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ANDRE FORKORTELSER

BIS Den Internationale Betalingsbank

BPMS5 IMF's 5. betalingsbalancemanual

c.i.f. Omkostninger, fragt og forsikring til importerens grense
CPI Forbrugerprisindeks

ECB Den Europ@iske Centralbank
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EMI Det Europaiske Monetare Institut
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ESCB Det Europaiske System af Centralbanker
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IMF Den Internationale Valutafond

MFT'er Monetare finansielle institutioner
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raekkefolge efter det nationale sprog.
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12010 métte pengepolitikken gennemfores i et
gkonomisk klima, der pa den ene side var pree-
get af det ekonomiske opsving i euroomradet og
pé den anden side af vedvarende spaendinger pa
de finansielle markeder. Opsvinget i realokono-
mien i lobet af 2010 blev noget kraftigere end
forventet. Dette skyldtes delvis opsvinget i ver-
densgkonomien, men den indenlandske udvik-
ling bidrog ogsa til den positive udvikling.
Overordnet set var der en stigning i realt BNP i
euroomradet pa ca. 1,7 pct. 1 2010, efter at der i
2009 havde veret et fald pa 4,1 pct. For sa vidt
angar priserne, skyldtes inflationsstigningen i
2010 hovedsagelig stigninger i de globale rava-
repriser. Samtidig var det underliggende inden-
landske inflationspres fortsat moderat. Den gen-
nemsnitlige arlige inflation steg som folge heraf
fra 0,3 pct. 1 20009 til 1,6 pet. i 2010.

P& denne baggrund fastholdt Styrelsesradet i
2010 og begyndelsen af 2011 renten ved de pri-
meere markedsoperationer pa 1 pct., som er det
historisk lave niveau, den har befundet sig pa
siden maj 2009. Dette stemte overens med Sty-
relsesradets vurdering af, at inflationsudsigterne

ECB
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pa mellemlangt sigt fortsat var i overensstem-
melse med prisstabilitet i 2010. Mere positive
forventninger til veeksten og kortsigtsdynamik-
ken i inflationen blev saledes ikke anset for at
udgere en trussel for prisstabilitet pa mellem-
langt sigt. Udviklingen i pengemangden og
kreditgivningen bekraftede vurderingen af, at
inflationspresset pé lidt leengere sigt skulle for-
blive afdeempet. Inflationsforventningerne var
fortsat fast forankrede pa et niveau, der er i
overensstemmelse med Styrelsesradets malsat-
ning om at holde inflationen under, men taet pa
2 pct. pa mellemlangt sigt. Dette pavirker den
store troveerdighed, som ECB's pengepolitik
nyder, positivt.

Hvad angér de ekstraordinare pengepolitiske
tiltag, som Eurosystemet har truffet som reak-
tion pa den finansielle krise, bevirkede for-
bedringer af forholdene pa de finansielle mar-
keder 1 2009 og de forste par maneder af 2010,
at ECB kunne reducere sin rolle som formid-
ler. I maj blussede de akutte finansielle span-
dinger op igen. En mulig fortolkning af denne
udvikling er, at den var resultatet af voksende
bekymring i markedet om de offentlige finan-
sers holdbarhed, sarlig i Greekenland, samtidig
med at der var tydelige tegn pa afsmitning pa
andre statsobligationsmarkeder i euroomradet.
I disse segmenter af de sekundeere markeder
for geeldinstrumenter i euro opstod der mangel
pa likviditet. Ydermere medfoerte justeringer af
kreditverdigheden og kursfald hyppige "margin
calls" og nedjusteringer af banksystemets akti-
ver, som forte til pludselige og bratte fald i veer-
dien af bankernes sikkerheder. Efterhanden blev
det private marked for genkebsforretninger ogsa
pavirket. Rentespandene pa pengemarkedet
udvidede sig igen, alt imens omsatningen i dag
til dag-segmentet faldt, bid-ask-speendet blev
udvidet og bade markedet for covered bonds
og erhvervsobligationsmarkedet blev pavirket.
Som en reaktion herpa genindforte Styrelsesra-
det en raekke ekstraordinare tiltag, som allerede
var blevet udfaset, eller som skulle have varet
udfaset. Eurosystemet besluttede saledes fort-
sat at gennemfore auktioner til fast rente med
fuld tildeling ved de faste 3-maneders langfri-
stede markedsoperationer i perioden ultimo maj



til ultimo december og indferte en ny 6-méne-
ders-markedsoperation med fuld tildeling, som
blev gennemfort i maj. Endvidere blev den mid-
lertidige swapfacilitet med Federal Reserve gen-
indfort, og Securities Markets Programme blev
lanceret. Programmet har gjort det muligt for
Eurosystemet at intervenere i obligationsmar-
kedet og dermed at medvirke til igen at fa den
pengepolitiske transmissionsmekanisme til at
fungere hensigtsmessigt i de markedssegmen-
ter, som fungerer darligt. Likviditetseffekter
som folge af disse opkeb er blevet fuldsteendig
neutraliseret af ugentlige likviditetsopsugende
operationer.

Kok

For s vidt angar finansreformen, blev der i 2010
taget en raekke betydelige skridt til at ege den
finansielle sektors modstandsdygtighed. Globalt
var det G20-landenes finansministre og central-
bankchefer, som med deres ambitigse dagsor-
den satte gang i processen bag de milepale, der
blev naet. Aftalen om Basel I1I-pakken, som
blev indgaet af Baselkomiteen og vedtaget af
gruppen af centralbankchefer og cheferne for de
nationale tilsyn, indeberer en betydelig stram-
ning af kravene til bankernes kapital og likvi-
ditet og er en af hjernestenene i de nye rammer
for tilsyn. ECB giver de nye rammer sin fulde
statte og er af den opfattelse, at den vedtagne
gradvise gennemforelse af Basel [1I-pakken ber
gives hgj prioritet.

Et andet vigtigt indsatsomrade for at styrke
modstandsdygtigheden i det finansielle system
har vaeret Financial Stability Board's (FSB's)
arbejde med at udvikle integrerede rammer med
henblik pa at reducere risiko og eksterne fakto-
rer i tilknytning til systemisk vigtige finansielle
institutioner. ECB, som er medlem af FSB,
anser det for vigtigt, at der udvikles en ordentlig
ramme, som kan sikre en hoj grad af sammen-
hang internationalt og derved skabe lige vilkar
og reducere risikoen for reguleringsarbitrage.

Reformen af rammerne for forebyggelse, styring
og lesning af kriser tog fart i 2010. Den sigter
mod at implementere en ramme for koordine-

ringen af politikker i EU og forbedre EU-lov-
givningen. ECB har aktivt bidraget til dette
arbejde, og Eurosystemet har stettet udviklin-
gen af en EU-ramme for afvikling af banker.

Oprettelsen af Det Europaiske Udvalg for
Systemiske Risici (ESRB) 16. december 2010
var en vigtig milepel og et klar bevis pa, at
EU har lert af de erfaringer, som krisen gav.
ESRB bliver ansvarlig for det makropruden-
tielle tilsyn i EU og far til opgave at identifi-
cere, vurdere og prioritere systemiske risici
samt udstede advarsler og rette henstillin-
ger i henhold til en mekanisme, som kraver
handling eller forklaring. Sammen med De
Europaiske Tilsynsmyndigheder (ESA'erne)
og de nationale tilsynsmyndigheder er
ESRB en del af det nye europaiske finans-
tilsynssystem (ESFS). ECB har féet til opgave
at fungere som sekretariat for ESRB og yder
ESRB analytisk, statistisk, logistisk og admi-
nistrativ stette. ECB's forberedende arbejde
for ESRB begyndte med oprettelsen af ESRB's
Forberedende Sekretariat 1. marts 2010. ESRB's
besluttende organ afholdt sit ferste mede 20.
januar 2011.

ECB fortsatte med at bidrage til de vigtigste
politiske og reguleringsmeessige initiativer, som
skal forbedre stabiliteten i de finansielle marke-
ders infrastruktur, bl.a. med hensyn til over-the-
counter (OTC) derivater. ECB offentliggjorde i
april 2010 en rapport om erfaringerne fra den
finansielle krise med hensyn til den méde,
hvorpé infrastrukturerne pa de finansielle mar-
keder i EU fungerer. En vurdering af systemisk
vigtige betalingssystemer, som blev foretaget af
en reekke nationale centralbanker, viste endvi-
dere, at de forskellige systemoperaterer holder
et hojt niveau med hensyn til forretningsvide-
reforelse og ordninger for kriseskommunikation.
ECB fortsatte desuden med at fungere som
katalysator for aktiviteter i den private sektor
ved at fremme kollektiv handling. Hvad angéar
det feelles eurobetalingsomrade SEPA, har ECB
kraftigt stottet EU's lovgivere i deres bestrabel-
ser pa at skabe den dynamik, som er nedven-
dig for at afslutte SEPA-projektet. Den plan-
lagte lovgivning med slutdatoer for overgangen
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til SEPA, som vil fore til, at brugen af nationale
betalingsinstrumenter opherer, er afgerende for
at sikre en rettidig og gnidningsles indferelse
af SEPA.

Hvad angér centralbankopgaver, driver Eurosy-
stemet Target2, der er et system for store beta-
linger. Enkeltplatformssystemet Target2 mulig-
gor realtidsbruttoafvikling i euro og giver 23
centralbanker i EU og deres respektive bru-
gere mulighed for at benytte sig af den samme
omfattende og avancerede tjeneste. I 2010 skete
der store fremskridt med Eurosystemets Tar-
get2-Securities program (T2S), som er en ny
vaerdipapirafviklingslesning, der kan hand-
tere flere valutaer. I arets lob skete der frem-
skridt pa en raekke centrale politikomrader, og
andre blev afsluttet. Der blev eksempelvis truf-
fet beslutning om prispolitikken og fastsattel-
sen af en styringsramme, hvoraf det fremgar,
hvordan Eurosystemet, nationale centralbanker
uden for euroomradet, verdipapircentraler og
markedsdeltagere kan deltage i den fremtidige
udvikling og drift af T2S. Der skete ogsa frem-
skridt i arbejdet med at oprette en faelles plat-
form (CCBM2) til mobilisering af sikkerhed i
Eurosystemet. Efter planen skal systemet vere
klar til brug i 2013, og det vil gore det muligt
for Eurosystemet at yde modparterne en effek-
tiv og omkostningsoptimeret forvaltning af sik-
kerhedsstillelsen samt en forbedret likviditets-
styring.

k%

For sa vidt angar det organisatoriske, var antal-
let af fuldtidsstillinger i ECB 1.421,5 ved udgan-
gen af 2010 mod 1.385,5 ved udgangen af 20009.
Stigningen skyldtes hovedsagelig de nye opga-
ver, som ECB har faet tildelt i forbindelse med
oprettelsen af ESRB's sekretariat samt — mere
overordnet set — stotte til ESRB. ECB's medar-
bejdere kommer fra alle EU's 27 medlemslande,
og de ansattes — efter en dben udveelgelseskam-
pagne — 1 ledige stillinger, som bliver opsléet pa
ECB's websted. I overensstemmelse med ECB's
mobilitetspolitik flyttede 204 medarbejdere i
2010 til andre stillinger internt i organisatio-
nen, mens otte medarbejdere blev udstationeret
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i andre organisationer, og 36 fik bevilget orlov
uden lon for at studere, for at kunne arbejde i en
anden organisation eller af private arsager. En af
hjernestenene i ECB's personalestrategi er fort-
sat en kontinuerlig udvikling af medarbejdernes
kvalifikationer og kompetencer.

Udviklingen af organisationskulturen satte
fokus pa mangfoldighed og fagetik. ECB leg-
ger stor vaegt pa mangfoldighed og har offentlig-
gjort sin politik pa omradet. Et forbedret etisk
grundlag for ECB's ansatte tradte i kraft i 2010.

Den 18. maj 2010 markerede den festlige ned-
leeggelse af grundstenen den officielle start pa
selve byggearbejdet pa ECB's nye hovedsade.
I begyndelsen af 2010 var de respektive offent-
lige udbud blevet afsluttet med et godt resultat,
og kontrakter pé arbejde svarende til ca. 80 pct.
af de beregnede byggeomkostninger var blevet
udstedt inden for det planlagte budget. Bygge-
riet forventes at std feerdigt i slutningen af 2013.

ECB's regnskab viste et overskud pa 1,33 mia.
euro i 2010. Til sammenligning var overskuddet
12009 pa 2,22 mia. euro. Styrelsesradet beslut-
tede pr. 31. december 2010 at overfore 1,16 mia.
euro til hensattelsen til dekning af valuta-
kurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici. Herved
steg hensattelsen til 5,18 mia. euro, hvilket var
det maksimalt tilladte beleb og svarede til ver-
dien af den kapital, som de nationale central-
banker i euroomradet havde indbetalt pr. denne
dag. Hensettelsens storrelse tages hvert ar op til
fornyet vurdering. ECB's nettoresultat for 2010
var 170 mio. euro efter hensattelser. Dette belab
blev fordelt til de nationale centralbanker i euro-
omradet i forhold til deres indbetalte andele af
ECB's kapital.

Frankfurt am Main, marts 2011
1

Jean-Claude Trichet






- ——
s
T i el
y

L ..L'-':"'t-"" 5

ECB's nye hovedsade: udsigten fra gst med Frankfurt am Mains bykerne i baggrunden



KAPITEL I

DEN OKONOMISKE
UDVIKLING 0G
PENGEPOLITIKKEN



| PENGEPOLITISKE BESLUTNINGER

Igen 1 2010 opererede Eurosystemet under for-
hold preeget af store udfordringer og fornyede
spandinger pa de finansielle markeder. Pa nogle
obligationsmarkeder i euroomradet opstod der
alvorlig stress, navnlig fra maj 2010, som foelge
af statsgaeldskrisen. P4 den anden side var infla-
tionsudsigterne fortsat moderate, idet der hver-
ken var deflations- eller inflationspres over den
politikrelevante tidshorisont. HICP-inflationen
tiltog gradvis i arets leb og udgjorde i 2010 i
gennemsnit 1,6 pct., mod 0,3 pct. i 2009. Den
okonomiske veaekst udviklede sig forholdsvis fa-
vorabelt 1 2010, iser nar der tages hojde for den
alvorlige konjunkturnedgang i 2009. Negletal
og spargeskemaundersegelser i labet af 2010 ty-
dede generelt pa noget bedre skonomiske resul-
tater end forventet. Pa baggrund heraf vurderede
Styrelsesradet ECB's lempelige pengepolitik som
hensigtsmessig og fastholdt derfor ECB's renter
uandret pa de historisk lave niveauer, de naede
ned pa i maj 2009. I hele 2010 var renten ved de
primere markedsoperationer 1,00 pct., mens ren-
ten pa indlansfaciliteten var 0,25 pct. og renten
pa den marginale udlansfacilitet var 1,75 pct. (se
figur 1).

Ved en narmere underspgelse af renteudviklin-
gen, siden den finansielle krise spidsede til efter
den 15. september 2008 — hvor den amerikanske

Figur I. ECB-renter og Eonia-renten

finansielle institution Lehman Brothers gik kon-
kurs — kan der fremheaves nogle vigtige datoer,
der markerer begyndelsen pa en ny fase i den fi-
nansielle krise (se figur 2).

Efter en positiv udvikling pa pengemarkedet i
2009 var der lagt op til, at nogle af de ekstra-
ordinre tiltag, der var blevet indfert for at for-
bedre den pengepolitiske transmissionsmeka-
nisme, skulle udfases i begyndelsen af 2010. 1
maj 2010 gik krisen imidlertid ind i en ny fase.
Efterhanden som bekymringer i markedet om
de offentlige finansers holdbarhed tiltog, isar i
visse eurolande, blev obligationsmarkederne i
disse lande mere og mere dysfunktionelle. I be-
tragtning af den rolle, statsobligationsmarkeder-
ne spiller i den pengepolitiske transmissionsme-
kanisme, lancerede ECB sit Securities Markets
Programme (SMP) og genindferte nogle af de
ekstraordinare tiltag, som var blevet udfaset i
de foregdende maneder (se boks 1). Bade SMP
og alle de andre ekstraordinere tiltag, der er ble-
vet indfert siden oktober 2008 med akutte span-
dinger pa de finansielle markeder, er i sagens
natur midlertidige og i fuld overensstemmelse
med malsatningen om at fastholde prisstabilite-
ten pa mellemlangt sigt.

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Figur 2. Renteudviklingen siden intensiveringen af finanskrisen

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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EKSTRAORDIN/ARE TILTAG | 2010'

ECB's ekstraordinare pengepolitiske tiltag har veret en reaktion ud over det saedvanlige pa ex-
ceptionelle forhold. Tiltagene er i sagens natur midlertidige. Primo 2010 blev nogle af de ekstra-
ordinzre tiltag, der ikke laengere var behov for, udfaset i overensstemmelse med Styrelsesradets
beslutninger i december 2009. Baggrunden var bedre forhold pa de finansielle markeder og indi-
kationer af, at den pengepolitiske transmissionsmekanisme virkede mere normalt igen. Konkret
besluttede Styrelsesradet i december 2009, at den 12-maneders langfristede markedsoperation
i december ville blive den sidste med 12 maneders lobetid, og at der kun ville blive udfert én
yderligere langfristet markedsoperation med en lebetid pd 6 méaneder (i marts 2010), samt at de
supplerende 3-maneders langfristede markedsoperationer ville blive afviklet. Endvidere afvik-
lede ECB i samarbejde med andre centralbanker de midlertidige likviditetstilferende markeds-
operationer i valuta i februar 2010. Desuden blev det i marts 2010 besluttet igen at udfere de
3-maneders langfristede markedsoperationer som auktioner til variabel rente. Endelig afsluttedes
ijuni 2010 det 1-arige program til keb af covered bonds, der var blevet ivaerksat i maj 2009, efter
at Eurosystemet som planlagt havde kebt eurodenominerede covered bonds udstedt 1 euroomra-
det for 60 mia. euro. Samtidig blev andre af ECB's ekstraordinzre tiltag viderefort, fx udferelse
af de primare markedsoperationer som auktioner til fast rente med fuld tildeling.

I foraret 2010 opstod der pa ny spaendinger i nogle segmenter af de finansielle markeder, navn-
lig pa visse statsobligationsmarkeder i euroomradet. Rentespandet for 10-arige statsobligationer

1 Yderligere oplysninger om ECB's reaktioner pé finanskrisen fra krisens start til primo september 2010 findes i artiklen "The ECB's

response to the financial crisis", Manedsoversigt, ECB, oktober 2010.
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mellem visse eurolande og Tyskland begyndte
at vokse meget hurtigt (se figur). Den primare
arsag var ggede bekymringer i markedet ved-
rorende de offentlige finansers holdbarhed i
visse eurolande i lyset af voksende underskud
og geeld. Udvidelsen af spandene tiltog i april,
og den 6. og 7. maj naede de op pa det hidtil
hgjeste niveau siden oprettelsen af @MU'en.?
Det fik eurolandenes regeringer til at annon-
cere en omfattende pakke af tiltag, herunder
European Financial Stability Facility, den 9.
maj.

I den forbindelse lancerede Eurosystemet sit
Securities Markets Programme den 10. maj
2010. Programmet setter Eurosystemet i stand
til at intervenere pa euroomradets markeder
for offentlige og private gaeldsinstrumenter
for at sikre dybde og likviditet i dysfunk-
tionelle markedssegmenter og genoprette
den pengepolitiske transmissionsmekanisme.
Statsobligationsmarkederne spiller en vigtig
rolle i den pengepolitiske transmissionsproces
via folgende kanaler.

— Statsobligationsrenter er normalt en af
de vigtigste bestemmende faktorer for de
renter, som finansielle og ikke-finansielle
selskaber skal betale, nar de udsteder ob-
ligationer ("priskanalen"). Nar obligati-
onsmarkederne er alvorligt pavirket, slar
centralbankens korte renter ikke i tilstraeek-
kelig grad igennem pa de langere renter,
som er relevante for husholdningernes og
virksomhedernes beslutninger og dermed
for priserne.

— De bratte fald i obligationskurserne, der er
konsekvensen af de meget hajere lengere
renter pa dysfunktionelle obligationsmar-
keder, medferer betydelige tab pa porte-

Rentespand for statsobligationer i 2010 og

primo 2011
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Anm.: Spendene afspejler renten pa 10-arige statsobligationer
over for renten pa en 10-arig tysk statsobligation. Der foreligger
ingen sammenlignelige oplysninger for de eurolande, der ikke
vises pa figurerne.

foljer i de finansielle og ikke-finansielle sektorer. Det betyder, at bankernes mulighed for
langivning til ekonomien forringes ("balancekanalen").

2 Se ogsa boksen "Finansmarkedernes udvikling i begyndelsen af maj", Manedsoversigt, ECB, juni 2010.
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— Exceptionelt lav likviditet pa statsobligationsmarkederne begrenser anvendelsen af stats-
obligationerne som sikkerhedsstillelse i markedsoperationer og hindrer séledes ogsa banker-
nes langivning ("likviditetskanalen").

Beslutningen om intervention pa obligationsmarkederne var saledes taget med henblik pa at op-
retholde en passende pengepolitisk transmission til realekonomien i euroomradet ved at gore
noget ved de darligt fungerende segmenter pa verdipapirmarkederne. Ifelge traktaten skal
Eurosystemets kab af statsobligationer altid forega pa det sekundeere marked.

Efter erklaeringer fra eurolandenes regeringer og ECB den 9. og 10. maj 2010 mindskedes spaen-
dingerne pa de finansielle markeder kortvarigt, hvorefter rentespaendene udvidede sig igen for en
raekke lande i resten af aret.

Stigningen i likviditeten som felge af obligationskeb i1 forbindelse med Securities Markets
Programme er fuldt steriliseret ved hjelp af specifikke operationer til at absorbere likvidi-
teten igen, da programmet ikke sigter mod at tilfere yderligere likviditet til banksystemet.
Likviditetsniveauet og pengemarkedsrenterne (dvs. pengepolitikkens stramhedsgrad) péavirkes
saledes ikke af programmet, som dermed ikke indebzrer nogen inflationsrisiko. Ultimo 2010
beleb Eurosystemets intervention pa obligationsmarkedet sig til 73,5 mia. euro, og der var absor-
beret likviditet fra pengemarkedet for ngjagtig samme beleb.

Ud over dette nye ekstraordinare tiltag suspenderede ECB den 3. maj 2010 minimumsgraensen
for kreditveerdigheden i forbindelse med krav om sikkerhedsstillelse i form af obligationer ud-
stedt eller garanteret af den graeske stat, efter at hjelpepakken til Graekenland fra EU og IMF var
en realitet. Endvidere genindferte ECB i begyndelsen af maj nogle af de ekstraordinzre tiltag,
der ellers var blevet trukket tilbage, for at undga negativ afsmitning fra de indenlandske stats-
gaeldsmarkeder til andre finansielle markeder. Der var risiko for, at markedernes funktion ville
blive negativt pavirket, iser i det forste led i den pengepolitiske transmissionsmekanisme, nem-
lig forbindelsen mellem centralbanken og kreditinstitutterne. Det kunne til gengeld i alvorlig
grad have forringet bankernes evne til — som den primere finansieringskilde i euroomradet — at
yde kredit til realokonomien. Eurosystemet genindferte auktioner til fast rente med fuld tildeling
for de regelmaessige 3-maneders langfristede markedsoperationer fra udgangen af maj. I maj
blev der desuden udfert en ny 6-maneders markedsoperation med fuld tildeling. De midlertidige
gensidige swap lines med Federal Reserve System blev ogsé genoptaget.

Pa baggrund af fortsatte spaendinger i visse statsobligationssegmenter og fortsat hej usikkerhed
besluttede Styrelsesradet pa sine meder i september og december 2010, at alle Eurosystemets
langfristede markedsoperationer skulle tildeles ved auktioner til fast rente med fuld tildeling i
henholdsvis 4. kvartal 2010 og 1. kvartal 2011. Renterne ved disse langfristede markedsopera-
tioner blev fastsat som gennemsnittet af renten ved de primere markedsoperationer i den pagel-
dende markedsoperations lebetid. I 2010 er de primare markedsoperationer blevet udfort til fast
rente med fuld tildeling.
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Efter den markante nedgang i 2008-09 blev den
okonomiske veekst i euroomradet positiv igen
ved udgangen af 2009 og fortsatte med at tiltage
12010. Den kvartalsvise vaekst i realt BNP var i
1. halvar 2010 bedre end forventet, hvilket bl.a.
afspejlede betydelige finanspolitiske stimuli og
den lempelige pengepolitik samt det globale
okonomiske opsving. Som forventet aftog den
agkonomiske vakst i 2. halvar, mens den under-
liggende fremdrift i euroomradets opsving for-
blev positiv. Alti alt steg realt BNP i euroomra-
det med ca. 1,7 pct. 1 2010 efter en nedgang pa
4,1 pct. 1 2009.

Inflationspresset var fortsat moderat i 2010 med
tegn pa et vist opadrettet pres ultimo aret og
primo 2011. Den gennemsnitlige arlige inflation
1a pa 1,6 pct. i 2010. Den manedlige udvikling i
inflationen er imidlertid veerd at bemeerke, idet
den arlige HICP-inflation steg gradvis i 2010
fra et lavpunkt pa 0,9 pct. i februar til 2,2 pct.
i december. Den gradvise stigning afspejlede
hovedsagelig udviklingen i ravarepriserne, der
blev drevet af det globale ekonomiske opsving
og basiseffekter. Ifolge markeds- og spergeske-
mabaserede undersogelser forblev de langsig-
tede inflationsforventninger stort set forankrede
pa et niveau, der er i overensstemmelse med
Styrelsesradets mal om at holde inflationen un-
der, men taet pa 2 pct. pd mellemlangt sigt.

Pengemengdevaeksten i euroomradet tiltog
gradvis 1 2010, selv om veksten i M3 fortsat 1a
pa et lavt niveau, svarende til 0,6 pct. i gennem-
snit 1 2010. Det underbyggede vurderingen af en
moderat underliggende pengemangdevackst og
et behersket inflationspres pa mellemlangt sigt.
Den monetere analyse anvendt som grundlag
for analysen og vurderingen af udviklingen i
pengemangden og kreditgivningen er blevet lo-
bende forbedret, og det har loftet ECB's penge-
politiske strategi pa mellemlangt sigt.!

DET GRADVISE OKONOMISKE OPSVING 0G
UDFASNINGEN AF NOGLE EKSTRAORDIN/RE
TILTAG

Et narmere blik pad de pengepolitiske beslut-
ninger i 2010 viser, at oplysninger og analyser,
der blev tilgaengelige 1 begyndelsen af aret, in-
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dikerede, at et moderat gkonomisk opsving var
undervejs i euroomradet, som delvis blev under-
stottet af midlertidige faktorer. Endvidere var
der tegn pa, at opsvinget ville veere ujeevnt for-
delt. Navnlig den ekonomiske vaekst og inflatio-
nen varierede mellem eurolandene, dog i mindre
grad end i 2009. Forskellene kunne hovedsage-
lig tilskrives de igangveerende korrektioner af
ubalancer i euroomradet og afspejlede visse lan-
des uholdbare vaekstmenstre for krisen.

Makrogkonomiske prognoser og fremskrivnin-
ger for euroomréadet forblev stort set uendrede
i foraret 2010. De makrogkonomiske frem-
skrivninger udarbejdet af ECB's stab i marts
2010 viste en arlig vaekst i realt BNP i interval-
let 0,4-1,2 pct. i 2010 og 0,5-2,5 pct. 1 2011.
Prisudviklingen forventedes at forblive afdem-
pet over hele den politikrelevante tidshorisont,
idet HICP-inflationen forventedes at vere 0,8-
1,6 pet. 12010 og 0,9-2,1 pet. 1 2011.

Krydstjekket mellem resultatet af den ekono-
miske og den monetere analyse bekraftede
fortsat vurderingen af et lavt inflationspres pa
mellemlangt sigt. Veeksten i den brede pen-
gemangde og kreditgivningen var fortsat lav.
Pengemangdevaksten overvurderede i nogen
grad den stejle rentekurves afdempende effekt
pa den underliggende pengemangdevekst, i
form af et skift fra monetare aktiver til mere
langfristede aktiver, der ikke indgar i M3.

Som besluttet 1 december 2009 iverksatte
Styrelsesradet i begyndelsen af 2010 en gradvis
udfasning af de likviditetstiltag, der ikke lan-
gere var behov for i samme grad som tidligere.
Iseer blev antallet af langfristede markedsopera-
tioner reduceret. Udfasningen blev iverksat pa
baggrund af forbedrede forhold pa de finansielle
markeder, herunder pengemarkedet, i lobet af
2009. Eurosystemet fortsatte dog med at tilfore
ekstraordinar likviditet for at understette bank-

1 Yderligere oplysninger findes i artiklen "Enhancing monetary
analysis", Manedsoversigt, ECB, november 2010 samt L.
Papademos og J. Stark (red.) Enhancing monetary analysis,
ECB, 2010.



systemet i euroomradet og dermed lette kredit-
givningen i en situation med forsat usikkerhed
omkring den fremtidige okonomiske udvikling.
Det betod, at dag til dag-renten fortsat 1a teet
pa renten pa indlansfaciliteten, som den havde
gjort siden indferelsen af auktioner til fast rente
med fuld tildeling i oktober 2008. For dette tids-
punkt var de meget korte pengemarkedsrenter
hovedsagelig styret af minimumsbudrenten ved
de primare markedsoperationer.

KRISEN PA VISSE STATSG/ALDSMARKEDER FRA MA]
2010

Store offentlige underskud, kraftigt stigende of-
fentlige geeldskvoter i forhold til BNP og vok-
sende eventualforpligtelser vedrerende bankga-
rantier dannede grobund for en genopblussen af
den finansielle krise. Markedspresset havde al-
lerede veeret under opbygning mod slutningen af
2009 og i begyndelsen af 2010, men kulminerede
i begyndelsen af maj 2010, hvor rentespaendet
for nogle eurolandes statsobligationer over for
tyske benchmarkobligationer udvidedes til ni-
veauer, der ikke var set siden euroens indforelse.
Det gjaldt iseer de graske statsobligationer, hvis
rentespaend over for tyske statsobligationer naede
op pa et meget hejt niveau, men andre eurolan-
des statsobligationsrenter var ogsa pavirkede. |
lyset af statsobligationsmarkedernes rolle i den
pengepolitiske transmission til ekonomien og i
sidste ende priserne ivaerksatte ECB sit Securities
Markets Programme, som gjorde det muligt for
Eurosystemet at kebe obligationer udstedt af den
offentlige og den private sektor.

I 1. halvar 2010 var den makrogkonomiske ud-
vikling mere gunstig end forventet trods stats-
geldskrisen. Disse positive tendenser medforte
generelt en betydelig opjustering af de makro-
okonomiske prognoser og fremskrivninger for
euroomradet, der blev offentliggjort senere pa
aret, herunder Eurosystemets stabs makrogko-
nomiske fremskrivninger i juni 2010. Samtidig
var noget lavere vakstrater ventet i resten af
aret, dog med en positiv underliggende frem-
drift. I fremskrivningerne fra september 2010
forventede ECB's stab en arlig vakst i realt
BNP pa 1,4-1,8 pct. i 2010 og 0,5-2,4 pct. i
2011. Det var en betydelig opjustering for 2010

i forhold til fremskrivningerne fra juni 2010,
hvor Eurosystemets stab forventede en veekst pa
0,7-1,3 pct. for aret.

Bedringen af de makrogkonomiske forhold blev
ledsaget af en mere positiv udvikling i kredit-
givningen. I efteraret 2010 blev det efterhdnden
klart, at den arlige vaekst i udlan til den private
sektor havde ndet et vendepunkt tidligere pa
aret. Den arlige vaekst i udlan til husholdninger
havde allerede naet sit vendepunkt i 3. kvartal
2009, mens den arlige veekst 1 udlan til ikke-
finansielle selskaber forst blev mindre negativ
i den sidste del af 2010. Dette menster var i
generel overensstemmelse med tidligere kon-
junkturforleb, hvor udviklingen i udlan til ikke-
finansielle selskaber havde fulgt udviklingen
i den ekonomiske aktivitet med nogen forsin-
kelse.

Efter stort set at have stabiliseret sig i 1. halvar
2010 steg Eonia-renten en smule i 2. halvar som
folge af en gradvis nedgang i overskudslikvidi-
teten. Eftersom ECB i denne periode fortsatte
med at tilfore ubegranset likviditet til MFI'erne
— mod passende sikkerhedsstillelse — til den fa-
ste rente ved de primare markedsoperationer,
var udviklingen i Eonia drevet af likviditets-
eftersporgslen. Udviklingen skulle saledes ikke
betragtes som et tegn pa pengepolitiske stram-
ninger. Nedgangen i bankernes eftersporgsel
efter finansiering fra Eurosystemet kunne sna-
rere fortolkes som et udtryk for bedre adgang til
markedsfinansiering, fx verdipapirer udstedt af
banker og bankernes udlan til hinanden.

Mod slutningen af 2010 blussede spandingerne
op igen pa nogle obligationsmarkeder i lyset af
voksende bekymringer om de offentlige finan-
sers holdbarhed i visse eurolande, bl.a. som fol-
ge af behovet for finansiel stotte til nedlidende
banksystemer. Der var dog ogsa i nogen grad
tale om usikkerhed i forbindelse med forskellige
aspekter af europaeiske mekanismer til forebyg-
gelse og lesning af statsgaldskriser. Igen steg
visse landes statsobligationsrenter brat. Den
samtidige forvarring af finansieringsforhol-
dene for nogle banker medforte en stigning i

Eurosystemets likviditetstilforsel.
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Spendingerne i visse segmenter af de finan-
sielle markeder og den potentielle afsmitning
pa realekonomien i euroomradet medferte yder-
ligere nedadrettede risici for de ekonomiske
udsigter ifelge fremskrivningerne udarbejdet af
Eurosystemets stab i december 2010, hvor de
okonomiske udsigter var stort set uendrede i
forhold til udsigterne for 2010 og 2011 1 ECB's
stabs fremskrivninger fra september 2010. Efter
Styrelsesradets opfattelse var der nedadrettede
risici for de skonomiske udsigter, idet usikker-
heden fortsat var hej. Ud over spandingerne pa
de finansielle markeder knytter der sig nedadret-
tede risici til fornyede prisstigninger pa olie og
andre ravarer samt til protektionistiske pres og
muligheden for en ukontrolleret korrektion af
globale ubalancer. Pa den anden side kan ver-
denshandlen stige mere end forventet, hvilket
vil understotte euroomradets eksport. Samtidig
var erhvervstilliden i euroomradet stadig for-
holdsvis hgj.

Hvad angér prisudviklingen, forudsagde
Eurosystemets stab en arlig HICP-inflation i in-
tervallet 1,3-2,3 pct. 1 2011 i fremskrivningerne
fra december 2010. Styrelsesradet opfattede ri-
siciene for udsigterne for prisstabilitet som stort
set afbalancerede, men forventede hgjere pris-
stigninger i de kommende maneder. De opadret-
tede risici vedrerte navnlig prisudviklingen for
energi og andre ravarer. Desuden kan stignin-
gerne 1 indirekte skatter og administrativt fast-
satte priser blive sterre end forventet pa grund
af den budgetkonsolidering, som er nedvendig i
de kommende éar.

Pa baggrund heraf besluttede Styrelsesradet pri-
mo september og primo december 2010 at fort-
sette med at udfere de primare markedsoperati-
oner og markedsoperationerne pa serlige vilkar
med en lobetid pa én reservekravsperiode som
auktioner til fast rente med fuld tildeling i det
kommende kvartal. Fremgangsméden for disse
markedsoperationer var saledes den samme som
i maj 2010. Endvidere besluttede Styrelsesradet
pa de samme meoder at udfere de 3-maneders
langfristede markedsoperationer med tildeling
i 4. kvartal 2010 og 1. kvartal 2011 som auk-
tioner til fast rente med fuld tildeling. Renterne
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ved disse markedsoperationer blev fastsat som
gennemsnittet af renten ved de primare mar-
kedsoperationer i den respektive markedsopera-
tions lebetid.

I begyndelsen af 2011 steg inflationen fortsat,
primert pa grund af hejere ravarepriser. I marts
2011 konkluderede Styrelsesradet, at risiciene
for udsigterne for prisudviklingen pa baggrund
af den ekonomiske analyse var opadrettede,
mens den underliggende pengemengdevackst
fortsat var moderat. Den underliggende stigning
i den ekonomiske aktivitet i euroomradet for-
blev positiv, men usikkerheden var fortsat hej.
Der var behov for stor arvagenhed med henblik
pa at demme op for den opadrettede risiko for
prisstabiliteten. Det blev anset for at vaere va-
sentligt, at den seneste inflationsstigning ikke
burde give anledning til et bredt baseret infla-
tionspres pa mellemlangt sigt, og Styrelsesradet
var fortsat parat til at handle rettidigt og med
fasthed for at sikre, at de opadrettede risici for
prisstabiliteten pd mellemlangt sigt ikke ville
blive realiseret. Den fortsatte faste forankring
af inflationsforventningerne blev betragtet som
vaesentlig.

Desuden besluttede Styrelsesrddet at fortsette
med at udfere de primere markedsoperationer
som auktioner til fast rente med fuld tildeling,
sa leenge det var nedvendigt og mindst frem til
12. juli 2011. Denne procedure var ogsa fortsat
geldende for markedsoperationerne péa sarlige
vilkar, som ville blive udfert sa lenge, det var
nedvendigt og mindst til udgangen af 2. kvartal
2011. Desuden besluttede Styrelsesradet at fort-
sette med at udfere de 3-ménders langfristede
markedsoperationer tildelt i 2. kvartal 2011 som
auktioner til fast rente med fuld tildeling.



2 DEN MONETARE, FINANSIELLE 0G OKONOMISKE

UDVIKLING

2.1 DE GLOBALE MAKROOKONOMISKE FORHOLD

DET GLOBALE OPSVING FORTSATTE 1 2010
12010 fortsatte den globale ekonomiske frem-
gang efter den alvorlige recession under den ver-
densomspandende finanskrise. Iser i 1. halvar
blev opsvinget drevet af penge- og finanspoli-
tiske stimuli, yderligere normalisering af finan-
sieringsforholdene og bedre forbruger- og er-
hvervstillid. Desuden understettede udviklingen
i lagrene det globale ekonomiske opsving, ef-
terhdnden som virksomhederne genopbyggede
deres lagre som reaktion pa bedre gkonomiske
udsigter. Faktisk bidrog genopbygning af lagre-
ne betydeligt til BNP-vaeksten i de vasentligste
okonomier i denne periode. Saledes steg det glo-
bale sammensatte Purchasing Managers' Index
(PMI) fortsat i begyndelsen af 2010 og naede et
toppunkt pa 57,7 1 april, som var over niveauet
lige for forverringen af den globale egkonomi-
ske krise efter Lehman Brothers' konkurs i sep-
tember 2008. Den samlede bedring i den eko-
nomiske situation og aktivitetsstigningen — som
var drevet af fremstillingssektoren — skete sam-
tidig med en sterk stigning i verdenshandlen,
som kom til udtryk i den markante import- og
eksportveaekst, iser i 1. halvar. Dog er opsvinget
forlebet meget uensartet i de forskellige regio-
ner. I de udviklede ekonomier var fremgangen
stadig forholdsvis beskeden. Samtidig forte
vaekstekonomierne, isar i Asien, an i det gko-
nomiske opsving, og der opstod endda bekym-
ring for overophedning i flere lande. De globale
beskaftigelsesindikatorer viste ogsa en gradvis
bedring i lebet af aret efter omfattende tab af ar-
bejdspladser i de to foregaende éar.

I 2. halvar tabte det globale opsving midlertidigt
fart (se den everste del af figur 3) i lyset af det
aftagende bidrag fra lagerbeholdningerne og
udfasningen af finanspolitiske stimuli, men op-
svinget synes at veere kommet ind i et mere selv-
baerende forleb. Flere lande har ogsd annonceret
konsolideringstiltag med henblik pa at tackle
den usikre finanspolitiske situation. Tilpasning
af balancerne 1 forskellige sektorer og den traege
udvikling pa arbejdsmarkedet, i serdeleshed i
udviklede gkonomier, lagde desuden en demper
pa opsvinget i verdensgkonomien. Veaksten i

verdenshandlen aftog ligeledes i 2. halvar 2010,
hvor den var lavere end i 1. halvér. De forelig-
gende oplysninger tyder dog pa, at vecksten igen
tog fart omkring arsskiftet.

P& trods af den gradvise stigning i ravarepri-
serne — primeert i 2. halvar — forblev inflations-
presset i de udviklede ekonomier beskedent i

Figur 3. Udviklingstendenser i de storste

industrialiserede ekonomier
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2010 (se den nederste del af figur 3), dog med
betydelige undtagelser sasom Storbritannien.
Det kunne tilskrives fast forankrede inflations-
forventninger og uudnyttet kapacitet. Det stod i
modstning til de dynamiske vaekstokonomier,
hvor inflationspresset var mere udtalt, delvis pa
grund af hejere ravarepriser samt tiltagende ka-
pacitetsbegraensninger. De vedholdende inflati-
onsbekymringer forarsaget af overophedning fik
flere centralbanker i veekstokonomierne til at af-
vikle nogle af de ekstraordinare likviditetstiltag,
som var blevet indfert som reaktion pa krisen og
til at stramme pengepolitikken. Ifelge de sene-
ste foreliggende oplysninger aftog den samlede
forbrugerprisinflation i OECD-omradet i 2010
fra et toppunkt pa godt 2 pct. i januar 2010 til
1,6 pct. i august, for den igen steg, til 2,1 pct. i
december. Det er ogsa pa linje med udviklingen
i PMI for inputpriser, som ogsa steg i 2. halvar
2010 og i januar 2011 1a pa det hejeste niveau i
nasten to et halvt r. Hejere fodevare- og ener-
gipriser bidrog til denne stigning. Eksklusive fo-
devarer og energi aftog de arlige forbrugerpris-
stigninger i OECD fra 1,6 pct. i begyndelsen af
2010 til 1,2 pct. 1 december.

USA

I USA fortsatte den ekonomiske fremgang i
2010. Et beskedent konjunkturopsving bed sig
fast med stotte fra betydelige makrookonomiske
stimuli og en gradvis bedring af de finansielle
forhold. Vaksten i realt BNP steg med 2,8 pct.
efter et fald pa 2,6 pct. 1 2009. Stigningen i den
private indenlandske eftersporgsel var treg i
historisk perspektiv og afspejlede afdempet
vaekst i1 privatforbruget. Husholdningernes for-
brug var fortsat begraenset af hej ledighed, lav
tillid og yderligere bestrabelser pa at rette op
pa de anstrengte balancer. En staerk stigning i
erhvervsinvesteringerne i materiel og software
var en veasentlig faktor bag opsvinget og blev
hjulpet pa vej af lettere adgang til kredit samt
solid rentabilitet i virksomhederne pa baggrund
af besparelser indfert under konjunkturnedgan-
gen. Vaksten blev desuden understottet af mid-
lertidige faktorer sasom politiske tiltag, der blev
vedtaget for at fremme det ekonomiske opsving,
og genopbygning af lagrene. Nettobidraget fra
handlen til BNP-vaksten var negativt i 2010,
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idet importen oversteg eksporten. Efter et mar-
kant fald under recessionen steg underskuddet
pa betalingsbalancen en smule, da opsvinget be-
gyndte, og 1a i gennemsnit pa 3,3 pct. af BNP i
de forste tre kvartaler af 2010, 1 forhold til 2,7
pct. 1 2009. Boligsektoren viste dog ingen bed-
ring: Efter en tentativ stigning i 1. halvar faldt
aktiviteten og priserne pa boligmarkedet tilbage
i 2. halvér, efter at nogle boligstetteordninger
var udlebet.

Samtidig med det beskedne ekonomiske opsving
var prisudviklingen fortsat afdeempet, da det op-
adrettede omkostningspres var begrenset af den
fortsat uudnyttede kapacitet pa produkt- og ar-
bejdsmarkedet. Den érlige eendring i forbruger-
prisindekset for 2010 steg til 1,6 pct. fra-0,4 pct. i
det foregéende ar pa grund af stigende energiom-
kostninger. Forbrugerprisinflationen ekskl. fade-
varer og energi aftog fortsat og 1a i gennemsnit
pé 1,0 pct. for hele &ret, mod 1,7 pet. 1 2009.

Federal Reserves Federal Open Market
Committee (FOMC) fastholdt federal funds-
renten pa mellem 0 pct. og 0,25 pct. i 2010 og
forventede fortsat, at der ville vare behov for
en exceptionelt lav federal funds-rente i et godt
stykke tid fremover pa grund af de gkonomiske
forhold. Selv om de sarlige likviditetsfacilite-
ter, der blev indfoert for at understette markeder-
ne under krisen, blev lukket, og de omfattende
opkeb af realkreditpapirer var afsluttet medio
2010, besluttede FOMC 1 august 2010 at fast-
holde Federal Reserves beholdning af veerdi-
papirer pa samme niveau ved at reinvestere af-
dragsbetalinger fra realkreditinstitutters geeld og
realkreditobligationer i langfristede statspapi-
rer. FOMC besluttede desuden at forny Federal
Reserves beholdning af statspapirer, efterhan-
den som de udleber. I november 2010 meddelte
FOMC efterfolgende, at det er hensigten at kebe
lange statsobligationer for yderligere 600 mia.
dollar inden udgangen af 2. kvartal 2011 med
henblik pa at fremme det ekonomiske opsving.

Hvad angar finanspolitikken, faldt underskuddet
pa den foderale budgetsaldo en smule til ca. 8,9
pct. af BNP i finansaret 2010 — som sluttede i
september 2010 — i forhold til 10 pct. aret for.



Det medferte yderligere stigning i den offent-
lige sektors geeld til 62 pct. ved udgangen af
finansaret 2010 fra 53 pct. i det foregaende fi-
nansar. I forbindelse med det store underskud,
stigende offentlig gald og gennemforelse af
flere finanspolitiske stimuli pé kort sigt (pa 858
mia. dollar) udsendte praesidentens finanspoli-
tiske udvalg (President's Fiscal Commission) i
december 2010 en rapport med konkrete forslag
til handtering af de finanspolitiske udfordringer
pa mellemlangt sigt og finanspolitisk holdbar-
hed pa langt sigt.

CANADA

Den ekonomiske aktivitet i Canada steg hurtigt
i begyndelsen af 2010 efter recessionen medio
2009 og blev understettet af solid indenlandsk
eftersporgsel, makroskonomiske stimuli og for-
nyet eksportvaekst. I 3. kvartal 2010 tabte op-
svinget dog fart pa grund af et fald i byggeriet
kombineret med et alt i alt negativt vaekstbidrag
fra handlen. Forholdene pé arbejdsmarkedet var
relativt gunstige, da de blev bedre i takt med det
okonomiske opsving. Trods faldet til 7,6 pct. i
december 2010 (det laveste niveau siden januar
2009) ligger ledigheden stadig et godt stykke
over niveauet fra for recessionen. Den ekono-
miske aktivitet blev hjulpet af en lav rente (selv
om Bank of Canada har anlagt en strammere
pengepolitik siden medio 2010), stabile forhold
pa finansmarkederne og et robust banksystem,
som stadig kunne yde kredit til virksomheder
og husholdninger. Hvad angér prisudviklingen,
ligger den samlede inflation og kerneinflationen
stadig inden for centralbankens inflationsmal-
setning pa mellem 1 pct. og 3 pct. Den arlige
samlede stigning i forbrugerprisindekset har vist
en stigende tendens i 2. halvar 2010 og 1a pa 2,4
pet. 1 december, hvilket afspejlede pavirknin-
gen fra hgjere energi- og fedevarepriser, mens
kerneinflationen var 1,5 pct. i december efter et
lille fald i lebet af 2010.

JAPAN

I Japan fortsatte den ekonomiske fremgang i de
forste tre kvartaler af 2010, understottet af en
lempelig pengepolitik og betydelige stimuleren-
de finanspolitiske tiltag. Bedringen i den eko-
nomiske situation i Japan blev desuden frem-

met af en staerk global efterspergsel, isar fra de
asiatiske vaekstokonomier og i serdeleshed 1 1.
halvar 2010. I 2. halvar faldt bidraget fra uden-
rigshandlen pa grund af afmatningen i veeksten i
verdenshandlen, mens det indenlandske forbrug
forblev robust. Mod slutningen af aret og som
folge af volatilitet i det indenlandske forbrug,
efter at statens stimulerende tiltag opherte, kom
opsvinget i Japan ind i en belgedal, hvilket med-
forte et fald i erhvervstilliden. Situationen pa ar-
bejdsmarkedet blev en del bedre i lobet af 2010,
selv om ledigheden fortsat var hej historisk set.

Hvad angar prisudviklingen, faldt forbrugerpri-
serne i det meste af 2010 pa arsbasis pa grund
af en betydelig uudnyttet kapacitet i ekonomien.
I oktober blev den arlige stigning i forbruger-
priserne positiv for ferste gang i nasten to &r,
primart drevet af en stigning i afgifterne pa ci-
garetter og hgjere ravarepriser, men den arlige
stigning 1 forbrugerpriserne ekskl. fedevarer og
energi fortsatte tendensen til deflation, om end
knap sa udtalt.

I 2010 fortsatte Bank of Japan sin lempelige
pengepolitik med henblik pé at stimulere eko-
nomien og bekampe deflation, idet banken i
oktober senkede sit mal for den pengepolitiske
rente — uncollateralised overnight call rate — til
mellem 0 pct. og 0,1 pct. samt indferte andre
tiltag, herunder et nyt program for opkeb af
vaerdipapirer, og forlengede den fastforrentede
likviditetstilferende markedsoperation. Den 15.
september 2010 intervenerede de japanske myn-
digheder pa valutamarkedet for forste gang si-
den marts 2004 for at demme op for styrkelsen
af yennen.

VAKSTOKONOMIERNE | ASIEN

Asiens veakstekonomier demonstrerede deres
modstandskraft over for den globale ekono-
miske og finansielle krise med en meget sterk
okonomisk udvikling i hele regionen i 2010 og
en BNP-vakst pd 9,1 pct. Mens de finans- og
pengepolitiske stimuli blev udfaset, og bidra-
get fra nettoeksporten faldt i 2. halvar, tog den
private indenlandske efterspergsel og i serde-
leshed de faste bruttoinvesteringer over som de
primare faktorer bag den ekonomiske veekst,
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iser i Indien og Indonesien. Samlet set var den
ogkonomiske udvikling fortsat robust i 2. halvér
2010, selv om veeksten aftog noget i forhold til
det foregaende halvar.

Efter meget lave forbrugerprisstigninger i 2009
ogedes inflationspresset markant i lobet af 2010.
De arlige forbrugerprisstigninger for regionen
la p& 5 pet. i december 2010, hovedsageligt pa
grund af stigende fodevare- og ravarepriser.
De fleste centralbanker i regionen begyndte at
stramme pengepolitikken i 2. halvar 2010 og har
saledes nedtrappet de pengepolitiske stimuli,
der blev indfert aret for. I lyset af den sterke
makrogkonomiske udvikling i Asiens vekst-
okonomier og den faldende risikoaversion hos
internationale investorer oplever regionen ogsa
en markant stigning i kapitalindstremningen. En
raeekke lande intervenerede pa valutamarkederne
for at leegge en demper pa det deraf folgende
apprecieringspres pa valutaerne og indferte des-
uden restriktioner pa kapitalbevaegelserne og
makroprudentielle tiltag.

I Kina steg vaeksten i realt BNP til 10,3 pct. i
2010 fra 9,2 pct. i 2009. Den kraftige ekono-
miske udvikling afspejlede tiltagende bidrag
fra investeringer i den private sektor og netto-
eksporten, som opvejede den negative effekt
af den gradvise afskaffelse af de ekonomiske
stimuli. Det relative veekstbidrag fra forbruget
faldt dog, og overskuddet pa betalingsbalan-
cen steg nominelt i 2010, hvilket bekraeftede de
fortsatte interne og eksterne balanceproblemer.
Inflationspresset steg i arets lob, og forbruger-
priserne steg med 4,6 pct. i forhold til aret for
i december, primert pa grund af stigende fo-
devarepriser. Presset pa ejendomspriserne be-
gyndte at tage til pa baggrund af rigelig likvi-
ditet, fortsat lempelige kreditvilkar og negative
realrenter pa indlan. Myndighederne reagerede
med at stramme pengepolitikken i 2. halvar. Det
resulterede bl.a. i sterre kvantitative begrens-
ninger pa kredit og en forhejelse af udlans- og
indlansrenterne. En tiltagende kapitalindstrem-
ning, is@r i 4. kvartal 2010, gav nzring til en
hastig stigning i valutareserven, som 1la pd 2,85
billioner dollar ultimo 2010. Den 19. juni 2010
vendte Kina tilbage til en mere fleksibel ordning
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for renminbien, som apprecierede med 3,6 pct.
over for dollaren, og den reale effektive valu-
takurs (CPI-deflateret) apprecierede med 4,7
pct. 12010.

LATINAMERIKA

I Latinamerika fortsatte den ekonomiske bed-
ring med hastige skridt i 2010. BNP-vaksten
var iser robust i 1. halvar, primert pa grund af
stor indenlandsk efterspergsel, som rigeligt op-
vejede det betydelige negative bidrag til BNP-
vaeksten fra den udenlandske efterspergsel (ca.
3 procentpoint i 3. kvartal). Efterfolgende aftog
vaeksten i takt med udfasningen af de finanspo-
litiske stimuli og nedgangen i den udenlandske
eftersporgsel. P4 arsbasis steg realt BNP 6,0 pct.
gennemsnitligt i regionen i de forste tre kvarta-
ler af 2010. Veaeksten i regionen blev isar drevet
af de faste bruttoinvesteringer, inkl. lageropbyg-
ning, og privatforbruget. Investeringerne blev
fremmet af de forbedrede vakstudsigter, stig-
ningen i ravarepriserne, faldet i realrenten og
de egede finansieringsmuligheder, som i visse
lande blev fremmet af udlan fra de offentligt
ejede banker. Vaksten i privatforbruget blev
understottet af en hastig bedring i tilliden samt i
beskaftigelsen og reallennen.

Selv om outputgabene indsnavredes, bevagede
inflationen i1 begyndelsen af aret markant mod
de respektive maélsatninger i de fleste lande
med inflationsmal, men der var dog betydelige
forskelle fra land til land. I forbindelse med den
kraftigt tiltagende okonomiske aktivitet og sti-
gende ravarepriser begyndte inflationspresset at
tage til senere pa aret, og nogle lande begyndte
at afvikle en del af de pengepolitiske stimuli,
som blev indfert under krisen. Fra april pabe-
gyndte flere centralbanker i regionen en cyklus
af renteforhgjelser. Efterhdnden som de finan-
sielle forhold globalt set fortsat blev bedre, og
risikovilligheden vendte tilbage, indsnevredes
spendene for credit default swaps pa statsgaeld
i Latinamerika, aktiekurserne gik markant i
vejret, og kapitalstrommene vendte tilbage
med deraf folgende appreciering af valutaerne.
I slutningen af 2010, hvor der var risiko for, at
de hgjere renter ville medfere kraftig kapitalind-
stromning, og i lyset af usikkerheden om den



globale gkonomiske udvikling blev processen
mod strammere pengepolitik afbrudt i nogle
lande, og en rekke initiativer til at demme op
for en stor kapitalindstremning blev indfert (fx
opbygning af reserver, makroprudentielle tiltag
og kapitalrestriktioner).

RAVAREPRISERNE STEG | 2010

Efter at have ligget stort set stabilt — dog med
en vis volatilitet — i 1. halvar 2010 begyndte
olieprisen at stige stet i august, hvor prisen pa
Brent-raolie 14 pa 113 dollar pr. tende den 25.
februar 2011 i forhold til 78 dollar pr. tende pri-
mo 2010. Malt i dollar var niveauet i slutningen
af februar 2011 generelt pa linje med niveauet
i maj 2008. For 2010 som helhed var den gen-
nemsnitlige pris pad Brent-raolie 80 dollar pr.
tonde, svarende til 29 pct. over gennemsnittet i
det foregaende ar.

Olieprisstigningerne skete pa baggrund af en
stigning 1 olieeftersporgslen pa verdensplan,
som opstod og blev konsolideret i labet af aret
og desuden blev understottet af det globale
okonomiske opsving samt af vejrforholdene
pa den nordlige halvkugle i 2. halvar. Vaksten
i efterspergslen medferte ogsa en revurdering
af udsigterne for den fremtidige eftersporgsel,
som virkede meget mere robuste end aret for og
tydede pa, at markedet kunne blive strammere
fremover. Et tegn pa dette var de gentagne opju-
steringer af efterspergselsprognoserne fra Det
Internationale Energiagentur, bade for veekst-
okonomierne og de udviklede ekonomier. Pa
udbudssiden viste produktionen i Nordamerika
og det tidligere Sovjetunionen sig at blive he-
jere end forventet, men til gengaeld besluttede
OPEC sig for ikke at @ge produktionskvoterne
i 2010 trods rigelig reservekapacitet. I en situa-
tion med kraftig efterspergsel forte dette til et
betydeligt traek pa OECD's lagre, som dog for-
blev heje historisk set. I de forste to maneder af
2011 medferte de geopolitiske begivenheder i
Nordafrika og Mellemgsten en stramning af ud-
buddet i markedet og dermed prisstigninger.

Priserne pa ravarer ekskl. energi steg ogsa i
2010 (se figur 4) samtidig med robust efter-
spargsel fra vakstekonomierne og udbudsbe-

Figur 4. Udviklingstendenser i
ravarepriserne
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graensninger. Priserne pa metal — isar kobber,
nikkel og tin — steg markant, hvilket ligeledes
blev understettet af en robust import til veekst-
okonomierne. Pa baggrund af udbudsbegraens-
ningerne steg fodevarepriserne ogsa, anfort af
majs, sukker og hvede. Samlet set 1a priserne pa
ravarer ekskl. energi (i amerikanske dollar) gen-
nemsnitligt ca. 36 pct. hgjere mod slutningen af
februar 2011 end i begyndelsen af 2010.

2.2 DEN MONET/RE 0G FINANSIELLE UDVIKLING

PENGEMANGDEV/AKSTEN VISTE TEGN PA
TENTATIVT OPSVING

Den éarlige vaekst i det samlede M3 blev positiv i
2010 og la pa 1,7 pct. i december, i forhold til -0,3
pet. ultimo 2009. Det er en stigning, selv om der
mod slutningen af 2010 var voksende usikkerhed
om dens omfang, idet vaksten var pavirket af seer-
lige faktorer (overforsel af aktiver til afviklings-
banker® og aktivitet pa repomarkedet som folge

2 I den bredeste fortolkning er "afviklingsbanker" serlige ord-
ninger, der oprettes og stottes af regeringerne med henblik pa
at gore det nemmere for kreditinstitutter at fjerne de aktiver fra
deres balance, som er i farezonen for veerdiforringelse eller er

vanskelige at verdianszatte.
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af interbanktransaktioner via centrale modparter).
Overordnet set var pengemangdevecksten i 2010
drevet af tre okonomiske faktorer, nemlig en op-
adrettet effekt af det ekonomiske opsving og en
aftagende negativ pavirkning fra rentekurven —
idet den storstilede omfordeling af midler fra in-
strumenter, der indgar i M3, til finansielle aktiver
uden for M3 var ophert — og en nedadrettet effekt
af afdeempningen som folge af afviklingen af tid-
ligere opbygget monetaer likviditet. P& modpost-
siden tiltog den arlige veekst i MFI'ernes udlan til
den private sektor i arets lob til 1,9 pct. i december
2010 fra -0,2 pct. ultimo 2009 (se figur 5). Den
afdempede vakst i udlan til den private sektor
afspejlede en stabilisering af den arlige veekst i ud-
lan til husholdninger og en lille styrkelse af vaek-
sten i udlan til ikke-finansielle selskaber. Den stort
set parallelle stigning i henholdsvis M3-veeksten
og udlansveeksten tyder pa en nedgang i 2010 i
den underliggende pengemengdevakst, som fan-
ger de monetare tendenser, der giver det relevante
signal om risici for prisstabiliteten. Nedgangen
blev aflest af en moderat stigning.

Figur 5. M3 og udlan til den private sektor

(Arlig ndring i pet.; sesonkorrigeret og korrigeret for kalen-
dereffekter)
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EFFEKTEN AF DEN STEJLE RENTEKURVE AFTOG
Udviklingen i renteforholdene pavirkede ikke
kun skift mellem aktiver, der indgar i M3, og
aktiver uden for M3, men ogsa skift inden for
M3. Den gradvise stigning i den arlige veekst i
M3 dazkkede over store forskelle i de enkelte
komponenter (se figur 6). Den arlige vaekst i M1
aftog betydeligt i 2010, men forblev positiv og
robust (4,4 pct. i december), mens den arlige
vaekst 1 omsattelige instrumenter og kortfristede
indskud undtagen indlan p& anfordring (dvs.
M3 minus M1) blev markbart mindre negativ
(-1,5 pct. i december). Forskellen mellem de to
vaekstrater indsnavredes saledes betydeligt til
6,1 procentpoint i december i forhold til 22,0
procentpoint ultimo 2009. Det afspejlede pri-
mert renteudviklingen (se figur 7). Renten for
indlan pé anfordring var stort set stabil i 2010,
mens renten for indskud med en aftalt lobetid pa
op til 2 &r steg maerkbart, og renten for indlan
med et opsigelsesvarsel pa op til 3 maneder steg
en smule. Det fik alternativomkostningerne ved
at holde de mest likvide M3-indskud til at stige,
og afbalanceringen inden for M3 til fordel for
disse indskud aftog. Effekten af den stejle ren-
tekurve aftog i 2010, hvilket medferte opher af
de storstilede skift til finansielle aktiver uden
for M3, der hovedsagelig pavirker omszttelige
instrumenter og kortfristede indskud undtagen
indlan pa anfordring. Den arlige veekst i disse
aktiver blev sdledes mindre negativ. Den arlige
vaekst 1 omsaettelige instrumenter blev ogsé dre-
vet af oget aktivitet pa repomarkedet, navnlig
mod éarets slutning, hovedsagelig som folge af
interbanktransaktioner via centrale modparter
(klassificeret som ikke-monetere finansielle for-
midlere undtagen forsikringsselskaber og pensi-
onskasser, dvs. "andre finansielle formidlere").

FORSKELLIGE TENDENSER | DE ENKELTE
SEKTORERS PENGEBEHOLDNINGER

Den bredeste aggregering af M3-komponenter,
for hvilken der findes palidelige sektorfordelte
oplysninger, er kortfristede indskud og genkebs-
forretninger (herefter benavnt M3-indskud).
Vendepunktet i den arlige veekst i M3-indskud
i 2010 afspejlede primert et serligt stort bi-
drag fra andre finansielle formidlere. Den arlige
veekst 1 andre finansielle formidleres beholdnin-



Figur 6. M3's hovedkomponenter

(Arlig ndring i pet.; seesonkorrigeret og korrigeret for kalen-
dereffekter)
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ger af M3-indskud steg betydeligt, til 10,8 pct.
i december i forhold til -3,1 pct. ultimo 2009.
Stigningen afspejlede navnlig omfattende in-
terbanktransaktioner pa repoomradet i 2. og 4.
kvartal samt en tiltagende indstremning af ind-
lan pa anfordring i drets forste tre kvartaler.

I modsetning til andre finansielle formidlere
aftog den arlige vakst i husholdningernes M3-
indskud marginalt til 1,9 pct. i december i for-
hold til 2,0 pct. ultimo 2009 (se figur 8). Det
deekkede over et fald i 1. halvar 2010 og et op-
sving i 2. halvar. Udviklingen i husholdninger-
nes M3-beholdninger i 2010 afspejlede primert
renteudviklingen. Nedgangen i den arlige vackst
i 1. halvar 2010 afspejlede en mere afdempet
indstromning af indldn pa anfordring, efterhan-
den som effekten af den stejle rentekurve aftog.
Den beherskede stigning i 2. halvéar var udtryk
for en betydeligt lavere udstremning af indskud
med en aftalt lobetid pa op til 2 ar, der skyldtes
en indsnavring af rentespendet mellem disse
indskud og kortfristede opsparingsindskud samt
andre indskud uden for M3.

Figur 7. MFl-renter for kortfristede indskud
og en pengemarkedsrente

(Ipet. p.a.)
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Den éarlige veekst i ikke-finansielle selskabers
M3-indskud aftog ogsa i 2010, idet den var ret
volatil i 1. halvar, hvor den samlet set aftog,
mens den kun steg en smule i 2. halvar. Den var
4,4 pct. i december i forhold til 5,4 pct. i decem-
ber 2009. Udviklingen i de ikke-finansielle sel-
skabers beholdninger af M3-aktiver afspejlede
konjunkturopgangen og muligvis ogsa udlan,
idet virksomhederne kan have anvendt deres
indskud til at reducere gaelden eller i stedet for
banklan i 1. halvar. Den positive udlansstrem i
2. halvar kan have gjort det muligt for virksom-
hederne at genopbygge deres likviditetsstadpu-
der mod slutningen af aret.

VAKSTEN | KREDITGIVNINGEN TIL DEN PRIVATE
SEKTOR TILTOG EN SMULE

Hvad angar M3's modposter, tiltog den arlige
vaekst i MFI'ernes kreditgivning til residenter i
euroomradet en smule i 2010 til 3,4 pct. i decem-
ber i forhold til 2,5 pct. i december 2009 (se figur
9). Stigningen, som primeert fandt sted i 2. halvar,
kunne hovedsagelig tilskrives den lille stigning i
den arlige veekst 1 kreditgivningen til den private
sektor. Ultimo 2010 var den arlige vackst 1 kredit-
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Figur 8. Sektorfordelte indskud

Figur 9. M3's modposter

(Arlig zndring i pet.; ikke sesonkorrigeret eller korrigeret for
kalendereffekter)

Ikke-finansielle selskaber
Husholdninger
Andre finansielle formidlere

£’ e’ e e’’’ e’ e e’ e’ e e

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kilde: ECB.
Anm.: Den rapporterende sektor omfatter MFI'er ekskl. Euro-
systemet.

givningen til den offentlige sektor neesten pa ni-
veau med vaksten ultimo 2009, selv om den var
aftaget i det meste af 2010. Nedgangen afspejlede
MFT'ernes reduktion af keb af statspapirer, efter-
som rentekurven ikke blev stejlere og i lyset af
spendinger pd markedet. Tendensen vendte i 4.
kvartal 2010, hvor kreditgivningen til den offentli-
ge sektor steg brat som folge af overfersel af MFI-
aktiver til afviklingsbanker.?

Den lille stigning i vaksten i kreditgivningen
til den private sektor afspejlede primeaert den
langsomme, men stabile styrkelse af den arlige
vaekst i udlan. Derimod faldt den arlige vakst
i MFI'ernes beholdninger af verdipapirer und-
tagen aktier udstedt af den private sektor yder-
ligere i 1. halvar 2010 som folge af lavere se-
curitisering. Denne aktivitet viste en beskeden
stigning 1 2. halvar 2010, hvilket delvis afspejle-
de overforsel af aktiver mellem MFT'er og afvik-
lingsbanker, og bidrog dermed til stabiliserin-
gen af MFI'ernes beholdninger af vardipapirer
undtagen aktier udstedt af den private sektor.

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

Den arlige vaekst 1 MFI'ernes udlan til den pri-
vate sektor, som er den sterste komponent i
kreditgivningen til den private sektor, tiltog
gradvis fra det marginalt negative niveau ultimo
2009 til 1,9 pet. i december 2010 (se figur 5).
Det stemmer overens med et moderat opsving
i eftersporgslen efter 1dn og understottes ogsa
af de foreliggende oplysninger om udviklingen
i kreditstandarderne. I den forbindelse fremgar
det af underseggelsen af euroomradets bankers
udlan, at effekter pd udbudssiden aftog i arets
lob. Pé baggrund af den lave securitiseringsak-
tivitet var forskellen mellem den samlede arlige
veekst 1 udlan til den private sektor og vaksten
korrigeret for lan, der ikke leengere indregnes pa
MFT'ernes balance, beskeden i 2010.

Hvad angar de enkelte sektorer, kan den tilta-
gende arlige vaekst i udlan til den private sektor
primeert tilskrives udlén til den ikke-finansielle

3 Se ogsd boksen "Revisiting the impact of asset transfers to
'bad banks' on MFI credit to the euro area private sector",
Manedsoversigt, ECB, januar 2011



private sektor, dvs. husholdninger og ikke-
finansielle selskaber. I december 2010 1a den ér-
lige vaekst i udlan til husholdninger pa 2,9 pct.
(i forhold til 1,3 pct. ultimo 2009) sammenlig-
net med -0,2 pct. for udlan til ikke-finansielle
selskaber (der var -2,2 pct. i december 2009).
Den arlige vaekst i udlén til andre finansielle for-
midlere steg i 2. halvar, hovedsagelig som folge
af oget interbankaktivitet pa repoomradet via
centrale modparter, der alt i alt har medfort en
stigning i MFI'ernes udlan til andre finansielle
formidlere.

Den kraftigere vaekst i udlan til den private sek-
tor i 1. halvar var primert drevet af udviklingen
i udlan til husholdninger, som nasten udeluk-
kende skyldtes oget udlan til boligkeb. Det faldt
sammen med tiltagende arlig vaekst i boligpri-
serne i euroomradet. Den fortsatte stigning i
udlén til den ikke-finansielle private sektor i 2.
halvér skyldtes hovedsagelig vendepunktet i
den arlige vaekst i udlan til ikke-finansielle sel-
skaber (som dog forblev negativ). Korrigeret for
lan, der ikke lengere indregnes pd MFI'ernes
balance — som navnlig vedrerte overforsler til
afviklingsbanker — ville den arlige vaekst i udlan
til ikke-finansielle selskaber vare blevet positiv
12010.

Alt 1 alt var udviklingen i udlan til den ikke-
finansielle private sektor i 2010 i overens-
stemmelse med et typisk konjunkturforleb.
Vendepunktet i veeksten i udlén til husholdnin-
ger kommer typisk tidligt i konjunkturforlebet,
mens vendepunktet for udlan til ikke-finansielle
selskaber typisk folger efter med en vis forsin-
kelse. Kvartalsvise data for den arlige vakst i
udlan til ikke-finansielle selskaber tyder pa, at
vendepunktet forekom 1 2. kvartal 2010, hvori-
mod vendepunktet for den arlige vaekst 1 udlan
til husholdninger var indtruffet et ar tidligere. I
overensstemmelse med tidligere forleb hanger
forbedringen i udlan til ikke-finansielle selska-
ber i 2010 sandsynligvis sammen med virksom-
hedernes ogede investeringer og udgifter i lyset
af forbedrede forventninger til indtjeningen og
konjunkturopgangen. Den kan muligvis ogsa af-
spejle endringer i markedsfinansiering som at-
traktiv finansieringskilde i forhold til andre kil-

der, da erhvervsobligationer ogsa er pavirket af
rentestigningerne 1 forbindelse med statsgelds-
krisen. Samtidig varierede udviklingen i udlén
mellem eurolandene, hvilket muligvis afspej-
lede forskelle i opsvingets styrke mellem lande
og ekonomiske sektorer i euroomradet samt
sektorernes forskellige behov og muligheder
for at benytte banklén i stedet for interne midler
og/eller markedsbaseret finansiering. Se boks 2
med hensyn til en sammenligning af den seneste
udvikling i den érlige vaekst i udlan til den ikke-
finansielle private sektor og dens hovedkompo-
nenter med menstrene 1 to tidligere forleb med
konjunkturnedgang og -opgang.

Blandt M3's evrige modposter faldt den arlige
vaekst i MFI'ernes langfristede finansielle pas-
siver (ekskl. kapital og reserver) hos den pen-
geholdende sektor merkbart i arets lob til 3,0
pct. i december i forhold til 6,0 pct. ultimo
2009. Det var serligt tydeligt for langfristede
indskud (bade indlan med et opsigelsesvarsel pa
over 3 méaneder og indskud med en aftalt labetid
pa over 2 ar), men ogsa for langfristede MFI-
gaeldsinstrumenter (med en lgbetid pa over 2
ar). Nedgangen i vacksten i langfristede indskud
afspejler sandsynligvis en mindre attraktiv for-
rentning som folge af den lidt fladere rentekurve
i drets lob, mens nedgangen for langfristede
gaeldsinstrumenter kan skyldes opfattelsen af et
hgjere risikoniveau for MFI-galdsinstrumenter.

I euroomradet faldt MFI'ernes nettofordringer
péa udlandet yderligere i 2010, nemlig med 89
mia. euro. Det skyldtes en negativ strom af eks-
terne aktiver, som var storre end faldet i ekster-
ne passiver. Alt i alt betyder det, at den penge-
holdende sektors samspil med resten af verden
via euroomradets MFI'er resulterede i en netto-
indstremning af kapital.

FORHOLDENE PA PENGEMARKEDET FORBEDREDES
TRODS NOGEN VOLATILITET

Pengemarkedsrenterne i euroomradet var pa-
virket af en reekke faktorer i 2010. Samlet set
fortsatte Eurosystemet med at yde ekstraordi-
ner likviditetsstotte til euroomradets banker. Pa
grundlag af den observerede bedring af forhol-
dene pa de finansielle markeder i labet af 2009
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begyndte Eurosystemet tidligt i 2010 en gradvis
udfasning af de ekstraordinare pengepolitiske
tiltag, som ikke laengere blev anset for nedven-
dige, hvorved den gennemsnitlige lobetid for de
likviditetstilferende operationer blev kortere.
Statsgaeldskrisen i maj ferte imidlertid til alvor-
lige spaendinger pa statsobligationsmarkederne i
visse eurolande. Det havde en negativ indvirk-
ning pd den pengepolitiske transmissionsme-
kanisme, som gav sig udslag i hejere opfattede

likviditets- og kreditrisici. Med henblik pa at af-
hjeelpe vardipapirmarkedernes dérlige funktion
og genoprette en passende pengepolitisk trans-
missionsmekaniske introducerede Eurosystemet
sit Securities Markets Programme og genind-
forte nogle af de udfasede ekstraordinare tiltag.
Boks 1 beskriver de ekstraordinare tiltag, som
blev anvendt i 2010, og som var med til at be-
greense den afsmittende effekt, for sa vidt angér
pengemarkedsrenterne. I 2. halvar 2010 forte

SAMMENLIGNING AF DEN SENESTE UDVIKLING | MFI-UDLAN TIL DEN IKKE-FINANSIELLE PRIVATE
SEKTOR MED TIDLIGERE KONJUNKTURFORLOB MED NEDGANG OG OPSVING

Pa grund af omfanget og karakteren af konjunkturnedgangen efter finanskrisen er en exceptionel
udvikling i MFI'ernes udlén sandsynlig. Derfor sammenligner denne boks den seneste udvikling i
den arlige veekst i udlan til den ikke-finansielle private sektor og dens vigtigste komponenter med
udviklingen under to tidligere konjunkturforleb med nedgang og opsving, nemlig i begyndelsen af
1990'erne og begyndelsen af 2000'erne. Her fokuseres pd MFI'ernes reale udlan (med BNP som de-

flator) med henblik pa bedre sammenlignelighed,
hvad angér udviklingens omfang.

Udviklingen i det samlede udléin til den
ikke-finansielle private sektor

Den arlige vakst i realt udlan til den ikke-
finansielle private sektor faldt med ca. 9 pro-
centpoint (fra top- til lavpunkt) i den seneste
konjunkturnedgang, hvor den endte med at
blive negativ. Faldet var betydeligt sterkere
end i konjunkturnedgangsperioderne i begyn-
delsen af 1990'erne og 2000'erne, hvor den
arlige veaekst faldt med 6-7 procentpoint og
forblev positiv (se figur A). Desuden foregik
storstedelen af det seneste fald i lebet af en
forholdsvis kort periode (seks kvartaler) i for-
hold til 16 kvartaler i begyndelsen af 1990'erne
og ni kvartaler 1 begyndelsen af 2000'erne. Det
seneste fald synes dog ikke at vere uforholds-
maessigt stort eller brat i lyset af, hvor alvorlig
den seneste konjunkturnedgang har veret. Den
arlige vaekst i realt BNP aftog med nasten 9
procentpoint i lebet af et ar i den seneste kon-
junkturnedgang i forhold til 6 procentpoint i
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Figur A. Arlig vakst i MFI'ernes reale udlin
til den ikke-finansielle private sektor under

vaesentlige konjunkturnedgange og -opsving
siden 1990

(Arlig 2endring i pet.)
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Kilder: ECB og ECB's beregninger.
Anm.: Det skraverede omrade reprasenterer konfidensintervallet
omkring det gennemsnitlige lead/lag-kvartal, hvor korrelationen
mellem den arlige vaekst i de respektive udlansserier og den ér-
lige vaekst i realt BNP er sterst. Konfidensbandene beregnes som
korrelationskoefficienten plus/minus en standardfejl. Se ogsa
fodnote 1 i teksten. "T" repraesenterer kvartalet med lavpunktet
for vaeksteyklussen for realt BNP.



lobet af fire ar i begyndelsen af 1990'erne og 4
procentpoint i lebet af knap to ar i begyndelsen
af 2000'erne (se figur B).

For eurolandene er det usedvanligt, men ikke
enestaende, at den arlige vaekst i udlan til den
ikke-finansielle private sektor blev negativ.
Under konjunkturnedgangen i begyndelsen af
1990'erne blev udlan til den ikke-finansielle
private sektor understottet af en betydelig
vaekst 1 udlan til tyske husholdninger efter
genforeningen. Hvis udlan til den tyske ikke-
finansielle private sektor tages ud af beregnin-
gen, aftog den arlige veekst 1 realt udlan til sek-
toren med 13 procentpoint til et mere negativt
niveau end under den seneste konjunkturned-
gang (se figur A).

Den éarlige veekst i realt udlin til den ikke-fi-
nansielle private sektor ndede sit vendepunkt i
3. kvartal 2009, dvs. i overensstemmelse med
en typisk konjunkturudvikling.! Ved bade den
seneste konjunkturnedgang og konjunkturned-
gangen i begyndelsen af 2000'erne indtraf op-
svinget 1 udlan til den ikke-finansielle private
sektor to kvartaler efter vendepunktet 1 veek-
sten 1 realt BNP, mens opsvinget i begyndel-
sen af 1990'erne kom tre kvartaler efter vende-
punktet i realt BNP.

Udviklingen i udlan til husholdninger

I forhold til tidligere episoder med svag eko-
nomisk aktivitet har udviklingen i udlan til
husholdningerne spillet en langt mere frem-
treedende rolle i det seneste konjunkturforleb
med nedgang og opsving i forbindelse med
den samlede udvikling i udlan til den ikke-
finansielle private sektor. Faldet fra top- til
lavpunkt i den arlige vaekst i realt udlan til hus-
holdningerne var mere markant i den seneste
konjunkturnedgang, og den arlige veekst blev
negativ, hvilket afspejlede det mere alvor-
lige tilbageslag pa boligmarkedet (se figur C).
Vendepunktet i den arlige veekst i realt udlan
til husholdningerne indtraf i 3. kvartal 2009, to

Figur B. Arlig vakst i realt BNP under
vaesentlige konjunkturnedgange og -opsving

siden 1990

(Arlig @endring i pet.)
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Kilder: ECB og ECB's beregninger.

Figur C. Arlig vakst i MFl'ernes reale

udlan til husholdninger under vaesentlige
konjunkturnedgange og -opsving siden 1990

(Arlig @endring i pet.)
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Kilder: ECB og ECB's beregninger.

Anm.: Det skraverede omrade reprasenterer konfidensintervallet
omkring det gennemsnitlige lead/lag-kvartal, hvor korrelationen
mellem den arlige veekst i de respektive udlansserier og den ér-
lige vaekst i realt BNP er storst. Konfidensbandene beregnes som
korrelationskoefficienten plus/minus en standardfejl. Se ogsa
fodnote 1 i teksten. "T" repraesenterer kvartalet med lavpunktet
for veeksteyklussen for realt BNP.

T+4 T+8

1 Se boksen "Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area", Manedsoversigt, ECB, oktober 2009.
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kvartaler efter vendepunktet i den arlige veekst i realt BNP. Det var noget senere end i de to an-
dre betragtede perioder, og det er ikke i overensstemmelse med det normale forhold mellem realt
udlén til husholdningerne og realt BNP.

Et forholdsvis sent vendepunkt i den arlige vaekst i det reale udlan til husholdningerne er dog set
for. I begyndelsen af 1990'erne indtraf et klart vendepunkt i den arlige vaekst i det reale udlén til
ikke-tyske husholdninger i euroomradet forst tre kvartaler efter vendepunktet i den arlige veekst i
realt BNP. Den pageldende periode var ogsa karakteriseret ved faldende huspriser efter betyde-
lige opsving i en raekke eurolande. Det indikerede, at de forsinkede opsving i begge tilfaelde kan
skyldes en vis balancetilpasning hos bade husholdninger og banker. I alle de betragtede perioder
var opsvinget i den arlige veekst i realt udlan til husholdningerne drevet af udlan til boligkeb.

Udviklingen i udlan til ikke-finansielle selskaber

Den overordnede tendens i den arlige vakst i udlan til ikke-finansielle selskaber i det seneste
konjunkturforleb har stort set svaret til tendensen i tidligere forleb (se figur D). Faldet var dog
kraftigere, idet den érlige vaekst i udlan til ikke-finansielle selskaber faldt med 15 procentpoint
fra top- til lavpunkt, sammenlignet med 10 og

12 procentpoint i henholdsvis begyndelsen af

1990'erne og begyndelsen af 2000'erne. Det Wi U AL QIR LR
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2 Se boks 2, "Real estate developments in the euro area and their impact on loans to the private sector", Mdnedsoversigt, ECB, maj
2010.
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Konklusion

Det seneste fald i den arlige vaekst i udlén til den ikke-finansielle private sektor var markant
absolut set, men det stemmer overens med tidligere konjunkturnedgange, nar der tages hejde
for den relativt aftagende vaekst i realt BNP. Udviklingen i den arlige veekst i realt udlan til hus-
holdninger har veret lidt useedvanlig, idet veeksten aftog relativt kraftigt til et negativt niveau, og
vendepunktet kom et stykke tid efter vendepunktet i den arlige vaekst i realt BNP. Begge disse
faktorer afspejler sandsynligvis boligmarkedets specielle rolle i den seneste konjunkturnedgang.
Alt i alt har udviklingen i MFI'ernes reale udlan til den ikke-finansielle private sektor vist stort
set samme menster som under tidligere konjunkturforleb med nedgang og opsving.

den automatiske udfasning af ekstraordinare
tiltag, efterhanden som de langfristede markeds-
operationer med lgbetider pa 6 maneder og 1 ar
udleb, til et fald i den overskydende likviditet
og stigende pengemarkedsrenter.

De sikrede og usikrede pengemarkedsrenter
faldt noget for alle lobetider i 1. kvartal 2010,
men steg derefter betydeligt i resten af aret.
Hvad angér de 3-maneders usikrede renter, 1a
3-maneders-Euribor taet pa 0,70 pct. primo ja-
nuar 2010 for derefter forst at falde til 0,63 pct.
ultimo marts og sé at stige til 1,09 pct. den 25.
februar 2011 (se figur 10). Pa det sikrede pen-
gemarked 14 3-maneders-Eurepo pa ca. 0,40
pct. primo januar 2010 og faldt derefter en
smule i arets 1. kvartal til 0,34 pct. ultimo marts.
Derefter steg den kraftigt til et toppunkt pa 0,80
pct. 1 begyndelsen af november, men aftog pa
ny til ca. 0,56 pct. primo januar 2011, inden den
igen steg til 0,81 pct. den 25. februar.

Som folge af denne udvikling sas der i arets
lob en vis volatilitet i spendet mellem sikrede
og usikrede pengemarkedsrenter, der var noget
snavrere den 25. februar 2011 end primo januar
2010. Det var forholdsvis hejt efter historisk
malestok. I lebet af 2010 og i begyndelsen af
2011 svingede spandet mellem 3-maneders-
Euribor og 3-maneders-Eurepo mellem 23 og
46 basispoint. Ved begyndelsen af 2010 14 det
pa ca. 30 basispoint, mens det 1& pa 28 basis-
point den 25. februar 2011 (se figur 10).

For de helt korte pengemarkedsrenters vedkom-
mende afspejler udviklingen i Eonia 1 2010 i

det store og hele, at Eurosystemet fortsatte med
at yde betydelig likviditetsstotte til bankerne i
euroomradet, som det havde gjort siden oktober
2008. Med enkelte undtagelser forblev Eonia, i
en situation med betydelig overskydende likvi-
ditet, et godt stykke under den faste rente ved
Eurosystemets primere markedsoperationer og
langfristede markedsoperationer og tat pa ren-
ten pd indlansfaciliteten (se figur 11). Mod slut-
ningen af juni, efterhanden som de langfristede
markedsoperationer med lebetider pa 6 maneder
og 1 ar udleb, og bankerne valgte ikke at for-
ny den udlebende likviditet fuldt ud, faldt den
overskydende likviditet, og Eonia begyndte at
udvise en vis volatilitet. Idet den overskydende
likviditet er aftaget, har Eonia ogsa vist et mere
udtalt menster inden for hver reservekravspe-
riode, idet den har ligget hgjere i begyndelsen
af perioden for derefter at aftage mod slutnin-
gen. Det haenger tet sammen med, at bankerne
foretraekker at opfylde reservekravet tidligt i re-
servekravsperioden, som de har gjort, siden den
finansielle uro begyndte i august 2007. Denne
"front-loading" havde ikke nogen effekt pa mar-
kedsrenterne i 12-maneders-perioden for den
forste 1-arige langfristede markedsoperation
(dvs. medio 2009 til medio 2010), hvor likvi-
ditetsoverskuddet var hgjere end nogensinde,
men pavirkede dog renterne, da overskudslikvi-
diteten aftog i 2. halvar 2010. Eonia var fortsat
volatil i begyndelsen af 2011, og den 25. januar
l1a den for forste gang siden juni 2009 hejere
end renten ved de primare markedsoperatio-
ner. Desuden sés i hele 2010 bratte stigninger
i Eonia 1 slutningen af reservekravsperioderne
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og ultimo perioden for likviditetsstyring (dvs.
ultimo aret).

KRAFTIGE SPANDINGER PA STATSOBLIGATIONS-
MARKEDERNE | VISSE EUROLANDE 1 2010
Overordnet set var obligationskurserne drevet af
to markante forleb i 2010. Det forste, som spe-
cifikt gjaldt euroomradet, begyndte med uroen
pa statsgeeldsmarkederne i en raekke eurolande.
Det andet, som var af langt mere generel ka-
rakter, var den ventede afmatning i den globale
okonomiske veekst i 2. halvar 2010.

Ved udgangen af 2010 1a den 10-arige bench-
markobligationsrente i USA og euroomradet
(AAA-ratede) pa stort set samme niveau mel-
lem 3,2 pct. og 3,4 pct. Samlet set sluttede aret
ca. 50 og 40 basispoint under verdierne i de
respektive ekonomiske omréder ved udgangen
af 2009 (se figur 12). Det samlede rentefald
daeekker over modsatrettede tendenser inden for
aret, nemlig en lengere periode med fald frem
til slutningen af august efterfulgt af en sterk

Figur 10. 3-maneders-Eurepo, -Euribor og
-0IS-rente

stigning iser mod slutningen af aret. Omkring
slutningen af august, da perioden med rentefald
opherte, var renten faldet til henholdsvis ca. 140
og 120 basispoint under niveauet ultimo 2009.
Som folge af disse modsatrettede bevagelser
svingede den implicitte volatilitet i obligations-
renterne markant i lebet af 2010, hvor den top-
pede i maj og september og alt i alt steg fra 5
pet. til 7 pct. 1 gennemsnit begge steder. Trods
denne stigning var volatiliteten 1 2010 langt un-
der niveauet i slutningen af 2008 og 1. halvar
2009, hvor den i gennemsnit 14 over 10 pct. i
bade euroomradet og USA.

Det er bemerkelsesveerdigt, at bevagelserne i
de 10-arige statsobligationsrenter i 2010 gene-
relt var temmelig ens i USA og euroomradet,
selv. om korrelationen varierede betydeligt.
Helt konkret var korrelationen ret lav i de for-
ste fire maneder af 2010, hvor renten stort set 14
stabilt i USA, men faldt i euroomradet. I denne
periode var vaksten i erhvervsaktiviteten tem-
melig sterk i bade USA og euroomradet, hvil-

Figur 11. ECB's renter og dag til dag-renten

(I pet. p.a.; spand i basispoint; daglige observationer)
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Kilder: ECB, Bloomberg og Thomson Reuters.
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(I pet. p.a.; daglige observationer)
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ket kom til udtryk bl.a. i den stort set parallelle
udvikling i aktiekurserne. I samme periode blev
renten pa AAA-statsobligationer i euroomradet
dog presset nedad af investorernes flugt til sik-
kerhed som folge af ovennavnte uro pa nogle af
statsgaeldsmarkederne i euroomradet. Samtidig
steg obligationsrenterne i USA pé baggrund af
den igangverende ekonomiske fremgang. Det
fortsatte resten af aret, iser fra juli, hvor renten
konvergerede til ensartede niveauer i USA og
euroomradet og begyndte at bevage sig paral-
lelt, og korrelationen voksede. Faktisk betead
en revurdering af styrken af det ekonomiske
opsving i USA og midlertidigt mindre uro pa
statsgeeldsmarkederne 1 euroomradet mere syn-
krone bevegelser i obligationsrenterne pa begge
sider af Atlanten. Hen imod slutningen af aret,
hvor det var den almindelige opfattelse, at den
okonomiske vaekst tog fart igen, som indikeret
i bl.a. en stigning i de globale PMI-indeks for
december, steg den 10-arige obligationsrente
dog hurtigere i USA end i euroomradet. Denne
udvikling afspejledes pa aktiemarkedet, hvor
de amerikanske aktiekurser steg hurtigere, mu-
ligvis pa grund af bekymringer i markedet for,
at isaer europaeiske finansielle institutioner ville
lide kurstab pa grund af de fornyede speendinger
pé statsgeeldsmarkederne i euroomradet.

Hvis man ser n&rmere pa bevaegelserne i lobet
af aret, udviklede statsobligationsmarkederne i
USA og euroomradet sig i forskellig retning fra
omkring medio november 2009 til primo april
2010, idet renten steg med ca. 50 basispoint i
USA og faldt med ca. 25 basispoint i euroomra-
det. Pa det tidspunkt af aret var det ventet, at de
pengepolitiske renter pa begge sider af Atlanten
ville forblive lave i en laengere periode, mens de
makrogkonomiske negletal bekreeftede, at vaek-
sten var robust. I lyset af denne udvikling kan
de modsatrettede bevagelser i de lange obligati-
onsrenter i USA og euroomradet primeert tilskri-
ves stigende bekymring i markedet vedrerende
de offentlige finansers holdbarhed i visse euro-
lande, hvilket generelt medferte et nedadrettet
pres pa renten pa de hgjest ratede statsobligatio-
ner i euroomradet.

Figur 12. Lange statsobligationsrenter

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Kilder: Bloomberg, EuroMTS, Thomson Reuters og ECB.
Anm.: Den 10-arige obligationsrente i euroomradet er repreesen-
teret af den 10-arige par-rente afledt af ECB's skennede AAA-
statsrentekurve for euroomradet. For USA anvendes 10-arige
obligationsrenter.

Fra begyndelsen af april begyndte statsobliga-
tionsrenten i USA ogsa at falde. De amerikan-
ske renter faldt ret kraftigt i denne periode, og
rentespaendet mellem USA og euroomradet ind-
snevredes fra ca. 60 basispoint ved udgangen
af marts til omkring nul ved udgangen af juni.
Mens den ekonomiske udvikling i euroomréadet
fortsat var gunstig, og tillidsindikatorerne ge-
nerelt blev bedre, faldt renten pé lange AAA-
statsobligationer i euroomradet pa baggrund af
stigende uro pa de europaiske statsgaldsmarke-
der. Uroen aftog noget, efter at en gkonomisk
hjelpepakke fra EU til Greekenland blev vedta-
get i weekenden 10.-11. april, men den blussede
op igen i de felgende dage, da nedjusteringen af
bade Grakenland og Portugals statsgeeld — til
"speculative grade" for Grakenlands vedkom-
mende — medvirkede til en tillidskrise vedre-
rende holdbarheden af Greekenlands offentlige
finanser. Den manglende tillid gav séledes nae-
ring til en omfattende omallokering af midler
til AAA-statsobligationer fra euroomradet eller
USA, som til sidst kulminerede i investorernes
storstilede flugt til sikre aktiver den 6.-7. maj.
Det skal bemarkes, at renten pa graske 10-ari-
ge obligationer allerede var steget i forhold til
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de tilsvarende tyske obligationer i 1. kvartal
2010, men renten var generelt forblevet stabil i
de andre eurolande, da risikoen for afsmitning
havde veret beskeden. Situationen @ndrede
sig drastisk i begyndelsen af april, hvor renten
ikke alene steg i Grakenland, men ogsa i Irland
og Portugal samt — knap sé udtalt — i Spanien,
Italien og Belgien. Forringelsen af den opfat-
tede holdbarhed af gaeldssituationen i1 visse
eurolande i denne periode blev klart bekraftet
i spendene pa "credit default swaps" (CDS) pa
statsgeeld, altsd instrumenter, som investorerne
anvender til at beskytte sig mod risikoen for
misligholdelse af statsgeeld.

Forholdene blev langt bedre i lobet af maj pé
grund af exceptionelle foranstaltninger fra EU's
side, fx beslutningerne om den europeiske fi-
nansielle stabiliseringsmekanisme (European
Financial Stabilisation Mechanism) og den euro-
pxiske finansielle stabilitetsfacilitet (European
Financial Stability Facility) samt flere tiltag,
som annonceret den 10. maj af Eurosystemet, for
at genoprette en hensigtsmassig pengepolitisk
transmissionsmekanisme, herunder programmet
for verdipapirmarkederne (Securities Markets
Programme), der banede vejen for intervention
pé markederne for private og offentlige geelds-
instrumenter i euroomradet. Yderligere stotte
til euroomréadets obligationsmarked i lobet af
juli kan ogsa have veret en folge af offentligge-
relsen af resultatet af stresstestene i hele EU og
dermed oplysninger om bankernes eksponering
for statsgeeld. Spendingerne aftog dog ikke helt,
som det bl.a. sas i en fortsat stigning i renten i
en rakke eurolande trods yderligere fald i de
tyske obligationsrenter. Sidstnavnte var mulig-
vis ikke kun forarsaget af flugt til sikre aktiver,
men ogsé af tiltagende tegn pa en opbremsning
i den ekonomiske aktivitet i euroomradet og
iseer 1 USA, hvilket primert viste sig som en
ny forveerring af det amerikanske bolig- og ar-
bejdsmarked. Konjunkturnedgangen i USA pa-
virkede faktisk markedsstemningen i en rakke
andre storre ekonomier og medforte betydelig
kapitalindstremning til de statsobligationsmar-
keder, der blev anset for at veere mindre risiko-
fyldte, hvilket ogsa medforte forventninger om
en anden runde af kvantitative lempelser.

ECB
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VI 2010

I arets sidste kvartal begyndte renten at stige
pa begge sider af Atlanten. Den generelle stig-
ning i renten i denne periode stemte godt over-
ens med, at de ekonomiske udsigter igen blev
bedre, hvilket var tydeligere i euroomradet end i
USA, hvor de makrogkonomiske noegletal gene-
relt var positive, men ogsa temmelig uensartede.
Sammenlignet med langfristet AAA-statsgaeld
steg renten pa obligationer fra de fleste udste-
dere af statsgeeld med lavere kreditvurdering
langt kraftigere og viste meget hejere volatilitet
inden for 4. kvartal 2010. Det 10-arige statsobli-
gationsrentespand over for Tyskland steg i saer-
deleshed for Irland, nemlig med 280 basispoint
fra begyndelsen af september til slutningen af
november, hvor markedsdeltagerne fokuserede
pa Irland pé grund af den stigende bekymring
for de budgetmassige konsekvenser af stats-
stotten til finanssektoren. Spandingerne spredte
sig ogsa til Portugal og Spanien, hvor speendene
udvidede sig med henholdsvis 110 og 105 ba-
sispoint i samme periode, mens afsmitningen
til andre lande sasom Grakenland, Italien og
Belgien var begranset, idet spandene kun udvi-
dede sig med henholdsvis 7, 42 og 65 basispoint
over for Tyskland (se figur 13). @get bekymring
i markedet i den sidste del af aret medferte en
stigning 1 obligationsrentens implicitte volatili-
tet i bade USA og euroomradet.

I forhold til bade de nominelle renter og udvik-
lingen i 2009 udviste realrenterne betydeligt
mindre udsving 1 2010 og 1a generelt stabilt om-
kring 1,5 pct. i euroomradet. De faldt med 50
basispoint fra januar til september, men faldet
blev senere indhentet. Den efterfolgende stig-
ning afspejlede mere robuste ekonomiske ud-
sigter, iser mod slutningen af aret. Med stabile
realrenter antyder faldende nominelle renter, at
inflationsforventningerne spot, malt ved "break-
even"-inflationen, generelt faldt i lebet af éret,
og den udvikling var serlig udtalt i juli og
august, efterfulgt af en vis stabilisering (se ogsa
boks 3). Den 5-drige "break-even"-inflation pa
termin 5 ar frem & stabilt omkring 2,5 pct. fra
januar til juli 2010 og faldt efterfolgende til ca.
2 pct. ultimo aret (se figur 14). Dette fald synes
dog i hgjere grad at have veret relateret til la-
vere inflationsrisikopreemier end til @ndringer



i inflationsforventningerne. Udviklingen i in-
deksobligationer skal desuden betragtes med en
vis forsigtighed, iser i1 en krisesituation. I den
forbindelse pegede undersogelsen af inflations-
forventningerne pa mellemlangt til langt sigt fra
Consensus Economics — selv om den vedrorte
en lidt anden periode — pa en moderat stigning
i inflationsforventningerne fra 1,9 pct. i oktober
20009 til 2,1 pct. i oktober 2010.

I lobet af de feorste to maneder af 2011 steg
de lange AAA-statsobligationsrenter i euro-
omradet en smule til et lidt hegjere niveau end
ultimo 2010, mens de i USA var stort set sta-
bile omkring dette niveau. Den overordnede
stabilitet i de lange obligationsrenter i de forste
to maneder af 2011 i1 begge ekonomiske om-
rader daekker over forholdsvis store udsving.
Obligationsrenterne naede et relativt toppunkt i
begyndelsen af februar pa baggrund af positive
okonomiske negletal og aftagende spandinger i
euroomradet. Dette blev dog nasten udlignet i
resten af maneden pa grund af egede geopoli-
tiske risici. I euroomradet indsnavredes span-
dene for 10-arige obligationsrenter over for
Tyskland yderligere i de forste to maneder af
2011. Det afspejlede bl.a. markedsdeltagernes
forventninger om muligheden for udvidelse af
EFSF's anvendelsesomrade og sterrelse samt
auktioner over geldsinstrumenter med en sterre
eftersporgsel end forventet.

AKTIEKURSSTIGNINGERNE | EUROOMRADET AFTOG
12010

Mens stigningerne i aktieindeksene i bade USA
og ecuroomradet var sammenlignelige i 2009
(omkring 23,5 pct. begge steder), viste de en ret
sa uens udvikling 1 2010. Med en vekst pa ne-
sten 13 pct. klarede det amerikanske indeks sig
betydeligt bedre end indekset for euroomradet,
der var stort set uendret (se figur 15). Uanset de
forskellige menstre for 2010 som helhed beve-
gede aktiekurserne i begge okonomiske omrader
sig klart sidelaens i lobet af aret, hvor gevinster
og tab i forhold til ultimo 2009 var omkring 10
pct., sa der var betydelige udsving i den reali-
serede volatilitet. Pa baggrund af disse udsving
samt udviklingen i investorernes forventninger
om fremtidige spaendinger svingede den impli-

citte volatilitet i aktiekurserne ogsa betydeligt i
2010, med et toppunkt pa naesten 35 pct. (arligt
i gennemsnit i USA og euroomradet) omkring
slutningen af maj. Toppunktet for volatiliteten i
2010 1a langt lavere end i perioden fra decem-
ber 2008 til marts 2009. Generelt har det varet
opfattelsen i1 2010, at den fremtidige aktiekurs-
udvikling er mere usikker i euroomradet end i
USA.

Efter en positiv udvikling i den sidste del af
2009 faldt aktickurserne i bdde USA og euro-
omradet 1 januar og februar 2010, muligvis ogsa
fordi stemningen i stadig hejere grad blev pa-
virket af uroen pa statsgaeldsmarkederne i euro-
omradet. I euroomradet skete det mest udtalte
kursfald 1 aktier fra finansielle virksomheder,
mens kursudviklingen i andre sektorer var me-
get blandet uden noget klart menster. I USA
klarede finanssektoren sig til gengaeld meget
bedre, isar pa grund af den robuste indtjenings-
vaekst 1 de store banker. Da bekymringerne for
geldsniveauet ebbede ud, steg aktiekurserne
igen i bade USA og euroomradet frem til om-
kring begyndelsen af maj til de hejeste niveauer

Figur 13. Rentespend for statsobligationer i

udvalgte eurolande

(Basispoint; daglige observationer)
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siden november 2008. Denne positive udvikling
blev desuden understottet af de ekonomiske
negletal i 1. kvartal 2010 samt af en stigning
i indtjeningsveeksten, som — selv om den sta-
dig var negativ — begyndte at vise spade tegn
pa fremgang fra et meget negativt niveau. For

Figur 14. Nulkupon "break-even"-inflation i

euroomradet

(I'pet. p.a.; 5-dages glidende gennemsnit af daglige observatio-
ner; sesonkorrigeret)

= 5-drig "break-even"-inflation pa termin
5 ar frem

~~~~ 5-arig "break-even'-inflation, spot

selskaber i Dow Jones Euro Stoxx-indekset steg <=== 10-arig "break-even"-inflation, spot

indtjeningsvaeksten fra 40 pct. i november 2009
til 22 pct. i februar 2010, mens indtjeningsfor-
ventningerne i de folgende 12 méaneder var hele 25
27 pct. pa sidstnavnte tidspunkt.

3,0

2,0 [*

Da spandingerne pé statsgaeldsmarkederne igen
eskalerede i euroomradet i maj, medferte den
ogede globale risikoaversion, at midler blev
kanaliseret over til de tyske og amerikanske
statsobligationsmarkeder, som blev opfattet som 05
relativt mere sikre. Som folge heraf pavirkede

et massivt frasalg de internationale aktiemarke- 0.0 0.0
der, hvilket overskyggede det positive bidrag fra 2003 2006 2007 2008 2009 2010

gunstige okonomiske negletal, og kurserne faldt
kraftigt i bade USA og euroomradet. Ligesom i
januar og februar var kurserne pé aktier fra fi-
nansielle virksomheder i euroomradet de forste,
der blev pavirket af de tiltagende spandinger,

15

1,0

08323320 3

0,5

Kilder: Thomson Reuters og ECB's beregninger.

pa grund af bekymring for nedskrivninger pa
bankernes beholdninger af statsgaldsinstrumen-
ter fra eurolandene. Den kraftige uro i denne pe-

Boks 3

UDVIKLINGEN | MARKEDSBASEREDE MAL FOR INFLATIONSFORVENTNINGERNE | 2010

Markedsbaserede mal for inflationsforventningerne anvendes ofte til at vurdere inflationsudsig-
terne. I perioder med finansielt stress skal sadanne mal dog tolkes med serlig stor forsigtighed.
Selv om der var betydelige spaendinger pa de europaiske finansmarkeder i 2010, var de mar-
kedsbaserede mal for inflationsforventningerne udledt af indekserede swaps samt af nominelle
og reale statsobligationer mindre volatile og mindre pavirket af likviditetsforvridninger end i pe-
rioden, efter Lehman Brothers gik konkurs. I denne boks gennemgas udviklingen i inflationsfor-
ventningerne for euroomradet i 2010 pa baggrund af priserne for instrumenter pa de finansielle
markeder.

I 1. halvar forblev den 5-arige "break-even"-inflation pa termin 5 ar frem, udledt af nominelle og
indekserede obligationer, generelt stabil omkring 2,5 pct. (se figur A). I lebet af sommeren faldt
den kraftigt og genvandt kun til dels det tabte frem mod begyndelsen af 2011. Et alternativt mal
udledt af indekserede swaps indikerer en lignende, men dog mindre volatil udvikling. Samlet set
var volatiliteten i markedsbaserede mal for inflationsforventningerne meget lavere i 2010 end i
tidligere ar. Séledes 14 forskellen mellem 5-arige renter pa termin 5 ar frem udledt af obligationer
og af swaps ikke meget over 30 basispoint i 2010, hvorimod forskellen var mere end 70 basis-
point i 2. halvar 2008, hvor krisen var pa sit hgjeste efter Lehman Brothers' konkurs.
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Figur A. "Break-even"-inflation og

indekserede swaprenter

Figur B. fEndringer i "break-even”-inflation
og ®ndringer i nominelle renter og
realrenter

(I pet. p.a.; i basispoint)

=== Spaend mellem 5-arig indekseret swaprente pa termin
5 ar frem og BEI (hgjre akse)

e+ S-arig indekseret swaprente 5 ar frem

====5-arig BEI pa termin 5 ar frem

3,0 100
2,5 50
.\D"
2.y gl
sk l'.ll
?g:-" i*, 't."‘ !
H |
2.0 t 1. 31 0
1,5 -50
Jan. Mar. Maj Juli Sep. Nov. Jan.
2010 2011

Kilder: Thomson Reuters, EuroMTS og ECB.
Anm.: "Break-even"-inflationen er sa@sonkorrigeret.

Faldet i "break-even"-inflation spot og pa ter-
min i 2010 skete i en situation med faldende
5-arige reale obligationsrenter og stabile
10-arige realrenter (se figur B). Dermed afspej-
lede faldet i de nominelle renter primart en
reduktion i markedsdeltagernes krav om kom-
pensation for fremtidig inflation. Denne kom-
pensation omfatter en komponent for forventet
inflation og en inflationsrisikopreemie. For at
udrede disse to komponenter illustrerer figur
C komponenterne i den langsigtede "break-
even'"-inflation pa termin, som vist ved en ren-
testrukturmodel.! Den modelbaserede "break-
even"-inflation, udledt af observationer af
markedsvolatiliteten, faldt i lebet af 2010, men
viste en lille stigning hen imod begyndelsen af
2011. Denne udvikling skyldtes i hgjere grad
@ndringer 1 inflationsrisikopreemien end &n-
dringer i selve inflationsforventningerne, som
forblev stort set stabile og taet pa det langsig-
tede gennemsnit. Denne konklusion bekraftes

(I basispoint)

mmm  /Endring i realrenten
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Kilder: Thomson Reuters, EuroMTS og ECB.
Anm.: "Break-even"-inflationen og realrenten er sasonkorrige-
rede.

Figur C. Fordeling af langsigtet "break-
even"-inflation pa termin baseret pa en
rentestrukturmodel

(I procentpoint)
=== Lang BEI pa termin (5-arig 5 ar frem)

Langsigtede inflationsforventninger (6-10 ar)
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Kilder: Thomson Reuters og ECB's beregninger.

Anm.: Lang BEI pé termin og dennes komponenter betragtes for

en horisont for 5-arige pa termin 5 ar frem. Se flere oplysninger

om rentestrukturmodellen i Garcia og Werner (se fodnote 1).

1 En nzrmere beskrivelse findes i Garcia, J.A. og Werner, T., "Inflation risks and inflation risk premia", Working Paper Series, nr.

1162, ECB, marts 2010.
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ogsd af mere langsigtede undersegelsesbase-
rede inflationsforventninger for euroomradet,
som forblev ganske stabile i 2010.

"Break-even"-inflationen i euroomradet fulgte
et noget mere stabilt menster i 2010 sammen-
lignet med USA (se figur D). Hvor faldet fra
maj til august 2010 var en del af en generel
udvikling, som ogsa blev observeret i ameri-
kanske indikatorer, blev stabilisering af lange
terminsrenter i euroomradet 1 slutningen af
2010 og begyndelsen af 2011 ikke observeret
i USA.

Alt i alt tyder de markedsbaserede indikatorer
for inflationsforventningerne for euroomradet
pa, at markedsdeltagernes krav om kompen-
sation for inflation og inflationsrisiko pa mel-
lemlangt til langt sigt faldt i 2010, iser i som-
mermanederne. Denne udvikling var primeert
et resultat af et fald i inflationsrisikopreemien,
mens inflationsforventningerne 14 stort set sta-
bilt omkring det langsigtede gennemsnit og

Figur D. 5-arig "break-even"-inflation pa

termin 5 ar frem for euroomradet og USA
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Kilder: Thomson Reuters, Federal Reserve Board og ECB's bereg-
ninger.

fast forankret pa linje med ECB's malsatning om at fastholde prisstabiliteten pa mellemlangt

sigt.

riode medforte dog ogsa et fald i aktiekurserne
pa ikke-finansielle virksomheder bade i1 euro-
omradet og i USA.

Fra maj til august fortsatte aktiecindeksene alt i
alt med at svinge i et snavert interval, hvilket
afspejlede udsving i markedsstemningen og risi-
koaversionen. Selv om de aftagende spandinger
og mere moderate forventninger til den fremtidi-
ge volatilitet beted, at aktickurserne i forste om-
gang indhentede faldet fra begyndelsen af maj,
faldt kurserne igen efterfolgende, da den globale
vakst begyndte at aftage, og markedsdeltagerne
igen rettede opmarksomheden mod geldspro-
blemerne i visse eurolande. I samme periode
forblev markedets forventninger til indtjenings-
vaeksten pad 12 maneders sigt paent positive pa
mere end 20 pct. 1 bade USA og euroomradet,
sa faldet i aktiekurserne afspejlede primert en
risikorelateret kanal over det positive bidrag fra
en gunstig udvikling i udbytteforventningerne.
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I arets sidste kvartal steg de brede aktieindeks pa
begge sider af Atlanten. I USA var udviklingen
pa aktiemarkedet drevet af blandede, men gene-
relt positive, ekonomiske nyheder og tegn pa en
gunstig resultatudvikling pa tvaers af bersnote-
rede selskaber i 3. kvartal 2010. Samtidig kan
den positive effekt delvis vaere blevet udlignet
af investorernes usikkerhed om holdbarheden af
det gkonomiske opsving i USA. I euroomradet
understottede den positive fremdrift i vaeksten
aktiekurserne, mens stigende lange renter samt
fornyede speendinger pa statsgeldsmarkederne
kan have haft en negativ effekt. Det europeeiske
aktiemarkeds negative respons pa spendingerne
pa det europziske statsgeldsmarked i denne
periode var dog begrenset til finanssektoren i
de lande, hvor uroen havde vearet storst, mens
veaekstforventningerne fortsat var solide i andre
sektorer og lande. Faktisk fortsatte investorerne
pa aktiemarkedet med at indregne forholdsvis
positive udsigter for de fleste sektorer uden for
finanssektoren, og faldet i bankaktiekurserne



Figur 15. Vesentlige aktieindeks

(Indeks: 1. januar 2010 = 100; daglige observationer)
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Anm.: De anvendte indeks er det brede Dow Jones Euro Stoxx
for euroomrédet, Standard & Poor's 500 for USA og Nikkei 225
for Japan.

i Grakenland var desuden mange gange sterre
end 1 Frankrig og Tyskland. Generelt faldt kur-
serne for finansielle virksomheder med ca. 15
pct. 1 2010, mens aktiekurserne for ikke-finan-
sielle virksomheder steg med 7,5 pct. I samme
periode steg de finansielle aktiekurser i USA
med 11 pct., mens kurserne pa ikke-finansielle
aktier steg ca. 15 pct.

I de forste to méneder af 2011 steg aktiekurser-
ne i bade euroomradet og USA. I modsatning til
2. halvar 2010, hvor aktiekurserne steg dobbelt
sa meget 1 USA som i euroomradet, var stignin-
gerne 1 de forste to maneder af 2011 omkring 5
pct. i begge okonomiske omrader. Udviklingen i
aktiekurserne afspejlede primeaert generelt bedre
indtjeningsresultater, end markedsdeltagerne
havde forventet, og fortsat bedring af de ekono-
miske udsigter i begge skonomiske omrader.

HUSHOLDNINGERNES LANTAGNING ER FLADET UD
12010 tiltog den arlige veekst i det samlede ud-
lan til husholdningerne yderligere, men i et be-
hersket tempo, til et sken pa 2,8 pct. i arets 4.
kvartal. Stigningen afspejlede primeert udviklin-

gen i MFI'ernes udlan til husholdningerne, mens
den arlige vaekst i lan fra ikke-MFTI'er fortsatte
med at aftage 1 2010, hovedsagelig som folge af
en lavere grad af securitisering.

Lén til boligkeb var fortsat den primare driv-
kraft bag vaksten i MFI'ernes udlan til hus-
holdningerne. Den arlige vaekst i realkreditlan
var i december 2010 steget til 3,7 pct. i for-
hold til 1,5 pct. i december 2009 (se figur 16).
Indstremningen stabiliseredes dog i 2. halvar.
Udviklingen i realkreditlan fulgte boligpriser-
ne, der steg beskedent i 2010 efter store fald i
2009. Den var ogsa i overensstemmelse med un-
dersogelsen af bankernes udlén i euroomradet,
som viste en nedgang i nettoandelen af banker,
der meldte om stramning af kreditstandarderne.
Undersogelsen viste ligeledes, at efterspergslen
efter boliglan var stigende, navnlig i arets forste
del. Bankernes udlansrenter til husholdninger
aftog moderat i lobet af 2010, nemlig med 19
basispoint for boliglan og 52 basispoint for for-
brugerkredit.

Modsat realkreditlan viste forbrugerkredit ikke
nogen stigning i den arlige veekst, som 1a under
nul i hele 2010. Udviklingen i forbrugerkredit
stemte ogsd overens med de ekonomiske fakto-
rer, som det fx fremgik af det bratte fald i bilsal-
get (efter udleb af de fleste landes skrotpraemie-
ordninger), og med forbrugerundersogelser, der
viste en ret lav tilbgjelighed til at foretage storre
anskaffelser. Undersogelsen af bankernes udlan
pegede ogsa pa fortsat svag eftersporgsel efter
forbrugerkredit. Den modsatrettede udvikling i
forbrugerkredit og lan til boligkeb kan i nogen
grad skyldes renteforholdene. Omkostningerne
ved forbrugerkredit er gerne hgjere end omkost-
ningerne ved boliglan, da der som regel stilles
mindre sikkerhed. Renten for forbrugslan faldt
dog 1 2010, navnlig for 1an med en lobetid pa
mindre end 1 ar (se figur 17).

HUSHOLDNINGERNES G/ELDSATNING FORTSATTE
MED AT STIGE, MENS RENTEBYRDEN AFTOG
YDERLIGERE

12010 steg husholdningernes lantagning beske-
dent, men ikke desto mindre hurtigere end de-
res disponible indkomst. Derfor egedes gaelden
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som andel af disponibel indkomst en smule til et
anslaet niveau pa 98,8 pct. i arets 4. kvartal (se
figur 18). Omvendt var husholdningernes gaeld
som andel af BNP stort set uendret 1 forhold til
niveauet i december 2009, idet realt BNP steg
mere end husholdningernes disponible ind-
komst. Selv om husholdningernes geeldsetning
var stort set uendret 1 euroomradet, mens den
viste et tydeligt fald i USA og Storbritannien, er
den fortsat lavest i euroomradet. Samtidig sas
der stadig en meget uensartet udvikling i hus-
holdningernes geldsatning eurolandene imel-
lem, idet den 1& klart over gennemsnittet for
euroomradet i de lande, hvor der var spendinger
pa statsgeeldsmarkedet.

Husholdningernes rentebyrde (rentebetalinger
som andel af den disponible indkomst) aftog lidt
1 2010, om end den stabiliserede sig mod slut-
ningen af aret. Det skyldtes to faktorer: yderli-
gere faldende renter pa nye og genforhandlede
lan, efterhanden som nedsettelserne af de offi-
cielle renter slog igennem, og den lille stigning i
husholdningernes disponible indkomst.

HISTORISK LAVE OMKOSTNINGER VED EKSTERN
FINANSIERING 1 2010

Efter det bratte fald i 2009 steg euroomradets
ikke-finansielle selskabers samlede realom-
kostninger ved ekstern finansiering noget i
forbindelse med statsgaeldskrisen og de ogede
spaendinger pa de finansielle markeder i 2010.
Udviklingen dakkede over store forskelle
mellem de enkelte finansieringskilder. Mens
nedgangen i de reale omkostninger ved bade
banklan og udstedelse af galdsinstrumenter var
lavere end nogensinde i 2010, steg realomkost-
ningerne ved at udstede aktier markant til et re-
kordhgjt niveau i slutningen af aret (se figur 19).
Alt i alt var de samlede realomkostninger ved
ekstern finansiering i 2010 lave efter historisk
maélestok.

Hvad angar omkostningerne ved bankfinansie-
ring, faldt de reale korte MFI-udlansrenter en
smule fra 1,62 pct. i december 2009 til 1,40 pct.
1 december 2010. Bankernes korte udldnsrenter
afspejler primart udviklingen i pengemarkeds-
renterne, der som regel har betydning for ban-
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kernes omkostninger ved kortsigtet finansiering.
Fra ultimo 2009 til ultimo 2010 steg 3-mane-
ders-Euribor faktisk lidt, nemlig med 33 basis-
point. Efter at have veeret helt nede péa 0,64 pct. i
april 2010 steg den langsomt til 1,03 pct. ultimo
aret. Bankernes nominelle korte renter for udlan
til ikke-finansielle selskaber fulgte udviklingen
i Euribor tet, men pa baggrund af en gradvis
stigning 1 inflationsforventningerne pa kort sigt
faldt bankernes reale korte udlansrenter med 22
basispoint i lebet af aret.

De reale lange MFI-udlansrenter naede deres la-
veste niveau i begyndelsen af 2010, og der sas
en lille stigning fra 1,56 pct. ultimo 2009 til 1,71
pct. ultimo 2010. Bankernes laengere udlansren-
ter afspejler som regel hovedsagelig @ndringer
i statsobligationsrenterne. Den 7-arige statsobli-
gationsrente udledt af rentekurven for euroom-
radet fortsatte med at falde i det meste af 2010
og ndede ned pa 2,11 pct. i august, hvorefter den
steg mod slutningen af aret. Samlet set faldt den
med 33 basispoint fra december 2009 til decem-
ber 2010. De nominelle lange udlansrenter fulg-
te ikke samme menster, idet de stabiliserede sig
tidligere pé aret og viste en moderat opadgaende
tendens mod slutningen af 2010. Det betad, at

Figur 16. MFI-lan til husholdningerne
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spendet mellem bankernes lange udlansrenter
og de sammenlignelige statsobligationsrenter
begyndte at vokse igen. I forbindelse med stats-
gaeldskrisen 1 foraret naede det op pa over 100
basispoint, svarende til niveauet under den fi-
nansielle uro i 2008.

Udviklingen i MFI-udlénsrenterne i 2010 af-
spejlede ogsa i1 vid udstrekning den gradvis af-
tagende effekt af tidligere nedsattelser af ECB's
officielle renter pa bankernes detailrenter. Til
trods for den finansielle uro ser gennemsla-
get fra nedsettelserne af de officielle renter til
bankrenterne i euroomradet ud til at have varet
stort set 1 overensstemmelse med det historiske
menster.

De reale omkostninger ved markedsbaseret
gaeldsfinansiering var kraftigt pavirket af ud-
viklingen i erhvervsobligationsspaendene (malt
som forskellen mellem erhvervsobligationsren-
ten og statsobligationsrenten) i hele 2010. Selv
om spandet udvidedes fra maj til august 2010
pa baggrund af stigende spendinger pa stats-

Figur 17. Renter pa udlan til husholdninger

og ikke-finansielle selskaber

galdsmarkedet, som fik finansielle investorer til
at sege mod mere likvide og sikre aktiver, var
de gennemsnitlige reale omkostninger ved mar-
kedsbaseret finansiering i 2010 lavere end i de
foregdende ar og endda blandt de laveste, der
overhovedet er observeret.

Omvendt steg de reale omkostninger ved at ud-
stede barsnoterede aktier markant i 2010, navn-
lig drevet af hastigt stigende forventninger til
virksomhedernes indtjening pa 2-5 ars sigt. Fra
december 2009 til december 2010 steg disse
omkostninger séledes med 194 basispoint til det
hejeste niveau nogensinde i en situation med
oget volatilitet pa de globale finansielle marke-
der.

DEN EKSTERNE FINANSIERING FORTSATTE MED AT
FALDE 12010

Den arlige veekst i euroomréadets ikke-finansiel-
le selskabers eksterne finansiering fortsatte med
at falde 1 2010, drevet af den igangvarende re-
duktion af MFI'ernes udlan, der blev modsva-
ret af positiv, men dog faldende, udstedelse af

Figur 18. Husholdningernes gald og
rentebetalinger

(I pet. p.a.; ekskl. gebyrer; renter for nye forretninger)
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Kilde: ECB.
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««+++ Husholdningernes gald som andel af disponibel
bruttoindkomst (venstre akse)

==== Husholdningernes gzeld som andel af BNP
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Kilder: ECB og Eurostat.

Anm.: Husholdningernes geeld 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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gaeldsinstrumenter og aktier (se figur 20). Trods
en bredt funderet forbedring af de ekonomiske
forhold var de ikke-finansielle selskabers be-
hov for ekstern finansiering fortsat begreenset
af lave investeringer og behersket aktivitet in-
den for fusioner og virksomhedsovertagelser
samt en igangverende opbygning af interne
midler. Mod slutningen af 2010 var der tegn pa
en gradvis normalisering, og der sas et stigende
finansieringsbehov hos virksomhederne. Ifolge
undersogelsen af bankernes udlan blev netto-
eftersporgslen efter erhvervslan positiv efter
at have vearet negativ i over to ar. Iser lager-
beholdninger og driftskapital blev angivet som
faktorer, der i stigende grad bidrog til den forny-
ede efterspoargsel efter lan.

En af de primere arsager til den forholdsvis
lave eftersporgsel efter ekstern finansiering 1
2010 var den bredt funderede veekst i den ikke-
finansielle sektors salg og lensomhed, hvilket
betad, at der var betydeligt flere interne midler
til radighed. Bedemt ud fra regnskaberne for
bersnoterede ikke-finansielle selskaber rettede
lonsomheden — malt som nettoindtaegter i1 for-
hold til salg — sig kraftigt i 2010 (se figur 21).
Stigningen i de interne midler afspejledes i stor-
re pengebeholdninger, formodentlig som folge
af lebende reduktion af omkostningerne kom-
bineret med lavere nettorentebetalinger og ud-
bytter. Denne forbedring af virksomhedernes fi-
nanser skal dog tages med et vist forbehold, idet
undersogelser viser, at lonsomheden udviklede
sig mindre gunstigt for de smd og mellemstore
virksomheder end for de store i 2010. Det kunne
tyde pa, at de sma og mellemstore virksomheder
er mere sarbare, eller at de halter noget bagefter
de store virksomheder.*

Ud over at der har vaeret flere interne midler til
radighed, ser det ud til, at euroomréadets ikke-
finansielle selskaber har benyttet sig af en bre-
dere vifte af finansieringsmuligheder i de senere
ar, navnlig ved at erstatte bankgeld med mar-
kedsbaseret finansiering og ved i hejere grad at
udstede geeldsinstrumenter. Denne proces, som
begyndte i 2009 og fortsatte 1 2010, har givet sig
udslag i en betydeligt lavere efterspergsel efter
banklan. Det betyder, at den arlige vaekst i lan-
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Figur 19. Reale omkostninger ved

euroomradets ikke-finansielle selskabers
eksterne finansiering

(Ipct. p.a.)
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Kilder: ECB, Thomson Reuters, 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 banklén, omkostningerne ved at udstede
geldsinstrumenter og omkostningerne ved at udstede aktier pa
basis af de respektive udestaender og deflateret med inflations-
forventningerne (se boks 4 i ECB's Manedsoversigt for marts
2005).

givningen, der naede et lavpunkt i arets 1. kvar-
tal, var negativ i hele 2010. Iser de kortfristede
lan blev kraftigt pavirket, da den faldende efter-
spergsel efter lan blev forstaerket af et igangvee-
rende skift fra kortere til leengere lobetider. Den
arlige vaekst 1 kortfristede lan (dvs. lan med en
initial lebetid pa under 1 &r) faldt i gennemsnit
til naesten -9 pct. i 2010, mens den gennemsnit-
lige vaekst i1 langfristede lan (dvs. lan med en
initial lebetid pa over 5 ér) faktisk forblev posi-
tiv, nemlig omkring 3 pct. Hvis der tages hojde
for, hvor alvorlig den seneste recession var, og
for denne substitutionsproces, ser vaksten i
udlan til virksomheder dog ud til at have veret
stort set 1 overensstemmelse med det historiske
menster, konjunkturcyklen taget i betragtning.
Den finansielle krise havde en kraftig effekt,
men den medforte ikke en brat afbrydelse af
kreditforsyningen til ekonomien. I arets lob be-
gyndte bankerne at melde om en mindre grad af

4 Se "Survey on the access to finance of SMEs in the euro area",
ECB, oktober 2010 (findes pa ECB's hjemmeside).



stramning for udlan til virksomheder, navnlig
som folge af det lavere bidrag fra risikobaserede
faktorer sasom den generelle gkonomiske situa-
tion og lantagernes konkursrisiko (se boks 4).

Den éarlige vaekst i udstedelsen af gaeldsinstru-
menter ndede et toppunkt pa 12,3 pct. i 1. kvar-
tal 2010, hvorefter den gradvis aftog i resten af
aret. Den solide eftersporgsel blandt investorer
gennem det meste af aret kan have veret dre-
vet af en jagt pa afkast og af virksomhedernes
forbedrede balancer. I det hejtforrentede seg-
ment naede udstedelsen rekordhejder i 2010.
Samtidig vedblev udstedelsen af bersnoterede
aktier at vaere behersket med en nedadgaende
tendens, muligvis pavirket af de ogede omkost-
ninger ved at udstede aktier.

FALD | VIRKSOMHEDERNES G/LD

Eftersom vaksten i virksomhedernes indtjening
ikke var ledsaget af en vesentlig stigning i in-
vesteringerne eller store lonforhejelser til med-
arbejderne, forte den hejere indtjening til en
markant stigning i opsparingskvoten for euro-
omradets ikke-finansielle selskaber, og tenden-
sen fortsatte aret ud. I 2. kvartal 2010 blev vaek-
sten i de samlede aktiver positiv for forste gang
siden begyndelsen af 2009, drevet af en opbyg-
ning af likviditet. Som folge af virksomhedernes
indsats for at nedbringe deres gearing samt en
kraftig stigning i virksomhedernes opsparing i
forhold til BNP, blev finansieringsgabet (dvs. de
ikke-finansielle selskabers behov for at benytte
eksterne finansieringskilder) i 2010 positivt for
forste gang i mere end 10 ar. Det tyder pa, at
virksomhederne havde tilstrekkelige interne
midler til at dekke deres finansieringsbehov i
forbindelse med investeringer.

Som folge af denne udvikling faldt virksom-
hedernes gald betragteligt 1 labet af 2010 (se
figur 22). 1 3. kvartal 2010 faldt geelden i for-
hold til BNP og i forhold til bruttooverskud af
produktionen til henholdsvis 80,6 pct. og 421,1
pet. Alligevel var konkurssandsynligheden for
euroomradets virksomheder meget hej gennem
det meste af 2010. Geldskvoterne ligger stadig
meget hgjt efter historisk malestok, hvilket ty-
der pa, at virksomhederne i euroomradet fort-

Figur 20. Fordeling af de ikke-finansielle
selskabers eksterne finansiering efter

instrument

(Zndring i pet. ar/ar)
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Kilde: ECB.
Anm.: Bersnoterede aktier denomineret i euro.

sat er sarbare over for hgjere omkostninger ved
ekstern finansiering eller en afdempning af den
okonomiske aktivitet.

2.3 UDVIKLINGEN I PRISER 0G OMKOSTNINGER

Den gennemsnitlige arlige HICP-inflation steg i
2010 til 1,6 pct. efter i 2009 at vaere faldet til 0,3
pct. fra 3,3 pct. i 2008 (se tabel 1). Stigningen
indikerer, at prisudviklingen er pad vej mod
normale tilstande med en positiv arlig HICP-
inflation 1 2010 i modsetning til de negative tal i
perioden fra juni til oktober. Selv om den arlige
HICP-inflation i1 2010 14 under gennemsnittet pa
2,0 pct. siden 1999, begyndte den dog at stige
mod arets slutning.

Stigningen 1 HICP-inflationen i 2010 kunne
overvejende tilskrives betydeligt hejere rava-
repriser (isar priserne pa raolie) i forhold til de
lave niveauer i 2009 (se figur 23). Udviklingen
i ravarepriserne afspejlede opsvinget efter den
globale konjunkturnedgang i 2009, som havde
trykket priserne ned. De hgjere ravareprisers
bidrag til HICP-inflationen i 2010 mere end
opvejede det lavere pres pa priserne pa tjeneste-
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Figur 21. Profitmal for bersnoterede ikke-
finansielle selskaber i euroomradet

(Kvartalsvise observationer; i pct.)
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Kilder: Thomson Reuters og ECB's beregninger.

Anm.: Beregningen er baseret pd de samlede kvartalsregnska-
ber for bersnoterede ikke-finansielle selskaber i euroomradet.
Udsnittet er korrigeret for enkelttilfeelde. I forhold til driftsind-
komsten, som er defineret som salg minus driftsomkostninger,
henviser nettoindtaegterne til driftsindtaegter og ikke-driftsind-
teegter efter skat og ekstraordinaere poster.

ydelser, hvor der sas en forsinket effekt af den
alvorlige konjunkturnedgang og de forvarrede
arbejdsmarkedsforhold i1 2009. Efter en gradvis
nedgang igennem 2009 faldt de érlige prisstig-
ninger for tjenesteydelser yderligere en smule
i begyndelsen af 2010 for derefter at holde sig
forholdsvis uandrede.

Hvad angar lenvaeksten i 2010, tyder det pa, at
udviklingen i lenomkostningerne naede et lav-
punkt som folge af stabiliseringen af arbejds-
markedsforholdene. Leonsum pr. ansat steg i
2010 med en hastighed svarende til stigningen

i 2009 og blev overgaet af vaksten i arbejds-
kraftsproduktivitet pr. ansat, hvorved enheds-
lenomkostningerne faldt, og avancerne steg.
Ikke desto mindre aftog veeksten i aftalt len
markant, formodentlig pa grund af lenaftaler-
nes forsinkede reaktion pad markedsforholdene.
Vazksten i timelonnen faldt ogsad markant, hvil-
ket i en vis udstraekning blot afspejlede effekten
af et storre antal arbejdstimer.

Forbrugernes inflationsopfattelse og forventnin-
ger pa kort sigt steg 1 2010 fra de meget lave
niveauer 1 2009. De langsigtede inflationsfor-
ventninger var ifelge konjunkturbarometrene
meget stabile, hvilket viste, at forventningerne
fortsat var fast forankrede i ECB's styrelsesrads
maélsatning om at holde inflationen teet pa, men
under 2 pct. pd mellemlangt sigt.

HICP-INFLATIONEN STEG PA GRUND AF
UDVIKLINGEN | ENERGI- 0G FODEVAREPRISERNE
En markant stigning i ravarepriserne var den vig-
tigste arsag til, at HICP-inflationen i euroomradet
steg 1 2010. Industri-, fedevare- og isar energira-
varepriserne steg fra de lave niveauer i 2009 (se
boks 5), saledes at HICP-inflationen steg pa trods
af den afdempende effekt af en aftagende lon-
vaekst og et fortsat lavt aktivitetsniveau. Det lave
pres pa arbejdskraftsomkostningerne pavirkede
ogsa de arlige prisstigninger pa tjenesteydelser,
som faldt endnu en smule i begyndelsen af 2010
og 1a pa et temmelig lavt niveau resten af aret
(se tabel 1 og figur 24).

Pa grund af de globale oliepriser steg energi-
komponenten i HICP — som udger 9,6 pct. af
det samlede HICP — i 2010 og néede op pa et

FORTOLKNING AF UNDERSOGELSESBASEREDE INDIKATORER FOR KREDITSTANDARDER FOR

ERHVERVSLAN

Den finansielle krise medferte en useedvanlig kraftig stramning af euroomradets bankers kredit-
standarder for udlan til den private sektor, iser til ikke-finansielle selskaber, 1 2008. Siden 2009
er der blevet strammet yderligere, men i et gradvis aftagende tempo. I denne boks gennemgas
udviklingen 1 underseogelsesbaserede indikatorer for kreditstandarder, navnlig i 2010, og der gi-
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t bud pa. h idt d i retni Al Figur A. fEndringer i kreditstandarder for
ves et bud pd, OIvICh de peget 1 fetning & godkendelse af lan eller kreditfaciliteter til

begrensninger i kreditforsyningen. e L
(Nettoandel i pet. af banker, som bidrager til stramning af

Gradyvis normalisering af undersegelsesba- standarderne)
serede indikatorer for kreditstandarder for —— Kireditstandarder
Bn e Langsigtet gennemsnit
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De detaljerede resultater af undersegelsen af 0
bankernes udlan, som ECB har offentliggjort, 50
inkluderer nettoendringerne i procent i1 kre- 40
ditstandarderne for udlan til ikke-finansielle 30
selskaber, beregnet som forskellen mellem den W
andel af respondenterne, som svarede, at de 0
havde strammet deres kreditstandarder noget
eller betydeligt, og den andel, som svarede, at 0 V M 0
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standarderne. Under den finansielle uro steg

nettoandelen af banker, som meldte om stram-
ninger, drastisk — til hele 64 pct. i slutningen
af 2008. Siden da er andelen gradvis faldet,
uden at der dog har veret tale om lempelse af kreditstandarderne. I 2010 vedblev euroomréadets
banker at foretage moderate stramninger aret igennem, idet nettoandelen, som svarede, at de
havde strammet kreditstandarderne, la en smule under det langsigtede gennemsnit (se figur A).
Stik imod alle forventninger vendte den nedadgaende tendens i nettostramningen for erhvervslan
midlertidigt 1 2. kvartal pa baggrund af spandingerne i forbindelse med statsgaldskrisen. Efter
den negative udvikling i kreditstandarderne for erhvervslan i 2. kvartal 2010 pegede data for 2.
halvar pa en stabilisering, idet forst 4 pct. og derefter 0 pct. af bankerne rapporterede om net-
tostramning.

Kilde: ECB's undersogelse af bankernes udlan.

Presset pa solvensgrad og lebende finansiering i forbindelse med den finansielle uro, der satte
ind medio 2007, har tvunget euroomradets banker til at genoverveje deres gearing. Typisk har
bankerne veret nedt til at atheende aktiver, forst og fremmest de mere likvide og kortfristede,
mens kreditgivning til virksomheder og husholdninger bestar af mere langfristede aktiver, som
er blandt dem, der afhaendes sidst. Generelt kan de kun mindskes ved at opsige lan eller be-
graense nyudlan. Derfor kan en del af den seneste tids stramninger af kreditstandarderne forkla-
res ved disse "rene" begrensninger pa udbudssiden, som skyldes hensyn til bankernes balance.
Det ser ud til, at risikoopfattelsen, dvs. bankernes vurdering af, hvordan makrogkonomiske for-
hold pavirker lantagernes risikoprofil og kreditvaerdighed, i 2010 spillede en fremtreedende rolle i
forhold til stramningen af kreditstandarderne. Jeevnfert med situationen i 2008 og 2009 synes de
"rene" begreensninger pa udbudssiden at have varet mindre vasentlige, hvilket tyder pa en gradvis
normalisering af bankernes villighed til at lane penge til den private sektor. Det vil sandsynligvis
yderligere mindske risikoen for en kreditklemme. Hidtil er en sadan blevet undgaet takket vere et
fald i efterspergslen efter lan, mens effekten af de "rene" begraensninger pa udbudssiden er blevet
mindsket gennem ECB's ekstraordinare pengepolitiske tiltag.
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Observationer fra undersogelsen af bankernes (U A bt s AL L

udlan kan med fordel suppleres med resulta-
terne af undersegelsen af de sma og mellem-

adgang til banklan

(I pet. af respondenterne)

store virksomheders adgang til finansiering. — i e licke aktuelt
w Uzendret soose Ved ikke

Den seneste undersegelse af denne art, for — SEen
perioden fra marts til september 2010, indike- 100
rede, at det var blevet lidt lettere at fa adgang -
til banklan (se figur B). Alt i alt mente de sma .
og mellemstore virksomheder stadig, at det
var blevet sverere at lane i banken, men an- ] 70
tallet, som svarede, at det var blevet sverere, 60
var halveret i forhold til undersegelserne i 50
2009. Blandt de store virksomheder var ande- 10
len, som meldte om lettere adgang til banklan,
hojere end andelen, der sagde det modsatte. 0
Undersogelsesresultaterne pegede ogsa pa, at el
flere ansegninger om banklén blev imedekom- 10
met, og at bankerne var blevet lidt mere villige 0
. — .
til at yde lan. 2. halvar 1. halvar 2. halvar 1. halvir

2009 2010 2009 2010

~ Banklan Banklan
En alternativ fortolkning af undersogelses- S A _ Store

virksomheder virksomheder

resultater vedrerende kreditstandarder
Kilde: EU-ECB-undersegelse om sma og mellemstore virksomhe-

ders adgang til finansiering.
Anm.: 1. halvar 2010 vedrerer perioden fra marts til september
2010.

Selv om 2010-undersegelserne tyder pa en
gradvis normalisering af kreditstandarderne

for 1an, ber det fremheves, at resultaterne fo- [ICAMASLCHAT LS LNV
kreditstandardregimer og kreditstandarder

kuserer pa @ndringer, og at der ikke forctages [N 7SI IR RIENS [N SO NTIY
nogen direkte vurdering af stramhedsgraden. EEEINELIIS
Eftersom kreditstandarderne lebende er ble-

= Kreditstandarder, udlan til ikke-finansielle selskaber,

vet strammet gennem mere end to 2011', kan Il’létl’l trendkorrigeret akkur{lulgrgt nettoandgl ipct.
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virke den samlede kreditforsyning — og i givet

fald hvordan. 600 ?
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Et udtryk for kreditstandardernes niveau kani 4 i 50

princippet udledes ved at akkumulere de pro- ( R

centvise nettoendringer i kreditbetingelserne 30 ] . 3

over tid. I sa fald ses en opadrettet tendens i 200 H{*-. 5 25

serien. Det kan tyde pa en bias i bankernes 100 2 r‘.‘ -

besvarelser i retning af stramning af kredit- q N

standarder. Samme fenomen kan faktisk ob- 0 \' T ‘

serveres 1 den amerikanske pendant til under- ~ -100 = >4

sogelsen af bankernes udlan i euroomradet, g 25

nemlig "Senior Loan Officer Opinion Survey 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

on Bank Lending Practises". Det kan antages,  Kilde: ECB.

at det langsigtede gennemsnit for kreditstan-

darder (som viser en gennemsnitlig nettostramning pa 16 pct.) er et meget enkelt mal for denne
bias. Da observationsperioden imidlertid er forholdsvis kort, indeholder dette langsigtede gen-
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nemsnit flere cykler med stramninger end med lempelser, hvorved den faktiske bias muligvis
overvurderes. Nar der trendkorrigeres for den mulige bias, kan de akkumulerede kreditstandar-
der anvendes til at definere forskellige kreditstandardregimer, hvor negative afvigelser fra tren-
den tyder pa en ekspansiv kreditpolitik, mens positive afvigelser tyder pa en restriktiv politik.

Ud fra en saddan analyse kan perioden fra 2003 til 2004 betegnes som et "restriktivt kreditstan-
dardregime" for erhvervslan, mens perioden fra primo 2005 til medio 2008 svarer til et "ekspan-
sivt kreditstandardregime" (se figur C). Derefter peger indikatoren pa en ny periode med kredit-
restriktioner. Ultimo 2010 1a den stadig et godt stykke over den historiske trend.

Generelt er der en tendens til, at stramning af kreditstandarderne mindsker lanvaeksten, mens lem-
pelse af kreditstandarderne @ger lanvaeksten. Empiriske observationer pa grundlag af niveauindi-
katoren afslerer yderligere ikke-linezere effekter. Navnlig synes effekten af kreditstandarder pa
lanvaekst at mindskes alt efter kreditstandardregime: i et restriktivt kreditstandardregime er den
negative effekt af nettostramning af kreditstandarder pa lanvaksten ikke sé kraftig, som den er
i en periode med ekspansive kreditstandarder (fx fra medio 2007 til 2008). Tilsvarende deempes
den positive effekt pa lanvaksten af en nettolempelse af kreditstandarder i et restriktivt kredit-
standardregime, og der kreves en leengere periode med lobende lempelse, for at det skal have en
positiv indvirkning pa kreditvaeksten. Det synes at vare meget relevant i forhold til den faktiske
udvikling 1 2010. Grundet den forsinkede virkning af stramningen af kreditstandarderne og disse
tilsyneladende ikke-lineeere effekter peger undersggelsen af bankernes udlan i 2010, trods en tilsy-
neladende normalisering af andringerne 1 kreditstandarderne, pa en potentiel negativ effekt af ud-
budsfaktorer pa lanveeksten efter udgangen af 2010 og et stykke ind i 1. halvar 2011. Fremadrettet
bestar udfordringen i at ege den private sektors adgang til kredit, nér efterspergslen bider sig fast.

12-maneders gennemsnit pa 7,4 pct., hvilket var Figur 22. De ikke-finansielle selskabers
en vending i forhold til nedgangen pa 8,1 pct. i  ELILHSTIG
2009. Virkningen af denne stigning var mest ty-

(I pet.)

delig for priser med direkte tilknytning til olie-

priserne som fx flydende breendsel og breendstof - gi::l‘sltg‘:i‘;‘)d til bruttooverskud af produktion

og smeremidler til personlige transportmidler, ... Geeld i forhold til BNP (hajre akse)

mens der sds en forsinkelse, hvad angér forbru- 90
gerpriserne pa gas. Fodevarepriserne steg ogsa %5
kraftigere, is@r priserne pa uforarbejdede fode-

varer, der steg med 1,2 pct. i gennemsnit i 2010 50
mod kun 0,2 pet. i 2009. Ud over stigende glo- "
bale priser pa fodevareravarer afspejlede stig- 70
ningerne i forbrugerpriserne pa fedevarer mid- 65
lertidige ugunstige indenlandske vejrforhold, 60
som pavirkede frugt og grentsager. Vaeksten i~ 3!°

inflationen i de sidste maneder af 2010 var for- 290 >
holdsvis beskeden for komponenten forarbejde- 270 EL

2005 2006 2007 2008 2009 2010
de fodevarer — der omfatter poster som brod og

kornprodukter — s& 12-maneders-gennemsnittet  Kilder: ECB, Eurostat og ECB's beregninger.

9 . . Anm.: Gzlden indrapporteres pad grundlag af de kvartalsvise
(pa 039 pCt~) var endnu lavere 1 2010 end i 20099 europaiske sektorkonti. Den omfatter 1dn, udstedte geeldsinstru-

hvor det var l)] pct. menter og pensionskassereserver frem til 3. kvartal 2010.
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Den gennemsnitlige HICP-inflation ekskl. ener-
gi- og fedevarepriser var lavere i 2010 end i
2009. Det skyldtes den afdempende effekt, som
indenlandske faktorer havde pa prisstigningerne
pa tjenesteydelser, kombineret med en forholds-
vis stabil gennemsnitlig arlig inflation i priserne
pa industrivarer ekskl. energi. Den dakker ogsa
over den gradvise stigning, der er sket i den arli-
ge HICP-inflation ekskl. energi og fedevarer, fra
det meget lave niveau i 2. kvartal 2010. Arsagen
hertil er opadrettede prispres fra forsyningskae-
den som fx stigninger i priserne pa halvfabri-
kata og 1 kapacitetsudnyttelsen. Desuden pres-
sede hgjere indirekte skatter og deprecieringen
af den effektive eurokurs den arlige stigning i
priserne pa industrivarer ekskl. energi op, idet
den steg fra et lavpunkt pa 0,1 pct. i 1. kvartal
2010 til 0,7 pet. i december. Stigningen i pri-
serne pa industrivarer ekskl. energi blev i et
vist omfang dempet af en moderat udvikling i
arbejdskraftsomkostningerne. I modsetning til
priserne pa industrivarer ekskl. energi steg pri-
serne pa tjenesteydelser kun ganske lidt i lobet
af 2010 efter ved arets begyndelse at vere faldet
yderligere en smule i forhold til et ar tidligere.
Som folge heraf fortsatte de arlige prisstignin-
ger pa tjenesteydelser med at aftage 1 2010 som
helhed, til 1,4 pct. mod 2,0 pct. i 2009. Denne
lavere stigningstakt i priserne pa tjenesteydelser
var temmelig bredt funderet, idet den afspejlede
savel mere begrensede omkostningspres som
oget konkurrence om kunderne pa baggrund
af en forholdsvis svag eftersporgsel. En enkelt
undtagelse var kommunikationstjenester, hvor
bidraget, som normalt er negativt, blev mindre
negativt.

PRODUCENTPRISERNE STEG I 2010

I lgbet af 2010 udviklede der sig et opadret-
tet prispres fra forsyningskaden, primert som
folge af en storre eftersporgsel efter ravarer. Det
medforte stigende producentpriser i1 forskellige
led i produktionskaeden, hvilket blev forsterket
af basiseffekterne fra en begranset aktivitet og
storre konkurrence i 2009.

Den arlige vaekst i producentpriser pa industri-
varer (ekskl. byggeri) i euroomradet steg med
2,9 pet. 1 2010 1 forhold til et fald pa 5,1 pct. i

ECB
Arsberetning
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2009. Den primeare drivkraft bag denne prisud-
vikling var oliepriserne, der skubbede den arlige
endring i producentpriserne pa energivarer op
til 6,4 pct. 12010 1 forhold til et fald pa 11,8 pct.
120009.

Den arlige vakst i producentpriserne i indu-
strien ekskl. byggeri og energi tiltog ogsa, men
langt mindre (1,6 pct. i 2010 mod et fald pa 2,9
pet. 1 2009). Andringen var serlig markant i
komponenten halvfabrikata og mindre udtalt for

Figur 23. De vigtigste komponenter i HICP-

inflationen

(&ndring i pet. ar/ar; manedlige observationer)
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Tabel |. Prisudviklingen

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

‘ 2008 2009 2010 ‘ 2009 2010 2010 2010 2010 ‘ 2010 2011
\ | 4kvt.  Lkvt.  2.kvt.  3.kvt. 4.kvt. | Dec.  Jan.
HICP og dets komponenter
Samlet indeks V) 33 0,3 1,6 0,4 1,1 1,5 1,7 2,0 2,2 2,4
Energi 10,3 -8,1 7,4 =32 4,8 8,1 73 9,1 11,0
Uforarbejdede fodevarer 3,5 0,2 1,2 -1,5 -0,8 0,7 2,3 2,8 32
Forarbejdede fodevarer 6,1 1,1 0,9 0,5 0,6 0,8 0,9 1,3 1,5
Industrivarer ekskl. energi 0,8 0,6 0,4 0,3 0,1 0,3 0,5 0,8 0,7
Tjenesteydelser 2,6 2,0 1,4 1,7 1,5 1,2 1,4 1,3 1,3
Andre pris- og omkostnings-
indikatorer
Producentpriser i industrien? 6,1 -5,1 2,9 -4,7 -0,1 3,0 4,0 4,7 53 .
Oliepriser (EUR pr. tonde)? 65,9 44,6 60,7 51,2 56,0 62,6 59,6 64,4 69,6 72,6
Révarepriser® 2,0 -18,5 44,7 3,1 29,0 48,2 51,5 48,6 49,6 457

Kilder: Eurostat, Thomson Reuters, Hamburg Institute of International Economics og ECB's beregninger.

Anm.: HICP-tallene for 2011 er inklusive Estland.

1) HICP-inflationen i januar 2011 ifelge Eurostats forelobige sken.
2) Ekskl. byggeri.

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

4) Ekskl. energi; i euro.

komponenterne forbrugs- og kapitalgoder (se fi-
gur 25).

UDVIKLINGEN | ARBEJDSKRAFTSOMKOSTNINGER
VAR AFDAMPET

Indikatorerne for arbejdskraftsomkostningerne i
euroomradet tydede pa en afdempet udvikling
i arbejdskraftomkostninger i 2010 og pa, at ud-
viklingen i1 lenomkostninger naede et lavpunkt.
Mens den arlige vaekst 1 bade aftalt lon og time-
lon faldt betydeligt, svarede vaksten i lonsum
pr. ansat i 2010 til det lave niveau aret for.

Aftalt lon faldt markant i lebet af 2010 og naede
ned pa en arlig vaekst pa 1,6 pct. i 4. kvartal fra
2,6 pct. i 2009. Denne indikator afspejler den
vigtigste lonkomponent, som er aftalt pa forhand
gennem kollektive overenskomster. Nedgangen
kan tilskrives lonaftalernes forsinkede reaktion
pa de forveerrede arbejdsmarkedsforhold, som
gav arbejdstagerne en ringere forhandlingsposi-
tion (se tabel 2).

Figur 24. De vigtigste komponenters bidrag
til HICP-inflationen

(Bidrag i procentpoint ar/ar; manedlige observationer)

Tjenesteydelser
Industrivarer ekskl. energi
Forarbejdede fodevarer
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Kilde: Eurostat.
Anm.: Som felge af afrunding kan der forekomme uoverens-
stemmelser i forhold til det samlede indeks.
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Boks 5

UDVIKLINGEN | RAVAREPRISERNE 0G DERES INDVIRKNING PA HICP-INFLATIONEN

Kraftige udsving i ravarepriserne har givet
anledning til stor bekymring i de seneste ar.
Priserne pa bade olie og andre ravarer faldt brat
efter den finansielle krise, men er steget igen  (Indeks 2010 =100)

Figur A. Udviklingen i ravarepriserne

siden 2009 (se figur A). Da ravarepriser er en —— Talt ekskl. olie
vigtig faktor for udviklingen i HICP-inflationen _— ]f,'f;z;’]ffr
i euroomradet, indeholder denne boks en gen- — Olie
nemgang af den seneste udvikling i og frem- 200 200
tidsudsigterne for de internationale rdvarepri- | 10
ser samt en vurdering af deres indvirkning pa A
HICP-inflationen i euroomradet, bade begrebs- ¢ r 160
maessigt og empirisk. 140 - J 140
. ) - g
. . 120 o ! #1120
Udviklingen i ravarepriserne igah’ L
iy w P 0
100 gy { S —| 100
Oliepriserne steg fra ca. 45 dollar pr. tende ul- - 7 A 3% : -
timo 2008 til 97 dollar pr. tende i januar 2011. 2 & vf n
Ogsa metalpriserne og ravarepriserne pa fode- 60 AL vt 60
varer steg brat i samme periode. Stigningerne 40 40

T T
L . e 2005 2006 2007 2008 2009 2010
har muligvis vearet relateret til mere positive
Anm.: Den seneste observation vedrerer 24. februar 2011 for

forventninger til det globale ekonomiske op- ) L ve

K i . olie og 18. februar 2011 for evrige révarer.
sving. Desuden understottede nedskaringer i Kilder: Bloomberg og HWWI.
OPEC-produktionen oliepriserne i 2010, hvori-
mod stigningerne i priserne pa metal og foedevarer sandsynligvis kan tilskrives en stigende efter-
sporgsel fra vakstokonomierne, knaphed pa udbudssiden og sma lagre. Der har veret en heftig
debat om, hvilken rolle finansielle stremme og spekulation pa ravaremarkederne har spillet, men
den faktiske effekt er svaer at male empirisk.

Udsigterne for révarepriserne pa mellemlangt sigt er sandsynligvis knyttet til de internationale eko-
nomiske udsigter. Efterhdnden som det globale opsving bider sig fast, vil udbuds- og eftersporg-
selsbalancen pa oliemarkedet muligvis blive strammere, og priserne pa ravarer ekskl. olie kan blive
udsat for et opadrettet pres. Selv om det er vanskeligt at forudsige, hvordan ravarepriserne vil ud-
vikle sig fremover, tyder forskellige fremadrettede indikatorer — fx futurespriser og forventninger
fra investeringsbanker og andre professionelle prognosemagere — konsekvent pé stigende ravare-
priser pa mellemlangt sigt.

Transmissionen af et ravareprisstod: den begrebsmzeessige ramme

Et ravareprissteds effekt pa forbrugerpriserne kan opdeles i direkte og indirekte forste runde- og
anden runde-effekter.! Direkte forste runde-effekter vedrerer effekten af andringer i priserne pa

1 Se artiklen "Oil prices and the euro area economy", Manedsoversigt, ECB, november 2004, og boksen "Recent oil price developments
and their impact on euro area prices", Manedsoversigt, ECB, juli 2004.
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primere ravarer (fx fodevarer og olie) pa forbrugerpriserne pa fedevarer og energi. Indirekte forste
runde-effekter vedrerer andringer i forbrugerpriserne, der optrader, ndr ravarepriserne pavirker
producentomkostningerne (fx en olieprisstigning, der far inputomkostningerne og priserne pa va-
rer og tjenesteydelser med et stort olieindhold, sdsom visse kemikalier og transporttjenester, til at
stige). Farste runde-effekter far prisniveauet til at stige, men har ingen varig inflationseffekt.

Anden runde-effekter omfatter pris- og lendannelsens reaktion pa ravareprisstodet. @konomiske
akterers forseg pa at kompensere for tabet i realindkomst som felge af tidligere inflationssted kan
pavirke inflationsforventningerne samt lon- og prisdannelsen. Herved kan et midlertidigt sted blive
rodfaestet og dyrere at fjerne. Sandsynligheden for, at et ravareprissted forer til anden runde-effek-
ter, athaenger af flere faktorer, herunder konjunktursituationen, vare- og arbejdsmarkedets fleksibi-
litet (iseer om der er indeksregulering, der pavirker len- og prisdannelsen), inflationsforventninger-
nes reaktion og, hvad der er afgerende i denne forbindelse, centralbankens troverdighed.

Olieprissted og HICP-inflation

Udsving i olieprisen har en direkte effekt pa HICP-inflationen gennem energikomponenten i HICP.
Det direkte gennemslag fra olieprissted til forbrugerpriserne for afgift pa energi er generelt fuld-
steendigt, hurtigt og symmetrisk.? Fordi energipriserne pa forbrugerniveau, iser pa breendstof til
transport og boligopvarmning, ogsa athaenger af faktorer som raffinerings- og salgsomkostninger
og -avancer og betydelige afgifter, bliver elasticiteten af gennemslaget til en funktion af raoliepris-
niveauet (se tabellen). Ved en pris pa 20 euro pr. tonde er HICP-energiprisernes reaktion pa en stig-
ning pa 10 pct. i raoliepriserne pa ca. 16 pct. Ved 60 euro pr. tonde er reaktionen pa ca. 33 pct. Hvis
oliepriserne steg til 100 euro pr. tende, ville elasticiteten stige til over 40 pct., hvis det antages, at
raffineringsmargin, forhandleravancer og afgifter er uandrede.

Det er vanskeligere at skenne de indirekte effekter og anden runde-effekterne af endringer i ener-
gipriser, og der er storre usikkerhed forbundet med resultaterne. Ifelge simple, ikke-strukturelle
modeller er de kumulerede indirekte og anden runde-effekter pa HICP-inflationen efter tre &r med

2 Se A. Meyler, "The pass through of oil prices into euro area consumer liquid fuel prices in an environment of high and volatile oil
prices", Energy Economics, vol. 31, nr. 6, november 2009, s. 867-881.

Raolieprisernes gennemslag pa energipriserne i HICP

(Elasticitet)

Raolie Vzgtet gennemsnitligt gennemslag Benzin Diesel Fyringsolie Naturgas (1,8
(euro pr. tonde) pa energipriserne i HICPV (2,6 pct.)? (1,4 pet.)? (0,7 pct.)? pet.)?
20 16 15 19 39 24
40 26 26 32 56 39
60 33 35 41 66 49
80 38 41 48 72 56
100 42 47 54 76 61

Kilde: Eurosystemets stabs beregninger.

Anm.: Det vagtede gennemsnit undervurderer sandsynligvis gennemslaget en smule, da det af mangel pé et klart og solidt forhold til olie-
priser antager et gennemslag pa nul for el og fast braendsel.

1) Pa grundlag af skatter (moms, afgifter m.m.) pr. ultimo 2009 og medianen af raffinerings- og distributionsomkostninger og avancer
siden 1999. Det skonnes, at varmeenergi i HICP (vaegtet med 0,6 pct.) bevager sig parallelt med naturgas.

2) Vgt i det samlede HICP.
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Figur B. Industrielle ravarer og PPl for
halvfabrikata

en stigning i oliepriserne pa 10 pct. fx omkring
0,2 procentpoint.> Mere komplekse modeller,
hvor forventningerne spiller en formel rolle,
og reaktionen fra realekonomien og dens feed-

(ZAndring i pet. ar/ar)

= Industrielle ravarer" (venstre akse)

backvirkninger pa nominelle variable kommer ... PPI halvfabrikata (hojre akse)
eksplicit til udtryk, peger imidlertid pa en min- 80 18
dre effekt pa ca. 0,1 procentpoint, for sa vidt 70 16
stadet i energipriserne anses for forbigaende, 60 X A }‘2‘
og inflationsforventningerne forbliver fast for- Vo
ankrede efter endringen i energipriserne. Mg
s ;' . 6
Virkningen af endringer i priserne pa \' \t &
industrielle ravarer og fedevareravarer - kL ’: . \ i
. . |\ 2
Empiriske undersegelser peger pa, at en per- Y [ 4
manent stigning pa 10 pct. i priserne pa indu- g1
strielle rdvarer (fx landbrugsravarer og metal- P ? 0

ler) medferer en stigning i HICP pa under 0,1 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
procentpoint inden for tre ar, med en meget  Kilder: HWWI, Eurostat og ECB's beregninger.

begraenset virkning det forste ar. Industrielle 1) Serieme ervist med 6-maneders forspring.

ravarer anvendes i produktionen af en lang

reekke HICP-poster, enten som direkte input (fx metaller til biler, tekstiler til bekleedning) eller
som indirekte input i udstyr, som anvendes til at producere varer og tjenester. I de tidlige stadier
i produktionsprocessen er industrielle ravarer af stor relevans, og der er et klart, forsinket forhold
mellem @ndringer i deres priser og producentpriserne pa industrielle halvfabrikata i enroomradet
(se figur B). Hvis man ser pa endelige forbrugsvarer, er andelen af det industrielle ravareinput
imidlertid lille i forhold til andre input som fx arbejdskraft og energi, hvilket forklarer det for-
holdsvis lave gennemslag.*

En permanent stigning pa 10 pct. i ravarepriserne pa fedevarer skennes at medfere en stigning
i de samlede fedevarepriser i HICP pa ca. 0,5 procentpoint, og da fedevarer udger 19,2 pct. af
HICP-kurven, forer det til en stigning pa 0,1 procentpoint i den samlede HICP-inflation i det
forste ar efter prisstedet. I dette sken er der taget hajde for, at priserne pa en reekke fodevarera-
varer, som fremstilles direkte i EU (fx kornprodukter, hvede, majs samt smer og skummetmaelk),
historisk har varet noget lavere pa de internationale markeder og vasentligt mere volatile end
priserne 1 EU. Forskellen skyldes i vidt omfang den fzlles landbrugspolitik, som med prisstette
som fx interventionspriser, importtold og kvoter bidrager til at atbade transmissionen af globale
sted til EU-priserne.’

Samlet set er gennemslaget af ravareprissted pa forbrugerpriserne et komplekst fenomen og
resultatet af mange faktorer, bl.a. kilden til stedet (om det er eftersporgsels- eller udbudsdrevet),
forventninger med hensyn til, om det er midlertidigt eller permanent, samt strukturelle aspekter

3 Energy markets and the euro area macroeconomy, Structural Issues Report, ECB, juni 2010.

4 Se B. Landau og F. Skudelny, "Pass-through of external shocks along the pricing chain: A panel estimation approach for the euro area",
Working Paper Series, nr. 1104, ECB, november 2009.

5 Se G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez og L. Onorante, "Food price pass-through in the euro area: The role of asymmetries and non-
linearities", Working Paper Series, nr. 1168, ECB, april 2010.
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af gkonomien, herunder sektorspecialisering samt len- og prisdannelsesinstitutioner. Mens pen-
gepolitikken ikke kan gere ret meget ved forste runde-effekterne af et rdvareprissted, skal anden
runde-effekter undgas. I den henseende er mere fleksible lon- og prisdannelsesmekanismer og en
troverdig pengepolitik noglen til at sikre, at enkeltstdende @ndringer i ravarepriserne ikke forer

til hejere inflation pa mellemlangt sigt.

Den arlige vakst i lonsum pr. ansat var pa 1,5
pct. i 3. kvartal 2010, ueendret i forhold til 2009.
Vazksten i lensum pr. ansat var stigende inden
for tre omrader, nemlig industri ekskl. byg-
geri, markedsrelaterede tjenesteydelser inden
for handel og transport samt markedsrelaterede
tienesteydelser vedrerende liberale erhverv. I de
ovrige sektorer faldt vaeksten i lensum pr. ansat
(se figur 26).

Som det ogsé var tilfeldet med aftalt lon, aftog
den arlige vaekst i timelensomkostninger be-
tydeligt 1 modsatning til i 2009, da der fortsat
var heje stigninger i timelonnen. Den faldende
vaekst 1 timelensomkostninger kan delvis skyl-
des effekten af et storre antal arbejdstimer, idet
leengere arbejdstid ikke nedvendigvis medferer
hgjere lonsum pr. ansat som folge af forskellige
ordninger (fx fleksible arbejdstidskonti og ar-
bejdsfordeling med statstilskud). Faldet i den ar-
lige vaekst i timelensomkostninger 1 2010 kunne
tilskrives industrien. I 2009 havde denne sektor
den hgjeste vaekst i timelonsomkostninger og
var den sektor, som gjorde mest brug af fleksi-
bel arbejdstid.

Arbejdskraftsproduktivitet pr. ansat steg mere
end lensum pr. ansat i euroomradet, sa enheds-
lenomkostningerne faldt, og avancerne steg.
Den arlige veekst i arbejdskraftsproduktiviteten
pr. ansat steg i gennemsnit til 2,2 pct. i de forste
tre kvartaler af 2010 i forhold til et fald pa 2,3
pct. 1 2009. Pa baggrund af udviklingen i len-
sum pr. ansat faldt enhedslenomkostningerne
med 0,5 pct. arligt frem til 3. kvartal 2010 i for-
hold til en stigning pa 3,9 pct. i 2009 (se figur
27). Som felge af dette fald i enhedslenomkost-
ningerne steg overskudsgraden, og virksomhe-
dernes ogede "pricing power" kom til udtryk i
den gradvise stigning i den érlige veekst i BNP-
deflatoren. Denne stigning afspejlede ogsa et

positivt bidrag fra stykafgiftskomponenten fra
2. kvartal 2010 (se figur 28).

BOLIGPRISERNE STEG

Boligpriserne i euroomradet, som ikke indgér i
HICP, steg med 2,4 pct. i lebet af aret indtil 3.
kvartal 2010 efter at veere faldet med 2,9 pct. i
2009 (se figur 29). Den samlede stigning siden
begyndelsen af 2010 dekker imidlertid over
forskellige udviklingstendenser i euroomréadets
lande og regioner, hvoraf nogle har oplevet fort-
sat faldende boligpriser i 2010.

UDVIKLING | INFLATIONSFORVENTNINGERNE
Information fra professionelle prognosemagere
viser, at spergeskemabaserede langsigtede infla-
tionsforventninger (fem ar frem) var taet pa 2,0
pct. ifelge Consensus Economics, Euro Zone
Barometer og ECB's Survey of Professional
Forecasters. 1 henhold til sidstnavnte for-
blev prognosemageres punktestimater for in-
flationen i 2015, som ECB har samlet, inden
for et snavert interval pa 1,9-2 pct. i 2010.
Markedsbaserede indikatorer, som fremkommer
ved "break-even"-inflationen afledt af indeks-
obligationer og tilsvarende veekstrater udledt af
indekserede swaprenter, tydede ligeledes pa fast
forankrede inflationsforventninger.

2.4 UDVIKLINGEN | PRODUKTION,
EFTERSPORGSEL 0G ARBEJDSMARKED

BNP | EUROOMRADET BEGYNDTE AT STIGE IGEN
12010

Efter det markante fald pd 4,1 pct. 1 2009 steg
realt BNP i euroomrédet med 1,9 pct. i lobet af
aret indtil 3. kvartal 2010 (se tabel 3). Opsvinget
1 2010 skyldtes forskellige faktorer. For det for-
ste steg euroomradets eksport som folge af den
voksende globale aktivitet og efterspergsel. For
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Figur 25. De enkelte komponenter i

producentpriser i industrien

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

= Energi (venstre akse)
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Kilde: Eurostat.

det andet bidrog lagerbeholdningerne positivt,
iser 1 1. halvér, hvor virksomhedernes lagerned-
bringelse aftog. For det tredje udviste den inden-
landske efterspargsel (ekskl. lagerbeholdninger)
en moderat stigning, idet det offentlige forbrug
fortsatte med at vokse, og det private forbrug og
investeringerne ikke leengere faldt, som de gjorde
1 2009, men viste en svag stigning (pa arsbasis)
i 3. kvartal 2010. Fremgangen i det private for-
brug og investeringerne skyldtes delvis eget tillid
i forhold til de tidligere meget lave niveauer. Den
fornyede okonomiske fremgang i euroomradet er

ligeledes blevet styrket af den lempelige penge-
politik og tiltagene til at f det finansielle system
til at fungere igen.

STIGNINGEN | BNP VAR HOVEDSAGELIG
UNDERSTOTTET AF EKSPORTEN 0G
LAGERBEHOLDNINGERNE

Den okonomiske vaekst i 2010 var primert dre-
vet af eksporten og lagerbeholdningerne. Det
offentlige forbrug fortsatte med at sige, mens
det private forbrug og investeringerne udviste
en moderat arlig vaekst i 3. kvartal 2010 efter et
fald 1 2009. Det positive bidrag fra lagerbehold-
ningerne var primeart begrenset til 1. halvar,
hvor virksomhedernes lagernedbringelse aftog
i forhold til 2009. Euroomradets eksport drog
fordel af de forbedrede forhold uden for euro-
omradet, som var forbundet med den aftagende
finansielle krise. Det gav sig udslag i en sterkere
vaekst i bade de industrialiserede lande og vakst-
okonomierne. Stigningen i den udenlandske ef-
tersporgsel medferte en sarlig kraftig stigning i
eksporten i labet af 2010. Dette resulterede dog
ikke i et positivt samlet bidrag fra nettoekspor-
ten. Det skyldtes stigningen i importen, som var
en smule kraftigere. Der var igen positiv vaekst i
det private forbrug og investeringerne, som dog
ikke helt overvandt virkningen af den seneste
exceptionelle finansielle uro og lavkonjunktur
(se figur 30).

Veksten i det private forbrug var positiv, nemlig
1,0 pet. 1 2010 indtil 3. kvartal efter nedgangen
pa 1,1 pct. 1 2009. Dette opsving blev understot-
tet af en vaekst i den disponible realindkomst og
et fald i opsparingen af forsigtighedshensyn pa

Tabel 2. Indikatorer for arbejdskraftsomkostninger

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

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Aftalt lon 33 2,6 1,7 2,1 1,8 1,9 1,5 1,6
Samlede ‘ 34 2,9 2,0 1.9 1,6 0.8
timelensomkostninger
Lonsum pr. ansat 32 1,5 1,4 1,5 1,9 1,5
Memoposter:
Arbejdskraftsproduktivitet -0,3 23 0,0 2,1 2,5 2,1
Enhedslenomkostninger 3,5 3,9 1,4 -0,5 -0,6 -0,5

Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECB's beregninger.
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Figur 26. Lonsum pr. ansat fordelt efter

sektor

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

baggrund af en mindre usikkerhed, der skyldtes
den gradvise stabilisering pa arbejdsmarkedet.
Formueeffekter som folge af forbedrede forhold
pa aktivmarkederne kan ogsa have veret en bi-
dragende faktor (se boks 6). Stigningen i det pri-

Figur 27. Lenomkostninger i euroomradet

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

Figur 28. Fordeling af BNP-deflator

(Zndring i pet. ar/ar; procentpoint)
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Kilde: Eurostat.

vate forbrug var ledsaget af eget forbrugertillid
12010 (se figur 31). Mens den samlede disponi-
ble realindkomst bidrog til vacksten i det private
forbrug, var de fortsat svage arbejdsmarkedsfor-
hold den vigtigste faktor, der begransede stig-
ningen i husholdningernes forbrug. Det private
forbrug blev iser trukket ned af husholdninger-
nes fortsat dalende eftersporgsel efter biler. Bag
dette fald 14 der imidlertid betydelige forskelle
mellem landene, som til dels kan spores tilbage
til forskelle i udfasningen af stimulerende fi-
nanspolitiske pakker — isar bilskrotordninger.

Vaksten i det offentlige forbrug bidrog fortsat
til den ekonomiske aktivitet i 2010, men var
mere moderat end i 2009. Det mere afdempede
offentlige forbrug afspejlede konsolideringstil-
tag, der havde til formal at begraense forverrin-
gen af offentlige budgetsaldi.

Den arlige vaekst i de samlede anlegsinvesterin-
ger har vaeret stigende og blev positiv i 3. kvartal
2010. Bedre forretningsudsigter og ordrebeger
samt nemmere adgang til finansiering fik virk-
somhederne til at genoptage udvidelsesplaner.
Til trods herfor har stigningen i investeringerne
vaeret temmelig treeg. Vaksten 1 byggeinveste-
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Figur 29. Boligprisudviklingen i euroomradet

(Zndring i pct. ar/ar; arlige observationer)

== Nominelle boligpriser

ringerne var svag som felge af korrektioner pa
boligmarkedet i en raekke eurolande efter de
markante fald i boligpriserne under recessionen
i 2009. Erhvervsinvesteringerne ekskl. byggeri
var fortsat svage, da denne komponent blev be-

? % granset af lobende omstruktureringer af balan-
8 \ 8 cen og en svag stigning i kapacitetsudnyttelsen.
7 / 7
6 /\/ 6 . . .o

/\/ \ Lagerbeholdninger udgjorde en vigtig del af
> \ \ > forklaringen pa, at vaeksten i realt BNP steg i
: \ / : 1. halvar 2010. De skennes at have bidraget til
) \.\ / 5 den kvartalsvise stigning i BNP i 1. og 2. kvartal
1 N \| [ . 2010 med henholdsvis 0,7 og 0,4 procentpoint.
0 \ I 0 Bag aktiviteten i 1. halvar 2010 1& virksomhe-
r ., dernes beslutninger om at nedbringe lagrene
5 ,  langsommere end i 2009, hvilket medferte hur-
3 V 5 ftigere leverancer i forsyningskaden. Tal fra
- 4 nationalregnskaber tyder pd, at forbedringen i

1991 1995 2000 2005 2010

Kilde: ECB's beregninger baseret pd ikke-harmoniserede nationale
observationer.
Anm.: 2010-observationer omfatter observationer indtil 3. kvartal.

lagerbeholdninger tabte betydeligt momentum i
3. kvartal, hvor denne komponent af den sam-
lede eftersporgsel bidrog med 0,1 procentpoint
til den kvartalsvise vaekst i realt BNP.

Tabel 3. Sammens®tningen af vakst i realt BNP

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

Arlig vaekst " Kvartalsvis veekst?
2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010, 2009 2010 2010 2010 2010
4. kvt. 1.kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.| 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Realt bruttonationalprodukt 0,4 -4,1 -2,0 0,8 2,0 1,9 2,0 0,2 0,4 1,0 0,3 0,3
heraf:
Indenlandsk efterspergsel® 0,4 3.4 2.8 0,4 2,1 1,9 -0,1 0,9 0,9 0,2
Privat forbrug 0,4 -1,1 -0,4 0,4 0,6 1,0 0,3 0,3 0,2 0,1
Offentligt forbrug 2,4 2.4 1,7 1,1 0,6 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,4
Faste bruttoinvesteringer -0,8 -114 96 -50 -08 0,2 -2 -04 20 -03
Lagerendringer- ¥ -0,2 -0,8 -0,8 1,0 1,7 1,2 0,0 0,7 0,4 0,1
Nettoeksport® 0,1 -0,7 0,7 0,3 -0,1 0,0 0,3 -0,5 0,1 0,2
Eksport? 1,0 -132 530057 11,7 113 20 26 44 19
Import 08 -11,9 71 48 124 117 12 42 43 15
Real bruttoveerditilvaekst
heraf:
Industri (ekskl. byggeri) 22 -133 -6,8 3,6 6,8 52 0,6 2,0 2,0 0,4
Byggeri -1,2 -5,9 -5,8 -6,6 -4,2 -3,1 -1,7 -1,6 0,8 -0,7
Markedsrelaterede 1,5 -3,1 -1,9 0,7 1,4 1,7 0,1 0,5 0,7 0,4
tjenesteydelser®

Kilder: Eurostat og ECB's 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) ZEndring i pet. i forhold til det foregdende kvartal.

3) Bidrag til veeksten i realt BNP, i procentpoint.

4) Inkl. anskaffelser minus athandelse af vaerdier.

5) Import og eksport daekker varer og tjenesteydelser og omfatter granseoverskridende intra-euroomradehandel. Intra-euroomradehandel
fratreekkes ikke i tal for import og eksport i nationalregnskaberne. Disse observationer er derfor ikke fuldt ssmmenlignelige med betalings-
balanceobservationer.

6) Inkl. handel og istandsettelse, hoteller og restauranter, transport og kommunikation, finansiel formidling, fast ejendom, lejemal og
liberale erhverv.
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Euroomradets eksport af varer og tjenesteydel-
ser steg markant med 11,3 pct. i 2010 indtil 3.
kvartal og udlignede en stor del af tabene i 2009.
Denne udvikling blev understottet af handlen
béde i og uden for euroomradet og kan spores
tilbage til den markante stigning i den globale ak-
tivitet, efterhdnden som spaendingerne fra den fi-
nansielle krise aftog. Da importen ogsé steg me-
get hurtigt, blev nettoeksportens samlede bidrag
til den kvartalsvise BNP-vaekst svagt negativt i
de tre forste kvartaler af 2010, med sma posi-
tive bidrag i bade 2. og 3. kvartal. Import- og
eksportvaeksten var forholdsvis bredt fordelt pa
de storre produktkategorier med szrlig store pro-
centvise stigninger inden for halvfabrikata.

INDUSTRIPRODUKTIONEN STEG IGEN

Hvad angér sektorfordelingen, var produkti-
onsstigningen hovedsagelig drevet af industri-
aktiviteten, idet veerditilvaeeksten 1 industrien
(ekskl. byggeri) steg med 5,2 pct. i 2010 indtil
3. kvartal i forhold til en stigning pa 1,7 pct.
for markedsrelaterede tjenesteydelser og et
fald pa 3,1 pct. for byggeriet i samme periode.
Kapacitetsudnyttelsen 1 fremstillingssektoren
steg til 76,8 pct. 1 2010 som helhed (ifelge spor-
geskemaundersogelser).

Produktionen af halvfabrikata steg sarlig mar-
kant som reaktion pa den aftagende lagerned-
bringelse i forsyningskaeden. Ogsd produktio-
nen af kapitalgoder steg markant som resultat
af en kraftigere udenlandsk eftersporgsel og, i
mindre omfang, forbedrede indenlandske oko-
nomiske udsigter (se figur 32). Produktionen
i byggeriet fortsatte med at falde som folge af
korrektioner pa boligmarkedet i en reekke euro-
lande. Samlet set har den negative udvikling i
boligbyggeriet mere end opvejet bidraget fra in-
frastrukturprojekter, som er fremskyndet af den
offentlige sektor.

ARBEJDSMARKEDSFORHOLDENE STABILISEREDES
EFTERHANDEN

Efter en alvorlig forverring i 2009 begyndte
arbejdsmarkedsforholdene i euroomréadet at sta-
bilisere sig i labet af 2010, idet faldet i beskeef-
tigelsen er standset, og stigningen i ledigheden
er aftaget.

Figur 30. Bidrag til kvartalsvis vakst i realt
BNP

(Kvartalsvise bidrag i procentpoint; seesonkorrigeret)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
1) ZAndring i pct. i forhold til det foregdende kvartal.

Beskeftigelsen i euroomradet (méalt ved antal-
let af beskeeftigede) var i gennemsnit uendret

Figur 31. Konjunkturbarometre

(Nettotal i pct.; ssonkorrigeret)
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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 konjunk-

turbarometret for servicesektoren.
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i de tre forste kvartaler af 2010, hvilket var en
betydelig forbedring i forhold til nedgangen pa
1,8 pct. 1 2009 (se tabel 4). Under recessionen
i 2009 foretrak mange virksomheder at holde
pa arbejdskraften i stedet for at patage sig om-
kostningerne (i form af tabt humankapital eller
fratreedelseslon) i forbindelse med afskedigelse
af arbejdstagere. Eftersom en stor del af beskaef-

skaeringer i antallet af arbejdstimer pr. person,
var forbedringen i 2010 sterre, hvis den maltes
ved det samlede antal arbejdstimer end ved an-
tallet af beskeeftigede (se boks 7, hvor den se-
neste udvikling pa arbejdsmarkedet i euroom-
radet sammenlignes med udviklingen i USA).
Arbejdskraftsproduktiviteten steg markant (pr.
arbejdstime og endnu mere malt pr. ansat) og

tigelseskorrektionen i 2009 tog form af ned-

Boks 6

HUSHOLDNINGERNES OPSPARINGSADF/ERD | EUROOMRADET

Under recessionen i 2008-09 steg husholdnin-
gernes opsparingskvote markant. Pa grundlag
af en 4-kvartalers glidende sum toppede op-
sparingskvoten pa 15,2 pet. i 4. kvartal 2009,
1,4 procentpoint hgjere, end da recessionen
satte ind i 1. kvartal 2008. I 2010 faldt opspa-

Figur A. Husholdningernes indkomst, forbrug
og opsparing

(&ndring i pct. ar/ar; pct. af disponibel indkomst)

=== Disponibel indkomst (venstre akse)
~~~~ Forbrug (venstre akse)
==== Opsparingskvote (hejre akse)

ringskvoten betydeligt til 14,2 pct. 1 3. kvartal 5 16
(se figur A). I denne boks gennemgés de fak-
. . . 4%

torer, der 14 til grund for opsparingsadfzerden i A
euroomradet under recessionen og det aktuelle  * Y A ¥a A1
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husholdningernes forbrugs- og opsparings-
valg, som kan veare vanskelige at udrede.
Grundleggende baserer folk deres forbrug pa
den forventede realindkomst gennem hele li-
vet. Dermed er opsparing med til at udjaevne
husholdningernes forbrug i forhold til udsving i indkomsten, enten over en leengere periode (fx
gennem opsparing til pension) eller pa kortere sigt i tilfaelde af midlertidige eendringer 1 indkom-
sten.

Kilder: Eurostat og ECB.
Anm.: Opsparingskvoten er beregnet som 4-kvartalers glidende
sum.

Udsving i indkomsten er dog ikke den eneste mulige arsag til a@ndringer i opsparingskvoten.
For nogle husholdninger kan opsparingen blive pavirket af udviklingen i deres finansielle og
ikke-finansielle formue, idet stigninger i veerdien af deres nettoaktiver i hej grad er med til at
oge kabekraften bade nu og i fremtiden. Opsparingen kan ogsa pavirkes af usikkerhed med hen-
syn til den fremtidige indkomst (fx som folge af beskeeftigelsessituationen). Det kan foranledige
husholdningerne til at opbygge storre reserver, som de kan traekke pa, hvis der sker en uventet

ECB
Arsberetning
' 2010



nedgang i indkomsten. Denne tendens er kendt som "opsparing af forsigtighedshensyn". Det kan
desuden ogsa spille ind, hvordan andre skonomiske akterer teenker og handler. Zndringer i sta-
tens ekonomi kan séledes have stor betydning. Oget statsgaeld kan medfere, at husholdningerne
veaelger en sdkaldt Ricardiansk adferd, dvs. at de i nogen grad eger deres opsparing i forventning
om fremtidige skattestigninger.

Den seneste udvikling i husholdningernes opsparing i euroomradet

Den ogede opsparingskvote under recessionen stemmer ikke helt overens med begrebet ud-
jeevning af forbruget i forbindelse med en indkomstnedgang. En vigtig faktor, som kan have
pavirket husholdningernes opsparingsbeslutninger under lavkonjunkturen, er usikkerhed med
hensyn til den fremtidige indkomst i lyset af den finansielle krise og nedgangen i den skonomi-
ske aktivitet. Beskaeftigelsen faldt markant under recessionen, og ledigheden i euroomradet steg.
Husholdningerne var saledes is@r bekymrede for jobsikkerheden, hvilket fik dem til at nedbringe
deres udgifter og oge deres opsparing af forsigtighedshensyn. Efter at recessionen er ophert, har
Europa-Kommissionens konjunkturbarometer for forbrugertilliden imidlertid tydet pa sterre op-
timisme hos husholdningerne med hensyn til den skonomiske situation og navnlig udviklingen i
ledigheden i euroomradet. Dette er sandsynligvis en af arsagerne til, at husholdningernes opspa-
ringskvote faldt i labet af 2010.

Det er ogsa muligt, at husholdningernes adfaerd under det seneste konjunkturforleb var pavirket
af @ndrede forventninger med hensyn til den fremtidige indkomst. Husholdningerne har mulig-
vis forventet et varigt fald i boligformuen som felge af tilpasningen pa boligmarkedet i mange
eurolande. Desuden forte fald i aktiemarkederne i 2008 og primo 2009 til en markant nedgang i
husholdningernes finansielle formue. Begge faktorer tilskyndede husholdningerne til at age op-
sparingen. Siden da er de finansielle markeder blevet styrket, og de senest tilgeengelige oplysnin-
ger tyder pd, at huspriserne i euroomradet som helhed har naet et vendepunkt. Disse to faktorer
har bidraget til en (arlig) stigning i euroomradets husholdningers formue (se figur B) siden 4.
kvartal 2009 og kan vere en del af forklarin-
gen pa, at opsparingen faldt i 2010. Der kan

dog stadig veere bekymringer omkring gkono- aniegtl;:) fl‘i).ml-‘l'ﬁzholdningernes finansielle
mien i nogle regioner i euroomradet, iser dem,

hvor aktivpriserne og gaelden var steget i arene
op til den finansielle krise, hvilket kan have S .

. K . R === Nettotransaktioner i finansielle instrumenter
tilskyndet nogle husholdninger til at bibeholde s Nettoveerdizendring

en forholdsvis hej opsparingskvote. 77" ndring | finansiel nettoformue

(&ndring i pct. ar/ar; bidrag til arlig vaekst)
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ogsa til forbrug under recessionen. De gene-
relle virkninger pa husholdningernes opspa-
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Kilder: Eurostat og ECB.
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m

ringskvote athang dog af, hvordan husholdningerne sa pa de langsigtede virkninger af finan-
sieringen af den offentlige gald. Den kraftige stigning i den offentlige geld kan, sammen med
fremskrivninger, der tydede pa, at underskuddet fortsat ville ligge hejt i en leengere periode, have
oget husholdningernes bekymringer vedrerende de offentlige finanser i fremtiden. En fremtidig
budgetkonsolidering, enten ved hjalp af skattestigninger eller offentlige udgiftsbesparelser, pa-
virker husholdningernes indkomst i de kommende ar, hvilket kan have tilskyndet dem til at oge
opsparingen pa forhand. Disse hensyn kan have varet serlig fremtraedende i tidsrummene med
oget usikkerhed omkring statsgeeld pa de finansielle markeder primo 2010 samt senere pa aret,
hvilket maske har @get opsparingen mere, end det ellers ville have varet tilfeldet.

Udsigterne for husholdningernes opsparing i euroomradet

Efter nedgangen i husholdningernes opsparing i 2010 forventes yderligere moderate fald i hus-
holdningernes opsparingskvote i fremtiden, idet de tilskyndes til at nedbringe deres opsparing
af forsigtighedshensyn, efterhdnden som det skonomiske opsving tager fat, og arbejdsmarkedet
fortsaetter sin bedring.

Det er dog svert at forudsige udviklingen i husholdningernes opsparing. Pa den ene side kan et
hurtigere opsving end forventet muligvis ege tilliden og fa husholdningerne til at ege forbru-
get og spare mindre op. Det er dog ogsa muligt, at husholdningernes opsparing vedbliver med
at veere storre end for konjunkturnedgangen, hvis krisen har eget husholdningernes bekymring
vedrerende den fremtidige indkomst eller faet dem til at rette yderligere op pa ekonomien og
mindske deres geld — til trods for de seneste tre ars justeringer. Bristede bobler i markederne for
visse aktiver kan ogséa have givet husholdningerne et mindre optimistisk syn pa deres fremtidige
formue. Endelig kan husholdningerne ogsa velge at fastholde en hej opsparing, hvis de er usikre
pa, hvordan den hgje statsgaeld og de store offentlige underskud vil pavirke deres fremtidige
skattebetalinger. Disse bekymringer viser, hvor vigtigt det er, at euroomradets regeringer sorger
for troveerdige strategier for finanspolitisk konsolidering, der kan rette op pa de store finanspoli-
tiske balanceproblemer, som er opstaet under recessionen.

bidrog til en stigning i virksomhedernes rentabi- ning i denne indikator er aftaget siden 2. kvar-

litet pa baggrund af en afdeempet lonudvikling.

Sektormassigt tyder tallene for beskeftigede
indtil 3. kvartal 2010 pa, at beskeeftigelses-
vaksten 1 2010 fandt sted inden for visse ser-
viceomrader, nemlig offentlig forvaltning og
markedsrelaterede tjenesteydelser relateret til
liberale erhverv. Denne stigning blev opvejet af
en beskeftigelsesnedgang inden for landbrug,
industri og markedsrelaterede tjenesteydelser
relateret til handel og transport. Blandt industri-
aktiviteterne var byggeriet hardest ramt.

Den gennemsnitlige ledighed steg til 10,0 pct. i
2010 fra 9,4 pct. 1 2009, idet den manedlige stig-
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tal. Udviklingen i ledigheden var temmelig ens
i hele euroomréadet, om end en rackke landespe-
cifikke faktorer gjorde sig geldende. Desuden
faldt den gennemsnitlige ménedlige stigning i
antallet af ledige markant fra tallene 1 2009 (se
figur 33).

2.5 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

EUROOMRADETS OFFENTLIGE UNDERSKUD
STABILISEREDES 1 2010

Eftervirkningerne af den nylige finansielle og
okonomiske krise har medfert en kraftig stig-
ning i det offentlige underskud og den offent-



lige geeld i forhold til BNP, og i 2010 satte de
finansielle markedsdeltagere spergsmalstegn
ved de offentlige finansers holdbarhed i visse
eurolande. For at imedega den tiltagende stats-
gaeldskrise og negative afsmittende effekter
gennemforte de mest tyngede lande yderligere
konsolideringstiltag og strukturreformer for at
genskabe trovaerdigheden. Krisen har vist, at
sunde offentlige finanser er en forudsatning for
den overordnede makrogkonomiske og finan-
sielle stabilitet.

Efter to ar med kraftigt forringede budgetstil-
linger stabiliseredes det samlede offentlige un-
derskud for euroomradet i 2010, om end under-
skuddet varierede kraftigt fra land til land. Ifelge
Europa-Kommissionens efterarsprognose, som
blev offentliggjort den 29. november 2010, 1&
euroomradets gennemsnitlige offentlige under-
skudskvotient i 2010 ueendret fra 2009 pa 6,3
pct. af BNP (se tabel 5). Stabiliseringen af bud-
getunderskuddet kan delvis tilskrives et opsving
i veeksten i de offentlige indtegter som folge
af stabiliseringen af de makrogkonomiske for-
hold efter det kraftige fald i indtaegterne i 2009.
Samtidig aftog vaeksten i de offentlige udgifter,
idet udfasningen af stimulerende finanspolitiske
tiltag, som er blevet indfert siden ultimo 2008,
og de nye finanspolitiske konsolideringstiltag
har udlignet den fortsat forholdsvis sterke vakst
1 de sociale udgifter, kapitaloverforsler og rente-
betalinger. Udgiftsbegraensningerne var sarligt
udtalte i de offentlige investeringer og aflennin-
gen af offentligt ansatte med nedskaringer i den
offentlige beskeftigelse samt fastfrysning af
lonninger og lennedgang i flere lande. De sam-
lede offentlige indtegter og udgifter som andel
af BNP var stort set uendrede fra 2009 pa hen-
holdsvis 44,4 pct. og 50,8 pct. af BNP.

Kommissionens efterarsprognose 2010 for de
offentlige finanser er for de fleste lande gunsti-
gere end skeonnene i de opdaterede stabilitets-
programmer, der blev fremsendt mellem decem-
ber 2009 og marts 2010. Ifelge sidstnavnte ville
euroomradets samlede underskud ligge pa 6,6
pct. af BNP i 2010 i forhold til 6,3 pct. ifelge
Kommissionens prognose (se tabel 5). I mange

Figur 32. Vekst i industriproduktionen og

vaekstbidrag

(Veaekst; bidrag i procentpoint; manedlige observationer; seson-
korrigeret)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

Anm.: De viste tal er beregnet som 3-maneders glidende gen-
nemsnit i forhold til de tilsvarende gennemsnit 3 maneder tid-
ligere.

tilfelde afspejler Kommissionens gunstigere
fremskrivninger en sterkere ekonomisk vaekst
end tidligere forventet, som danner grundlag
for hejere skatteindtagter, mens opfyldelsen
af de nye regeringsmal for Portugals vedkom-
mende hovedsagelig kan tilskrives en betydelig
engangsforanstaltning, nemlig overforslen af
Portugal Telecoms pensionsfond til de statsligt
ansattes pensionssystem.

For visse lande er Kommissionens under-
skudsprognose dog betydeligt hgjere end for-
ventet i stabilitetsprogrammerne og i regeringer-
nes opdaterede budgetmal. Det geelder Slovakiet
som folge af lavere indtagter end forventet, men
ogsa i Grakenland og Irland, som stod over for
seerligt store budgetmaessige ubalancer i 2010.

I Greekenland blev myndighedernes troverdig-
hed undermineret af et vedvarende offentligt
underskud og hej geld, fejlbeheftede indberet-
ninger af oplysninger om de offentlige finanser
frem til 2009 samt udskydelsen af en hardt til-
treengt okonomisk og social reform. Grakenland
stod 1 stadig hgjere grad over for stigende lane-
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Tabel 4. Udviklingen pa arbejdsmarkedet

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

‘ 2008 2009 2010 ‘ 2009 2010 2010 2010 2010
\ | 4kvt.  Lkvt. 2.kt 3.kvt. 4.kt
Arbejdsstyrke 0,8 0,2 0,0 0,1 0,2 0,0
Beskeftigelse 0,8 -1,8 -0,2 0,0 0,1 0,0
Landbrug? -1,7 2,2 0,6 0,0 -1,1 -0,2
Industri? -0,7 -5,7 -1,0 -0,8 -0,3 -0,6
— Ekskl. byggeri -0,0 -5,3 -1,2 -0,8 -0,3 -0,4
— Byggeri -2,1 -6,6 -0,5 -1,0 -0,2 -1,1
Tjenesteydelser® 1,4 -0,5 0,0 0,3 0,3 0,2
Arbejdsleshedsprocent®
L alt 7,5 9,4 10,0 9,9 9,9 10,0 10,0 10,0
Under 25 ar 15,5 19,5 20,3 20,1 20,2 20,2 20,1 20,4
25 ar og derover 6,6 8,3 8,8 8,7 8,8 8,8 8,9 8,9

Kilder: Eurostat og ECB's 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 pct. af arbejdsstyrken ifelge ILO's anbefalinger.

omkostninger og alvorlige finansieringsvanske-
ligheder, og ultimo april blev regeringen nedt
til at anmode om finansiel stotte fra eurolan-
dene og IMF. Stetten blev givet under strenge
betingelser i et ambitigst reformprogram, der
omfatter gkonomiske, finansielle, finanspoliti-
ske og ledelsesmaessige forhold. Efter en god
start, hvor der bl.a. blev gennemfort omfattende
budgetjusteringer og pensions- og arbejdsmar-
kedsreformer, opstod der en rakke problemer i
forbindelse med gennemforelsen af programmet
i 2. halvar, og visse strukturreformer blev for-
sinket. Navnlig har overhanget i den statistiske
opjustering af det offentlige underskud for 2009
samt manglende indtegter og sociale kasser og
fondes akkumulering af restancer sandsynligvis
fort til et hojere offentligt underskud i ENS95-
nationalregnskabet end forventet, hvad angar
2010. For 2011 har myndighederne vedtaget
yderligere konsolideringstiltag for fuldt ud at
indhente det forsemte i 2010, og programmet
er som sadan stort set pa rette spor. Yderligere
foranstaltninger til et belab af ca. 6 pct. af BNP
mangler dog fortsat at blive neermere praeciseret
for de kommende ar for at opfylde malet om at
nedbringe det offentlige underskud til under 3
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pct. af BNP i 2014. Endvidere er det nedvendigt
med yderligere ambitigse strukturreformer.

I Irland har de vidtreekkende foranstaltninger til
budgetkonsolidering, som regeringen har ved-

Figur 33. Ledighed

(Manedlige observationer; sasonkorrigeret)
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Boks 7

DEN SENESTE UDVIKLING PA ARBEJDSMARKEDET | EUROOMRADET 0G USA: DE PRIMARE FORSKELLE
0G ET HISTORISK PERSPEKTIV

Den seneste recession, som var praget af en markant nedgang i den ekonomiske aktivitet sam-
menlignet med tidligere recessioner, pavirkede i hej grad arbejdsmarkedet pa begge sider af
Atlanten. Tabet af arbejdspladser ramte bredt i en raekke sektorer, hvoraf nogle, herunder bygge-
riet og finansielle serviceydelser, blev sarligt hardt ramt i bade euroomradet og USA. Det sam-
lede antal arbejdstimer faldt kraftigt i bade Europa og USA, selv om en del af tilpasningen i USA
skete via afskedigelser, mens en reduktion af det gennemsnitlige antal ugentlige arbejdstimer
spillede en relativt sterre rolle i euroomradet.! Erhvervsfrekvensen forblev forholdsvis stabil i
euroomradet pa grund af fastholdelse af arbejdskraft, men faldt betydeligt i USA, da mange af de
arbejdstagere, der mistede deres job, har forladt arbejdsmarkedet, hvilket afspejler de manglende
muligheder for beskeaftigelse.

I denne boks gennemgas den seneste udvikling pa arbejdsmarkedet i euroomradet og USA, idet
der ses pa udviklingen i udvalgte indikatorer under den seneste recession sammenlignet med
tidligere perioder med lavkonjunktur siden begyndelsen af 1970'erne og det aktuelle ekonomiske
opsving.

Kraftig tilpasning af beskzftigelsen under Udviklingen i beskaftigelsen i euroomradet
recessionen og USA

(Millioner personer)

Under recessionen faldt beskeftigelsen i euro-
omradet med ca. 2,7 mio. (se figuren) eller med - g‘gz‘mﬁd“
0,8 pct. (2,1 pct. i samlet antal timer), som vist

i tabellen. Det er forbundet med et fald pa 3,0 = 0
pet. 1 bruttonationalproduktet (BNP)?, hvilket 145 J/\\ 145
indebzrer en elasticitet pa 0,25 (eller 0,7 malt / ham

1 timer). Med andre ord faldt beskaftigelsen 1 o 7 Lo
euroomradet med omkring 0,25 procentpoint, /..-/'
hver gang BNP faldt med 1 procentpoint. /

Elasticiteten i beskeeftigelsen i forhold til BNP 13 / 133
for euroomradet daekker over store forskelle /

pa tvers af landene. Saledes 14 Spanien og 130 / 130
Tyskland i1 hver sin ende af spektret med en /

elasticitet pad henholdsvis 2,2 og 0,1.> Tabet 125 foer 125
af arbejdspladser fortsatte i euroomradet frem

- . 120 120
til slutningen af 2009, selv efter den fornyede 1995 1957 1909 2001 2003 2005 2007 2000 2011
ﬂkOl’lOl’l’llS{f@ fremg?ng' Lavkonjunktur.ens ind- Kilder: Eurostat, statistik fra Bureau of Labor og ECB's bereg-
flydelse pa beskaftigelsen var betydeligt steer-  ninger.
kere 1 USA, hvor beskaftigelsen (malt som ci-

1 Se boksen "A comparison of employment developments in the euro area and the United States", Manedsoversigt, ECB, juli 2010.
2 Medmindre andet angives, beregnes tallene som gennemsnittet af (annualiserede) kvartalsvise/manedlige veekstrater.
3 Se flere oplysninger om forskelle mellem eurolandene i artiklen "Labour market adjustments to the recession in the euro area",

Manedsoversigt, ECB, juli 2010.
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vil beskeftigelse) faldt med ca. 5,9 mio. under recessionen.* Faldet pa 2,8 pct. i beskeeftigelsen
1 USA (4,2 pct. i samlet antal timer) var forbundet med et fald pa 2,7 pct. i BNP, svarende til en
elasticitet i beskeeftigelsen i forhold til endringer i produktionen pa 1 (1,5 malt i timer).

Sammenlignet med tidligere recessioner siden begyndelsen af 1970'erne 14 elasticiteten i beskaef-
tigelsen i forhold til produktionen stort set pa linje med de historiske niveauer i USA, mens den
var langt mindre i euroomradet. Malt i antal arbejdstimer var den generelt sammenlignelig med
tidligere recessioner i USA, hvilket i mindre grad var tilfeldet i euroomradet. Den anderledes re-
aktion i beskeaeftigelsen i euroomréadet afspejler delvis den udpreegede brug af kortere arbejdstid i
visse eurolande i et forsag pa at opretholde beskaeftigelsen.

Den seneste recession har dog haft en effekt pa arbejdsmarkedet, der raekker videre end faldet i
beskaftigelsen. Ledigheden i euroomradet steg fra 7,2 pct. i 1. kvartal 2008 til 9,3 pct. i slutnin-
gen af lavkonjunkturen i 2. kvartal 2009, det hojeste niveau siden 3. kvartal 1998. I USA steg le-
digheden endnu mere drastisk med ca. 5 procentpoint fra top til bund og ndede 9,5 pct. i 2. kvar-
tal 2009. Hvor erhvervsfrekvensen i euroomradet 1 relativt stabilt i et historisk perspektiv, faldt
den i USA markant mere end i tidligere recessioner. Det tyder pa, at ledighedsprocenten mu-
ligvis ikke tager tilstraekkelig hejde for den uudnyttede kapacitet pa arbejdsmarkedet. Desuden
resulterede den fortsatte veekst i ledigheden i en stigning i andelen af personer, der var ledige i
mere end seks maneder, til exceptionelt hgje niveauer efter amerikansk malestok, dvs. ca. 30 pct.
af det samlede antal ledige. Andelen af langtidsledige har historisk veeret langt sterre i euroom-
radet end i USA, men har ligget stort set uendret under den seneste recession pa nasten 59 pct.
I den seneste recession steg enhedslenomkostningerne i euroomradet med 4,4 pct. (som folge af

4 Det tilsvarende tal fra top- til lavpunkt 1a teet pa 8 mio. (dvs. fra 4. kvartal 2007 til 4. kvartal 2009).

Arbejdsmarkedsindikatorer i euroomradet og USA

(Zndringer i pct.; procentpoint)

‘ Aktuelt opsving ‘ Seneste recession ‘ Tidligere recessioner
Euro- Euro- Euro-
omradet USA | omradet USA | omradet USA
Andel af befolkningen over 16 ar 0,4 0,9 0,4 0,9 0,7 1,1
Erhvervsfrekvens (pct.) 56,1 64,3 56,4 65,7 53,4 64,4
Zndringer i erhvervsfrekvens -0,2 -0,9 0,0 -0,2 -0,3 -0,1
Ledighed (pct.) 9,8 9,4 9,3 9,5 9,5 7,9
Zndring i ledigheden 0,3 -0,1 1,3 3,0 0,0 2.4
Ledighed: mere end et halvt ar (pct. af den samlede @ndring) 65,0 44,5 58,6 29,8 - 12,9
Zndring i arbejdslesheden: mere end et halvt &r 6,3 9,8 -4,0 6,8 - 2,6
Beskaftigelse -0,5 -0,3 -0,8 -2,8 -0,6 -1,2
Samlet antal arbejdstimer -0,5 0,3 2,1 -42 0,9 -1,9
Beskeftigelse i forhold til befolkning (pct.) 50,6 58,3 51,1 59,4 48,3 59,4
Zndring i beskeftigelsen i forhold til befolkningen -0,4 -0,7 -0,7 =22 -0,7 -1,6
Enhedslenomkostninger -0,6 -0,9 4.4 1,7 10,8 6,3
Memoposter:
Bruttonationalprodukt 1,8 3,0 -3,0 2,7 -0,6 -1,2
Gennemsnitlig varighed (i kvartaler) 4,0 5,0 5,0 6,0 8,0 4,0

Kilder: Eurostat, OECD, Europa-Kommissionen, Bureau of Labor Statistics og ECB's beregninger.

Anm.: Tidspunkterne for konjunkturcyklerne er taget fra National Bureau of Economic Research og Centre for Economic Policy
Research. Observationer for det aktuelle opsving foreligger frem til 3. kvartal 2010 for euroomradet og frem til 4. kvartal for USA.
Befolkningen deekker personer over 15 ar i USA. Medmindre andet er anfort, er tallene beregnet som et gennemsnit (pa arsbasis) af kvar-
talsvise/manedlige veekstrater. Erhvervsfrekvensen og beskeftigelsen er beregnet for andelen af befolkningen over henholdsvis 16 og 15
ar. Erhvervsfrekvens samt beskeftigelse og ledighed er malt i sidste kvartal af opsvinget og recessionen og er ikke et gennemsnit, som det
er tilfeldet med @ndringer og vaekstrater. Enhedslonomkostningerne i USA henviser til erhvervslivet.
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fastholdelse af arbejdskraft faldt lenomkostningerne ikke sa meget som verditilveeksten), hvilket
var en langt hejere vekst end de 1,7 pet. i USA, hvor afskedigelser medferte en stor stigning i
produktiviteten, og vaeksten i lonomkostningerne aftog betydeligt.’®

Beskeden fremgang i beskaftigelsen i begyndelsen af opsvinget

Det er ganske vist for tidligt at vurdere det aktuelle opsving ud fra et arbejdsmarkedsperspektiv,
men der er visse interessante karakteristika ved de igangverende tilpasninger. Som ventet er den
negative udvikling pa euroomradets arbejdsmarked i nogen grad fortsat under det aktuelle op-
sving pé grund af den typiske forsinkelse i arbejdsmarkedets reaktion pa stigende ekonomisk ak-
tivitet. Beskaeftigelsen faldt med 3,7 mio. fra 2. kvartal 2008 til udgangen af 2009. Ifolge tal fra
EU's undersogelse af arbejdsstyrken var ledigheden i euroomradet faldet til 9,8 pct. af den sam-
lede arbejdsstyrke i 3. kvartal 2010, hvilket var en smule under hejdepunktet i 1. kvartal. Andre
tegn pa forbedring i euroomradet er den positive vaekst i antal arbejdstimer samt udligningen i
stigningen i enhedslenomkostningerne. Bedringen satte ind pa det amerikanske arbejdsmarked i
begyndelsen af 2010 (seks maneder inde i opsvinget) med beskedne stigninger i beskaeftigelsen
og et lille fald i ledigheden.

Forbedringen pa arbejdsmarkedet ses desuden af udviklingen i det samlede antal arbejdstimer,
bade i euroomradet og USA (se tabellen). Ledigheden i USA faldt forst i 1. kvartal 2010 og har
stort set ligget stabilt siden. Til gengeeld er den fortsat steget i euroomradet, om end i et lavere
tempo i de seneste kvartaler. Det understreger den langsomme bedring pa arbejdsmarkedet, hvor
jobskabelsen p.t. ikke er tilstraekkelig steerk til at reducere antallet af ledige. Desuden bekraeftes
den traege fremgang pa arbejdsmarkedet ogsa af den fortsat lave erhvervsfrekvens. Det gaelder i
serdeleshed for USA, selv om der har veret tegn pa stabilisering i de seneste maneder. Samtidig
er andelen — af den samlede ledighed — af ledige, der er arbejdslese i mere end seks maneder,
steget og ligger nu historisk hejt bade i euroomradet og USA (henholdsvis 65 pct. og knap 45
pct. — se tabellen). I begge tilfeelde vurderes arsagen til denne stigning at vere cyklisk, men det
tyder pa en nedgang i humankapitalen, som kan fore til aget strukturel ledighed.

Generelt har der vaeret visse forskelle 1 udviklingen pa arbejdsmarkedet i euroomradet og USA.
For det forste har tilpasningen pa det amerikanske arbejdsmarked varet mere udtalt, trods et
storre fald i aktiviteten i euroomradet end i USA. Iser hvad angar input af arbejdskraft, spillede
antallet af arbejdstimer pr. person en forholdsvis sterre rolle i tilpasningen i euroomradet end i
antallet af beskaeftigede — delvis pa grund af den omfattende indferelse af kortere arbejdstid —
mens der i USA, relativt set, primert skete @ndringer i antallet af beskaftigede. For det andet
kan tilpasningen i euroomradet ogsa ses som mindre udpraeget end under tidligere recessioner
i betragtning af omfanget af faldet i produktionen, iseer med hensyn til faldet i beskaftigelsen.
Modsat har det amerikanske arbejdsmarked oplevet langt sterre fald i erhvervsfrekvensen og
betydelige stigninger i varigheden af arbejdsleshedsperioderne, mens faldet i beskaftigelsen i
store traek var pa linje med tidligere recessioner, nar der tages hegjde for det markante fald i ak-
tiviteten. Trods en mindre udtalt forverring af arbejdsmarkedet har andelen af ledige, der har
vaeret uden arbejde 1 mere end seks maneder, nu naet exceptionelt hgje niveauer i euroomradet,
og det kraever en effektiv politisk reaktion. Hvis der ikke gores noget ved problemet i tide via
aktive politikker og tiltag pa arbejdsmarkedet for at fremme livslang laering, kan risikoen for ud-

2 En detaljeret sammenligning af lenudviklingen i euroomradet og USA findes i boksen "Wage developments in the euro area and the
United States during the recent economic downturn: a comparative analysis", Manedsoversigt, ECB, maj 2010.
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hulingen af humankapitalen i forbindelse med langvarige ledighedsperioder medfere en stigning
i den strukturelle ledighed. Det vil gere det vanskeligt at nedbringe arbejdslesheden til niveauet
for recessionen, efterhanden som opsvinget bider sig fast.

taget, ikke kunnet bremse forringelsen af bud-
getsituationen, som afspejler en kombination af
en svag underliggende budgetstilling, alvorlige
strukturelle problemer i1 banksektoren og de of-
fentlige finansers kraftige eksponering over for
den finansielle sektor. Den meget store stigning
i underskuddet kan delvis tilskrives en brat ned-
gang 1 skatteindteegterne som folge af kraftigt
forveerrede konjunkturforhold, et stort fald i den
indenlandske efterspergsel og manglen pa tidli-
gere uventede skatteindtegter fra boligmarke-
det, efter at boligprisboblen brast. Endvidere har
ekstraordinar statsstotte til banksektoren drevet
det offentlige underskud op pé over 30 pct. af
BNP. Som folge af markedets faldende tillid
var den irske regering i november 2010 nedt til
at anmode om finansiel bistand fra EU og IMF
under strenge ekonomisk-politiske betingelser.
Det dermed forbundne tilpasningsprogram er
baseret pa en firearig budgetkonsoliderings- og
strukturreformplan, herunder en omfattende
omstrukturering af banksektoren. Mélet er at
nedbringe det offentlige underskud til under 3
pct. af BNP inden 2015 og at genskabe tilliden
til de offentlige finansers holdbarhed i Irland.

I sidste instans gik nasten alle eurolandene ud
af 2010 med et underskud, der 1a over referen-
cevaerdien pa 3 pct. af BNP. Ved udgangen af
2010 var 15 eurolande underlagt budgetunder-
skudsproceduren med frister for at korrigere un-
derskudskvotienten til under referenceverdien
pa 3 pct. af BNP fra 2011 til 2015 (se tabel 6).

Den offentlige geldskvote i euroomradet steg
igen betydeligt i 2010, om end i et langsom-
mere tempo end i 2009. Ifelge Kommissionens
prognose forventedes den gennemsnitlige gaeld
i euroomradet som andel af BNP at stige fra
79,2 pct. 1 2009 til 84,2 pct. i 2010, hovedsa-
gelig som folge af hgje underskud og i min-
dre omfang stetten til den finansielle sektor og
Grakenland. I modsatning til tidligere ar var
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stigningen i gaeldskvoten i 2010 mindre end for-
ventet set i forhold til underskuddets storrelse.
Arsagen var, at stock-flow-justeringerne, som
ganske vist var blevet mindre, men alligevel bi-
drog til at ege galden, mere end opvejedes af
effekten af vaksten i nominelt BNP pa nev-
neren. Men galdskvoten 1a ultimo 2010 fortsat
over referenceverdien pa 60 pct. af BNP i 12 ud
af 16 eurolande og et godt stykke over 100 pct.
af BNP i Graekenland og Italien.

P& trods af de forbedrede budgetudsigter i en
reekke lande set i forhold til tidligere forvent-
ninger er budgetsituationen i euroomradet fort-
sat usikker. Det har bidraget til at oge span-
dingerne pa markedet for statsobligationer. De
finansielle markeders bekymringer, der kom til
udtryk i statsobligationsrenterne, intensiveredes
1 2010 og primo 2011 for visse lande, der ople-
vede en serlig negativ udvikling i de offentlige
finanser (se en analyse af udviklingen pa stats-
obligationsmarkedet 1 afsnit 2.2).

Det er isaer vanskeligt at skelne mellem de kon-
junkturmeessige og de strukturelle faktorer, der
ligger bag budgetudviklingen, pd grund af den
usikkerhed, der er forbundet med at vurdere
trendveeksten og produktionsgabet i realtid. Pa
trods af denne usikkerhed forbedredes konjunk-
turkomponenten i underskuddet ifelge Europa-
Kommissionen i 2010 for ferste gang siden
2007. Finanspolitikkens stramhedsgrad i euro-
omradet, malt ved andringen i den konjunk-
turkorrigerede primare saldo (korrigeret for de
ekstraordinare rekapitaliseringsforanstaltninger
i banksektoren i Irland), vurderes at have veret
stort set neutral i 2010 og markerer saledes en
overgang fra de ekspansive finanspolitikker i
2008-09 til en forventet stramning i 2011.

FORVENTET BUDGETKONSOLIDERING 1 2011
Budgetsituationen i euroomradet forventes at
forbedre sig noget i 2011, om end underskud-



Tabel 5. Budgetstillinger i euroomradet og i eurolandene

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

‘ Europa-Kommissionens prognose ‘ Stabilitetsprogram

\ 2008 2009 2010 \ 2010
Belgien -1,3 -6,0 -4.8 -4,8
Tyskland 0,1 -3,0 -3,7 -5,5
Irland -7,3 -14,4 -32,3 -11,6
Grakenland 9.4 -15.4 -9,6 -8,01
Spanien -4,2 -11,1 9.3 -9,32
Frankrig -3,3 -7,5 -7,7 -8,2
Italien -2,7 -53 -5,0 -5,0
Cypern 0.9 -6,0 -5,9 -6,0
Luxembourg 3,0 -0,7 -1,8 -39
Malta -4,8 -3,8 -4,2 -39
Holland 0,6 -54 -5,8 -6,1
Ostrig -0,5 -3,5 -4,3 -4,7
Portugal -2,9 9,3 -7,3 -7,32
Slovenien -1,8 -5,8 -5.8 -5,7
Slovakiet -2,1 -7,9 -8,2 -5,5
Finland 4,2 -2,5 -3,1 -3,6
Euroomradet -2,0 -6,3 -6,3 -6,6
Offentlig bruttogzeld

‘ Europa-Kommissionens prognose ‘ Stabilitetsprogram

\ 2008 2009 2010 \ 2010
Belgien 89,6 96,2 98,6 100,6
Tyskland 66,3 73,4 75,7 76,5
Irland 443 65,5 97,4 77,9
Grakenland 110,3 126,8 140,2 143,00
Spanien 39,8 53,2 64,4 65,9
Frankrig 67,5 78,1 83,0 83,2
Italien 106,3 116,0 118,9 116,9
Cypern 48,3 58,0 62,2 61,0
Luxembourg 13,6 14,5 18,2 18,3
Malta 63,1 68,6 70,4 68,6
Holland 58,2 60,8 64,8 67,2
Dstrig 62,5 67,5 70,4 70,2
Portugal 65,3 76,1 82,8 83,59
Slovenien 22,5 35,4 40,7 39,6
Slovakiet 278 35,4 42,1 40,8
Finland 34,1 43,8 49,0 48,3
Euroomréidet 69,8 79,2 84,2 84,3

Kilder: Europa-Kommissionens efterarsprognose 2010, de opdaterede stabilitetsprogrammer for 2009-10 og ECB's beregninger.
Anm.: Tallene er baseret pa definitionerne i ENS95.

1) IMF/EU's programmal for Graekenland.

2) Nye regeringsmal for Spanien og Portugal.

3) Ifolge Steering Report on the Budgetary Policy, juli 2010.

det forventes at forblive hejt. Ifelge Europa-
Kommissionens efterarsprognose 2010 vil den
gennemsnitlige offentlige underskudskvotient i
euroomradet falde med 1,8 procentpoint til 4,6
pct. af BNP (se figur 34). Den gennemsnitlige
indtegtskvotient for euroomradet forventes at
stige med 0,4 procentpoint af BNP, mens den
primare udgiftskvotient forventes at falde med
1,5 procentpoint af BNP, hvilket hovedsagelig

afspejler konsolideringstiltag, og euroomradets
gennemsnitlige renteudgiftskvotient forventes
at stige med 0,1 procentpoint af BNP. En gene-
rel forbedring af budgetstillingen i euroomradet
ber hovedsagelig vaere drevet af finanspolitiske
stramninger, mens konjunktureffekten vurderes
sandsynligvis at blive gunstig, om end lille. Pa
trods af den forventede bedring i den samlede
budgetstilling forventes kun fa eurolande — iser
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Tyskland, Luxembourg, Malta og Finland — at
have et offentligt underskud pa eller under
greensevardien pa 3 pct. af BNP 1 2011. Den
gennemsnitlige offentlige galdskvote i euroom-
radet forventes at fortseette med at stige 1 2011
med 2,4 procentpoint til 86,5 pct. af BNP, og
tre lande forventes at have galdskvoter pa over
100 pct. af BNP, nemlig Belgien, Grekenland
og Italien. I Irland forventes de konsoliderings-
tiltag, der blev vedtaget efter skaeringsdatoen for
Kommissionens prognoser, at holde geldskvo-
ten pa under 100 pct. af BNP i 2011.

FORPLIGTELSEN TIL BUDGETKONSOLIDERING ER
AFGORENDE

Som folge af den stadig usikre budgetsituati-
on i en rekke lande er det nodvendigt at fast-
holde forpligtelsen til budgetkonsolidering.
Budgetkonsolideringen, som fremgéar af bud-
getterne for 2011, er forste skridt i den rigtige
retning. Omfanget af de nuvarende finanspo-
litiske udfordringer kraever dog en ambitios
flerarig konsolideringsindsats i de fleste lande.
Ikke mindst pa grund af den kraftige stigning i
udgiftskvotienten under krisen synes et sterkt
fokus pa strukturelle udgiftsbegransninger, her-
under en systematisk revurdering af omfanget af
den offentlige sektors udgifter og de offentlige

finansers kvalitet, at vaere nedvendig i mange
lande. Det er sa meget mere nedvendigt i lyset
af de aktuelle alvorlige finanspolitiske balance-
problemer. De hgje statsgeeldskvoter og udsig-
terne til en lavere trendvakst understreger de
budgetrisici, som knytter sig til yderligere om-
strukturering af banksektoren og de forventede
fremtidige omkostninger i forbindelse med be-
folkningens aldring som felge af ufinansierede
offentlige pensionssystemer og sundhedspleje.
En troveerdig og omfattende reformstrategi bi-
drager ogsa til at fastholde markedets tillid,
hvilket kan veere sarlig vigtigt 1 lande med sar-
bare budgetstillinger. Endvidere vil en sadan
strategi sandsynligvis have en gunstig indflydel-
se pa finansieringsvilkarene pa laengere sigt, der
vil udligne de kortfristede omkostninger i form
af lavere gkonomisk vakst (se boks 8).

De finanspolitiske bestemmelser i traktaten og
stabilitets- og veekstpagten er essentielle som
vejledning for de politiske beslutningstagere og
understotter offentlighedens og de finansielle
markeders tillid til finanspolitikkerne i @MU.
Regeringerne skal strengt overholde de tids-
frister og mal, som er fastsat i Ecofin-Radets
henstillinger, gennemfore alle de planlagte for-
anstaltninger og om nedvendigt veere klar til at

Tabel 6. Underskudsproceduren i eurolandene

(I pct. af BNP)

‘ Budgetsaldo 2010 ‘

Anbefalet arlig strukturel
Tidsfrist

Start tilpasning

Belgien -4,8 2010 2012 Ya
Tyskland -3,7 2011 2013 >0,5
Irland -32,3 2010 2015Y 2
Grakenland -9,6 2010 2014 > 10 samlet set i 2009-14
Spanien -9,3 2010 2013 >1,5
Frankrig -1,7 2010 2013 >1
Italien -5,0 2010 2012 >0,5
Cypern -5,9 2010 2012 1%
Luxembourg -1,8 - - -
Malta -4,2 2010 2011 Ya
Holland -5,8 2011 2013 Ya
Ostrig -4,3 2011 2013 Ya
Portugal <13 2010 2013 1%
Slovenien -5.8 2010 2013 A
Slovakiet -8,2 2010 2013 1
Finland -3,1 2010 2011 P

Kilder: Europa-Kommissionens efterarsprognose 2010 (kolonne 1) og Ecofin-Radets henstillinger (kolonne 2, 3 og 4).
1) Den 7. december 2010 forleengede Ecofin-Radet tidsfristen for nedbringelse af Irlands uforholdsmaessigt store underskud med et ar til 2015.
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treeffe yderligere foranstaltninger for at opfylde
maélene. | den forbindelse ber de foranstaltnin-
ger, som er blevet annonceret, men endnu ikke
tilstrekkeligt specificeret, beskrives naermere.
Endvidere skal lande med forbedrede makro-
okonomiske forhold udnytte muligheden for
at korrigere deres uforholdsmeessigt store un-
derskud for tidsfristens udleb. Derefter skal de
strebe efter at opfylde deres mellemfristede
budgetmal hurtigere for at skabe det finanspo-
litiske rdderum, der er nedvendigt for at kunne
héndtere kendte udfordringer og vare rustet til
at klare uforudsete budgetforringelser.

En sterk politisk forpligtelse til at forbedre de
offentlige finansers holdbarhed, sidelobende
med strukturreformer, der tager fat pa de ma-
krogkonomiske ubalancer og svaghederne i
banksektoren, er afgerende, ikke mindst fordi
det kan forankre forventningerne. Under de nu-
varende forhold med eget pres pa statsgaelden i
euroomradet med risiko for afsmittende effekter
er det afgorende, at alle lande opnér og fasthol-
der sunde budgetstillinger for at undga yderli-
gere risici for de finansielle forhold.

2.6 UDVIKLINGEN | VALUTAKURSER 0G
BETALINGSBALANCEN

DEN EFFEKTIVE EUROKURS FALDT I 2010

Valutakursudviklingen i 2010 afspejlede i
hoj grad det ekonomiske opsving, de offent-
lige finanser og pengepolitikken i hele verden.
Udviklingen var en smule volatil i mange af de
udviklede ekonomier, da det gkonomiske op-
sving fortsat var sérbart og athangigt af stette
fra finans- og pengepolitikken. I 1. halvar 2010
deprecierede euroen over for flere af de vig-
tigste valutaer (se figur 35), hvilket afspejlede
stigende bekymringer om statsgeelden i visse
eurolande. Denne usikkerhed resulterede ogsa
i en stigning i den implicitte volatilitet i euro-
kursen i forhold til andre primaere valutaer i maj
og juni (se figur 35). I 2. halvar 2010 begyndte
euroen at stige, om end med en vis volatilitet,
primeart som folge af mindre udtalte bekymrin-
ger pa statsgaeldsomradet og bedre makrogko-
nomiske udsigter for euroomradet end forventet.

Figur 34. Udviklingen i de offentlige

finanser i euroomradet

(2001-11; i pct. af BNP)
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Kilde: Europa-Kommissionens efterarsprognose 2010.
Anm.: Budgetsaldoen inkluderer ikke indtegter fra salg af UMTS-
licenser.

Den samlede appreciering kunne hovedsagelig
tilskrives udviklingen i USD/EUR-kursen. Den
effektive eurokurs deprecierede i 2010 med 8,2
pct. over for 20 af euroomradets vigtigste han-
delspartneres valutaer (se figur 36). Som folge
heraf var den gennemsnitlige nominelle effek-
tive eurokurs 1 2010 6,3 pct. lavere end i 2009. 1
2010 14 euroen 5,5 pct. hojere end sit historiske
gennemsnit i 1999.

Den 31. december 2010 14 euroen pa USD 1,34,
hvilket er 7,3 pct. lavere end primo 2010 og 4,2
pct. svagere end gennemsnittet i 2009. Euroens
depreciering over for den amerikanske dollar i
1. halvar 2010 kan tilskrives et kraftigere ma-
krogkonomisk opsving i USA end i euroomra-
det primo 2010. I 2. halvéar 2010 styrkedes euro-
en over for den amerikanske dollar som reaktion
pa, at de amerikanske myndigheder godkendte
endnu en gkonomisk stimulus.

I 1. halvar 2010 fortsatte euroen med at depre-
ciere over for den japanske yen, hvilket udlig-
nede hele dens appreciering i 2009 (se figur
35). I resten af 2010 svingede den bilaterale
JPY/EUR-kurs inden for et forholdsvis snea-
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Boks 8

MAKROOKONOMISKE OMKOSTNINGER 0G FORDELE VED BUDGETKONSOLIDERING

Det offentlige underskud og den offentlige geeld i forhold til BNP er steget betydeligt under den
okonomiske og finansielle krise. En del af denne stigning kan tilskrives de offentlige indtegter
og udgifters automatiske konjunkturmessige reaktion pa den makrogkonomiske udvikling og
andre midlertidige faktorer som fx kortvarige stimulerende finanspolitiske tiltag eller offentlige
overforsler for at understotte banksektoren. Krisen har dog medfert en betydelig nedjustering
af de fleste skon over den potentielle produktion, samt visse tab i skatteindtegter (fx knyttet til
ejendomstransaktioner), der kan betragtes som permanente. Derfor ber langt den sterste del af de
offentlige underskud, som er blevet opbygget under krisen, betragtes som strukturelle. Det bety-
der, at der kraeves en betydelig budgetkonsolidering i de kommende ar for at bringe de offentlige
finanser tilbage pa en holdbar kurs.

Det er alment anerkendt, at budgetkonsolidering er gunstig for den gkonomiske vakst pa langt
sigt. En reduktion i det offentliges finansieringsbehov medforer et fald i de lange renter, som
derved bidrager til at forbedre finansieringsvilkarene i den private sektor og stimulere produktive
investeringer. Set ud fra regeringens synspunkt friger en lavere geld og de dermed forbundne
rentebetalinger resurser, som gor det muligt at nedsette forvridende skatter og finansiere mere
produktive udgifter. Med sunde budgetstillinger kan husholdningerne og virksomhederne end-
videre have tillid til, at regeringen kan udjevne ekonomiske udsving gennem de automatiske
stabilisatorers virke. Empiriske undersogelser pé tvers af en lang reekke industrilande og tidspe-
rioder viser, i hvor stort omfang en hgj offentlig gecldsbyrde haemmer vaeksten.!

Pa kort sigt leegger budgetkonsolidering dog normalt en demper pad den ekonomiske vaekst.
Nedskeeringer i1 det offentlige forbrug og de offentlige investeringer reducerer direkte de sam-
lede udgifter, mens hejere skatter og lavere offentlige overfersler reducerer husholdningerne og
virksomhedernes disponible indkomst. De fleste empiriske undersggelser viser, at skatte- og for-
brugsmultiplikatorerne er positive pa kort til mellemlangt sigt, men at de falder over tid. Det
afspejles ogsa i de strukturelle gkonomiske standardmodeller, der anvendes til at analysere gko-
nomien og udarbejde skonomiske prognoser pa kort til mellemlangt sigt.> Under visse omsteen-
digheder — navnlig, nar finanspolitisk stramning indebeerer et skift fra en (nasten) uholdbar til en
(mere) holdbar budgetstilling — er det dog muligt, at de traditionelle kortsigtede "Keynesianske"
effekter ved budgetkonsolidering deempes betydeligt eller endog vendes. De teoretiske argumen-
ter for, at der ingen Keynesianske effekter vil vaere pa kort sigt, bygger pa den antagelse, at
udgiftsbesparelser eller skattestigninger kan medfere en umiddelbar udlignende stigning i det
private forbrug og de private investeringer, hvis de skaber forventninger om lavere skatter — og
saledes en hgjere disponibel indkomst — i fremtiden. Denne ide haenger teet sammen med teorien
om "Ricardiansk &kvivalens", ifelge hvilken en rationel privat sektor vil internalisere det offent-
liges udgiftsbesparelser.

1 Korrelationen mellem hej gaeld og en lavere vaekst er pavist for et meget langt tidsforleb af C.M. Reinhart og K.S. Rogoff i "Growth in
a time of debt", Working Paper Series, nr. 15639, National Bureau of Economic Research, 2010. @konometriske data prasenteres af
C. Checherita og P. Rother i "The impact of high and growing debt on economic growth: an empirical investigation for the euro area",
Working Paper Series, nr. 1237, ECB, 2010.

2 Se artiklen "The effectiveness of euro area fiscal policies", Manedsoversigt, ECB, juli 2010.

ECB
Arsberetning
2010



Uanset at det kan vaere vanskeligt at pavise finanspolitikkens virkninger pa ekonomien i forhold
til andre faktorer, er der kun lidt empirisk dokumentation for, at de ikke-Keynesianske effekter
er fremherskende under normale ekonomiske forhold. Undersogelser viser ikke desto mindre,
at budgetkonsolideringens eventuelle negative kortsigtede effekter pd den ekonomiske vakst
sandsynligvis er mere afdempede, nar: i) budgetstillingen som udgangspunkt er szrlig usikker
(nar den skaber bekymring pa de finansielle markeder og medferer hejere risikopramier), ii)
den private sektor ikke star over for kreditstramninger (sd husholdningerne og virksomhederne
kan udjeevne deres forbrug over tid), og iii) budgetkonsolideringens gunstige indvirkning pé in-
flationen — og inflationsforventningerne — gor det muligt at fore en mere ekspansiv penge- og
valutakurspolitik.

Empirisk dokumentation, som er baseret pa dataprever, der dekker "bedre" tider, danner dog
sandsynligvis ikke det bedste grundlag for en vurdering af budgetkonsolideringens indvirkning
i kelvandet pa en statsgaeldskrise.® Et tab af tillid til de offentlige finanser vil pavirke indehavere
af offentlig gaeld, fx banker, pensionsfonde og individuelle investorer, og derved underminere
den finansielle stabilitet og udsigterne for realekonomien. Under disse omstandigheder er det
ganske enkelt ikke en realistisk mulighed at undlade at annoncere og pabegynde gennemforelsen
af betydelige budgetjusteringer. At sidde med handerne i skedet i perioder med stort pres pa de
offentlige finanser er ikke et holdbart alternativ, da det vil fa spaendingerne pa de finansielle mar-
keder til at tage yderligere fart, hvilket med stor sandsynlighed vil udmente sig i en meget lavere
vaekst end den, der ville veere en folge af budgetkonsolideringen. En udskydelse af den nedven-
dige budgetkonsolidering vil kun tjene til at forstaerke vanskelighederne og eventuelt medfere et
behov for endnu skrappere konsolideringstiltag pa et senere tidspunkt som felge af de forpassede
muligheder for at skabe det nedvendige finanspolitiske raderum.*

3 Emnet gennemgas narmere i P. Rother, L. Schuknecht og J. Stark, "The benefits of fiscal consolidation in unchartered waters",
Occasional Paper Series, nr. 121, ECB, 2010.

4 Det finanspolitiske raderum og dets betydning for gaeldens holdbarhed og/eller udviklingen af en krise er beskrevet i Ostry et al.,
"Fiscal Space", Staff Position Note, nr. 2010/11, IMF, september 2010.

vert band, hvor euroen 1a pa mellem JPY 105
og JPY 115. Den 31. december 2010 14 euroen
pa JPY 108,65, hvilket er 18,4 pct. lavere end
primo &ret og 16,7 pct. under gennemsnittet i
2009. JPY/EUR-kursens volatilitet steg kraf-
tigt i maj og juni 2010, hvorefter den faldt i 2.
halvar 2010.

Euroen deprecierede over for det britiske pund
12010 med 3,1 pct. fra GBP 0,89 til GBP 0,86.
Euroens depreciering over for det britiske pund
i 1. halvar 2010 kan tilskrives markedets be-
kymringer over de offentlige finansers holdbar-
hed i visse eurolande. I 2. halvar 2010 genvandt
euroen dog en del af de tidligere tab. Ultimo
2010 1& den bilaterale eurokurs over for det bri-
tiske pund fortsat over sit historiske gennemsnit

siden 1999 som felge af apprecieringen i 2008
og primo 2009.

12010 deprecierede euroen over for schweizer-
francen med 15,7 pet. Indtil juni 2010 var de-
precieringen begraenset pa grund af interventio-
ner fra Schweizerische Nationalbank, men i 2.
halvar 2010 deprecierede euroen yderligere be-
tydeligt over for schweizerfrancen, om end med
en vis volatilitet.

Fra primo aret frem til 31. december 2010 de-
precierede euroen over for den canadiske dol-
lar (med 11,9 pct.), den australske dollar (med
17,9 pct.) og den norske krone (med 6,0 pct.)
hovedsagelig som folge af positive rentespand
over for euroomradet. Euroen deprecierede ogsa
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over for de asiatiske valutaer, som er knyttet til [P SEIIREE A L A L
den amerikanske dollar, nemlig den kinesiske RLIEUIIA

renminbi (med 10,3 pct.) og Hongkong-dollaren
(med 7,0 pct.). Endvidere deprecierede euroen

(Daglige observationer)

over for den koreanske won (med 10,7 pct.). Valutakurser
. == [UUSD/EUR (venstre akse)
Den reale effektive eurokurs baseret pa forskel- ... IPY/EUR (hjre akse)
lige omkostnings- og prismal faldt ogsd i 1. 17 175
halvéar 2010 for derefter at stabilisere sig (se fi- 16 ; 165
gur 36). Ultimo 2010 13 de reale effektive euro- 1 KN 15
o . . . 1,4 a 145
kurser meget taet pd deres historiske gennemsnit ) o Le 13
siden 1999. Den reale effektive CPI-deflaterede A R~ 125
eurokurs var i gennemsnit 6,9 pct. svagere i 11 \& P ai Y i 115
2010 end i 2009. 10 &% 105
09 | 95
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. 30 H 30
euro 12010. i

25 % 25

Ar til ar-vaksten i euroomréddets vareeksport 20§, v a2
fulgte menstret i verdenshandlen. Den ndede 15 '-_‘."‘ ¥ .;‘" i o | 15
et hojdepunkt i 1. halvar 2010 og faldt derefter 10 pdf==+7E b v Ll 10
gradvist. Del'] Vigtigst:a drivkraft bag s}igningen 5k M P NWM 5
i eksporten i 1. halvar var den kraftige uden- 0 | 0
landske efterspergsel som folge af midlertidige o
faktorer sdsom finanspolitiske stimuli og udvik- Kilder: Bloomberg og ECB.

. . . Anm.: De seneste observationer vedrerer den 25. februar 2011.
lingen i lagerbeholdningerne. Den globale ned-

gang i den ekonomiske aktivitet og den grad-
vise udfasning af disse midlertidige faktorer i 2.
halvar 2010 bidrog dog til nedgangen i eksport-
vaksten. Veksten i euroomradets eksport blev
fortsat stettet af eksporten til Asien og OPEC,
som fortsatte med at stige 1 2010 (se figur 38).
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Eksporten til USA og Storbritannien steg i 1.
kvartal 2010, men forblev derefter afdempet.
Samtidig satte euroens depreciering og den der-
med forbundne positive indflydelse pa konkur-
renceevnen for euroomréadets eksportpriser skub
i den udenlandske eftersporgsel.

Udviklingen i euroomradets vareimport fulgte i
2010 den samme kurs som eksporten. Ar til r-
vaeksten 1 importmangderne tiltog fortsat og na-
ede et hejdepunkt i 2. kvartal 2010, hvorefter den
faldt en smule i 3. kvartal 2010. Dette afspejlede
den afdempede udvikling i den indenlandske ef-
tersporgsel i euroomradet i 2. halvar 2010. Den
eksportdrevne efterspergsel efter importerede in-
put bidrog fortsat til at ege euroomréadets import.
Stigende importpriser bidrog ogsé til stigningen
1 importvaerdien i arets lob. De hejere importpri-
ser kan delvis tilskrives stigningen i oliepriserne
igennem hele aret, som bidrog til at ege under-
skuddet pa handlen med olie til 169,6 mia. euro
i 12-maneders perioden frem til november 2010,
hvilket er et godt stykke over niveauet aret for pa
132,1 mia. euro.

NETTOINDSTROMNINGEN AF DIREKTE
INVESTERINGER OG PORTEF@LJEINVESTERINGER
FALDT MARKANT 1 2010

Euroomradets finansielle poster viste en netto-
indstremning af direkte investeringer og porte-
foljeinvesteringer pa 111,2 mia. euro i 2010 1
forhold til en nettoindstremning pa 190,3 mia.
euro aret for. Nedgangen kan primeert tilskri-
ves et betydeligt fald i nettoindstremningen af
geldsinstrumenter (med 72,9 mia. euro) og i
mindre omfang en stigning i nettoudstremnin-
gen af udenlandske direkte investeringer (med
11,4 mia. euro). Det blev delvis udlignet af en
hgjere nettoindstremning af aktier (pa 5,1 mia.
euro, se figur 39).

Hvad angar portefoljeinvesteringer, har den
kvartalsvise udvikling veere meget volatil i
2010, hvor stemningen pa markedet har svinget
betydeligt. Efter visse tegn pa eget risikovillig-
hed og en efterfolgende genoptagelse af gren-
seoverskridende transaktioner af portefeljein-
vesteringer i aktier i 1. kvartal 2010 synes den
fornyede intensivering af spendingerne pa de

Figur 36. Nominelle og reale effektive
eurokurser (EER-20)"

(Kvartalsvise observationer; indeks: 1. kvt. 1999 = 100)
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Kilde: ECB.

1) En stigning i EER-20-indekset indikerer en appreciering af
euroen. De seneste observationer vedrerer 4. kvartal 2010 for
sa vidt angar "Nominel" og "Real, CPI-deflateret”" og 3. kvartal
2010 for sa vidt angar "Real, BNP-deflateret" og "Real, ULCT-
deflateret" og er delvis baseret pd sken. ULCT stér for enheds-
lonomkostninger i den samlede ekonomi.

Figur 37. Betalingsbalancens lgbende poster

og dens sammens®tning

(Arlige observationer; milliarder euro)
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finansielle markeder i maj 2010 at have medfert

Figur 38. Euroomradets eksportmangder til

udvalgte handelspartnere en fornyet stigning i risikoaversionen blandt in-
vestorerne. Mens residenter i euroomradet reali-

glli‘ggﬁ; ge‘flflgliggi): O semsemiemigaedle; Sl serede udenlandske aktiepositioner og hjemtog
midler fra udlandet, fortsatte residenter uden for

== [ande uden for —— OPEC o . . ..
curoomradet ... Asien euroomradet med at investere i portefeljeinstru-

“““ usa -~ Central-og menter udstedt i euroomradet, hvilket samlet set

====Storbritannien Osteuropaeiske lande . . .. . .

60 60 resulterede i en kraftig stigning i nettoindstrem-
ningen af portefoljeinvesteringer 1 2. kvartal
2010 (se figur 40). I 2. halvar 2010 skiftede por-

140 140 tefeljeinvesteringerne fra en nettoudstremning

A, i 3. kvartal til en nettoindstremning i 4.kvartal.

20 P 1  Dette afspejlede primeart udviklingen i obliga-

AN e tioner. Samtidig med bekymringer i markedet
P s TR L &l/ angaende holdbarheden af galdssituationen i
100 peffer=se==" T N 10 nogle eurolande solgte ikke-residenter obliga-
1 - tioner udstedt i euroomradet i 3. kvartal, mens
3 R . . R .

- e - residenter i euroomradet egede deres investe-
ringer i udenlandske obligationer. Efterhanden
som de finansielle spaendinger aftog, genoptog

60 60 ikke-residenter investeringer i obligationer fra

2005 2006 2007 2008 2009 2010 . o
euroomradet i 4. kvartal. Samtidig havde euro-
Kilde: ECB. omradet en nettoindstremning af aktier i 2. halv-

Anm.: De seneste observationer vedrerer december 2010 bort- o o . .
set fra lande uden for euroomréadet og Storbritannien (november ar pa baggmnd af udenlandske investorers sti-

2010)3 gende interesse for aktier udstedt i euroomradet.
EL e g GV Udviklingen i de direkte investeringer var fort-
sat forholdsvis afdempet i 2010, da bade virk-

portefeljeinvesteringer i euroomradet

(Arlige observationer; milliarder euro) somhederne 1 euroomradet og udenlandske
— 2007 virksomheder reducerede deres investeringer
- gggg i egenkapital. En eget nettoudstremning af di-
s 2010 rekte investeringer i 2010 kan hovedsagelig til-

400 400 skrives udviklingen i anden kapital. Mens virk-

300 300 somhederne i euroomradet ggede deres strom

| af udlan til deres udenlandske sosterselskaber,

200 | E 20 hjemtog udenlandske virksomheder deres mid-

100 | | 100 Jer.

A (N anla zl |, €

100 | ® ”E .00 Tal for euroomradets kapitalbalance over for

200 H 200 resten af verden frem til 3. kvartal 2010 viser,

0 0 at euroomradet havde nettopassiver over for

resten af verden pa 1.184 mia. euro (hvilket er
<0 = 0 ) <400 13,0 pct. af euroomradets BNP) i forhold til net-
o ) topassiver pa 1.448 mia. euro (16,2 pct. af BNP)

1 Direkte investeringer, netto

2 Portefoljeinvesteringer i aktier, netto ultimo 2009.
3 Portefoljeinvesteringer i gaeldsinstrumenter, netto
4 Direkte investeringer og portefeljeinvesteringer, netto

Kilde: ECB.
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Figur 40. De vigtigste poster pa de finan-

sielle konti

(Nettostremme; milliarder euro; 3-maneders glidende gennemsnit;
manedlige observationer)
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3 DEN OKONOMISKE 0G MONETARE UDVIKLING |
EU-LANDE UDEN FOR EUROOMRADET®

DEN GKONOMISKE AKTIVITET

I de fleste EU-lande uden for euroomradet steg
produktionen i 2010 efter en kraftig nedgang i
2009, dog med en vis volatilitet i vakstprofilen
og med betydelige forskelle landene imellem
(se tabel 7). Opsvinget var iser drevet af eks-
porten pad baggrund af en robust udenlandsk
eftersporgsel og genopbygning af lagerbehold-
ningerne, der var blevet reduceret betragteligt
i 2009. Samtidig var den indenlandske efter-
spargsel fortsat afdeempet i1 de fleste lande trods
en markant forbedring af tillidsindikatorerne.
Den svage indenlandske eftersporgsel skyldtes
en lebende ekonomisk tilpasning af den private
sektor — og 1 nogle lande ogsa af den offentlige
sektor. I de lande, der ved recessionens begyn-
delse havde oplevet en periode med uholdbar
vakst, fortsatte efterspergslen med at falde selv
i de seneste kvartaler, hvilket afspejlede en len-
gere okonomisk tilpasningsperiode.

Hvad angar de vigtigste komponenter i den in-
denlandske efterspergsel, var det private for-
brug fortsat afdempet i de fleste lande, hvilket
til en vis grad afspejlede svakkede arbejds-
markedsforhold og svag vekst i kreditgivnin-
gen. Ledigheden var i mange lande hgjere end
1 2009, selv om den generelle forbedring i den

okonomiske aktivitet i nogle lande havde knak-
ket ledighedskurven i 2. kvartal 2010. Der var
dog vesentlige forskelle i udviklingen pé ar-
bejdsmarkedet inden for de forskellige sektorer.
De eksportorienterede sektorer oplevede gene-
relt en storre eftersporgsel efter arbejdskraft, en
mere gunstig udvikling i beskeftigelsestallene
og en kraftigere lenudvikling. Vaksten i kre-
ditgivningen til den private sektor var fortsat ret
svag i de fleste EU-lande uden for euroomradet
som folge af badde begraenset udbud og lav ef-
tersporgsel. Kapacitetsudnyttelsen forblev lav,
iser i hjemmemarkedssektorerne, selv om den
steg kraftigt i mange landes eksportsektorer.
Investeringsvacksten var generelt ogsa afdem-
pet, og 1 nogle lande endda kraftigt negativ,
hvilket afspejler den lebende tilpasning pa bo-
ligmarkedet og en nedgang i byggeriet. I nogle
lande bidrog en lebende tilpasning af de offent-
lige finanser pa kort sigt til den lave veekst i den
indenlandske efterspargsel.

Blandt EU-landene uden for euroomradet var
veaeksten i realt BNP searlig kraftig i lande som
Polen og Sverige, der ved recessionens begyn-

5 Dette afsnit omfatter EU-lande, som var uden for euroomréadet
12010.

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

(&ndring i pct. ar/ar)

2006 2007 2008 2009 2010% 2010 2010 2010 2010

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

Bulgarien 6,5 6,4 6,2 -4,9 0,3 -0,8 -0,3 0,5 2,1
Tjekkiet 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,3 1,0 2,3 2,8 2,9
Danmark 34 1,6 -1,1 -5,2 s -0,8 2,9 3,6 B
Estland 10,6 6,9 -5,1 -139 3,1 2,7 3,0 5,1 6,6
Letland 12,2 10,0 -4,2 -18,0 -0,2 -5,1 -2,6 2,5 3,7
Litauen 7.8 9,8 2,9 -14,7 1,3 -1,9 1,2 1,6 4,6
Ungarn 3,6 0,8 0,8 -6,7 1,2 -0,6 0,8 2,2 2,4
Polen 6,2 6,8 5,1 1,7 3,8 3,1 3,8 4,7 4,3
Rumenien 7.9 6,3 73 -7,1 -1,2 -3,2 -1,5 2,2 -0,5
Sverige 43 33 -0,6 -53 2.8 4,5 6,8 ,
Storbritannien 2,8 2,7 -0,1 -4,9 1,3 -0,3 1,5 2,5 15
EU8Y 6,6 6,0 4,0 -3,5 2,1 0,6 1,9 2,6 3,0
EUIL1? 4,0 35 0,9 -4,6 1,3 0,2 2,0 3.1 1,6
Euroomradet 3,0 2.8 0.4 -4,1 1,7 0,8 2,0 1,9 2,0

Kilde: Eurostat.

Anm.: De kvartalsvise observationer er korrigeret for antal arbejdsdage og sasonkorrigerede for alle lande, bortset fra Rumenien og
euroomradet (kun sasonkorrigeret).

1) EU8 omfatter de otte EU-lande uden for euroomrédet (pr. 31. december 2010), der tiltradte EU i 2004 eller 2007.

2) EU11 omfatter de 11 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2010.

3) Tallene for 2010 er forelobige skon.
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delse havde relativt smé ubalancer pa betalings-
balancen sammenlignet med de fleste andre EU-
lande uden for euroomradet. Nogle lande, der
havde oplevet en meget kraftig nedgang i den
okonomiske aktivitet i 2009, oplevede nu ogsé
en kraftig stigning. De baltiske landes ekono-
mier begyndte at bedres efter at have vist den
storste nedgang i aktiviteten blandt alle EU-
landene 1 2009. Stigningen var is@r drevet af
den udenlandske efterspergsel, mens vaksten
i den indenlandske eftersporgsel var svag eller
endda negativ. Opsvinget i Bulgarien var svagt
og iser drevet af den udenlandske eftersporg-
sel, mens den indenlandske efterspargsel var
dempet af den lebende tilpasning i den private
sektor. Rumenien var det eneste EU-land uden
for euroomradet, hvor den ekonomiske vakst
fortsatte med at aftage en smule i 2010, primaert
som folge af den lebende budgetjustering.

Samlet set vidner det markante skift i de ekono-
miske drivkrafter i forhold til aret for den globa-
le recession om den ekonomiske tilpasningspro-
ces, der begyndte under — eller for nogle landes
vedkommende (fx de baltiske lande) for — reces-
sionen.

PRISUDVIKLINGEN
Den gennemsnitlige arlige inflation steg i 2010
i de fleste EU-lande uden for euroomréadet trods

den fortsat svage indenlandske eftersporgsel,
store reservekapacitet og den treege udvikling
pa arbejdsmarkederne. De primere faktorer bag
inflationsstigningen var stigende fodevarepri-
ser samt udviklingen i energipriserne. I nogle
lande bidrog administrativt fastsatte priser og
indirekte skatter til inflationen. Stigningen i in-
ternationale ravarepriser syntes generelt at have
storre indflydelse pa inflationen i Central- og
@steuropa end i de andre EU-lande uden for
euroomradet pga. den sterre vagt af fodevarer
og energi i disse landes HICP-kurve.

Der var dog fortsat store forskelle i den arlige
HICP-inflation landene imellem (se tabel 8) i
2010. De lande, der oplevede den hejeste gen-
nemsnitlige inflation, var Ungarn (4,7 pct.),
hvor afgifterne blev haevet i januar, og tidligere
momsforhejelser ogsa havde en basiseffekt, og
Rumanien (6,1 pct.), som indferte en markant
momsforhejelse i juli. Inflationen 1& mellem
2,2 pct. og 3,3 pct. i de fleste af de andre lan-
de. I Tjekkiet, Litauen og Sverige var den gen-
nemsnitlige inflation positiv, men under 2 pct.
Letland var det eneste land med en negativ arlig
inflation i 2010, nemlig -1,2 pct. Udviklingen i
inflationen i arets lob afspejler en stigende ten-
dens i de fleste lande. Inflationen i Letland blev
atter positiv i september 2010, hvilket udeluk-
kende kunne tilskrives stigende fedevare- og

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

(&ndring i pct. ar/ar)

| 2006 2007 2008 2009 2010 | 2010 2010 2010 2010

\ | Lkvt. 2.kt 3.kvt. 4.kt
Bulgarien 7,4 7,6 12,0 2,5 3,0 1,9 2,9 33 4,0
Tjekkiet 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 0,4 0,9 1,6 2,0
Danmark 1,9 1,7 3,6 1,1 22 1.9 2,0 2,3 2,5
Estland 44 6,7 10,6 0,2 2,7 0,0 2,9 3,1 5,0
Letland 6,6 10,1 153 33 12 3,9 23 03 1,7
Litauen 38 5.8 11,1 42 1.2 04 0,5 1.8 2,9
Ungarn 40 7.9 6,0 4,0 47 5.8 5.2 36 43
Polen 1,3 2,6 42 4,0 2,7 34 2,5 2,1 2,7
Rumznien 6,6 49 7,9 5.6 6,1 4.6 43 7,5 78
Sverige 1,5 1,7 33 1,9 1,9 2,7 1,8 1,3 1,8
Storbritannien 2,3 2,3 3,6 2,2 33 33 3.4 3,1 3.4
EU8Y 32 4.4 6,6 3,7 32 2,8 2,8 4,6 5,2
EUI1? 2,5 3,1 4,7 2,7 32 3,1 3,0 3,0 34
Euroomradet 2,2 2,1 33 0,3 1,6 1,1 1,6 1,7 2,0
Kilde: Eurostat.
1) EU8 omfatter de otte EU-lande uden for euroomradet (pr. 31. december 2010), der tiltradte EU i 2004 eller 2007.
2) EU11 omfatter de 11 EU-lande uden for euroomréadet pr. 31. december 2010.
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energipriser. Udviklingen i den arlige inflation
ekskl. energi- og ravarepriser var fortsat beher-
sket i alle landene og endda negativ i nogle lan-
de (fx Letland og Litauen), hvilket tyder pa, at
presset pa efterspergselsinflationen var afdem-
peti2010.

FINANSPOLITIK

Alle EU-lande uden for euroomradet, bortset fra
Estland og Sverige, anslas at have haft en offent-
lig underskudkvotient, der ligger over reference-
vaerdien pa 3 pct. af BNP, 1 2010. Storbritannien
anslas fortsat at have haft et meget stort under-
skud pa 10,5 pct. af BNP. Underskudskvotienten
faldt i de fleste af EU-landene uden for euroom-
radet 1 2010 i forhold til 2009. Det skyldtes bl.a.,
at den okonomiske vakst var kraftigere end hid-
til forventet og indbragte hojere skatteindtegter,
mens den offentlige geeld i forhold til BNP fort-
satte med at stige. I storstedelen af landene op-
fyldte budgetresultaterne for 2010 mélene i de
opdaterede konvergensprogrammer pr. ultimo
2009. Der var dog stor forskel landene imel-
lem pa, hvor meget budgetsaldiene forbedredes
1 2010 i forhold til et ar tidligere, athangigt af
forbedringen af de makrogkonomiske forhold

og landenes forskellige finanspolitiske svar pa
den globale finansielle og ekonomiske krise.
Mens Bulgarien, Tjekkiet, de baltiske lande og
Rumenien gennemforte udgiftsbesparelser eller
begraensede forbruget i 2010, fik de automatiske
stabilisatorer 1 andre lande lov til at virke frit. I
Danmark og Sverige blev der vedtaget diskre-
tionere stimulerende finanspolitiske tiltag som
svar pa krisen.

Ultimo 2010 havde Radet truffet afgerelse om,
at der forela et uforholdsmaessigt stort underskud
i alle EU-lande uden for euroomradet, bortset
fra Estland og Sverige. Fristen for at nedbringe
underskuddet blev sat til 2011 for Bulgarien og
Ungarn; 2012 for Letland, Litauen, Polen og
Rumaznien; 2013 for Tjekkiet og Danmark og
finansaret 2014/15 for Storbritannien.

Den offentlige gaeld som andel af BNP anslas
1 2010 at veere steget i alle EU-lande uden for
euroomradet, bortset fra Sverige — dog er stig-
ningen mere moderat end i 2009 for de fleste
landes vedkommende. Stigningen i gaeldskvoten
var sterst i Storbritannien (9,6 procentpoint),
Letland (9,0 procentpoint) og Litauen (7,9 pro-

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

(I pct. af BNP)

‘ Budgetsaldo ‘ Bruttogzeld
Europa-Kommissionens Opdaterede Europa-Kommissionens Opdaterede
efterarsprognose 2010 konvergensprogrammer efterarsprognose 20109 konvergensprogrammer

fra 2009/2010 fra 2009/2010

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2010

Bulgarien 1,1 1,7 -4, -3,8 0,0 17,2 13,7 147 182 14,6
Tjekkiet -0,7 -2,7 -5.8 =52 -53 29,0 30,0 353 40,0 38,6
Danmark 4.8 3,2 2,7 -5,1 -53 27,3 34,1 41,5 449 41,8
Estland 2,5 2,8 -1,7 -1,0 -2,2 3,7 4,6 7,2 8,0 10,1
Letland -0,3 -42  -10,2 7,1 -8,5 9,0 19,7 36,7 457 55,1
Litauen -1,0 -3,3 -9,2 -8,4 -8,1 16,9 156 29,5 374 36,6
Ungarn -5,0 -3,7 -4,4 -3.8 -3.8 66,1 723 784 785 79,0
Polen -1.9 -3,7 -7,2 <19 -6,9 450 47,1 509 555 53,1
Rumanien -2,6 -5,7 -8,6 -71.3 -6,3 12,6 134 239 304 28,3
Sverige 3,6 2,2 -0,9 -0,9 -3.4 40,0 382 419 399 455
Storbritannien ~ -2,7 -50  -114  -105 -12,0 445 52,1 682 778 82,1
EU8) -1,9 -3,6 -6,8 -6,6 -5,8 357 37,7 4377 485 47,0
EU11? -1,4 -3,3 -8,4 -8,0 -89 40,9 456 569 633 65,7
Euroomradet -0,6 -2,0 -6,3 -6,3 -6,7 662 69,8 792 842 83,9

Kilder: Europa-Kommissionens efterarsprognose 2010, opdaterede konvergensprogrammer 2009/2010 samt ECB's beregninger.
Anm.: Observationerne er baseret pa definitionerne i ENS95. Tallene for 2010 i de opdaterede konvergensprogrammer er de nationale

regeringers budgetmal og kan saledes afvige fra de faktiske tal.

1) EU8 omfatter de otte EU-lande uden for euroomradet (pr. 31. december 2010), der tiltradte EU i 2004 eller 2007.
2) EU11 omfatter de 11 EU-lande uden for euroomradet pr. 31. december 2010.

3) Observationer for 2010 er prognosetal.
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centpoint), primart som felge af de store budget-
underskud i disse lande. Geldskvoten 14 under
referenceveerdien pa 60 pct. af BNP i de fleste
EU-lande uden for euroomradet; dog havde
Ungarn fortsat en geldskvote pa over 60 pct.,
og Storbritanniens geeldskvote steg yderligere
over referencevardien.

UDVIKLING | BETALINGSBALANCEN

Det samlede underskud pa de lebende poster
og kapitalposterne (i pct. af BNP) voksede
i de fleste EU-lande uden for euroomradet i
2010 (se tabel 10). Udviklingen varierede dog
meget landene imellem. 1 Estland, Letland og
Litauen faldt overskuddet pa de lebende poster
og kapitalposterne, hvilket afspejler den grad-
vise forbedring af disse ekonomier og stigende
indenlandsk eftersporgsel. Overskuddet faldt
ligeledes i Sverige som folge af en forringelse
af handelsbalancen efter den kraftige stigning
i den indenlandske eftersporgsel. 1 Tjekkiet
vendte de lebende poster og kapitalposterne fra
et overskud til et underskud som folge af et sti-
gende underskud pé lon- og formueindkomst og
et mindre handelsoverskud. Underskuddet pa
de lgbende poster og kapitalposterne voksede
i Polen, pa grund af steerk indenlandsk efter-

spargsel 1 2010 og et stigende underskud pa lon-
og formueindkomst, samt i Rumanien, hoved-
sagelig pa grund af et fald i pengeforsendelser
til hjemlandet, og i Storbritannien som folge af
en forringet handelsbalance. De labende poster
og kapitalposterne forbedredes dog i en rakke
lande. I Bulgarien vendte de lebende poster og
kapitalposterne fra et underskud til et overskud
péa baggrund af en styrket eksport og lebende in-
denlandske justeringer. I Ungarn steg overskud-
det fra 0,7 pct. af BNP 1 2009 til 3,0 pct. i 2010,
hvilket afspejlede et opsving, der primart var
drevet af eksporten. I Danmark voksede over-
skuddet, fra 3,5 pct. 1 2009 til 4,8 pct. 1 2010, pa
baggrund af @get eksport og en fortsat moderat
indenlandsk efterspergsel.

Hvad angéar finansiering, oplevede nasten alle
lande uden for euroomradet, der tiltradte EU 1
2004 eller senere, en stabilisering eller stigning
i indstremningen af udenlandske direkte inve-
steringer. Danmark og Sverige oplevede fortsat
en nettoudstromning af direkte investeringer.
Stigningen i stremmen af de mere stabile kom-
ponenter af finansieringen af de lgbende poster
blev i Tjekkiet, Litauen og Polen ledsaget af
kraftige stigninger i nettoportefoljeinvesterin-

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

(I pct. af BNP)

Lebende poster plus

Nettostromme af direkte

Nettostromme af andre

kapitalposter investeringer investeringer

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Bulgarien -27,1 22,3 -8,6 -0,7 28,7 17,5 9,6 5,6 16,8 16,9 -1,7 2,5
Tjekkiet -2,6 0,2 0,1 -1,5 5,1 1,0 0,7 3,5 0,1 1,2 -1,0 -3,1
Danmark 1,4 2,7 3,5 4.8 -2.8 -3,5 -1,3 -1,2 33 2,0 3.8 12,1
Estland -16,2 -8,7 7.3 7,2 45 2,6 0,7 7.6 13,8 49 3,0 -6,8
Letland -20,4 -11,6 11,0 8,8 6,8 3,0 0,6 0,3 19,3 7.6 -9.,8 -2,9
Litauen -12,8 11,3 7,7 6.8 3,6 3,6 -0,1 0,7 13,0 5.8 -10,8 -14,7
Ungarn -6,2 -6,1 0,7 3,0 23 1,5 -0,1 2,6 5.4 18,2 8,8 -0,2
Polen -3,6 -3,7 -0,5 -1,3 43 2,0 2,0 1,5 6,5 6,0 3,1 2,7
Rumanien -12,8 -11,1 3,7 -4.,6 5,7 6,7 3,0 2,6 11,2 6,2 2,0 4,6
Sverige 8,4 8,6 7.4 6,5 2,2 1,4 -4,9 -3,0 -3,0 8,7 -9,0 -7.3
Storbritannien -2,4 -1,3 -1,5 -1,7 -4,4 -2,6 1,2 0,4 -0,8 -9,7 -3,0 -8,9
EUI11Y -1.4 -0,4 0,4 0,3 2,6 -0,9 0,2 -1,1 -0,5 0,3 -7.3 -10,4
EU3? 0,0 0,7 0,5 0,3 2,1 2,7 -0,8 -1,8 -1,5 -1,3 -114 -148
EU8® -1.4 -1,1 -0,1 -0,1 4,1 5,5 3,6 1,8 33 5,9 7.4 5.4
Euroomradet 0,2 -1,3 -0,5 -0,4 -1,0 -2,6 -0,8 -1,1 0,3 1,4 -2.4 -0,2
Kilde: ECB.
Anm.: Observationer for 2010 vedrerer gennemsnittet af de fire kvartaler frem til 3. kvartal 2010.
1) EU11 omfatter vaegtede bidrag for de 11 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2010.
2) EU3 omfatter veegtede bidrag for Danmark, Sverige og Storbritannien.
3) EU8 omfatter veegtede bidrag for de 8 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2010, der tiltradte EU i 2004 eller 2007.
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ger. Hvad angar andre investeringsstromme,
oplevede mange lande en yderligere nettoud-
stromning — primert pa grund af en kraftigere
nedgearingsproces. I Letland og Rumanien blev
indstremningen af privat kapital 1 2010 fortsat
suppleret af skonomiske statteprogrammer gen-
nem internationale organisationer.

VALUTAKURSER

Valutakursudviklingen i EU-landene uden for
euroomradet var 1 2010 kraftigt pavirket af de
enkelte landes valutakursregimer. Danmarks,
Estlands, Letlands og Litauens valutaer deltog
i ERM2. De var underlagt et standardudsvings-
band pa +15 pct. omkring deres centralkurs
over for euroen; for den danske krones ved-
kommende dog et smallere band pa +2,25 pct.
(se figur 41). I nogle tilfeelde var deltagelsen i
ERM?2 ogsa forbundet med ensidige forpligtel-
ser fra landenes side til at holde sig inden for
et smallere udsvingsband eller currency board-
regime. Ensidige forpligtelser giver ikke ECB
yderligere forpligtelser. Sarligt blev det aftalt,
at den estiske kroon og den litauiske litas kunne
komme med i ERM2, selv om landene bevarede
deres currency boards, mens de lettiske myndig-
heder besluttede at fastholde den lattiske lats pa
centralkursen over for euroen med et udsvings-
band pa +1%.

Den estiske kroon og den litauiske litas holdt sig
pa centralkursen i 2010. Den lettiske lats 14 stort
set stabilt inden for det unilateralt fastsatte band
pa =1 pct. over for euroen og holdt sig tet pa
bandets svage granse. Latsen kom ikke under
noget vaesentligt pres 1 2010, hvilket afspejlede
stabiliseringen af de makrogkonomiske forhold
og eget investortillid til den lettiske ekonomi.
Den videre overholdelse af kravene, der blev
aftalt 1 forbindelse med de internationale gko-
nomiske stetteprogrammer fra EU og IMF, var
ogsa en medvirkende faktor og har fortsat afge-
rende betydning for trovaerdigheden af fastkurs-
regimet i fremtiden.

Hvad angar valutaerne i de EU-lande uden for
euroomradet, som ikke deltog i ERM2, kan kurs-
udviklingen inddeles i to faser. Mens den tjekki-
ske koruna, den polske zloty, den svenske krone
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Figur 41. Udviklingen i EU-valutaer i ERM2

(Daglige observationer; afvigelse fra centralkursen i procentpoint)
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Kilde: ECB.

Anm.: En positiv (negativ) afvigelse fra centralkursen over for
euroen er udtryk for, at valutaen ligger pa den svagere (sterkere)
side af bandet. For den danske krone er udsvingsbandet +2,25
pet.; for alle andre valutaer gelder standardudsvingsbandet
pa £15 pct. Som en ensidig forpligtelse er udsvingsbandet for
den lettiske lats +1 pct.; for den litauiske litas fastholdes et
eurobaseret currency board-regime, og for den estiske kroon
fastholdtes et currency board-regime indtil Estlands indferelse af
euroen i januar 2011. Den seneste observation er fra 25. februar
2010.

og det britiske pund fortsatte med at appreciere i
forhold til euroen, 14 den ungarske forint og den
rumanske leu stort set stabilt (se figur 42). Den
tjekkiske koruna, den polske zloty og den sven-
ske krone blev understottet af veeksten i disse
okonomier. Det britiske pund apprecierede sam-
let set over for euroen i 2010, men kursen var
meget volatil. Med undtagelse af den tjekkiske
koruna og den svenske krone naede de valutaer,
der apprecierede, ikke niveauet fra for 2008 i
forhold til euroen.

De korte perioder med volatilitet i HUF/
EUR-kursen afspejlede politiske speendinger i
Ungarn, bl.a. et sammenbrud i forhandlingerne
mellem regeringen og internationale organisa-
tioner samt en nedjustering fra de store kredit-
vurderingsbureauer. Den rumanske leu forblev
stort set uendret fra januar 2010, dog med korte
perioder med eget volatilitet, som hovedsagelig



Figur 42. Udviklingen i EU-valutaer uden for
ERM2 over for euroen

(Daglige observationer; indeks: 1. januar 2010=100)
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Kilde: ECB.

Anm.: En stigning (et fald) er udtryk for en depreciering (appre-
ciering) af valutaen.
Den seneste observation er fra 25. februar 2010.

skyldtes politiske spaendinger og risici forbun-
det med implementeringen af de finanspolitiske
konsolideringstiltag, der var aftalt med interna-
tionale organisationer. Den bulgarske lev for-
blev ogsé uandret i forhold til euroen, hvilket
afspejlede det bulgarske eurobaserede currency
board-regime.

DEN FINANSIELLE UDVIKLING

Forholdene pa de finansielle markeder er i lobet
af 2010 generelt blevet forbedret i EU-landene
uden for euroomradet. I de fleste lande faldt de
lange renter, malt pa baggrund af den 10-arige
statsobligationsrente, og samtidig indsnavre-
des rentespandene for statsobligationer over for
euroomradet i gennemsnit. Faldet i de lange ren-
ter var mest udtalt i Letland og Litauen, primaert
pa grund af forbedrede makrogkonomiske resul-
tater men ogsa pa grund af det meget hoje ren-
teniveau primo 2010. I de fleste EU-lande uden
for euroomradet faldt pengemarkedsrenterne
markant — til dels pa grund af nedsettelser af de
pengepolitiske renter. En bemarkelsesverdig
undtagelse er Sverige, hvor stigninger i de pen-

gepolitiske renter i sommerens lob bidrog til at
presse de korte markedsrenter op med omkring
150 basispoints.

Uroen pa nogle statsgeeldsmarkeder i euro-
omradet havde kun begrenset indflydelse pa
spendene for "credit default swaps" (CDS) i
EU-landene uden for euroomradet. For aret som
helhed oplevede de fleste lande kun sméa @ndrin-
ger 1 preemierne. Der er dog nogle vigtige und-
tagelser. I de baltiske lande faldt preemierne i
gennemsnit med ca. 145 basispoint, hvilket bl.a.
afspejlede oget tillid til planerne om budgetbe-
sparelser og den forbedrede makrogkonomiske
situation. Fortsat usikkerhed om holdbarheden
af Ungarns budgetkonsolidering fik derimod de
ungarske CDS-spand til at udvide sig med ca.
140 basispoint i lebet af dret. Aktiemarkederne i
EU-landene uden for euroomréadet viste markant
bedre resultater end markederne i euroomradet.
Det var tydeligst i de baltiske lande, hvor akti-
erne i gennemsnit steg med godt 55 pet. 1 2010.

I begyndelsen af 2011 fortsatte aktiemarkeder-
ne med at stige i de fleste lande, mens udvik-
lingen i de lange statsobligationsrenter var mere
broget. De ungarske CDS-spaend faldt med ca.
75 basispoint understottet af eget investortillid.

PENGEPOLITK

Hovedmalet for pengepolitikken i alle EU-lande
uden for euroomradet er prisstabilitet. De penge-
politiske strategier varierer imidlertid stadig be-
tydeligt fra land til land (se tabel 11).

I 1. halvar 2010 nedsatte mange centralbanker
i EU-landene uden for euroomradet, herunder
Ceské narodni banka, Danmarks Nationalbank,
Latvijas Banka, Magyar Nemzeti Bank og
Banca Nationald a Romaniei, deres pengepoliti-
ske renter. Hovedparten af disse rentenedszattel-
ser blev foretaget for at fremme bankernes udlan
og understotte den ekonomiske aktivitet (i lyset
af vaesentlige negative produktionsgab i en reek-
ke lande). I 2. halvar 2010 og primo 2011 op-
herte den lempelige politik i de fleste EU-lande
uden for euroomradet. Alle de centralbanker i
EU-lande uden for euroomradet, der havde &n-
dret deres pengepolitiske renter i denne periode
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Tabel I1. Officiel pengepolitisk strategi i EU-lande uden for euroomradet

‘ Pengepolitisk strategi ‘ Valuta

‘ Karakteristika

Bulgarien Valutakursmal Lev

Tjekkiet Inflationsmal Koruna

Danmark Valutakursmal Krone

Estland Valutakursmal Kroon

Letland Valutakursmal Lats

Litauen Valutakursmal Litas

Ungarn Inflationsmal Forint

Polen Inflationsmal Zloty

Rumznien Inflationsmal Leu

Krone
Pund

Sverige Inflationsmal

Storbritannien Inflationsmal

Valutakursmal: Tilknytning til euro med kurs pa 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.

Deltog i ERM2 med udsvingsband pa +15 pct. omkring
centralkurs pd EEK 15,6466 pr. euro og fortsatte med currency
board som ensidig forpligtelse. Euroen blev 1. januar 2011
lovligt betalingsmiddel i Estland og erstattede dermed den
estiske kroon til den uigenkaldelige omregningskurs af EEK
15,6466 pr. euro.

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

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

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

Inflationsmél: 2,5 pct. +1 procentpoint (12-maneders stigning i
CPI). Frit flydende valutakurs.

Inflationsmal: 3,5 pct. £1 procentpoint for ultimo 2010, 3,0

pet. £1 procentpoint for ultimo 2011 og ultimo 2012. 2,5 pct.
+1 procentpoint ultimo aret fra 2013. Valutakurs med styret
flydning.

Inflationsmal: Stigning pé 2 pct. i CPL Frit flydende valutakurs.
Inflationsmal: 2 pet. (12-maneders stigning i CPI). Ved
afvigelser pa over 1 procentpoint forventes det, at Den
Pengepolitiske Komite skriver et abent brev til finansministeren.
Frit flydende valutakurs.

Kilde: ESCB.
Anm.: For Storbritanniens vedkommende svarer CPI til HICP.

—med undtagelse af Latvijas Banka — besluttede
nu at forhgje dem, dvs. Danmarks Nationalbank,
Magyar Nemzeti Bank, Narodowy Bank Polski
og Sveriges Riksbank. De fleste forhgjelser
havde til formal at sikre, at de respektive ban-
ker kunne overholde deres inflationsmal pa
mellemlangt sigt. Centralbankerne i Ungarn
og Rumenien fastholdt de hgjeste pengepoli-
tiske renter i 2010 (med 5,75 pct. og 6,25 pct.
ultimo aret), hvilket afspejlede disse landes
forhgjede inflations- og risikopramier i forhold
til andre EU-lande uden for euroomradet. For
Rumeniens vedkommende afspejlede den haje
pengepolitiske rente ogsa centralbankens mal
om at imedega den risiko, der er forbundet med
anden runde-effekter af stod pa udbudssiden
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(inkl. momsforhgjelsen i juli 2010 og forhgjede
fodevare- og energipriser).

Hvad angar ekstraordinare pengepolitiske til-
tag, valgte Bank of England i1 2010 at fastholde
opkeb af aktiver pa 200 mia. pund, der blev
finansieret gennem udstedelse af centralbank-
reserver. Dette skete i forlengelse af, at Bank
of Englands Monetary Policy Committee vurde-
rede, at pengepolitikken var tilstraekkelig stram
til at overholde inflationsmalet pd mellemlangt
sigt, og at inflationsrisiciene ikke havde @ndret
sig nok til at give anledning til en @ndring af
pengepolitikken. Sveriges Riksbanks ekstra-
ordinere pengepolitiske tiltag (12-maneders
fastforrentede lan til bankerne) udleb i 2010. 1



lyset af den markante bedring af ekonomien og
vaksten 1 kreditgivningen blev der ikke indfert
nye tiltag.
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ECB's nye hovedszde, tegnet af COOP HIMMELB(L)AU, skal sté ferdigt i 2013. Det kommer til at besta af tre centrale
bygningsdele: et dobbelt kontortérn, den tidligere torvehal Grossmarkthalle og indgangsbygningen.



KAPITEL 2

CENTRALBANK-
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PENGEPOLITISKE OPERATIONER,

VALUTAOPERATIONER 0G

INVESTERINGSAKTIVITE

MARKEDSOPERATIONER 0G STAENDE
FACILITETER

1.1

De  pengepolitiske instrumenter, som
Eurosystemet anvendte i 2010, var stdende fa-
ciliteter, reservekrav og markedsoperationer,
sasom ugentlige primere markedsoperationer,
langfristede markedsoperationer og finjuste-
rende operationer. Programmet til opkeb af co-
vered bonds og Securities Markets Programme
(SMP) blev indfert som midlertidige, ekstra-
ordinare tiltag til at rette op pa darligt funge-
rende segmenter pd de finansielle markeder i
euroomradet.

Styrelsesradet @ndrede ikke ECB's officielle
renter 1 2010 (se figur 43). Renten ved de pri-
meere markedsoperationer, renten pa den margi-
nale udlansfacilitet samt renten pa indlansfacili-
teten var uendrede pa henholdsvis 1,00, 1,75 og
0,25 pct. Rentekorridoren blev saledes fastholdt
pa 150 basispoint.

I begyndelsen af 2010 blev nogle af de ekstra-
ordinzre pengepolitiske tiltag, der var blevet
indfert som felge af optrapningen af finanskri-
sen 12008, gradvis udfaset. Det indebar opher af

TER

6-maneders, 12-maneders og supplerende 3-ma-
neders langfristede markedsoperationer samt
genindferelse af variabel rente pa de regelmees-
sige 3-maneders langfristede markedsoperatio-
ner, fra og med operationen med tildeling den
28. april 2010. De primere markedsoperationer
og markedsoperationerne pa sarlige vilkar (med
en lobetid pa 1 reservekravsperiode) skulle sta-
dig udferes som auktioner til fast rente med fuld
tildeling. Endvidere opherte ECB's likviditets-
tilferende valutaoperationer (i schweizerfranc
og amerikanske dollar) pr. 31. januar 2010.

Den 10. maj 2010 vedtog Styrelsesradet flere til-
tag med sigte pa at imedega de alvorlige span-
dinger, der var opstaet i de foregdende uger i
visse segmenter pa de finansielle markeder. Ud
over beslutningen om igen at udfere alle mar-
kedsoperationer som auktioner til fast rente med
fuld tildeling og udfere en 6-maneders langfri-
stet markedsoperation med fuld tildeling den 12.
maj 2010 annoncerede Styrelsesradet ogsa SMP
som et nyt tiltag som reaktion pa disse spendin-
ger. For at sikre, at den pengepolitiske stilling
ikke pavirkes af interventionerne under SMP,
opsuges den likviditet, der tilfores via SMP, ved
en ugentlig auktion over tidsindskud fra bank-

Figur 43. ECB's officielle renter og Eonia
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sektoren. Endvidere blev de midlertidige swap-
aftaler (swap lines) med Federal Reserve i USA,
som opherte pr. 31. januar 2010, gendbnet i maj
2010 i samarbejde med andre centralbanker, og
ECB genoptog sine likviditetstilforende mar-
kedsoperationer i amerikanske dollar.

BANKSEKTORENS LIKVIDITETSBEHOV

Ved de likviditetstilforende markedsoperatio-
ner tager Eurosystemet normalt udgangspunkt i
en daglig vurdering af likviditetsbehovet i hele
euroomradets banksektor. Likviditetsbehovet
fastseettes ud fra summen af reservekravene,
overskudsreserverne og de autonome fak-
torer. De autonome faktorer er de poster pa
Eurosystemets balance, der pavirker kredit-
institutternes indskud pa anfordringskonti i
Eurosystemet, men som ikke kontrolleres di-
rekte af Eurosystemets likviditetsstyring som fx
seddelomlabet og statslige indskud.

Med undtagelse af den regelmeessige langfriste-
de markedsoperation med tildeling den 28. april
2010 blev alle Eurosystemets regelmaessige
markedsoperationer i 2010 udfert som auktioner
til fast rente med fuld tildeling.! Det samlede
udestdende i markedsoperationerne styres séle-
des ikke af Eurosystemets udbudsovervejelser,
men fortsat af modparternes eftersporgsel, som
afspejler deres underliggende likviditetspraefe-
rencer. Bankernes indskud pé anfordringskonti
i Eurosystemet, der oversteg reservekravene,
var i gennemsnit 1,26 mia. euro i 2010, hvilket
var hejere end niveauet i de foregaende ar (1,03
mia. euro i 20092 og 1,07 mia. euro i 2008).

I 2010 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 (et spand pa 75 basispoint).
Den daglige gennemsnitlige nettoanvendelse af
Eurosystemets indlansfacilitet — der kan betrag-
tes som et mal for den samlede overskudslikvi-
ditet — steg fra knap 180 mia. euro i januar 2010
til neesten 300 mia. euro i juni 2010. Derefter
faldt den markant og jevnt til godt 50 mia. euro
i december 2010.

Det implicitte fald i det samlede likviditets-
overskud 1 2. halvar 2010 viser, at forfaldet af
de l-arige langfristede markedsoperationer
— den forste den 1. juli (442,2 mia. euro), den
anden den 30. september (75,2 mia. euro) og
den tredje den 23. december (96,9 mia. euro) —
ikke blev opvejet af en tilsvarende stigning i det
samlede udestdende i de kortfristede markeds-
operationer, der blev udfert som auktioner til
fast rente med fuld tildeling (se figur 44). Det
kan tolkes som tegn pa, at modparternes efter-
spargsel af forsigtighedshensyn efter likviditet
fra Eurosystemet aftog i arets lob.

12010 la euroomradets banksektors gennemsnit-
lige daglige likviditetsbehov pa 557 mia. euro,
dvs. 3,5 pct. under niveauet i 2009. Nedgangen
skyldtes primert et fald pa 9 pct. i de autonome
faktorer, til et gennemsnit pd 346 mia. euro.
Minimumsreservekravene faldt en smule i 2010
og udgjorde i gennemsnit 212 mia. euro i for-
hold til 216 mia. euro i 2009 (se figur 44).

RESERVEKRAVSSYSTEMET

Kreditinstitutterne i euroomradet er forpligte-
de til at have et vist minimumsindestaende pa
anfordringskonti i Eurosystemet. Som det har
veret tilfaeldet siden 1999, var reservekravet i
2010 lig med 2 pct. af kreditinstitutternes reser-
vekravsgrundlag. Gennemsnittet 1a pa 212 mia.
euro i 2010, hvilket var 2 pct. lavere end gen-
nemsnittet i 2009. I enhver reservekravsperiode
forrenter Eurosystemet reserverne med gennem-
snittet af skaringsrenten ved de primere mar-
kedsoperationer i reservekravsperioden (hvis
der er tale om auktioner til variabel rente) eller
den faste rente (hvis der er tale om auktioner til
fast rente), og derfor indebaerer reservekravs-
systemet ikke de store udgifter for banksekto-

1 Den langfristede markedsoperation med tildeling den 28. april
2010 blev udfert til en minimumsbudrente pa 1,00 pct. Dette var
en teknisk overgangsforanstaltning for at undga, at den rigelige
likviditet medforte lavere tildelingsrenter end den faste rente ved
de primare markedsoperationer. Det forelobige tildelingsbelob
i denne markedsoperation var 15 mia. euro. Eftersom buddene
kun udgjorde 4,845 mia. euro, tildelte ECB alle bud fuldt ud.
Den vaegtede gennemsnitsrente ved denne langfristede markeds-
operation var 1,15 pct.

2 Tallet er marginalt revideret sammenlignet med Arsberetningen

for 2009.
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Figur 44. Likviditetsfaktorer i euroomradet i 2010

(Milliarder euro)
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ren. Systemet opfylder to vigtige funktioner i
de operationelle rammer for gennemforelsen af
Eurosystemets pengepolitik. For det forste sta-
biliserer det de korte pengemarkedsrenter, idet
reservekravene kun skal opfyldes i gennemsnit
i lobet af reservekravsperioden, hvorved kredit-
institutterne kan udjevne midlertidig og uven-
tet indstremning og udstremning af likviditet.
For det andet oger det likviditetsunderskuddet
1 banksektoren, dvs. bankernes samlede behov
for refinansiering fra Eurosystemet. Under nor-
male markedsforhold er det med til at sikre en
jeevn og forudsigelig efterspargsel efter refinan-
siering fra Eurosystemet, hvilket gor det lettere
for Eurosystemet at styre de korte pengemar-
kedsrenter.

MARKEDSOPERATIONER

Eurosystemet anvender for nerverende pri-
mere markedsoperationer, langfristede mar-
kedsoperationer, markedsoperationer pé sarlige
vilkar samt finjusterende markedsoperationer til
at styre likviditetsforholdene pa pengemarkedet.
Alle likviditetstilferende operationer kraver
fuld sikkerhedsstillelse. De primere markeds-
operationer er ordinere ugentlige operationer
normalt med en lebetid pa 1 uge. De er det vig-
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tigste instrument til at sende signaler om pen-
gepolitikkens stramhedsgrad. De regelmaessige
langfristede markedsoperationer er manedlige
likviditetstilferende operationer med en labetid
pa 3 maneder. Den gradvise udfasning af ekstra-
ordinare tiltag 1 begyndelsen af 2010 medforte
afvikling af supplerende langfristede markeds-
operationer med en lgbetid pd 3 og 6 maneder.
Markedsoperationerne pa serlige vilkar, der
blev indfert i september 2008, og hvis labetid
var synkroniseret med den respektive reserve-
kravsperiode i december 2008, blev dog fast-
holdt. De tre likviditetstilferende langfristede
markedsoperationer med en lebetid pa 1 ér, der
blev afviklet i 2009, forfaldt henholdsvis den 1.
juli, 30. september og 23. december 2010. Der
blev gennemfort fire likviditetstilforende finju-
sterende markedsoperationer henholdsvis den
1. juli, 30. september, 11. november og 23. de-
cember for at udjevne likviditetseffekten af de
forfaldne 6-maneders og 1-arige langfristede
markedsoperationer.

I 2010 blev der gennemfert 52 primare mar-
kedsoperationer som auktioner til fast rente,
hvor alle bud blev imedekommet. Antallet af
godkendte modparter steg fra 2.157 i 2009 til



Figur 45. Udestaender i de pengepolitiske operationer

(Milliarder euro)
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2.267 1 2010. I gennemsnit deltog 115 mod-
parter i de primere markedsoperationer i 2010,
sammenlignet med 401 1 2009. Den gennem-
snitlige tildeling ved de primaere markedsopera-
tioner var 133,8 mia. euro (se figur 45) i forhold
til 149,8 mia. euro i 2009. Den gennemsnitlige
tildeling for den forste 1-arige langfristede mar-
kedsoperation forfaldt (88,4 mia. euro) udgjorde
ca. halvdelen af den gennemsnitlige tildeling i
2. halvar 2010 (179,3 mia. euro). Det laveste an-
tal modparter (65) ved en primer markedsope-
ration 1 2010 blev registreret den 3. marts, mens
det laveste beleb (54 mia. euro) blev tildelt ved
den primeere markedsoperation, som blev afvik-
let den 6. januar.

I 1. halvar, for den forste 1-arige langfristede
markedsoperation forfaldt, udgjorde den gen-
nemsnitlige daglige udestaende likviditet tildelt i
de langfristede markedsoperationer, supplerende
langfristede markedsoperationer og markeds-
operationer pa serlige vilkar 671 mia. euro. I 2.
halvér, for den anden 1-arige langfristede mar-
kedsoperation forfaldt den 30. september, faldt
det daglige gennemsnit til 431 mia. euro, hvor-

efter det faldt yderligere til 333 mia. euro i 4.
kvartal (se figur 45).

Deltagelsen 1 markedsoperationerne pa sarlige
vilkar (med en lebetid svarende til 1 reserve-
kravsperiode) steg betydeligt i arets lob, fra en
tildeling pa 5,7 mia. euro i januar til 68 mia.
euro i december, og antallet af deltagende mod-
parter blev ottedoblet fra 7 til 56. Deltagelsen i
de regelmassige 3-maneders langfristede mar-
kedsoperationer svingede en del i 2010, fra en
tildeling pd 2 mia. euro i marts til en tildeling
pa 149 mia. euro i december (tildelingen var i
gennemsnit 45,1 mia. euro). I de to 6-maneders-
markedsoperationer, der blev afviklet den 1.
april og 13. maj, udgjorde modparternes delta-
gelse henholdsvis 18 mia. euro og 36 mia. euro
(se figur 45).

Eurosystemets centralbanker fortsatte med di-
rekte opkeb af covered bonds udstedt i euro
som et led i programmet til opkeb af covered
bonds, der tradte i kraft den 6. juli 2009. Malet
for opkeb i henhold til programmet — 60 mia.
euro opkebt pé det primere og sekundare mar-
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ked i lobet af programmets 12-maneders-levetid
— blev naet den 30. juni 2010. Sammen med
SMP blev der tilfort 134,8 mia. euro i 2010 via
Eurosystemets direkte opkeb (se figur 45).

ECB kan udfere likviditetstilforende 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 1 2010.

For at opsuge den likviditet, der blev tilfort
via SMP, gennemforte ECB likviditetsopsu-
gende finjusterende operationer ved at modtage
1-uges-tidsindskud for et ugentligt beleb, der
svarede til det afviklede omfang af SMP. De fin-
justerende markedsoperationer blev udfert som
auktioner til variabel rente med en maksimums-
budrente pa 1 pct. Endvidere gennemforte ECB
regelmaessige finjusterende markedsoperationer
for at udga likviditetsproblemer pa reservekravs-
periodens sidste dag. 12 likviditetsopsugende
operationer med en lebetid pa 1 dag blev gen-
nemfort som auktioner til variabel rente med
en maksimumsbudrente, der var lig med den
faste rente ved de primere markedsoperationer.
I gennemsnit blev der opsuget 232 mia. euro i
disse operationer, og 171 modparter deltog (se
figur 45).

STAENDE FACILITETER

Modparterne kan anvende de to stdende facili-
teter pa eget initiativ til at fa adgang til dag til
dag-likviditet mod belanbare aktiver som sik-
kerhed eller til at placere dag til dag-indlén pa
anfordring hos Eurosystemet. Ved udgangen
af 2010 havde 2.395 modparter adgang til den
marginale udlansfacilitet, og 2.789 modparter
havde adgang til indlansfaciliteten.

Renten pa disse faciliteter satter i princippet en
ovre og nedre greense for dag til dag-renten og
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spiller derfor en vigtig rolle i forbindelse med
gennemforelsen af pengepolitikken. Korridoren
pa 150 basispoint var symmetrisk placeret om-
kring renten ved de primare markedsoperatio-
ner, som var ugndret pa 1,00 pct. Det skete for
at sikre, at renten pa indlansfaciliteten holdt sig
over nul, sd de pengepolitiske modparter stadig
havde et incitament til at handle pa det usikrede
dag til dag-marked.

Anvendelsen af indlansfaciliteten forblev hej,
navnlig i 2. kvartal 2010, hvor der blev sat ny
rekord pa 384,3 mia. euro den 11. juni. Den
gennemsnitlige daglige anvendelse af indlans-
faciliteten udgjorde 145,9 mia. euro (sammen-
lignet med 208,5 mia. euro i perioden fra 9. ok-
tober til 31. december 2008 og 109 mia. euro i
2009). Anvendelsen af indlansfaciliteten aftog
markant, men jevnt i lebet af 2. halvar. I 2010
fulgte anvendelsen af indlansfaciliteten nogen-
lunde samme menster i alle reservekravsperio-
der: Belobene var lavere i begyndelsen af perio-
den, men steg, efterhdnden som flere modparter
opfyldte deres reservekrav.

Den gennemsnitlige daglige anvendelse af den
marginale udlansfacilitet var 0,62 mia. euro
(sammenlignet med 1 mia. euro i 2009). Det
yderligere fald kan ses som en bekraftelse af
aftagende usikkerhed vedrerende de enkelte
bankers likviditetsbehov, et bedre fungerende
marked for usikrede dag til dag-interbanklan
og, iser i ar, rigelig tildeling i markedsoperatio-
nerne.

BELANBARE AKTIVER | PENGEPOLITISKE
OPERATIONER

Som ESCB-statutten foreskriver, og i overens-
stemmelse med praksis blandt centralbanker
overalt 1 verden, er alle Eurosystemets kredit-
operationer baseret pa tilstreekkelig sikkerheds-
stillelse. Begrebet tilstreekkelighed indebeerer
for det forste, at Eurosystemet i hoj grad er be-
skyttet mod tab i sine kreditoperationer og for
det andet, at tilstreekkelig sikkerhed ber vere
tilgeengelig for en bred vifte af modparter, sale-
des 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 sikkerhedsstil-
lelse samt den kendsgerning, at Eurosystemets
markedsoperationer er dbne for en stor gruppe
modparter, har pa afgerende vis bidraget til gen-
nemforelsen af pengepolitikken i stressperioder.
Den indbyggede fleksibilitet i de operationelle
rammer gjorde Eurosystemet i stand til at tilfore
den nedvendige likviditet, da pengemarkedet
fungerede dérligt under finanskrisen, uden at kra-
vene til sikkerhedsstillelse var en hamsko. Den
midlertidige udvidelse af listen over belanbare
aktiver, som blev vedtaget ultimo 2008, var fort-
sat 1 kraft indtil ultimo 2010.

12010 steg gennemsnitsveardien af de belanbare
aktiver med 7 pct. i forhold til 2009 til i alt 14
billioner euro (se figur 46). Verdipapirer udstedt
af den offentlige sektor, som udgjorde 5,8 billi-
oner euro, tegnede sig for 41 pct. af den samlede
vaerdi, mens resten af de omsattelige belanbare
aktiver var uncovered bonds (2,7 billioner euro
eller 19 pct.) eller covered bonds (1,5 billioner
euro eller 11 pct.) udstedt af banker, erhvervs-
obligationer (1,5 billioner euro eller 11 pct.),
asset-backed securities (1,3 billioner euro
eller 9 pct.), og andre obligationer (0,6 billioner
euro eller 4 pct.), fx udstedt af overnationale
organisationer. Den samlede mangde af omszt-
telige aktiver, der blev godkendt som folge af
de midlertidige tiltag, som blev indfert i 2008,
udgjorde 1,3 billioner euro ultimo 2010. Listen
over belanbare aktiver omfatter ogsa ikke-om-
settelige aktiver, forst og fremmest gaeldsfor-
dringer (dvs. banklan). Modsat de omsettelige
aktiver er det ikke muligt at vurdere belanbar-
heden af kreditfordringer, der ikke er registreret
i Eurosystemet. Det er derfor vanskeligt at male
meangden af potentielt belanbare ikke-omsaet-
telige aktiver. Med dette forbehold in mente
anslas mengden af ikke-omsettelige aktiver,
som modparterne havde pantsat som sikkerhed
i Eurosystemets kreditoperationer, at have naet
0,4 billioner euro i 2010, dvs. 3 pct. af den sam-
lede belanbare sikkerhed i Eurosystemet. Den
midlertidige nedsettelse af graenseverdien for
kreditkvaliteten i forbindelse med udvidelsen af

Figur 46. Belanbare aktiver fordelt efter
type

(Milliarder euro; arligt gennemsnit)
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listen over belanbare aktiver til sikkerhedsstil-
lelse gjaldt ogsa for ikke-omsattelige aktiver.

Den gennemsnitlige vaerdi af omsattelige og
ikke-omsattelige aktiver, som modparterne an-
vender til sikkerhedsstillelse i Eurosystemets
kreditoperationer, faldt en smule fra 2.034 mia.
euro i gennemsnit i 2009 til 2.010 mia. euro i
2010. Faldet afspejlede primaert modparter-
nes lavere likviditetsbehov i hele 2010. Trods
et faldende likviditetsbehov havde modpar-
terne samlet set stillet ekstra sikkerhed over for
Eurosystemet i samme omfang, som de gjorde
som reaktion pd uroen pa de finansielle mar-
keder (se figur 47). Andelen af sikkerhedsstil-
lelse til andre formal end kredit i forbindelse
med pengepolitiske operationer steg siledes til
betydeligt hejere niveauer end i de foregéende
ar. Det tyder pa, at mangel pé sikkerhedsstillelse
ikke samlet set har udgjort nogen systemisk be-
graensning for Eurosystemets modparter.

Hvad angdr sammensatningen af sikkerheden
(se figur 48), steg den gennemsnitlige andel af
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Figur 47. Sikkerhedsstillelse i Eurosystemets
kreditoperationer og udestaende kredit i de

Figur 48. Aktiver (herunder gzldsfordringer)
til sikkerhedsstillelse, fordelt efter type

pengepolitiske operationer"
(Milliarder euro)
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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 eremaerkningssystem.

asset-backed securities en smule fra 23 pct. i
2009 til 24 pct. 1 2010 og tegnede sig dermed
for den storste andel af sikkerhedsstillelsen over
for Eurosystemet, mens den samlede belante
meangde var stabil. Uncovered bonds udstedt af
banker faldt yderligere til 21 pct. af den samlede
sikkerhedsstillelse i 2010. Andelen af ikke-om-
settelige aktiver vandt frem, idet den steg fra 14
pct. 12009 til 18 pet. 1 2010. Endvidere steg den
gennemsnitlige andel af statsobligationer fra 11
pct. 12009 til 13 pct. 2010, hvilket ogsa skyldes
statsgaeldskrisen i visse eurolande. De aktivklas-
ser, der midlertidigt var blevet godkendt som
sikkerhed indtil ultimo 2010, udgjorde omkring
1 pct. af den samlede sikkerhedsstillelse i om-
settelige aktiver ved arets slutning.

RISIKOSTYRING

Eurosystemet mindsker risikoen for modpar-
ters misligholdelse i en kreditoperation ved at
kreeve, at modparterne stiller tilstreekkelig sik-
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kerhed. Eurosystemet kan dog stadig vaere udsat
for en reekke finansielle risici, hvis en modpart
géar konkurs, herunder kredit-, markeds- og li-
kviditetsrisici. Desuden er Eurosystemet udsat
for valutarisiko i forbindelse med likviditets-
tilferende operationer i fremmed valuta mod
eurodenomineret sikkerhed. Med henblik pa
at reducere disse risici til et acceptabelt niveau
fastholder Eurosystemet heje kreditstandarder
for aktiver, der er godkendt som sikkerhed,
vurderer dagligt sikkerheden og benytter sig af
passende risikostyring. Oprettelsen af den nye
Risikostyringskomite (RMC) har yderligere for-
bedret Eurosystemets rammer for risikostyring
(se ogsa kapitel 10, afsnit 1.5 og 1.6)

Af forsigtighedshensyn har Eurosystemet op-
bygget stedpuder i tilfeelde af, at den sikkerhed,
som konkursramte modparter har stillet, ved
realiseringen viser sig at vere utilstreekkelig.
Stedpudernes storrelse vurderes arligt i forhold
til realiseringen af sikkerheden og udsigterne til



deekning af eventuelle tab. Generelt bliver de fi-
nansielle risici i kreditoperationer regelmaessigt
kvantificeret og rapporteret til ECB's beslutten-
de organer.

12010 foretog ECB en raekke justeringer af sine
kriterier for belanbarhed og rammer for risiko-
styring. Styrelsesradet besluttede at fastholde
kreditvurderingsgrensen for omseattelige og
ikke-omsettelige aktiver under Eurosystemets
ramme for sikkerhedsstillelse pa "investment-
grade"-niveau (dvs. BBB-/Baa3) langere end
til udgangen af 2010, undtagen hvad angar
asset-backed securities. Som folge af denne be-
slutning annoncerede ECB den 8. april 2010 en
ny ordning, som blev offentliggjort den 28. juli
2010, og som fastsatter haircuts for de pageal-
dende aktiver ud fra deres lebetid, likviditets-
kategori og kreditkvalitet, baseret pa en opdate-
ret vurdering af belénbare aktivers risikokarak-
teristika og modparternes faktiske anvendelse af
belanbare aktiver. Endvidere blev definitionen
af likviditetskategorier @ndret for omsettelige
aktiver, og anvendelsen af yderligere vaerdined-
settelser for teoretisk vardiansatte aktiver blev
ogsa @ndret. Den nye ordning tradte i kraft den
1. januar 2011.

Den 3. maj 2010 besluttede Styrelsesradet indtil
videre at suspendere anvendelsen af kreditvur-
deringsgreensen for omsattelige geeldsinstru-
menter, der er udstedt eller garanteret af den
graeske stat, 1 forbindelse med krav til sikker-
hedsstillelse i Eurosystemets kreditoperationer.
Denne beslutning var, ogsa ud fra et risikosty-
ringssynspunkt, et resultat af Styrelsesradets po-
sitive vurdering af det ekonomiske og finansiel-
le tilpasningsprogram, der blev forhandlet med
Europa-Kommissionen, i samarbejde med ECB,
og IMF, og som blev godkendt af Grakenland,
samt den graske regerings erklerede malsaet-
ning om at implementere programmet fuldt ud.

Den 9. oktober 2010 vedtog Styrelsesradet en
reekke yderligere justeringer af rammerne for
pengepolitikkens gennemforelse i euroomradet.
Zndringerne omfattede tydeligere og strengere
bestemmelser om, hvornar asset-backed securi-
ties er beldnbare, indferelse af yderligere und-

tagelser fra forbuddet mod teette forbindelser,
forbedring af formuleringen vedrerende sus-
pendering, begreensninger for eller udelukkelse
af modparter og aktiver af forsigtighedsgrunde
eller i tilfeelde af konkurs, samt afklaring af be-
handlingen af sager, hvor modparten ikke stiller
tilstreekkelig sikkerhed i en likviditetstilforende
operation.

Med henblik pa at ege gennemsigtigheden af
asset-backed securities og dermed give et bedre
grundlag for risikovurdering af aktiverne og bi-
drage til at genoprette tilliden pa securitiserings-
markederne besluttede Styrelsesradet den 16.
december 2010 at indfere krav om oplysninger
om de enkelte lan, hvad angar asset-backed se-
curities, i Eurosystemets rammer for sikker-
hedsstillelse. Styrelsesrddet vil indfere oplys-
ningskravene for de enkelte 14n inden for ca. 18
maneder fra den navnte dato. Kravene indferes
forst for vaerdipapirer med sikkerhed i fast ejen-
dom og derefter gradvis for andre asset-backed
securities.

Nar markedsdeltagerne har oprettet den negdven-
dige infrastruktur til behandling, verifikation og
transmission af data, bliver oplysning om de en-
kelte 1an et krav for belanbarhed i forbindelse
med de pagaldende instrumenter. Eurosystemet
vil fortsat acceptere veardipapirer, der ikke op-
fylder de nye oplysningskriterier, indtil oplys-
ningsforpligtelsen treeder i kraft.

1.2 VALUTAOPERATIONER 0G OPERATIONER MED
ANDRE CENTRALBANKER

I 2010 foretog Eurosystemet ingen interven-
tioner pa valutamarkedet. Desuden udferte ECB
ingen valutaoperationer i valutaer, som deltager
i ERM2. Den staende aftale mellem ECB og
IMF om at gore det lettere for IMF at ivaerk-
sette SDR-transaktioner pd ECB's vegne med
andre foreskrevne indehavere blev kun anvendt
en gang i 2010.

Den gensidige swapaftale (swap line), som ECB
havde etableret med Federal Reseve i USA i
2007 for at imedegé spaendinger pa det europai-
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ske marked for finansiering i dollar, udleb den 1.
februar 2010. I forbindelse med Federal Reserve
Systems Term Auction Facility i dollar og i teet
samarbejde med andre centralbanker leverede
Eurosystemet finansiering i dollar, som var mod-
taget via swapfaciliteterne, til modparterne mod
sikkerhedsstillelse i1 aktiver, der var belanbare i
Eurosystemets kreditoperationer. I januar 2010
udferte Eurosystemet fire markedsoperationer
som auktioner til fast rente med fuld tildeling og
en lobetid pd 7 dage. Beslutningen om at lade
den likviditetsskabende swapfacilitet udlebe blev
truffet pa baggrund af forbedrede forhold pa de
finansielle markeder i 2009. Den 10. maj blev
den midlertidige swapfacilitet genabnet som led i
pakken af tiltag til at imedega de alvorlige span-
dinger i visse markedssegmenter, som var opstaet
pa ny i forbindelse med statsgaeldskrisen i euro-
omradet. Det primare formal med genébningen
var at lette presset pd markederne for finansiering
i dollar og at hindre spendingerne i at sprede sig
til andre markeder. Disse operationer i form af
genkebsforretninger blev udfert som auktioner
til fast rente med fuld tildeling. Siden maj har
Eurosystemet udfert 32 7-dages-markedsoperati-
oner samt en 14-dages-markedsoperation den 22.
december og en 84-dages-markedsoperation den
18. maj.

Eurosystemet fortsatte med at forsyne sine
modparter med likviditet i schweizerfranc via
fire swapoperationer med en lobetid pd 7 dage,
der blev udfert i januar 2010. Operationerne
blev gennemfort som EUR/CHF-valutaswaps
til fast pris og med et maksimalt tildelings-
beleb, som blev fastsat af ECB i samarbejde med
Schweizerische Nationalbank. Den 18. januar
2010 meddelte ECB, at Styrelsesradet, i sam-
rdd med Schweizerische Nationalbank, havde
besluttet at afskaffe likviditetstilforende swap-
transaktioner i schweizerfranc med en lobe-
tid pd 1 uge med virkning fra den 31. januar
2010, idet efterspergslen var faldende og finan-
sieringsmarkederne havde rettet sig.

Den 17. december 2010 meddelte ECB og Bank
of England, at de — inden for rammerne af cen-
tralbanksamarbejdet — havde ectableret en mid-
lertidig swapfacilitet, som gav Bank of England
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mulighed for at forsyne ECB med op til 10 mia.
pund mod at modtage euro, hvis der er behov
for det. Aftalen, som udlgber med udgangen
af september 2011, giver mulighed for at stille
britiske pund til radighed for Central Bank of
Ireland som en forebyggende foranstaltning
til at opfylde den irske banksektors eventuelle
midlertidige likviditetsbehov i britiske pund.
Swapfaciliteten blev ikke anvendt i 2010.

Den 31. december 2010 blev der afviklet en
likviditetstilferende genkebsforretning pa 1,8
mia. euro med en lgbetid pd 3 dage. ECB ud-
forte transaktionen i forbindelse med eksisteren-
de likviditetsarrangementer med centralbanker
uden for euroomradet.

1.3 SECURITIES MARKETS PROGRAMME (SMP)

I maj 2010 besluttede Styrelsesradet at etab-
lere SMP som et midlertidigt, lobende program
med det formal at imedegéa problemerne i visse
dysfunktionelle segmenter af euroomradets
marked for galdsinstrumenter og at sikre en
hensigtsmassig pengepolitisk transmissions-
mekanisme. I praksis implementeres program-
met af Eurosystemets portefoljeforvaltere, som
opkeber visse geldsinstrumenter udstedt i euro-
omradet i interventioner pa markedet. Den 31.
december 2010 havde Eurosystemet kebt vaerdi-
papirer under SMP for et samlet afviklingsbelob
pé ca. 73,5 mia. euro.’

For at opsuge den likviditet, der blev tilfert via
SMP, gennemforte ECB likviditetsopsugende
finjusterende operationer ved at modtagel-uges-
tidsindskud for et ugentligt belab, der svarede
til det afviklede omfang af SMP (se afsnittet om
markedsoperationer under 1.1).

3 SMP er beskrevet nermere i ECB's pressemeddelelse af 10. maj
2010, ECB's afgerelse af 14. maj 2010 om oprettelse af et pro-
gram for veerdipapirmarkederne og de oplysninger, der offentlig-
gores i Eurosystemets ugentlige regnskaber.



1.4 PROGRAMMET TIL OPK@B AF COVERED
BONDS

Ultimo juni afsluttedes opkebene under et an-
det program, nemlig programmet til opkeb af
covered bonds. Eurosystemet kebte covered
bonds for nominelt 60 mia. euro i lebet af pro-
grammets 1-arige periode fra 6. juli 2009 til 30.
juni 2010. Programmet, som er et led i ECB's
udvidede kreditprogram, blev lanceret for at pu-
ste nyt liv i markedet for covered bonds. Et af
de vigtige tegn pa programmets succes er den
merkbare opblussen af aktiviteten pa det pri-
maere marked for covered bonds. I perioden fra
programmet blev annonceret til det opherte blev
der udstedt 175 nye, belanbare covered bonds
og 55 "tapsalg" fandt sted i allerede eksisterende
belanbare covered bonds for i alt 184 mia. euro.*
Siden marts 2010 har godkendte modparter kun-
net lane i veerdipapirer under programmet mod
belanbare aktiver som sikkerhed. Denne udlans-
aktivitet var ganske vist begrenset, hvad angér
beleob, men den betragtes som nyttig for marke-
dets smidige funktion, og verdipapirerne under
programmet er i princippet til radighed for ud-
lan.

1.5 INVESTERINGSAKTIVITETER

ECB's investeringsaktiviteter, bortset fra aktivi-
teterne under SMP og programmet til opkeb af
covered bonds, er organiseret med henblik pa at
forhindre anvendelse af insiderviden om penge-
politiske centralbankforanstaltninger i forbin-
delse med investeringsbeslutninger. En rakke
regler og procedurer — "kinesiske mure" — sikrer,
at insiderviden om ECB's og andre centralban-
kers penge- og valutapolitik ikke videregives til
medarbejdere i ECB's investeringsafdeling eller
medarbejdere i de nationale centralbanker, som
er involveret i ECB's investeringsaktiviteter.
Hvis insideroplysninger videregives til disse
medarbejdere, uanset om det er med forsat
eller ej, kan ECB helt eller delvis suspendere sine
investeringsaktiviteter. Det betyder, at sammen-
setningen af ECB's investeringsportefoljer ikke
ma endre sig i forhold til deres respektive bench-
marks.

FORVALTNING AF VALUTARESERVER

ECB's valutareserveportefolje blev oprindeligt
skabt ved overfersel af valutareserveaktiver fra
de nationale centralbanker i euroomradet. Over
tid afspejler portefoljesammensatningen ud-
viklingen i markedsvardien af de investerede
aktiver samt ECB's valuta- og guldoperationer.
Hovedformélet med ECB's valutareserver er at
sikre, at Eurosystemet pa ethvert tidspunkt har
tilstreekkelige likvide resurser til sine valutaope-
rationer med ikke-EU-valutaer. Malsatningerne
for forvaltningen af ECB's valutareserver er
ordnet efter vigtighed, likviditet, sikkerhed og
afkast.

ECB's valutareserveportefolje bestar af ame-
rikanske dollar, japanske yen, guld og SDR.
Dollar- og yenreserverne forvaltes aktivt af
ECB og de nationale centralbanker i euroomra-
det, som ensker at deltage i denne aktivitet pa
vegne af ECB. I januar 2006 blev der indfort en
"currency specialisation model" for at forbedre
effektiviteten af ECB's investeringsoperationer.
Ordningen indeberer, at den enkelte nationale
centralbank, der ensker at deltage i forvalt-
ningen af ECB's valutareserver, eller gruppe
af samarbejdende nationale centralbanker far
tildelt en andel i enten dollar- eller yenporte-
foljen.’ Eesti Pank har udtrykt interesse for at
deltage i forvaltningen af ECB's valutareserver
og har etableret en pulje sammen med Suomen
Pankki — Finlands Bank, séaledes at de to natio-
nale centralbanker gar sammen om at forvalte
en del af ECB's yenportefolje pa vegne af ECB.

Verdien af ECB's valutareserveaktiver® til ak-
tuelle kurser og markedspriser steg fra 51 mia.
euro ultimo 2009 til 60,6 mia. euro ultimo 2010,
hvoraf 43,2 mia. euro var i fremmed valuta —
japanske yen og amerikanske dollar — og 17,4

4 Der er yderligere oplysninger om programmet til opkeb af cove-
red bonds i de manedlige rapporter om programmet, som er of-
fentliggjort mellem august 2009 og juni 2010, boksen "Covered
bond market developments and the covered bond purchase pro-
gramme", Manedsoversigt, ECB, august 2010, samt "The impact
of the Eurosystem's covered bond purchase programme on the
primary and secondary markets", Occasional Paper Series, nr.
122, ECB, januar 2011.

5 Ordningen beskrives nzrmere i artiklen "Portfolio management

at the ECB", Manedsoversigt, ECB, april 2006.
. ECB
Arsberetning |4 Yy
2010



mia. euro var i guld og SDR. Baseret pa valu-
takurserne ultimo 2010 tegnede aktiver i ameri-
kanske dollar sig for 76 pct. af valutareserverne,
mens aktiver i japanske yen tegnede sig for 24
pet. Stigningen pa 13 pct. i vaerdien af valuta-
portefoljen afspejlede primert apprecieringen af
den japanske yen (med 22,6 pct.) og den ame-
rikanske dollar (med 7,8 pct.) over for euroen
i arets lob samt positive bidrag fra kapitalge-
vinster og renteindtegter fra portefoljestyrings-
aktiviteter. Vaerdien af beholdningen af guld og
SDR steg med ca. 37 pct. Dette kunne forst og
fremmest tilskrives, at guldprisen malt i euro
steg med omkring 38 pct. i 2010. ECB's guld-
beholdning @ndrede sig ikke i 2010, men steg
primo 2011, hvor Eesti Pank overforte guld til
ECB som led i overforslen af valutareserve-
aktiver til ECB.

Listen over belanbare instrumenter i forbindelse
med investering af ECB's valutareserver andre-
de sig ikke i 2010. I oktober blev der iverksat
et automatisk udlansprogram i verdipapirer for
ECB's aktiver i dollar, hvad angar den portion
af portefoljen, som Deutsche Bundesbank styrer
pa vegne af ECB.

FORVALTNING AF EGENPORTEFOLJE

ECB's egenportefolje bestar af den investerede
modpost til ECB's indbetalte kapital og indesta-
endet i den almindelige reservefond samt hen-
settelser til deekning af valutakurs-, rente- og
guldprisrisici. Formélet med denne portefolje er
at sikre ECB indtegter, som kan bidrage til at
deekke driftsudgifterne. Forvaltningen heraf skal
maksimere den forventede indtjening i henhold
til en "nulunderskudsbegraensning" pa et be-
stemt konfidensniveau. Portefoljen investeres i
fastforrentede eurodenominerede aktiver.

Vardien af portefoljen til geldende markeds-
priser steg fra 11,8 mia. euro ultimo 2009 til
13,3 mia. euro ultimo 2010. Stigningen i mar-
kedsverdi skyldtes forhejelsen af ECB's indbe-
talte kapital, der tradte i kraft den 29. december
2010, samt forrentning af investeringer.
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Listen over belénbare instrumenter i forbindelse
med ECB's egenportefolje andrede sig ikke i
2010.

For at sikre overholdelse af den etablerede "ki-
nesiske mur" i ECB medferte implementeringen
af programmet til opkeb af covered bonds samt
SMP en delvis fastfrysning af investeringsak-
tiviteterne i forbindelse med ECB's egenporte-
folje 1 2010.

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 ECB's beslut-
tende organer har fastlagt. Der er til dette for-
mal etableret en detaljeret gransestruktur og
daglig overvagning af, at greenserne overholdes.
Lobende rapportering sikrer, at alle interessen-
ter er tilstraekkeligt informeret om omfanget af
sadanne risici.

1 2010 fortsatte ECB med at udbygge it-infra-
strukturen til understottelse af rammerne for
risikostyring i forbindelse med investeringsope-
rationer. Rammerne var blevet udvidet til at om-
fatte portefoljen af covered bonds, som ECB har
opkebt under programmet til opkeb af covered
bonds, og omfatter nu ogsd SMP.

En af de indikatorer, der benyttes til at overvage
markedsrisici, er Value-at-Risk (VaR), som er
et skon over det maksimale tab pa en aktivpor-
tefolje, der med en given sandsynlighed kan for-
ventes efter en naermere angivet periode. Denne
indikators veerdi athanger af en rackke parame-
tre, der benyttes til beregningen, iser konfidens-
niveau, tidshorisont og stikpreveperioden, der
anvendes til at estimere volatiliteten i aktivpri-
serne. Det kan illustreres ved folgende eksem-
pel: Hvis man til beregning af denne indikator

6 Valutareserveaktiverne beregnes som officielle reserveaktiver
ekskl. nettomarkedsvardien af valutaswaps, plus indestdender
i fremmed valuta hos residenter, minus pa forhand aftalte net-
totraek pa valutabeholdningen pa et senere tidspunkt pa grund af
genkebsforretninger og terminsforretninger. Mere detaljerede
oplysninger om datakilder findes pa ECB's hjemmeside.



for ECB's investeringsportefolje, portefoljen
under programmet til opkeb af covered bonds
og SMP-portefoaljen, pr. 31. december 2010 an-
vender et konfidensniveau pa 95 pct., en tidsho-
risont pa et ar og en stikpreveperiode pa et ar
som grundlag for volatiliteten i aktivpriserne, er
resultatet en VaR pa 10,867 mia. euro. Hvis den
samme indikator beregnes med en stikprove-
periode pa fem ar i stedet for ét, er resultatet en
VaR pé 10,427 mia. euro. Hovedparten af denne
markedsrisiko skyldes valuta- og guldprisrisici.
Den lave renterisiko afspejler den fortsat for-
holdsvis lave modificerede varighed pd ECB's
investeringsportefoljer i 2010.

ECB's overordnede risikoniveau er steget i lyset
af den ogede volatilitet i valutakurser, renter og
guldpriser samt hejere kreditrisiko. Det var en af
de vigtigste grunde til, at ECB besluttede at for-
hgje den indbetalte kapital med 5 mia. euro med
virkning fra den 29. december 2010. Eftersom
den maksimale sterrelse af ECB's hensattelser
og reserver svarer til den indbetalte kapital, set-
ter denne beslutning Styrelsesradet i stand til at
oge hensattelsen med et beleb svarende til ka-
pitalforhgjelsen og dermed styrke ECB's finan-
sielle stadpuder yderligere.

. ECB
Arsberetning
2010



2 BETALINGS- 0G

VAERDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

Det er Eurosystemets lovbestemte opgave at
fremme betalingssystemernes smidige funk-
tion. Betalingssystemer og systemer til clearing
og afvikling af vaerdipapirer er grundleggende
infrastruktur, der er nedvendig for at sikre, at
markedsekonomierne fungerer tilfredsstil-
lende. De er helt afgerende for at sikre effektive
betalingsstromme for varer, tjenesteydelser og
finansielle aktiver, og det er meget vigtigt, at de
fungerer gnidningslest af hensyn til centralban-
kens pengepolitik samt opretholdelsen af stabi-
liteten af og tilliden til euroen, det finansielle
system og skonomien som helhed. Eurosyste-
met gar til opgaven fra tre vinkler: Det patager
sig en operationel rolle, overvager systemerne
og fungerer som katalysator (der er yderligere
oplysninger om de to sidstnaevnte funktioner i
afsnit 3 og 4 i kapitel 4).

Hvad angar den operationelle rolle, kan Euro-
systemet ifolge ESCB-statutten stille facilite-
ter til rddighed for at sikre effektive og robuste
clearing- og betalingssystemer. Til det formal
driver Eurosystemet Target2-systemet og kor-
respondentcentralbankmodellen (CCBM) og
er i gang med at etablere Target2-Securities
(T2S) samt udvikle et nyt Collateral Central Bank
Management-system (CCBM2).

2.1 TARGET2-SYSTEMET

Eurosystemet driver Target2-systemet for store,
tidskritiske betalinger i euro. Target2 spiller en
vigtig rolle i gennemforelsen af den felles pen-
gepolitik og i forhold til pengemarkedet i euro-
omradet. Systemet kan tilbyde realtidsafvikling
i centralbankpenge og har en bred markedsdeek-
ning. Det handterer store, tidskritiske transakti-
oner uden ovre eller nedre graenser med hensyn
til betalingernes verdi og tiltraekker ogsa en lang
raekke andre betalinger.

Systemet er baseret pa en falles teknisk infra-
struktur, den feelles platform (Single Shared Plat-
form, SSP). Tre centralbanker i Eurosystemet —
Banca d'lItalia, Banque de France og Deutsche
Bundesbank — driver i faellesskab platformen pa
vegne af Eurosystemet.
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I december 2010 havde Target2 928 direkte del-
tagere. Det samlede antal banker (herunder fili-
aler og datterselskaber), der pa verdensplan kan
nas via Target2, ligger stabilt pa ca. 52.000.
Dertil kommer, at Target2 afviklede kontantpo-
sitioner i 67 tilknyttede systemer.

TARGET2-OPERATIONER

Target2 fungerede smidigt i 2010 og afviklede
mange betalinger i euro. Systemets markeds-
andel steg en smule, og 91 pct. af den samlede
omsatning i systemerne for store betalinger i
euro blev afviklet via Target2. I 2010 behand-
lede systemet i alt 88.591.926 transaktioner med
et dagligt gennemsnit pa 343.380 transaktioner.
I forhold til aret for var den samlede mengde
transaktioner stort set uendret med en stigning
pa blot 0,1 pct. Den samlede vaerdi af Target2-
betalingerne i 2010 var 593.194 mia. euro, og
den gennemsnitlige daglige veerdi var 2.299 mia.
euro. | forhold til 2009 steg den samlede vaerdi af
transaktioner behandlet i systemet med 7,6 pct.
Tabel 12 viser en oversigt over betalinger 1 Tar-
get2-systemet 1 2010 i forhold til aret for.

12010 naede Target2 en samlet tilgeengelighed’
pa 99,68 pct. og blev kun pévirket af fejl i for-
bindelse med afvikling over nationale proprie-
tary home accounting-systemer®, mens den fel-

Tabel 12. Betalinger i Target2'

Verdi Zndring
(milliarder euro) 2009 2010 (i pet.)
Target2 samlet

Talt 551.174 593.194 7,6%
Dagligt gennemsnit 2.153 2.299 6,8%
Mzngde (antal 2009 2010 ZEndring
transaktioner) (i pet.)
Target samlet

T alt 88.517.321  88.591.926 0,1%
Dagligt gennemsnit 345.771 343.380 -0,7%

Kilde: ECB.
1) Der var 256 abningsdage i 2009 og 258 dbningsdage i 2010.

7 Tilgengeligheden angiver deltagernes mulighed for at anvende
Target2-systemet i dbningstiden, uden at der sker fejl.

8 Proprietary home accounting er systemer, hvor visse betalings-
transaktioner kan afvikles frem til maj 2012. De drives af nogle
nationale centralbanker.



les platform havde en tilgaengelighed pa 100 pct.
100 pct. af betalingerne pa den fzlles platform
blev behandlet inden for fem minutter. Syste-
mets meget positive performance, som er blevet
bedre og bedre siden migreringen til Target2,
blev modt med tilfredshed hos deltagerne.

SAMARBEJDE MED TARGET2-BRUGERNE

Eurosystemet holder tat kontakt til Target2-
brugerne, og der blev afholdt regelmassige
meder mellem de nationale centralbanker og
nationale Target2-brugergrupper i 2010. Des-
uden var der kvartalsvise fellesmoder mellem
Eurosystemets Working Group on Target2 og
Target Working Group for de europaiske sam-
menslutninger af kreditinstitutter, hvor de for-
retningsmeaessige aspekter af Target2 blev drof-
tet pd europeisk plan. De strategiske aspekter
blev behandlet i Contact Group on Euro Pay-
ments Strategy, som bestar af reprasentanter fra
bankernes og centralbankernes overste ledelse.

STYRING AF NYE OPDATERINGER AF SYSTEMET
Eurosystemet laegger meget stor veegt pa udvik-
lingen af Target2 for at kunne oge service-
niveauet yderligere og opfylde deltagernes
behov. I oktober 2010 iveerksatte Eurosystemet
en horing af brugerne angéende en mulig stra-
tegi til forbedring af Target2-systemets overhol-
delse af ISO 20022-standarderne.

Den 22. november 2010 kom den fjerde ver-
sion af den felles platform’. Den storste nyhed
i denne version var indferelse af internetbase-
ret adgang til Target2. Der er tale om en alter-
nativ form for direkte adgang til de primzre tje-
nester i Target2, som ikke kraver tilslutning
til SWIFT-netvaerket. Eurosystemet har udvik-
let internetbaseret adgang for at opfylde sma og
mellemstore bankers behov.

I november 2010 lagde Eurosystemet ogséa
sidste hand pa indholdet af den femte version,
som skal implementeres den 21. november 2011.
Denne version vil omfatte et netveerk, der for-
binder de deltagende centralbanker, og som vil
give dem direkte adgang til de primare tjenes-
ter 1 Target2 i tilfeelde af et nedbrud i SWIFT,

samt forskellige andre forbedringer, som bru-
gerne har efterspurgt.

DELTAGERLANDE | TARGET2

Alle lande i euroomradet deltager i Target2, da
det er obligatorisk at bruge systemet til afvik-
ling af betalingsordrer i forbindelse med Euro-
systemets pengepolitiske operationer. I 2002
tillod ECB's styrelsesrad, at centralbanker i EU-
lande uden for euroomradet kunne tilslutte sig
Target-systemet pa frivillig basis for at fremme
afviklingen af eurodenominerede transaktioner
i disse lande. Juridisk og forretningsmaessigt
er de enkelte centralbanker selv ansvarlige for
systemkomponenten og for forholdet til deres
deltagere. Desuden deltager nogle finansielle
institutioner beliggende i andre E@S-lande i
Target2 via en fjernadgang.

Pé nuveerende tidspunkt er 23 centralbanker i
EU og deres respektive brugere tilsluttet Tar-
get2: de 17 nationale centralbanker i euro-
omradet, ECB og fem nationale centralban-
ker fra lande uden for euroomréadet.”” I februar
2010 blev bwarapcka napogHa 6anka (Bulga-
rian National Bank) og dens nationale brugere
tilsluttet Target2. Der er for nylig etableret kon-
takt med Banca Nationala a Romaniei, som har
udtrykt interesse for at blive tilsluttet Target2.
Rumeniens tilslutning til Target2 er planlagt til
juli 2011 efter afslutning af det nedvendige for-
beredende arbejde.

2.2 TARGET2-SECURITIES

T2S er Eurosystemets fremtidige tjeneste
for veerdipapirafvikling i centralbankpenge i
Europa. Projektet er i udviklingsfasen, og det er
planen, at afviklingsplatformen tages i brug i sep-
tember 2014. 30 vaerdipapircentraler er p.t. invol-
veret 1 projektet, og det ventes, at nasten alle

9 Systemopdateringerne i den fjerde version afspejles i retnings-
linje ECB/2010/12 af 15. september 2010 om @ndring af ret-
ningslinje ECB/2007/2 vedrorende Trans-European Auto-
mated Real-time Gross settlement Express Transfer-systemet
(Target2). Retningslinjen tager desuden hgjde for de tekniske
endringer, der kraeves efter traktatens ikrafttradelse.

10 Bulgarien, Danmark, Letland, Litauen og Polen.
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handlede verdipapirer i Europa bliver afvik-
let i T2S, hvilket vil medfere betydelige stor-
driftsfordele og meget lave afviklingsomkost-
ninger. Da der ikke lengere skelnes mellem
graenseoverskridende og indenlandsk afvikling,
vil T2S udgere et storre gennembrud i skabel-
sen af et integreret kapitalmarked for Europa,
som vil danne et solidt grundlag for eget effek-
tivitet og konkurrence i hele verdipapirafvik-
lingen. Selv om T2S er et initiativ fra Euro-
systemet, vil det ogsa blive anvendt til afvikling
af verdipapirhandler i andre valutaer end euro,
hvis den pagaldende centralbank indvilger og
har opbakning fra markedet.

Der har veret betydelig fremgang pa den tek-
niske side i 2010. Brugerkravene for T2S blev
feerdiggjort forst pa aret, og dermed kunne fire
centralbanker i Eurosystemet — Deutsche Bun-
desbank, Banco de Espana, Banque de France
og Banca d'Italia — pabegynde udviklingen af
software. T2S er nu pa rette vej til at lancere
brugertest i januar 2014 og blive taget i brug i
september samme ar.

I lobet af 2010 skete der store fremskridt pa de
vigtigste politikomrader, iseer med hensyn til
sporgsmal som hvordan T2S skal styres, hvor
meget T2S vil opkrave for afvikling af veerdi-
papirhandler, hvordan den juridiske udformning
af T2S skal vaere, samt hvordan deltagerne skal
kunne tilslutte sig T2S.

Forvaltningen af T2S er af afgerende betyd-
ning for alle interessenter i T2S. De fire pri-
mare interessentgrupper er: i) Eurosystemet
som systemejer og operatar, ii) centralbanker
uden for euroomrédet, hvis valutaer deltager i
T2S, iii) veerdipapircentraler, som outsourcer
deres vaerdipapirkonti til T2S, og iv) markeds-
deltagere i bredere forstand (banker, depotban-
ker, centrale modparter osv.). I den foreslaede
opsatning vil hver enkelt gruppe fa en passende
grad af indflydelse pa T2S, og samtidig skal for-
valtningen fremme en rettidig beslutningspro-
ces og sikre en sikker og effektiv infrastruktur.

I november 2010 fastlagde Eurosystemet pri-
serne for de fremtidige afviklingsydelser i T2S.
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Under hensyntagen til udviklingen og de fremti-
dige lobende omkostninger samt det forventede
afviklingsomfang pa platformen har Eurosyste-
met fastsat prisen for afvikling af instruktioner
om levering af vaerdipapirer mod betaling i cen-
tralbankpenge (delivery-versus-payment — DvP)
til 15 cent, forudsat at felgende betingelser er
opfyldt: i) andre valutaer end euro skal mindst
bidrage med 20 pct. til afviklingsomfanget i
euro, ii) verdipapirafviklingen i EU ma ikke
ligge mere end 10 pct. under det omfang, der
forventes i T2S Programme Office's fremskriv-
ninger, som er baseret pa oplysninger fra mar-
kedsdeltagerne, og iii) Eurosystemet skal ikke
betale moms af T2S-ydelserne. Prisen fastsettes
for perioden fra september 2014, hvor det er pla-
nen at tage T2S i brug, til december 2018. For
at give markedsdeltagerne sikkerhed for priser
for T2S efter 2018 har Styrelsesradet forplig-
tet sig til ikke at oge gebyret for T2S med mere
end 10 pct. om aret frem til september 2022.
Den lave pris for afvikling af instruktioner om
levering af verdipapirer mod betaling i central-
bankpenge (DvP) pa 15 cent — som geelder bade
indenlandsk og granseoverskridende afvikling
— betyder, at selv med ekstra gebyrer fra veerdi-
papircentraler og for tilslutning, bliver den sam-
lede pris for afviklingen lavere end den nuva-
rende pris for indenlandsk afvikling overalt i
Europa. T2S vil reducere prisen for afvikling af
graenseoverskridende handler med ca. 90 pct. i
gennemsnit. Sammen med de positive effekter
pa konkurrencen i hele verdikaden i afviklin-
gen vil T2S derfor give effektiviteten i veerdi-
papirafvikling i hele Europa et betragteligt loft.

12010 blev der ligeledes gjort store fremskridt
med de juridiske rammer for T2S. Den 21. april
2010 vedtog ECB's styrelsesrdd T2S-retnings-
linjen'!. T2S-retningslinjen er hjernestenen i
de juridiske rammer for T2S og danner grund-
lag for alle fremtidige juridiske aftaler. Den er
bindende for alle centralbanker i Eurosystemet,
men medferer ikke forpligtelser for tredjeparter.

11 Retningslinje ECB/2010/2 af 21. april 2010 om Target2-Securi-
ties.



Arbejdet med forvaltning og prisfastsettelse
er ogsa et hovedelement i det juridiske arbejde
med at forhandle de kontraktlige forhold for
T2S mellem Eurosystemet og de vardipapir-
centraler, der ensker at anvende T2S, samt mel-
lem Eurosystemet og de centralbanker uden for
euroomrddet, der overvejer at gore deres valu-
taer tilgeengelige for afvikling i T2S. Nar for-
handlingerne med verdipapircentralerne er
afsluttet, vil ECB's styrelsesrad godkende ram-
meaftalen og sé udsende den til verdipapir-
centralerne til vurdering og underskrift inden
efteraret 2011. Forhandlingerne om en aftale
om valutadeltagelse med centralbankerne uden
for euroomradet (Currency Participation Agree-
ment) skred fremad i 2010, og det forventes, at
Styrelsesradet vil fremleegge aftalen for central-
banker uden for euroomradet i juni 2011 til vur-
dering og underskrift i efteraret 2011.

Eurosystemet har desuden arbejdet pd rammen
for udvealgelse af eksterne netvarksleverande-
rer til T2S. Det er de enheder, som skal levere
infrastrukturen, séledes at veerdipapircentraler,
centralbanker og direkte tilsluttede deltagere
kan sende instruktioner til — og modtage beske-
der fra — T2S-platformen.

Endelig har T2S Programme Office, med stort
engagement og malrettethed fra den radgivende
gruppe for T2S, T2S Advisory Group, veret
dybt involveret i at fremme harmoniseringen
af veerdipapirafvikling i hele Europa.'? Delta-
gelse i Europa-Kommissionens Clearing and
Settlement Advisory Monitoring Expert Group
IT samt dens efterfolger Expert Group on Mar-
ket Infrastructures sikrer, at harmoniserings-
aktiviteterne i T2S er pa linje med de generelle
offentlige og private initiativer pad omradet."
T2S Advisory Group har arbejdet pa indferelse
af standarder for virksomhederne angaende sty-
ring af transaktioner, udvikling af ISO-medde-
lelser til T2S samt forbedring af greenseover-
skridende gennemsigtighed for aktionererne.
Der er desuden gjort fremskridt inden for har-
monisering af reglerne for endelig afvikling for
vaerdipapircentraler, der deltager i T2S. Endvi-
dere har T2S Advisory Group ivaerksat et ini-
tiativ for at afdaeekke og overvinde eventuelle

yderligere hindringer for problemfri granse-
overskridende afvikling i T2S. Resultatet af
dette arbejde er afgerende for at sikre effek-
tiv behandling i T2S. Endelig afdekkede T2S
Advisory Group i slutningen af 2010 de vigtig-
ste prioriteter for yderligere harmonisering i de
kommende ar.

2.3 AFVIKLINGSPROCEDURER FOR SIKKERHED

Et felles st belanbare aktiver kan anvendes
som sikkerhed for alle typer kreditoperationer i
Eurosystemet, ikke kun indenlandske, men ogsa
pa tvers af landegranser. Den granseoverskri-
dende afvikling af sikkerheder i euroomréadet
sker hovedsageligt ved hjelp af CCBM og via
godkendte links mellem vaerdipapirafviklings-
systemerne i euroomradet. Mens CCBM udby-
des af Eurosystemet, er sidstnavnte et markeds-
baseret initiativ.

I december 2010 faldt veerdien af graenseover-
skridende sikkerhedsstillelse (herunder bade
omsettelige og ikke-omsattelige aktiver) i
Eurosystemet til 762 mia. euro fra 866 mia.
euro i december 2009. I alt udgjorde granse-
overskridende sikkerhed ultimo 2010 35,0 pct.
af den samlede sikkerhedsstillelse til Eurosys-
temet.

EUROSYSTEMETS FORVALTNING AF
SIKKERHEDSSTILLELSE

CCBM var fortsat den vigtigste kanal til over-
forsel af grenseoverskridende sikkerhed i Euro-
systemets pengepolitiske operationer og kre-
ditoperationer inden for dagen i 2010. CCBM
tegnede sig for 24,1 pct. af den samlede sik-
kerhedsstillelse til Eurosystemet i det ar. Akti-

12 T2S Advisory Group rddgiver ECB's beslutningstagende orga-
ner om béade tekniske og politikrelaterede sporgsmal vedre-
rende T2S. T2S Advisory Group bestar af ca. 90 seniorrepree-
sentanter for nationale centralbanker, vardipapircentraler og
markedsdeltagere, der har tilkendegivet en interesse i at blive
tilsluttet T2S.

13 Der er flere oplysninger i afsnit 3 i kapitel 4 om finansiel inte-

gration.
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ver forvaltet via CCBM faldt fra 569 mia. euro
ultimo 2009 til 507 mia. euro ultimo 2010.

CCBM, som pabegyndte driften i 1999, blev
etableret som en midlertidig ordning baseret
pa princippet om mindst mulig harmonisering.
Med henblik pé at indfore et mere harmoniseret
serviceniveau besluttede Eurosystemet i 2008
at lancere CCBM2, der er baseret pa en enkelt
platform. Udviklingen og driften af CCBM2 pa
Eurosystemets vegne blev overdraget til Natio-
nale Bank van Belgié/Banque Nationale de Bel-
gique og De Nederlandsche Bank.

CCBM2 vil fremme harmoniseringen og gge
effektiviteten af sikkerhedsstillelse samt give
Eurosystemets modparter, iser banker, der
opererer i flere lande, mulighed for at opti-
mere deres sikkerhedsstillelse og forbedre deres
likviditetsstyring. Det vil ogsé give centralban-
kerne mulighed for tettere overvagning af sik-
kerhedsstillelsen i kreditoperationer. Platformen
bliver fuldt kompatibel med Target2 og Target2-
Securities. Efter godkendelse fra Styrelsesradet
blev de vigtigste milepzle i projektet annonce-
ret i oktober 2010. De omfatter test pa central-
bankniveau og markedsniveau i 2012 inden
ibrugtagning i 2013. Det er planen, at migrering
til CCBM2 skal ske i to tempi i 2. og 3. kvar-
tal 2013.

GODKENDTE LINKS MELLEM NATIONALE
VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER
Grenseoverskridende sikkerhedsstillelse
kan ogsa mobiliseres via links mellem nati-
onale verdipapirafviklingssystemer. Sadanne
links er dog kun godkendt til kreditoperati-
oner i Eurosystemet, hvis de opfylder Euro-
systemets brugerstandarder. Nar verdi-
papirerne er overfort til andre vardipapir-
afviklingssystemer via godkendte links, kan
de anvendes efter lokale procedurer ngjagtig
som indenlandsk sikkerhed. Verdien af sik-
kerhedsstillelsen via direkte og relayed links
faldt fra 129 mia. euro i december 2009 til 109
mia. euro ved udgangen af 2010. Den udgjorde
5,0 pct. af den samlede sikkerhedsstillelse
(bade grenseoverskridende og indenlandsk) i
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Eurosystemet ultimo 2010 mod 5,7 pct. ultimo
2009.

1 2010 blev der ikke tilfejet nye godkendte
links til de 54 direkte og 7 relayed links, som
modparterne allerede har adgang til.



3 SEDLER O0G MONTER

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

EFTERSPORGSEL EFTER EUROSEDLER 0G -MONTER
Ultimo 2010 var der 14,2 mia. cirkulerende
eurosedler med en samlet veerdi pad 839,7 mia.
euro. Til sammenligning var der 13,6 mia.
eurosedler med en samlet veerdi pa 806,4 mia.
euro ultimo 2009 (se figur 49 og 50). Den ar-
lige vaekst 1 bade antallet og veerdien af eurosed-
ler i cirkulation var pd omkring 4 pct. i 2010.
Veaksten var sterst for 50- og 100-curosedler-
nes vedkommende, idet de udviste en arsvackst
pa henholdsvis 6,7 pct. og 5,4 pct. ultimo de-
cember 2010, mens den tidligere kraftige ef-
tersporgsel efter 500-eurosedler aftog markant,
sa arsvaeksten 14 pa 2,1 pct. ultimo aret. Ultimo
2010 tegnede 50-eurosedlen sig for den storste
antalsmaessige andel af de cirkulerende eurosed-
ler (39,2 pct.), mens 500-eurosedlen tegnede sig
for den sterste vaerdimassige andel (34,3 pct.),
teet fulgt af 50-eurosedlen (33,0 pct.).

Eftersporgslen efter eurosedler fra regioner
uden for euroomradet, hvor der iser er fokus pa
de heje seddelvardier til veerdilagring, er faldet
en smule i 2010. Indstremningen af kontanter i

Figur 49. Samlet antal eurosedler i
cirkulation mellem 2002 og 2010
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euro oversteg udstremningen i 2. halvar 2010
efter at have ligget stabilt fra medio 2009 til me-
dio 2010. Det kan skyldes, at investorer skiller
sig af med de eurosedler, som de tidligere har
hamstret som en sikker investering i tiden siden
den finansielle uro 1 2008. Det anslas, at 20-25
pct. vaerdimaessigt af de cirkulerende eurosedler
befinder sig uden for euroomradet, primert i de
omkringliggende regioner.

1 2010 steg antallet af cirkulerende euromenter
(dvs. nettocirkulationen ekskl. de nationale cen-
tralbankers beholdninger) med 6,2 pct. til 92,9
mia., mens vardien af de cirkulerende menter
steg med 4,5 pct. til 22,3 mia. euro. Menter med
lav palydende veerdi, dvs. 1, 2 og 5 cent, som
andel af det samlede antal cirkulerende menter
1a pa 61 pct. og udgjorde dermed stadig en stor
andel.

EUROSYSTEMETS HANDTERING AF EUROSEDLER

Euroomradets nationale centralbanker udstedte
1 2010 33,6 mia. sedler, mens 33,1 mia. sedler
blev returneret. 34,2 mia. eurosedler blev kon-
trolleret for agthed og egnethed til cirkulation i
fuldautomatiske maskiner. Undervejs blev om-
kring 5,8 mia. eurosedler fundet uegnede til cir-

Figur 50. Samlet verdi af eurosedler i
cirkulation mellem 2002 og 2010
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kulation og destrueret. Uegnethedsprocenten' 14
pa 17,1 og var dermed taet pa niveauet fra 2009.
Den gennemsnitlige returneringsfrekvens' for
cirkulerende eurosedler faldt yderligere fra 2,59
ultimo 2009 til 2,46 ultimo 2010, s en euro-
seddel i gennemsnit returneres til en national
centralbank hver femte maned. De store pen-
gesedler, der ofte hamstres, havde en lav retur-
neringsfrekvens (0,34 for 500-eurosedler, 0,51
for 200-eurosedler og 0,76 for 100-curosedler),
mens returneringsfrekvensen for de verdier, der
typisk bruges til transaktioner, var hgjere (1,87
for 50-eurosedler, 3,77 for 20-eurosedler, 4,39
for 10-eurosedler og 2,50 for 5-curosedler).

3.2 FORFALSKNING AF EUROSEDLER 0G
BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

FALSKE EUROSEDLER

I alt modtog de nationale analysecentre!® ca.
752.000 falske eurosedler i 2010. Sammenlignet
med antallet af agte eurosedler i cirkulation
er antallet af forfalskninger fortsat meget lavt.
Figur 52 viser den langsigtede udvikling i antal-
let af falske eurosedler, der tages ud af cirkula-
tion. En narmere analyse viser, at den opgaende
tendens 1 antallet, der begyndte i 2008, vendte
1 2010. 50- og 20-eurosedlen var genstand for
flest forfalskninger, nemlig henholdsvis 43 pct.
og 40 pct. af det samlede antal. Figur 53 viser
fordelingen af forfalskninger efter seddelvaerdi.

De europziske og internationale myndigheder
gor hele tiden en stor indsats for at bekampe
forfalskning, og offentligheden kan trygt stole
pa euroens sikkerhed, men tilliden ber aldrig
vere blind. ECB rader stadig offentligheden til
at veere pa vagt over for forfalskninger og huske
"fol-se-vip"-testen, der beskrives pa ECB's
hjemmeside.!” Det er ikke nok blot at kontrol-
lere ét sikkerhedselement. Der tilbydes lebende
uddannelse til kontanthidndterende virksom-
heder bade i og uden for Europa, og der er
udarbejdet opdateret materiale, som kan stotte
Eurosystemets kamp mod forfalskning. Det vel-
etablerede samarbejde med Europol og Europa-
Kommissionen bidrager ogsa til denne kamp.
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BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING PA GLOBALT
PLAN

Samarbejdet om beskyttelse mod forfalsk-
ning er ikke kun et europzisk anliggende.
Eurosystemet deltager fortsat aktivt i arbejdet i
centralbankernes center for bekempelse af for-
falskning (Central Bank Counterfeit Deterrence
Group (CBCDG)).!* ECB huser det interna-
tionale center for bekempelse af forfalskning
(International Counterfeit Deterrence Centre
(ICDC)), der fungerer som teknisk center for
alle CBCDG-medlemmer. ICDC har en hjem-
meside!’, hvor offentligheden kan finde oplys-
ning og vejledning om gengivelse af pengesed-
ler samt link til landespecifikke hjemmesider.

3.3 UDSTEDELSE OG FREMSTILLING AF
EUROSEDLER

PRODUKTION AF EUROSEDLER

12010 producerede de nationale centralbanker i
alt 7,1 mia. eurosedler til en veerdi af 264,9 mia.
euro. Fremstillingen af eurosedler var ogsa i
2010 underlagt det decentrale puljesystem, som
oprindeligt blev indfert i 2002. Det betyder, at
hver centralbank i euroomradet er ansvarlig for
en bestemt andel af den samlede produktion af
et begraenset antal seddelvardier (se tabel 13).

KOREPLAN FOR GGET HARMONISERING

AF DE NATIONALE CENTRALBANKERS
KONTANTTJENESTER

Pa grundlag af en kereplan pa mellemlangt
sigt, som Styrelsesradet vedtog i 2007, fortsatte
Eurosystemet med at arbejde for eget harmoni-

14 Defineret som antallet af uegnede eurosedler i en given periode
divideret med det samlede antal eurosedler, der sorteres i den pa-
geeldende periode.

15 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 perioden.

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

17 Se http://www.ecb.europa.cu/euro/banknotes/security/html/
index.en.html

18 En arbejdsgruppe bestdende af 32 centralbanker og seddeludste-
dende myndigheder, der arbejder sammen i G10-regi.

19 Se http://www.rulesforuse.org



Figur 51. Antal eurosedler i cirkulation mellem 2002 og 2010 efter seddelvardi
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Tabel 13. Fordeling af
euroseddelproduktionen i 2010

0 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pilydende Antal Nationale centralbanker,
veerdi (millioner der iveerksatte
sedler) produktion
5 euro 1.309,9 ES, FR, NL, PT
10 euro 1.540,1 DE, IE, GR, FR, IT, AT
20 euro 1.898,0  DE, FR, CY, LU, MT, NL,
SI, SK, FI
50 euro 1.700,0 BE, DE, ES, IT
100 euro 500,0 1T
200 euro 100,0 DE
500 euro 100,0 AT
Total 7.148,0
Kilde: ECB.

sering af euroomradets nationale centralbankers
kontanttjenester.

Navnlig er Eurosystemet ved at laegge sidste
hand p& en grenseflade mellem de nationale
centralbankers lokale it-applikationer til elek-
tronisk dataudveksling med kreditinstitutter.
Dataene vedrerer indskud og haevning af kontan-
ter 1 forbindelse med gratis kontanttjenester hos
de nationale centralbanker. Kreditinstitutterne
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vil kunne benytte samme it-applikation, som
de bruger hos de indenlandske centralbanker til
kontanttransaktioner med andre centralbanker i
euroomradet (i forbindelse med gratis tjenester).
Desuden har orienteringsuathaengige indskud
og havning af kontanter siden 1. januar 2011
veeret klassificeret som en felles tjeneste, som
de nationale centralbanker leverer gratis.

RECIRKULATION AF EUROSEDLER
Den 1. januar 2011 tradte afgerelse
ECB/2010/14 om kontrol af eurosedlers egthed
og kvalitet og om recirkulering af eurosedler i
kraft og erstattede "referencerammen for de-
tektering af falske eurosedler og sortering efter
kvalitet i kreditinstitutter og af andre, der hand-
terer kontanter som led i deres virksomhed"
(ogsa kaldet "rammerne for recirkulation af
eurosedler"). Den 31. december 2010 sluttede
den overgangsperiode for kreditinstitutter og
andre kontanthdndterende virksomheder i visse
eurolande, der skulle give dem mulighed for at
tilpasse deres procedurer og maskiner til ram-
merne, og kravene i rammerne var fuldt indfert i
alle eurolande. Saledes skal alle eurosedler, der
recirkuleres gennem pengeautomater eller fi-
109
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Figur 52. Antal falske eurosedler fundet
mellem 2002 og 2010
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lialerne 1 kreditinstitutterne, nu kontrolleres for
egthed og egnethed, som er en vigtig garanti for
offentligheden.

Afgorelsen fastleegger de procedurer, der
omtales i artikel 6, stk. 1, i forordning (EF)
1338/2001 som endret i 2008.%°

Figur 53. Fordeling af falske eurosedler
efter seddelvardi i 2010
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Kontanthandterende virksomheder har en pligt
til at sikre, at eurosedler, som de har modtaget,
og som de har til hensigt at bringe i omleb igen,
kontrolleres med henblik pa @gthed, og til at
pase, at falske sedler afslores. Afgerelsen med-
forer ikke storre @ndringer i forhold til rammer-
ne for recirkulation af eurosedler, bortset fra at
den finder anvendelse pa en sterre gruppe mod-
tagere 1 henhold til artikel 6, stk. 1, i forordning
(EF) 1338/2001.

ECI-PILOTPROGRAMMET | ASIEN

Efter bankens opher med aktiviteterne pa en-
grosmarkedet for pengesedler blev ECI'et
(Extended Custodial Inventory) hos HSBC
Bank USA i Hongkong lukket i oktober 2010.2!
De tilbagevaerende ECl'er, der drives af Bank
of America Merrill Lynch (i Hongkong) og
Bank of Ireland First Currency Services som
joint venture med United Overseas Bank (i
Singapore) drives videre som led i pilotpro-
grammet frem til ultimo januar 2012.

DEN ANDEN SERIE EUROSEDLER

ECB fortsatte arbejdet med en ny serie euro-
sedler i 2010, hvor der var fokus pa udvikling
af initieringsmaterialerne (de basismaterialer,
der bruges til produktion af pengesedler) samt
testtryk for at vurdere muligheden for at frem-
stille de nye eurosedler i stor skala. Den nye
serie bibeholder de vigtigste designelementer
fra den forste serie. Den pracise udstedelses-
dato og -raekkefolge fastsettes senere i forlebet.
Eurosystemet vil i god tid udsende information
til offentligheden, kontanthandterende virksom-
heder og producenter om de nye eurosedler.
Der er ingen begransning pa, hvor leenge de na-
tionale centralbanker veksler eurosedler fra den
forste serie.

20 Radets forordning (EF) nr. 44/2009 af 18. december 2008 om
endring af forordning (EF) nr. 1338/2001, der indeholder de
nedvendige tiltag til beskyttelse af euroen mod forfalskning.

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



4 STATISTIK

Med hjaelp fra de nationale centralbanker udvik-
ler, indsamler, udarbejder og formidler ECB en
lang reekke statistiske oplysninger, som under-
stotter pengepolitikken i1 euroomradet og for-
skellige ESCB-opgaver. Statistikkerne bruges
ogsa i vid udstrekning af offentlige myndig-
heder, finansielle markedsdeltagere, medierne
og offentligheden. Ogsé i 2010 blev der regel-
messigt og uden problemer eller forsinkelser
udsendt statistik for euroomradet,?? og samti-
dig blev der gjort en stor indsats for yderligere
at forbedre ESCB's statistikker i overensstem-
melse med ESCB's arbejdsprogram for europae-
iske statistikker, der revideres arligt. En saerlig
udfordring bestar i, at de stigende datakrav har
medfort et betydeligt pres pa de resurser, ind-
samlerne har til radighed. Et af de primere
arbejdsomrader i 2010 var statistikker vedro-
rende finansiel stabilitet. ECB gennemforte
med assistance fra de nationale centralbanker
de nedvendige forberedelser til at kunne yde
statistisk stette til Det Europeaiske Udvalg for
Systemiske Risici, ESRB, pr. 1. januar 2011 (se
kapitel 6) og bidrog i G20-regi til globale initia-
tiver til at udfylde de statistiske huller, som den
finansielle og ekonomiske krise havde afdak-
ket.

Den finansielle og egkonomiske krises impli-
kationer for udarbejdelsen, brugen og offent-
liggorelsen af statistikker var hovedemnet pa
den femte ECB-konference om statistisk og det
internationale seminar, som ECB var vert for,
pa World Statistics Day den 20. oktober 2010.

4.1 NYE ELLER FORBEDREDE STATISTIKKER FOR
EUROOMRADET

Som felge af det statistiske arbejde, der blev
udfort i 2010, blev yderligere statistikker for
euroomradet gjort tilgeengelige, herunder nye
statistikker for MFI'ernes udlan til ikke-finan-
sielle selskaber fordelt efter branche pa grund-
lag af NACE Rev. 2-klassifikationen samt nye
statistikker over euroomradets eksterne gald
fordelt pa sektor og instrument. Data vedro-
rende STEP-initiativet (Short-Term European
Paper) (se ogsa afsnit 3 i kapitel 4), et markeds-

initiativ, der skal fremme finansiel integration i
dette markedssegment, blev ogsé udviklet yder-
ligere. STEP-statistikken, der er blevet offent-
liggjort siden september 2006, blev i september
2010 suppleret med ugentlig offentliggorelse
af udestdendet i de enkelte STEP-programmer,
herunder en fordeling efter udstedelsesvaluta.

12010 fortsatte arbejdet med at indfore forbed-
rede statistikker for euroomradet i henhold til
de @ndrede ECB-forordninger vedrerende stati-
stikker for MFI'ernes balance, renter og securi-
tisering af lan. I begyndelsen af 2010 begyndte
financial vehicle corporations, der deltager i
securitiseringstransaktioner, at rapportere til
statistikkerne, og medio aret begyndte MFI'erne
at indsende et udvidet statistisk dataset vedro-
rende balance og renter. Disse nye data og til-
herende indikatorer muligger en mere detaljeret
fordeling (fx for 1an mod sikkerhed samt nyud-
lan til ikke-finansielle selskaber), hvilket er med
til at forbedre den monetare analyse. Statistik-
kerne forventes offentliggjort for forste gang
medio 2011, efter at ESCB har foretaget en gen-
nemgang af datakvaliteten.

4.2 OVRIG STATISTISK UDVIKLING

I februar og oktober 2010 offentliggjorde ECB
resultaterne af 2. og 3. belge af ECB's halvar-
lige undersogelse af euroomradets virksomhe-
ders adgang til finansiering, som gennemfortes i
samarbejde med Europa-Kommissionen. Under-
sogelsen giver hovedsagelig kvalitative oplys-
ninger om finansieringsforholdene for sma og
mellemstore virksomheder sammenlignet med
store virksomheder, og resultaterne fordeles
bl.a. efter virksomhedens storrelse, type ekono-
misk aktivitet og alder. Desuden er der en lande-
fordeling for visse eurolande.

Der blev i 2010 gjort yderligere fremskridt med
hensyn til gennemforelsen af Eurosystemets

22 Statistikken blev udsendt i form af 74 manedlige, kvartalsvise
eller arlige pressemeddelelser og blev desuden trykt i ECB's
manedsoversigt, Statistics Pocket Book og ECB's Statistical
Data Warehouse (se statistikafsnittet pa ECB's hjemmeside).
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undersogelse af husholdningernes finanser og
forbrug. Undersogelsen gennemfores for tiden
af alle eurolandenes nationale centralbanker (i
enkelte tilfeelde i samarbejde med det nationale
statistiske institut). Hensigten er at frembringe
data pa mikroniveau om husholdningernes
(finansielle og reale) aktiver og gaeld samt sup-
plerende oplysninger om forhold som indkomst,
forbrug, beskaftigelse, pensioner, opsparing og
arv. Samlede indikatorer for hele euroomradet
forventes udsendt i 2. halvar 2012, og samtidig
vil mikrodata vere til radighed for forskere.

Der er ogsa sket fremskridt i retning af indsam-
ling og udarbejdelse af statistikker over vaer-
dipapirbeholdninger pa grundlag af oplysnin-
ger om det enkelte veerdipapir. Et pilotprojekt
med at udarbejde statistik ud fra de aktuelt til-
gaengelige data er i gang. Desuden undersoges
mulighederne for at udvikle en harmoniseret,
omkostningseffektiv, stabil lasning. Med disse
data bliver det muligt at producere mere harmo-
niserede og bedre statistikker og at analysere de
institutionelle sektorers og delsektorers vaerdi-
papirbeholdninger pa meget detaljeret niveau.

I 1. kvartal 2010 blev der for forste gang udsendt
en kvartalsvis oversigt over financial vehicle
corporations som supplement til den daglige
oversigt over MFI'er i EU og den kvartalsvise
oversigt over investeringsforeninger, som ESCB
vedligeholder og har planer om at omdanne til
et egentligt register over finansielle institutioner.
Oversigterne over financial vehicle corporations
og investeringsforeninger indeholder en rackke
ekstra elementer sammenlignet med MFI-over-
sigten, navnlig oplysninger om de enkelte veer-
dipapirer (i form af ISIN-koder), som institutio-
nerne udsteder. Projektet haenger sammen med
Europa-Kommissionens udarbejdelse af et sta-
tistisk register over multinationale selskaber,
EuroGroups-registret, hvor der nu tages skridt
til at fjerne de juridiske hindringer for gensidig
udveksling af oplysninger til statistikformal.

ECB fortsatte sit taette samarbejde med andre
internationale organisationer om udvikling af
internationale statistiske standarder. Sammen
med Eurostat har ECB primert fokuseret pa
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den igangverende revision af ENS95, som skal
bringes i overensstemmelse med nationalregn-
skabssystemet SNAOS og sjette udgave af IMF's
betalingsbalancemanual. I samarbejde med
BIS og IMF har ECB ogsa udsendt anden del
af en handbog om verdipapirstatistikker, som
omhandler beholdninger af gaeldsinstrumenter.

4.3 STATISTISKE BEHOV, DER ER UDSPRUNGET
AF DEN FINANSIELLE KRISE

Som folge af den finansielle krise er der bade pa
europaisk og globalt plan sket en stigning i bru-
gernes eftersporgsel efter statistik til brug ved
analyse af den finansielle stabilitet. Ud over det,
der allerede er omtalt, blev der i 2010 gennem-
fort en reekke initiativer med henblik pé at satte
ECB i stand til at varetage sekretariatsfunkti-
onen for ESRB, s& ESRB kunne fa den ned-
vendige statistiske og analytiske stotte lige fra
begyndelsen (se kapitel 6).

ESCB samarbejder ogsa med tilsynsmyndighe-
der om at forene og afstemme statistiske og til-
synsmessige behov. Som folge af samarbejdet
med Det Europaiske Banktilsynsudvalg blev
der offentliggjort et nyt klassificeringssystem i
2010. Med tiden skal det bidrage til at mindske
rapporteringsbyrden for enheder, der skal levere
data til bade Eurosystemet og tilsynsmyndighe-
derne. Derudover er rapporteringsfrekvensen
for konsoliderede bankdata, som offentliggjort
1 ECB's rapport over stabiliteten i banksektoren
i EU (EU Banking Sector Stability Report), ble-
vet foreget fra arlig til halvarlig for et st cen-
trale indikatorer for banksektoren. Aktualite-
ten og dataindholdet i det arlige dataszt er ogsa
blevet forbedret. Desuden har ECB i tet sam-
arbejde med Eurosystemets evrige medlemmer
udarbejdet statistikker over forsikringsselska-
ber og pensionskasser. Disse statistikker bygger
pa eksisterende kilder, fortrinsvis tilsynsmyn-
digheder — med andre ord skal der ikke ind-
samles nye data fra de rapporterende enheder.
Med henblik pa yderligere at udvikle disse sta-
tistikker og 1 lyset af et stigende behov hos bru-
gerne (i forbindelse med bade makrogkonomisk
analyse og analyse af den finansielle stabilitet)



arbejder ECB tat sammen med Den Europaiske
Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejds-
markedspensionsordninger, aflaseren for Det
Europeiske Tilsynsudvalg for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger, for at sikre,
at de fremtidige statistiske rapporteringskrav er
i overensstemmelse med Solvens II, og for at
minimere rapporteringsbyrden.

Hvad angar internationalt samarbejde, delta-
ger ECB 1 de statistiske initiativer, som G20-
landenes finansministre og centralbankchefer
statter, for at kortlegge og udfylde hullerne i
den tilgaengelige information. Som medlem af
Inter-Agency Group on Economic and Finan-
cial Statistics arbejdede ECB sammen med BIS,
Europa-Kommissionen (dvs. Eurostat), IMF,
OECD, FN og Verdensbanken om at forberede
en handlingsplan til G20-topmedet i juni 2010.
Handlingsplanen indeholder tidsplaner for gen-
nemforelsen af en rekke anbefalinger vedre-
rende maling af risici i den finansielle sektor,
internationale finansielle ssmmenhzange og oko-
nomiens sarbarhed over for sted samt formidlin-
gen af officielle statistikker. ECB bidrager ogsa
til at forbedre hjemmesiden for Principal Glo-
bal Indicators, som har fokus pa G20-landenes
okonomier.
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5 OKONOMISK FORSKNING

ECB's forskning samt forskningen inden for
Eurosystemet som helhed har som mal at: a)
skabe forskningsresultater, der er relevante for
formuleringen af pengepolitisk radgivning og
udferelsen af Eurosystemets andre opgaver, b)
vedligeholde og anvende skonometriske model-
ler til skonomiske prognoser og fremskriv-
ninger og sammenligne effekten af alterna-
tive politikker samt ¢) kommunikere med den
akademiske verden, fx gennem publicering af
forskningsresultater i videnskabelige tidsskrif-
ter, der er underkastet peer review, samt delta-
gelse 1 og afholdelse af forskningskonferencer.
12008 indledte ECB en flerarig revision af sit
forskningsprogram for at inddrage erfaringerne
fra finanskrisen og de efterfolgende begivenhe-
der. Senere omfattede denne ogsa aktiviteter for
at statte ESRB's arbejde. I 2010 blev der gjort
meget ud af at analysere finansielle forhold,
med serligt fokus pa udvikling og anvendelse
af veerktejer til vurdering af makroprudentielle
og systemiske risici.

5.1 FORSKNINGSPRIORITETER OG -RESULTATER

ECB's gkonomiske forskning foregar decen-
tralt, idet alle forretningsomrader udferer forsk-
ningsprojekter alt efter behov og ekspertise.
Generaldirektoratet for Forskning har ansvaret
for at koordinere dette forskningsarbejde og for
samtidig selv at udfere forskning af hej kvali-
tet. Direktoratet stér i spidsen for et koordinati-
onsudvalg 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
primeert retter sig mod disse omrader.

De forskningsprioriteter, der blev fastlagt for
2010, var uendrede i forhold til 2009, nemlig:
udarbejdelse af prognoser og modeludvikling;
forbedring af den monetaere analyse; forstaelse
af den pengepolitiske transmissionsmekanisme;
finansiel stabilitet og makroprudentielt tilsyn og
regulering; det europaiske finansielle systems
effektivitet; spergsmal vedrerende betaling og
afvikling; internationale sammenhange samt
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finanspolitiske spergsmal. Hvad angar gen-
nemforelsen af prioritetsomraderne, var antal-
let af forskningsaktiviteter inden for finansielle
og makroprudentielle emner dog hejere end i
de foregaende ar. Navnlig blev der lagt vaegt pa
udvikling og anvendelse af verktojer til at over-
vage og bidrage til den finansielle beslutnings-
tagning. Antallet of forskningsprojekter, der gik
ud pa at forbedre den monetare analyse, steg
ogsa betragteligt.

Forskning i forbindelse med den monetzare ana-
lyse var koncentreret om udvikling og brug
af kvantitative vaerktejer til vurdering af den
monetere udvikling med vagt pa at tilveje-
bringe analytiske input af hej kvalitet som
grundlag for pengepolitiske beslutninger. I 2010
var der bl.a. fokus pa at udarbejde exitstrategier
for de aktuelle ekstraordinare tiltag og analyse
af samspillet mellem makroekonomisk poli-
tik og finansiel stabilitet. To forskningsfora sa
pé disse sporgsmal.”® Arbejdet mundede ud i en
bog med titlen "Enhancing Monetary Analysis",
som blev redigeret af Lucas Papademos og Jiir-
gen Stark fra ECB's direktion.*

For sa vidt angar den pengepolitiske trans-
missionsmekanisme, blev der pabegyndt eller
viderefort projekter inden for en reekke emne-
omrader: aktivpriser og risikopraemier; bank-
sektorens rolle; ikke-finansielle virksomheders
finansielle beslutninger; samt diversitet, kon-
kurrenceevne og tilpasning pa landeniveau.
Blandt de projekter, som blev viderefort fra tid-
ligere ar, var netvarket om husholdningernes
okonomi og forbrug (Household Finance and
Consumption Network),? et forskningsnetveerk
under Eurosystemet, der blev oprettet i 2009, og
som indsamler og analyserer informationer pa
mikrogkonomisk niveau om en lang raekke af
husholdningernes beslutninger, samt et forsk-

23 Forskningsfora er formelle interne kanaler til udveksling af
erfaringer og resultater fra ECB's forskningsprojekter om et
specifikt emne.

24 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/enhancingmonetary-
analysis2010en.pdf

25 Forskningsnetvark koordinerer det forskningsarbejde, Eurosy-
stemets/ESCB's forskere udforer, og medvirker til at viderefor-
midle resultaterne. De kan ogsé inddrage forskere udefra.



ningsforum under ECB om centralbankernes
kommunikationspolitik.

Sammenhangen mellem finansiel stabilitet
og pengepolitikken blev ogsa undersegt. Der
blev isar fokuseret pa udviklingen af indikato-
rer for finansiel stabilitet og p& analyse af sam-
spillet mellem finansiel stabilitet og de samlede
makroegkonomiske resultater. Udviklingen af
indikatorer for finansiel stabilitet omfatter bl.a.
modeller til tidlig varsling, stresstestvarktajer
og modeller for smitterisici og systemiske risici.
Nye forskningsomrader opdyrkes med henblik
pa at forbedre de eksisterende modellers evne
til at opfange samspillet mellem finansiel sta-
bilitet og makrogkonomiske resultater. Mange
projekter pa omradet omfattes af det nye ESCB-
forskningsnetvark for makroprudentiel forsk-
ning, som blev oprettet i marts 2010 (se boks 10
i kapitel 6).

Forskningen inden for det finansielle systems
effektivitet havde fokus pa forstaelse af penge-
markedet og forbedring af de operationelle ram-
mer, herunder analyse af exitstrategier og pen-
gemarkedsspend.

ECB fortsatte sin forskning i det fzlles euro-
betalingsomrade (Single Euro Payments Area
(SEPA)) samt Target2 under netverket Payment
Economics Network.2¢ Der blev i 2010 holdt en
konference om disse emner.

For den forskningsprioritet, der vedrerer inter-
nationale spergsmél, var de primare inte-
ressecomrader globalisering, finansiclle og
handelsmassige forbindelser samt euroens
internationale rolle. To forskningsfora under
ECB havde fokus pé globalisering samt finan-
sielle og handelsmessige forbindelser. Diskus-
sionen om handelsforbindelser giver input til
arbejdet med at udvikle verktgjer til modelle-
ring af handelsstromme i Eurosystemets/ECB's
fremskrivninger.

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

for forskningen i 2010 var samspillet mellem
finans- og pengepolitik, navnlig i forbindelse
med gennemforelsen af exitstrategier.

5.2 FORMIDLING AF FORSKNING:
PUBLIKATIONER 0G KONFERENCER

Som i tidligere ar blev den forskning, som
ECB's stab har udfert, publiceret i ECB's Work-
ing Papers og Occasional Papers. ECB udgav
138 Working Papers og 14 Occasional Papers
i 2010. T alt 104 Working Papers blev udarbej-
det af ECB's stab, enten alene eller sammen
med andre, for en stor dels vedkommende gko-
nomer fra Eurosystemet. Resten blev udarbejdet
af eksterne besogende, der deltog i konferencer
og workshopper, arbejdede i forskningsnetverk
eller havde opholdt sig i leengere tid i ECB for
at feerdiggore et forskningsprojekt.?’” Det er nu
normen, at de fleste af papirerne for eller senere
forventes publiceret i forende akademiske tids-
skrifter, der er underkastet peer review. I 2010
publicerede ECB's stab flere end 113 artikler i
akademiske tidsskrifter. Desuden fortsatte ECB
12010 med at yde redaktionel stette til Interna-
tional Journal of Central Banking sammen med
en lang raekke andre centralbanker.

ECB's Research Bulletin er en forskningsover-
sigt, der udkommer jaevnligt pa engelsk. Den
bruges til at formidle forskningsaktiviteter,
der har generel interesse for en bredere kreds.
12010 blev den udgivet i marts, juni og novem-
ber. Blandt drets emner var: rapportering af
resultater fra Wage Dynamics Network; ana-
lyse af finanspolitiske stimuli; finansrelaterede
spoargsmal og deres politiske betydning (fx ana-
lyse af priss@tning af risiko pa markederne,
bankernes udlansstandarder og pengemarke-
derne under krisen); inddragelse af finansielle
spendinger i DSGE-modeller samt kombination
af prognoser.?

26 Der er flere oplysninger om netveerket pa http://www.paymen-
teconomics.org

27 Eksterne forskere besoger ECB pa ad hoc-basis eller i forbin-
delse med formelle programmer som Lamfalussy Research Fel-
lowship.

28 En fuldstandig oversigt over emnerne findes pa http:/www.
ecb.europa.eu/pub/scientific/resbull/html/index.en.html
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ECB afholdt eller var medarranger af 15 kon-
ferencer og workshopper om forskellige forsk-
ningsemner i 2010. De konferencer, ECB var
medarranger af, foregik i samarbejde med Cen-
tre for Economic Policy Research, BIS og andre
centralbanker bade inden for og uden for Euro-
systemet. Der blev desuden afholdt en lang
reekke workshopper og seminarer til formid-
ling af forskning inden for ECB. Som i tidligere
ar vedrorte de fleste konferencer og workshop-
per specifikke forskningsprioritetsomrader. Pro-
grammerne for disse begivenheder og indleg-
gene findes pa ECB's websted.?

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 bestar af ugentlige seminarer, hvor eks-
terne forskere inviteres til at praesentere deres
seneste arbejde i ECB. ECB afholder ogsa mere
ad hoc-baserede forskningsseminarer uden for
rammerne af disse to serier.

29 http:/www.ecb.europa.eu/events/conferences
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6 ANDRE OPGAVER 0G AKTIVITETER

6.1 OVERHOLDELSE AF FORBUDDET MOD
MONETAR FINANSIERING OG PRIVILEGERET
ADGANG

Ifolge traktatens artikel 271, litra d, er det
ECB's opgave at overvage, at alle 27 nationale
centralbanker i EU og ECB overholder deres
forpligtelser i henhold til traktatens artikel 123
og 124 og Radets 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 overtraek eller yde dem andre former
for kreditfaciliteter samt at kebe galdsinstru-
menter direkte fra dem. Ved artikel 124 forby-
des enhver foranstaltning, der ikke er baseret pa
tilsynsmeessige hensyn, hvorved der gives rege-
ringer eller EU-institutioner eller -organer pri-
vilegeret 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. I
henhold til betragtningerne i Radets forordning
(EF) nr. 3603/93 mé keb pé det sekundaere mar-
ked af gaeldsinstrumenter udstedt af den offent-
lige sektor ikke bruges til at omga méalsetnin-
gen i traktatens artikel 123. Sddanne kob ma
ikke blive en form for indirekte monetar finan-
siering af den offentlige sektor.

Overvagningen i 2010 tydede pé, at folgende
forhold kunne betragtes som varende i strid
med bestemmelserne i traktatens artikel 123 og
124 med tilherende radsforordninger.

For det forste, hvad angér Banco de Portugal,
blev der placeret et 7-dages-indskud pa 12,5
mio. dollar hos en portugisisk offentligt ejet
bank den 13. maj 2010. Det skyldtes en operatio-
nel fejl. For det andet foretog De Nederlandsche
Bank betalinger pa forskud i forbindelse med
driften af den hollandske indskydergaranti-
ordning. Det er nedvendigt at indfere lovgiv-

ning, der medforer, at den hollandske indsky-
dergarantiordning overholder bestemmelsen
om moneter finansiering. For det tredje forren-
tede Central Bank of Cyprus saldoen pa anfor-
dringskontoen for indskydergarantiordningen
over sammenlignelige markedsrenter, hvilket
ikke er i overensstemmelse med bestemmel-
sen om moneter finansiering. I den forbindelse
meddelte Central Bank of Cyprus, at banken
havde besluttet at forrente kontoen til markeds-
rente inden begyndelsen af 2012. For det fjerde
medferte forrentningen af statens indskud hos
Banca d'Italia forrentning over sammenligne-
lige markedsrenter. Hertil meddelte Banca d'Ita-
lia, at forrentningen er under revidering. Revi-
deringen ventes at blive afsluttet s& hurtigt som
muligt, saledes at den er pa linje med formalene
i bestemmelserne om moneter finansiering.

Generelt skal det bemaerkes, at forpligtelserne i
traktatens artikel 123 og 124 ngje skal respekte-
res, ogsa 1 tilfeelde af finanskrise.

6.2 RADGIVENDE FUNKTIONER

Ifolge traktatens artikel 127, stk. 4, og 282, stk.
5, skal ECB heres om ethvert forslag til EU-
lovgivning eller national lovgivning inden for
ECB's kompetenceomrader.>° Alle ECB's udta-
lelser er tilgengelige pd ECB's hjemmeside.
ECB's udtalelser om foreslaet EU-lovgivning
offentliggeres desuden i Den Europaiske Uni-
ons Tidende.

12010 vedtog ECB 95 udtalelser som svar pa
forslag til EU-lovgivning eller national lovgiv-
ning inden for ECB's kompetenceomrader, heraf
10 udtalelser som svar pa foreslaet EU-lovgiv-
ning og 85 som svar pa udkast til national lov-
givning. Til sammenligning var der 100 udtalel-
ser 1 2009. En liste over de udtalelser, som blev
vedtaget i 2010 og begyndelsen af 2011, findes
som bilag til denne Arsberetning.

30 Storbritannien er fritaget for heringsforpligtelsen i henhold til
protokollen om visse bestemmelser vedrerende Det Forenede
Kongerige Storbritannien og Nordirland, der er knyttet som

bilag til traktaten, EUT C 83, 30.3.2010, s. 284.
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ECB's udtalelser pa foresporgsel fra Radet,
Europa-Parlamentet og Europa-Kommissionen
omhandlede bl.a. den lebende reform af gkono-
misk styring og finansiel regulering samt lov-
givning om indferelsen af euroen 1 Estland og
omregningskursen mellem den estiske kroon og
euroen?! (se kapitel 3).

ECB bifaldt Europa-Kommissionens forslag
om at forbedre kvaliteten af den statistiske rap-
portering i lyset af stabilitets- og vakstpag-
tens procedure for uforholdsmaessigt store bud-
getunderskud som et led i den lebende reform
af gkonomisk styring i EU.*? I en anden udta-
lelse* bifaldt ECB en omfattende pakke med
lovforslag med henblik pé at styrke rammerne
for ekonomisk og budgetmassigt overvagning
i EU. Disse forslag omfattede en ny ramme for
makroekonomisk overvagning, som ECB i ser-
deleshed bifaldt, da den lukker et vigtigt hul i
EU's gkonomiske styring. Samtidig opfordrede
ECB EU's lovgivere og medlemslandene til at
udnytte den lebende lovgivningsproces til at
styrke den gkonomiske styring i videst muligt
omfang i henhold til traktaterne. ECB bemar-
kede, at de stillede forslag burde give storre
automatik og foreslog, at iseer Radet eller i hvert
fald Eurogruppen ved en erklering skulle for-
pligtige sig til som hovedregel at folge Europa-
Kommissionens forslag og anbefalinger om at
fortsatte procedurer over medlemslande, der
ikke overholder reglerne. ECB fremlagde des-
uden udkast til alle forslagene.

Hvad angar reformen af finansielt tilsyn i EU
har ECB stattet forslaget til "omnibusdirek-
tivet" om en andring af 11 direktiver for den
finansielle sektor for at sikre, at de europei-
ske tilsynsmyndigheder (European Supervi-
sory Authorities, ESA'er) og Det Europaiske
Réd for Systemiske Risici fungerer tilfredsstil-
lende.?* ECB's udkast til forslag fokuserede pa
emner af betydning for ECB/ESCB og ESRB,
fx fjernelsen af lovgivningsmaessige hindrin-
ger for udveksling af informationer mellem
ECB/ESCB, ESRB, de tre ESA'er og de natio-
nale tilsynsmyndigheder. ECB kommenterede
desuden de nedvendige @ndringer til reglerne
om supplerende tilsyn af finansielle enheder i et
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finansiel konglomerat for at lukke visse huller
i tilsynet, fx medtagelse af kapitalforvaltnings-
virksomheder under finansielle konglomerater i
tilsynet.

I forbindelse med lovgivningsreformen for mar-
kedet for finansielle tjenesteydelser efter krisen
fremsatte ECB udtalelser om flere forslag, bl.a.
revisionen af lovbestemte kapitalkrav og lov-
givningen om kreditvurderingsbureauer.** ECB
stottede indsatsen for at skabe stabile lovgiv-
ningsmaessige rammer til forebyggelse af finan-
sielle kriser i fremtiden og opfordrede samtidig
til, at de lige konkurrencevilkar blev bevaret, og
at lovgivningen sa vidt muligt blev harmonise-
ret pa globalt plan. ECB understregede behovet
for at fastholde en sund risikovurderingspraksis
for aktiver, der er underlagt Eurosystemets ram-
mer for sikkerhedsstillelse, herunder central-
bankernes adgang til oplysninger om de enkelte
lan vedrerende strukturerede finansielle instru-
menter. Hvad angar den foreslaede regulering af
OTC-derivater, centrale modparter og handels-
registre, bifaldt ECB skridtet mod implemen-
tering af G20-aftalen fra september 2009 med
den malsatning, at standardiserede OTC-deri-
vatkontrakter skulle handles pa berserne eller
via elektroniske handelsplatforme og afvikles
via centrale modparter ved udgangen af 2012%7.
ECB udtrykte dog ogsa bekymring for navnlig
det manglende hensyn til ECB's og de nationale
centralbankers overvagningsrolle og bestem-
melserne om adgang til centralbankfaciliteter.

ECB svarede desuden pa et stort antal heringer
iveerksat af nationale myndigheder, hvoraf nogle
drejede sig om udviklingen i tilsynsstruktu-
ren i Irland, Grakenland, Frankrig og Ostrig.*®
ECB noterede sig sammenslutningen af tilsyns-
myndighederne i Frankrig og hilste den nye til-

31 CON/2010/52.

32 CON/2010/28.

33 CON/2011/13. Se ogsé kapitel 5 i Arsberetningen.

34 CON/2010/23.

35 CON/2011/6.

36 CON/2010/65 og CON/2010/82.

37 CON/2011/1.

38 CON/2010/30, CON/2010/48, CON/2010/33, CON/2010/4 og
CON/2010/57.



synsmyndighed under ledelse af direkteren for
Banque de France velkommen.* De foresla-
ede rammer vil sandsynligvis forbedre Banque
de Frances mulighed for at yde ESRB analy-
tisk stotte. Samtidig bifaldt ECB den foresldede
omorganisering af Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland*’ med det formal
at give centralbanken det fulde ansvar for til-
synet med kreditinstitutter og finansielle insti-
tutioner. ECB fremsatte nogle uddybende kom-
mentarer om centralbankers uathaengighed og
forbuddet mod monetzr finansiering.

Desuden blev ECB hert om en raekke foranstalt-
ninger til forbedring af den finansielle stabilitet,
hvoraf nogle var forbundet med den finansielle
krise.* Navnlig fremsatte ECB en udtalelse*
om det graeske lovforslag, der etablerede en
fond for finansiel stabilitet til opretholdelse af
den graeske banksektors stabilitet gennem reka-
pitalisering af kreditinstitutter. ECB bifaldt det
teette band mellem fonden og tilsynsrammerne
for banksektoren. Med udgangspunkt i Bank of
Greeces nuvarende tilsynsmassige befojelser
har loven til formal at sikre, at kapitalkravene
opretholdes. ECB bifaldt samtidig den graeske
centralbankchefs rolle som igangsetter i forbin-
delse med udnavnelsen af fondens bestyrelse.

I sin udtalelse om et tysk lovforslag om kom-
pensationssystemer i kreditinstitutter, finan-
sielle institutioner samt forsikringsselskaber®
understregede ECB generelt vigtigheden af en
tilneermelse af de pageldende krav til internati-
onale standarder og EU-lovgivning for at undga
lovgivningsmaessig arbitrage og begranse over-
dreven risikovillighed. Andre udtalelser om
procedurer for nedlidende kreditinstitutter
understregede vigtigheden af en effektiv afvik-
lingsordning, der kan sikre finansiel stabilitet.**
I sine udtalelser om en ny afviklingsordning
for nedlidende kreditinstitutter i Danmark® og
om omstruktureringen af banker i Tyskland*
bifaldt ECB statens reducerede rolle til fordel
for afviklingsordninger, der primart var baseret
pa finansiering fra kreditinstitutter. Nar en kri-
sesituation kraver et ekstra behov for offentlige
midler, ber banksektoren opfordres til at refun-
dere staten disse midler. Det ber ege disciplinen

pa de finansielle markeder og imedega risikoen
for "moral hazard". I sin udtalelse om udkastet
til &ndringer af statslige stotteforanstaltninger i
Polen*” udtrykte ECB bekymring for, at disse for-
anstaltninger reelt set ville blive tidsubegransede
i modstrid med kravet om, at nationale stotte-
foranstaltninger kun skal vaere midlertidige. For-
nys en midlertidig ordning ikke, giver det hel-
ler ikke anledning til at gennemgé aspekter som
pengepolitik og finansiel stabilitet.

Hvad angar statistikomradet, blev ECB hert om
oprettelsen af det greeske statistiske system og
en uafhangig statistisk myndighed i Graken-
land.*® ECB understregede, at palidelig og ret-
tidig indsamling af elektroniske statistikker
uvafhangigt af politiske cyklusser har afge-
rende betydning for trovaerdigheden af budget-
overvagningen i EU og i sidste ende ogsa Den
Monetare Unions trovaerdighed og funktion. 1
sin udtalelse om et nyt retsgrundlag for opge-
relse af national statistik i Estland* understre-
gede ECB vigtigheden af at sikre det nationale
statistikbureau i Estland, da det har afgerende
betydning for, at @M U'ens rammer fungerer til-
fredsstillende efter indferelsen af euroen.*

ECB vedtog en reekke udtalelser om de natio-
nale centralbanker, herunder @ndringer af sta-
tutterne for de nationale centralbanker i Bul-
garien, Danmark, Estland, Irland, Frankrig,
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Litauen, Ungarn og Polen.>! ECB bemerkede,
at usikkerheden vedrerende retsstillingen af
Lietuvos bankas' ejendom underminerer cen-
tralbankens institutionelle og finansielle uaf-
hangighed.’> ECB bifaldt desuden stigningen i
Banque de Frances kapital og lovpligtige reser-
ver.”® En raekke udtalelser omhandlede aflon-
ningen af medarbejdere i nationale centralban-
ker i forbindelse med lovgivning, der havde til
formal at genoprette budgetstillingen.’* ECB
bifaldt arbejdet med budgetkonsolidering og
understregede, at for at beskytte de nationale
centralbankers selvbestemmelse hvad angar
personaleforhold, skal forslagene til lovbestem-
melser om aflonning af medarbejdere i natio-
nale centralbanker besluttes i et tet og effek-
tivt samarbejde med den nationale centralbank.
Der skal tages beherigt hensyn til den nationale
centralbanks synspunkter for at sikre, at ban-
ken fortsat uafhengigt kan varetage sine opga-
ver 1 henhold til traktaten, ESCB-statutten og
national lovgivning. I sin udtalelse om de por-
tugisiske budgetstramninger® redegjorde ECB
for nadvendigheden af effektivt samarbejde og
understregede, at manglende effektivt samar-
bejde ville veere et alvorligt brud pa princippet
om centralbankernes uathangighed. Med hen-
syn til Ungarn udtrykte ECB bekymring om de
hyppige @ndringer af lovgivningen for Magyar
Nemzeti Bank og udtalte, at et vigtigt hensyn i
forbindelse med en centralbanks uathangighed
er stabile lovgivningsmassige rammer. Sam-
tidig advarede ECB mod forseg pa at pavirke
centralbankchefen og de andre medlemmer af
Magyar Nemzeti Banks besluttende organer
i modstrid med traktatens artikel 130 vedro-
rende centralbankernes uafhengighed.’® ECB
bemerkede ogsa, at nedskeringer i de nationale
centralbankers personalelonninger skal vere
underlagt forbuddet mod moneter finansiering
i traktatens artikel 123.57

Fra 2008 er oplysninger om &benbare og
veesentlige tilfeelde’® af manglende overholdelse
af forpligtelsen til at hare ECB om udkast til
national lovgivning og EU-lovgivning medtaget
i Arsberetningen.
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1 2010 registrerede ECB to tilfelde af mang-
lende hering vedrerende forslag til EU-lovgiv-
ning, herunder et tilfeelde hvor ECB fremsatte
en udtalelse pa eget initiativ. Det forste tilfaelde
af manglende hering omhandlede et forslag til
Kommissionens forordning (EF) nr. 177/2008
om fastleggelse af en falles ramme for virk-
somhedsregistre til statistiske formal for s& vidt
angar udveksling af fortrolige oplysninger mel-
lem Eurostat og centralbankerne.” ECB mener,
at forordningen er relevant for ECB's samar-
bejde med EU's institutioner, organer, konto-
rer og agenturer i forbindelse med indsamling
af de statistikker, der er nedvendige for udfe-
relsen af ESCB's opgaver i overensstemmelse
med ESCB-statuttens artikel 5. ECB burde der-
for veere blevet hort pa et passende tidspunkt i
lovgivningsprocessen.

Det andet tilfelde af manglende horing
omhandlede et forslag til direktiv om @ndring
af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF for sa
vidt angar kapitalkrav vedrerende handelsbe-
holdningen og gensecuritiseringer og tilsyn med
aflenningspolitikker.®” ECB var blevet hort om
et tidligere udkast og afgav en udtalelse® den
12. november 2009. Europa-Parlamentet ved-
tog den 7. juli 2010 direktivet, der indeholdt en
rekke @ndringer, og direktivet blev herefter

51 CON/2010/25, CON/2010/24, CON/2010/20, CON/2010/30,
CON/2010/48, CON/2010/44, CON/2010/42, CON/2010/56,
CON/2010/91 og CON/2010/37.

52 CON/2010/42.

53 CON/2010/88.

54 CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69 og
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55 CON/2010/80.

56 CON/2010/91.

57 CON/2010/51, CON/2010/69 og CON/2010/80.

58 Ved "abenbare" forstar ECB tilfalde, hvor der ikke kan herske
nogen juridisk tvivl om, at ECB skulle have varet hort, og ved
"veesentlige" forstas tilfeelde, i) hvor ECB, hvis den var blevet
hert, ville vaere kommet med vaesentlige kritiske kommentarer
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2010 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Rédets for-
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udveksling af fortrolige oplysninger mellem Kommissionen
(Eurostat) og centralbankerne, EUT L 312, 27.11.2010, s. 1.

60 KOM (2009) 362 endelig.

61 CON/2009/94.



formelt vedtaget af Radet.®* I lyset af forpligtel-
sen til at here ECB igen om vasentlige a&ndrin-
ger til foreslaet lovgivning inden for dens kom-
petenceomrade besluttede ECB at komme med
en udtalelse om det @ndrede forslag pa eget ini-
tiativ den 6. august 2010.9

1 2010 registrerede ECB ti tilfeelde af mang-
lende hering om forslag til national lovgivning
og fremsatte en udtalelse. Nedenstaende fem til-
faelde blev anset for dbenbare og vasentlige.

De bulgarske myndigheder undlod at here ECB
om en lov vedrerende det bulgarske finans-
tilsyns sammensatning og opgaver og ikke
mindst parametrene for det radgivende organ
for finansiel stabilitet, hvilket er et spergsmal af
generel betydning for ESCB.

Endvidere blev ECB ikke hert om en portugi-
sisk lov, der palegger centralbanken visse nye
opgaver. Loven er af generel betydning for
ESCB, da den vedrerer den portugisiske cen-
tralbanks finansielle uafhangighed, og ECB
ville have fremsat vaesentlige kritiske kommen-
tarer.

I forbindelse med kriserelaterede finanspoli-
tiske tiltag blev ECB ikke hert i tre tilfaelde.
De graeske myndigheder undlod at here ECB
i to tilfeelde. Forste gang vedrorte et lovforslag
om ansattelsessystemet i den offentlige sektor
af betydning for Bank of Greeces enekompe-
tence til at ansatte en serlig personalekategori,
og anden gang et lovforslag, der bl.a. indferer
restriktioner pa ansettelse i den offentlige sek-
tor, herunder Bank of Greece, med det formal
at begraense den aktuelle budgetkrises negative
virkninger. De slovenske myndigheder undlod
at here ECB om lovgivning vedrerende udste-
delsen af statsgarantier og lan til kreditinstitut-
ter. ECB anser disse tilfzelde for at veere af gene-
rel betydning for ESCB, da de omhandler den
finansielle krise og medlemslandenes rednings-
pakker.

Fra 2010 er oplysninger om medlemslande-
nes klare og gentagne tilfelde af manglende
hering af ECB ogsé medtaget i Arsberetnin-

gen. "Gentagne tilfaelde" omfatter tilfaelde, hvor
det samme medlemsland undlader at here ECB
mindst tre gange i to fortlebende ar med mindst
¢t tilfelde af manglende hering i hvert af de
pagaldende ar. ECB registrerede for bade Gree-
kenlands og Ungarns vedkommende to tilfeelde
af manglende hering vedrerende udkast til nati-
onal lovgivning i 2009 og tre tilfaelde i 2010.

6.3 FORVALTNING AF EU'S LANEOPTAGELSES-
0G LANGIVNINGSTRANSAKTIONER,
EUROPEAN FINANCIAL STABILITY FACILITY
SAMT PULJEN AF BILATERALE LAN TIL GAVN
FOR DEN HELLENSKE REPUBLIK

Ifelge Traktatens artikel 14, stk. 2, artikel 17,
21.2, 43.3 og 46.1 i ESCB-statutten og artikel
9 i Radets forordning (EF) nr. 332/2002 af 18.
februar 2002 senest @ndret ved Radets forord-
ning (EF) nr. 431/2009 af 18. maj 2009 har ECB
fortsat ansvaret for forvaltningen af EU's lane-
optagelses- og langivningstransaktioner ind-
gaet under faciliteten for mellemfristet finan-
siel stotte som fastlagt ved ECB's afgorelse
ECB/2003/14 af 7. november 2003 @ndret ved
ECB's afgerelse ECB/2009/17 af 19. juni 2009.
12010 modtog ECB fire udbetalinger pa vegne
af EU og overforte de pageldende belob til lan-
tagerlandene (Rumenien og Letland). Pa
otte 1an forfaldt der rentebetalinger, som blev
behandlet af ECB. Det samlede udestdende 1an
fra EU under faciliteten for mellemfristet finan-
siel stotte udgjorde pr. 31. december 2010 12.1
mia. euro.

I forbindelse med ldneaftalen mellem medlems-
lande, der har indfert euroen som valuta,’* og
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)® som

62 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2010/76/EU af 24.
november 2010 om @ndring af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/
EF for s vidt angar kapitalkrav vedrerende handelsbeholdnin-
gen og gensecuritiseringer og tilsyn med aflenningspolitikker,
EUT L 329, 14.12.2010, s. 3.
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land.

65 Der handler i offentlighedens interesse efter instruks og under

garanti fra Forbundsrepublikken Tyskland.
. ECB
Arsberetning
2010



langivere og Den Hellenske Republik som lan-
tager og Bank of Greece som agent for lantage-
ren og ifelge artikel 17 og 21.2 i ESCB-statutten
samt artikel 2 i ECB's afgarelse ECB/2010/4 af
10. maj 2010 er ECB ansvarlig for at behandle
alle de pagaldende betalinger pa vegne af lan-
giverne og lantageren. I 2010 modtog ECB to
betalinger fra langiverne og overforte belabene
til lantageren. Pa begge lan forfaldt der rente-
betalinger, som blev behandlet af ECB. Det
samlede udestdende vedrerende puljen af bila-
terale lan til gavn for Den Hellenske Republik
udgjorde pr. 31. december 2010 21 mia. euro.

I overensstemmelse med Traktatens artikel 122,
stk. 2, og 132, stk. 1, artikel 17 og 21 i ESCB-
statutten og artikel 8 i Radets forordning (EU)
nr. 407/2010 af 11. maj 2010 er ECB ansvarlig
for forvaltningen af EU's laneoptagelses- og 1an-
givningstransaktioner under European Finan-
cial Stabilisation Mechanism, EFSM. I den
forbindelse débnede ECB en konto til Europa-
Kommissionen med hjemmel i artikel 2 i ECB's
afgerelse ECB/2010/17 af 14. oktober 2010. Der
blev ikke udfert nogen operationer under EFSM
i 2010.

Ifolge artikel 17 og 21 1 ESCB-statutten (sam-
menholdt med artikel 3, stk. 5, 1 rammeafta-
len for EFSF, EFSF Framework Agreement),
er ECB ansvarlig for forvaltningen af lan fra
European Financial Stability Facility, EFSF,
til medlemslande, der har indfert euroen som
valuta. I den forbindelse abnede ECB en konto
til EFSF med hjemmel i artikel 1 i ECB's afge-
relse ECB/2010/15 af 21. september 2010. Der
blev ikke udfert nogen operationer under EFSF
12010.

6.4 EUROSYSTEMETS FORVALTNING AF
VALUTARESERVER

Omfattende tjenesteydelser blev fortsat tilbudt
1 2010 under den struktur, der blev fastlagt i
2005 for forvaltningen af Eurosystemets kun-
ders valutareserver i euro. Samtlige tjeneste-
ydelser — der henvender sig til centralbanker,
monetere myndigheder og statsorganer uden for
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euroomradet samt internationale organisationer
— tilbydes pa harmoniserede vilkar i overens-
stemmelse med de generelle markedsstandar-
der af centralbanker i Eurosystemet (leverande-
rer af Eurosystemets tjenesteydelser). ECB har
en overordnet koordinerende rolle og skal sikre,
at strukturen fungerer gnidningslest. Antallet af
kunder, der fastholdt en forretningsaftale med
Eurosystemet, var stabilt i 2010. Med hensyn til
tjenesteydelserne sas der en behersket stigning
i kundernes samlede beholdninger af kontanter
(inkl. indl&n) og vaerdipapirer.
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Grossmarkthalle set fra syd inden pabegyndelsen af de sterste anlaegsarbejder. Grossmarkthalle er en fredet bygning, der
tidligere husede Frankfurts engrosmarked for frugt og grent. Den blev opfert mellem 1926 og 1928 og er tegnet af professor
Martin Elsdsser.



KAPITEL 3

ESTLANDS INDTRADEN |
EUROOMRADET



| DEN OKONOMISKE 0G MONET/ARE UDVIKLING |

ESTLAND

Den 13. juli 2010 vedtog Radet for Den
Europaiske Union, at Estland kunne indfere
euroen som valuta fra 1. januar 2011, hvorved
antallet af eurolande steg fra 16 til 17. Radets
beslutning var baseret pa de konvergensrap-
porter, som ECB og Europa-Kommissionen
havde offentliggjort i maj 2010, og fulgte ef-
ter en debat i Det Europaeiske Rad, en udta-
lelse fra Europa-Parlamentet, et forslag fra
Europa-Kommissionen og en anbefaling fra
Eurogruppen. Samme dag vedtog Radet en for-
ordning, der fastsatte den uigenkaldelige omreg-
ningskurs mellem den estiske kroon og euroen.
Omregningskursen blev fastsat til EEK 15,6466
pr. euro. Det var ogsa centralkursen for den esti-
ske kroon i den periode, Estland var medlem af
valutakursmekanismen ERM2.

Estland har i flere ar vaeret en af EU's hurtigst
voksende ekonomier. Den hurtige ekonomiske
vakst viste sig imidlertid at veere uholdbar, idet
der var klare tegn pa overophedning i lebet af
2005-07. Allerede i 2007 begyndte den eko-

nomiske vakst at aftage, selv om den fortsat
var sterk. Som felge af denne uholdbare ma-
krogkonomiske udvikling og sammenbruddet
i verdenshandlen oplevede Estland et markant
vendepunkt i den ekonomiske aktivitet og et
kraftigt fald 1 2009 (se tabel 14). Estland gen-
nemgik derfor en omfattende ekonomisk til-
pasning, der bidrog til afvikling af nogle af de
eksterne og interne ubalancer, som var blevet
opbygget i arene med sterk vakst. I 2010 be-
gyndte den ekonomiske aktivitet at stige. Den
arlige BNP-vakst blev positiv i 2. kvartal 2010
og la pa 6,6 pct. i 4. kvartal. Hvad angar den
eksterne udvikling, havde Estland et meget stort
underskud pa 10 pct. af BNP pé de lebende po-
ster og kapitalposterne mellem 2000 og 2008.
At fa korrigeret det store underskud har varet
en central del af den nedvendige tilpasningspro-
ces, som Estland har vearet igennem efter perio-
den med overophedning. Efter et markant fald
i den indenlandske eftersporgsel, som medforte
lavere import, blev underskuddet vendt til et

Tabel 14. De vigtigste makrogkonomiske indikatorer for Estland

(Zndring i pct. ar/ar; periodegennemsnit, medmindre andet er angivet)

| 1999 2000| 2001 2002| 2003| 2004| 2005 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
Veaekst i realt BNP -0,3 10,0 7,5 7,9 7,6 7,2 9.4 10,6 6,9 510 -13,9  3,1Y
Bidrag til veekst i realt BNP
(i procentpoint)

Indenlandsk efterspergsel,

herunder lagerinvesteringer -4.3 8,0 7,0 12,5 10,7 7,3 10,1 15,8 7,7 -7,3  -19,6

Nettoeksport 53 -1,1 =29 -5,9 2,7 -0,7 -0,5 -6,0 -5,6 5,7 11,3 .
HICP-inflation 3,1 3,9 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 4,4 6,7 10,6 0,2 2,7
Lensum pr. ansat 9,1 14,5 9,6 9,1 11,7 12,2 10,9 14,1 24,6 10,1 -3,3
Nominelle enhedsleon-
omkostninger 4,6 2,5 2,9 2.4 53 4,6 3.4 8,7 17,4 16,3 1,1
BNP-deflator 7,5 4,5 53 33 42 3,6 5,5 8,3 10,5 7,2 -0,1
Importdeflator 1.4 5,8 2,0 -0,1 -0,2 1,5 33 4,1 33 5,9 -1,1 .
Ledighed i pet. af arbejdsstyrken 11,3 13,6 12,6 10,3 10,0 9,7 7,9 5,9 4,7 5,5 13,8 16,9
Samlet beskzftigelse -4,4 -1,5 0,8 1,3 1,5 0,0 2,0 5.4 0,8 0,2 -9,9
Lobende poster og kapitalposter
(i pet. af BNP) 43 49 49 -101 -106 -10,6 92 -132 -162 87 73 .
Offentlig saldo (i pct. af BNP)? -3,5 -0,2 -0,1 0,3 1,7 1,6 1,6 2,4 2,5 -2,8 -1,7 -1,0
Offentlig gzeld (i pet. af BNP)? 60 51 48 57 56 50 46 44 37 46 72 80
Nominel 3-maneders-
pengemarkedsrente (i pct.) 7,8 5,7 53 39 2,9 2,5 2,4 3,2 49 6,7 5,9 1,6
Nominel valutakurs over for
euroen 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6

Kilder: ECB, Eurostat og Europa-Kommissionen.
1) Estiske kroon pr. euro.

2) Europa-Kommissionens efterdrsprognose 2010.
3) Forelobige skon.

ECB
Arsberetning
2010



overskud og naede i tredje kvartal 2010 op pa
8,4 pct. af BNP.

I Estland har inflationen veret meget volatil i
det seneste arti. Efter en generelt nedadgaende
tendens fra midten af 1990'erne til 2003 be-
gyndte HICP-inflationen igen at stige i 2004
som folge af forhejelser af administrativt fast-
satte priser, der til dels skyldtes EU-tiltreedelsen,
stigende energipriser og tegn pa overophedning.
Pa trods af en staerk konjunkturnedgang i 2008,
fortsatte inflationen med at stige og néede et
toppunkt pa 10,6 pct., hvilket afspejlede stigen-
de globale ravarepriser, harmonisering af skat-
teregler og en forsinket justering af lenninger
i forhold til de @ndrede ekonomiske forhold. I
takt med, at okonomien fortsat forvaerredes og
blev til en egentlig recession, faldt den &rlige
inflation hurtigt og blev negativ i nogle mane-
der, med et gennemsnit pa 0,2 pct. for 2009 som
helhed. HICP-inflationen steg markant igen 1 2.
halvar 2010 som felge af stigende ravarepriser
pa verdensmarkedet, forhejelser af administra-
tivt fastsatte priser og afgifter samt opsvinget i
den gkonomiske aktivitet. For 2010 som helhed
l1a HICP-inflationen pa 2,7 pct.

Som folge af de seneste ars omfattende ekono-
miske tilpasning har Estland i dag en hej ledig-
hed, 13,6 pct. i gennemsnit i 4. kvartal 2010.
Estlands arbejdsmarked er relativt fleksibelt,
men der hersker stadig store regionale forskelle
i beskeeftigelsen og ledigheden samt uoverens-
stemmelse mellem udbudte og -efterspurgte
kvalifikationer. Disse faktorer har veeret medvir-
kende til en markant lenvakst i perioden 2005-
2008. Svag ekonomisk aktivitet og den stigende
ledighed har efterfolgende bidraget til et kraftigt
fald i lenvacksten i bade den private og offent-
lige sektor. Denne tilpasning er nedvendig for at
undga, at det midlertidigt heje ledighedsniveau i
Estland ikke bliver permanent.

I perioden fra 2000 til 2009 forte Estland gene-
relt en sund finanspolitik og opnaede dermed
budgetter, som var tet pa balance eller viste
overskud, indtil 2007. Den samlede offentlige
budgetsaldo forringedes dog i1 2008 i forbin-
delse med den kraftige konjunkturnedgang. Det

offentlige underskud steg til 2,8 pct. af BNP i
2008 og faldt derefter til 1,7 pct. af BNP i 2009
som folge af regeringens betydelige konsolide-
ringstiltag, som udgjorde omkring 9 pct. af BNP
(heraf anslas ca. en tredjedel at vaere midlerti-
dig). Underskuddet svarede pa det tidspunkt til
de laveste i euroomradet i 2009, og Estland er
et af de f4 EU-lande, der i dag ikke er underlagt
proceduren i forbindelse med et uforholdsmaes-
sigt store underskud. Den offentlige geeldskvote
udgjorde 7,2 pct. af BNP i 2009. Ifelge Europa-
Kommissionen vil Estlands offentlige under-
skud sandsynligvis falde til 1,0 pct. af BNP,
mens den offentlige bruttogaeld ventes at blive
8,0 pct. af BNP. Fremover er det vigtigt, at der
bliver gennemfort yderligere konsolideringstil-
tag, sa Estland kan opna et overskud pa de of-
fentlige finanser, i trdd med maélsatningen pa
mellemlangt sigt, i 2013 og dermed kan bevare
den holdbare budgetstilling.

Okonomisk politik og pengepolitik har spil-
let en vigtig rolle i Estlands konvergensproces
i det seneste arti. Med indferelsen af et curren-
cy board-regime 1 1992 blev den estiske kroon
forst knyttet til D-marken og derefter til euroen
i 1999. Desuden var fastholdelse af prisstabili-
tet som det primare pengepolitiske mél blevet
inkorporeret i centralbankloven i 2003. I pe-
rioden 2005-08 blev de pengepolitiske forhold i
Estland under currency board-regimet dog sam-
let set for ekspansive. Pa trods af landets tidli-
gere relativt sunde finanspolitiske resultater var
pengepolitikken ikke tilstreekkelig stram til at
kunne modsta efterspergselspres og understotte
prisstabilitet. Det medferte en uforholdsmaessigt
kraftig vaekst i kreditgivningen og stigende ak-
tivpriser, iser pa boligmarkedet, og de ubalan-
cer, der fulgte i kelvandet, matte efterfolgende
afvikles under en kraftig tilpasningsperiode med
recession.

Eesti Panks politiske rammer medferte, at
ECB's rentebeslutninger havde direkte ind-
flydelse pa renten i den estiske ekonomi.
Pengemarkedsrenterne i Estland havde i man-
ge ar stort set fulgt de tilsvarende renter for
euroomradet. Men med forverringen af den
finansielle krise i efteraret 2008 steg risikoprae-
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mierne, markedsrenterne blev i stigende grad ekonomi mulighed for at imedegé eventuelle
uafhengige af pengemarkederne i euroomradet, landespecifikke stod samt at undgd, at der igen
og spaendene over for euroomradet udvidedes. opstar makroekonomiske ubalancer. De estiske
Fra november 2009 begyndte pengemarkeds- myndigheder har ogsé offentligt understreget,
spendene dog at indsnaevres markant, hvilket at det overordnede mal er at sikre ekonomiske
afspejlede budgetkonsolideringstiltag, en fal- forhold, der fremmer holdbar vakst i produk-
dende global risikoaversion og @ndrede mar- tionen og beskaftigelsen pd mellemlangt sigt i
kedsforventninger til udsigterne for Estlands sammenhang med afbalancerede makrogkono-
indferelse af euroen. Pa trods af nogle udsving miske forhold og prisstabilitet. De estiske myn-
forte denne indsnavring gradvis til konvergens digheder ber derfor malrettet folge en strategi
mellem pengemarkedsrenterne i Estland og bestdende af i) yderligere budgetkonsolidering,
euroomradet. ii) fortsatte strukturreformer og iii) en styrkelse
af politikkerne for den finansielle sektor for at
For at kunne hgste alle fordelene ved euroen sikre finansiel stabilitet og forebygge akkumu-
og give tilpasningsmekanismerne frit spillerum lering af risici.
i det udvidede valutaomrade er det vigtigt, at
Estland forer en gkonomisk politik, der er foku-
seret pa at sikre en holdbar konvergensproces. I
den forbindelse er det vigtigt at fastholde lav in-
flation. Det er helt afgerende, at andre politiske
omrader end pengepolitikken giver den estiske

Boks 9

STATISTISKE KONSEKVENSER AF UDVIDELSEN AF EUROOMRADET MED ESTLAND

Med Estlands indtraeden i euroomradet pr. 1. januar 2011 skal de statistiske serier for euroom-
radet for femte gang udvides til at omfatte nye medlemslande (Grakenland indtradte i 2001,
Slovenien 1 2007, Cypern og Malta i 2008 og Slovakiet i 2009). Udarbejdelsen af statistikker for
det udvidede euroomrade er blevet koordineret med Europa-Kommissionen, hvor det har veret
nedvendigt.

Estlands indtraeden i euroomradet betyder, at residenter i Estland — bade fysiske og juridiske
personer — er blevet residenter i euroomradet. Det pavirker statistikker (betalingsstremme) for
residenter 1 euroomradet og deres positioner, bade internt og i forhold til residenter uden for
euroomradet, fx moneteer statistik, betalingsbalancestatistik og statistik for kapitalbalancen over
for resten af verden samt finansielle konti. I disse tilfeelde skal transaktioner og stillinger mellem
estere og andre residenter 1 euroomradet nu "konsolideres" for at sikre en hensigtsmeessig defini-
tion af residenter i euroomradet i alle de relevante statistikker.

Siden januar 2011 har Estland saledes skullet opfylde alle statistiske krav fra ECB, dvs. levere
fuldt harmoniserede og sammenlignelige nationale tal.! Eftersom udarbejdelsen af nye statistik-
ker er en langvarig proces, begyndte Eesti Pank og ECB pé de statistiske forberedelser, laenge
inden Estland blev medlem af EU. Eesti Pank intensiverede efter sin indtraeden i ESCB i 2004
indsatsen for at opfylde ECB's krav vedrerende statistikker over monetare og finansielle for-

1 ECB's statistikkrav opsummeres i dokumentet "ECB statistics: an overview", april 2010.
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hold, betalingsbalancen og kapitalbalancen, offentlige finanser og finansielle konti. Desuden
skulle Eesti Pank treffe de nedvendige foranstaltninger til at integrere de estiske kreditinstitutter
1 ECB's reservekravssystem og opfylde de nedvendige statistikkrav pa dette omrade.

For de rapporterende virksomheder og nationale centralbanker i de andre eurolande betyder
udvidelsen af euroomradet, at de pr. januar 2011 skal rapportere transaktioner (eller betalings-
stromme) og positioner vedrerende residenter i Estland som en del af euroomradet og ikke som
transaktioner og positioner vedrerende residenter uden for euroomradet, som det tidligere var
tilfeeldet.

Desuden har Estland og andre eurolande skullet levere bagudrettede tal med tilstraekkelige geo-
grafiske oplysninger og sektoroplysninger, der mindst gik tilbage til 2004, som var det ar, hvor
Estland blev medlem af EU. Disse historiske tal giver mulighed for at udarbejde aggregater for
euroomradet i dets nye sammensatning for en raekke ar for udvidelsen.

Hvad angar offentliggerelsen af statistik for euroomréadet, har ECB givet brugere onlineadgang
til to saet tidsserier, et med tal for det nuvaerende euroomrade (dvs. inklusive Estland) sa langt
tilbage som muligt, og et, der forbinder de forskellige sammensatninger af euroomradet begyn-
dende med de 11 lande 1 1999.
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2 JURIDISKE ASPEKTER AF EESTI PANKS
INTEGRATION | EUROSYSTEMET

I henhold til traktatens artikel 140 gennemgik
ECB Eesti Panks statut og anden relevant estisk
lovgivning med henblik pa overensstemmelse
med traktatens artikel 131. ECB's bedemmelse
af den estiske lovgivnings overholdelse af trak-
taten og af statutten for ESCB var positiv under
forudsatning af, at nogle yderligere eendringer af
Estlands lovgivning ville treede i kraft i tide, jf.
konvergensrapporten der blev offentliggjort i maj
2006. ECB bemerkede, at det estiske parlament
vedtog disse lovaendringer den 22. april 2010.

ECB og Eesti Pank indferte en raekke retsinstru-
menter for at sikre integrationen af Eesti Pank i
Eurosystemet pr. 1. januar 2011. Eurosystemets
juridiske rammer blev tilpasset som folge af
Ecofin-Radets beslutning af 13. juli 2010 om at
ophave Estlands dispensation!. ECB vedtog de
nedvendige retsinstrumenter vedrerende indbe-
taling af den resterende kapital og overforsel af
valutareserver til ECB? og fastlagde seddelforde-
lingsneglen med virkning fra 1. januar 2011.% I
henhold til artikel 27, stk. 1, i statutten for ESCB
vedtog Styrelsesradet en henstilling vedrerende
Eesti Panks eksterne revisorer af arsregnskabet
fra og med regnskabsaret 2011. ECB gennem-
gik ogsa sine juridiske rammer og foretog de
nedvendige @ndringer som folge af Eesti Panks
medlemskab af Eurosystemet. Andringerne om-
fattede en gennemgang af den estiske lovgiv-
ning, der gennemforte Eurosystemets juridiske
rammer for pengepolitikken og Target2, som
gav estiske modparter mulighed for at deltage i
Eurosystemets markedsoperationer fra 3. januar
2011. ECB vedtog ligeledes en beslutning om
overgangsbestemmelser for ECB's anvendelse
af mindstereserver efter indferelsen af euroen i
Estland.’ Endelig blev ERM2-aftalen® med Eesti
Pank bragt til opher.

Indforelsen af euroen i Estland og integrationen
af landets centralbank i Eurosystemet kraevede
ogsa andringer af visse estiske retsinstrumenter.
ECB blev hert i forbindelse med udarbejdelse af
national lovgivning vedrerende overgangen til
euro, afrundingsregler, seddel- og mentomleb i
Estland samt rammerne for mindstereserver.’
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Eesti Panks lov og statut var ultimo 2010 bragt
i overensstemmelse med anbefalingerne i ECB's
konvergensrapporter fra 2004, 2006, 2008 og
2010. Eesti Pank havde hert ECB vedrerende ud-
kast til endringer af Eesti Panks lov og statut den
10. februar 2010, og ECB vedtog en udtalelse
med andringsforslag, som afspejledes i den en-
delige udgave af loven og statutten.®

Ecofin-Réadet horte ECB vedrerende sine forslag
til @endring af Rédets forordninger’, som banede
vej for indferelsen af euroen i1 Estland og fastsatte
euroens uigenkaldelige faste omregningskurs
over for den estiske kroon'®. ECB hilste lovfor-
slagene velkommen og bemarkede, at de ville
bane vej for indferelsen af euroen som Estlands
montfod efter ophaevelsen af Estlands dispensa-
tion ifelge den procedure, der er anfort i trakta-
tens artikel 140, stk. 2.

1 Radets beslutning 2010/416/EU af 13. juli 2010 i henhold til
traktatens artikel 140, stk. 2, vedrerende Estlands indferelse af
euroen den 1. januar 2011, EUT L 196, 28.7.2010, s. 24.

2 Afgerelse ECB/2010/34 af 31. december 2010 om Eesti Panks
indbetaling af kapital, overforsel af valutareserveaktiver og bi-
drag til ECB's reserver og hensettelser, EUT L 11, 15.1.2011, s.
58.

3 Afgerelse ECB/2010/29 af 13. december 2010 om udstedelse af
eurosedler (omarbejdning), EUT L 35, 9.2.2011, s. 26.

4 Henstilling ECB/2010/16 af 8. oktober 2010 til Radet for Den
Europziske Union om eksterne revisorer for Eesti Pank, EUT C
282,19.10.2010, s. 1.

5 Afgerelse ECB/2010/18 af 26. oktober 2010 om
overgangsbestemmelser for ECB's anvendelse af mindstereserver
efter indforelsen af euroen i Estland, EUT L 285, 30.10.2010, s.
37.

6 Aftale af 13. december 2010 mellem ECB og de nationale cen-
tralbanker i medlemslandene uden for euroomrédet om @ndring
af aftalen af 16. marts 2006 mellem ECB og de nationale cen-
tralbanker i medlemsstaterne uden for euroomradet om fastleg-
gelse af de operationelle procedurer for en valutakursmekanisme
i tredje fase af Den @konomiske og Monetare Union, EUT C 5,
8.1.2011, s. 3.

7 CON/2010/16 og CON/2010/60.

CON/2010/20.

9 Radets forordning (EU) nr. 671/2010 af 13. juli 2010 om @n-
dring af forordning (EF) nr. 2866/98 med hensyn til euro-om-
regningskursen for Estland, EUT L 196, 28.7.2010, s. 4. Radets
forordning (EU) nr. 670/2010 af 13. juli 2010 om @ndring af
forordning (EF) nr. 974/98 med hensyn til indferelsen af euroen i
Estland, EUT L 196, 2.7.2010, s. 1.

10 CON/2010/52.
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3 OPERATIONELLE ASPEKTER AF EESTI PANKS
INTEGRATION | EUROSYSTEMET

Efter Ecofin-Radets beslutning af 13. juli 2010
om Estlands indferelse af euroen pr. 1. januar
2011 gennemforte ECB de tekniske forbere-
delser til at integrere Eesti Pank fuldstendig i
Eurosystemet. I overensstemmelse med trak-
tatens bestemmelser indtrddte Eesti Pank i
Eurosystemet med ngjagtig samme rettigheder
og forpligtelser som de nationale centralbanker i
de EU-lande, der allerede havde indfert euroen.

De tekniske forberedelser til integrationen af
Eesti Pank i1 Eurosystemet dekkede en lang
reekke omrader, ikke mindst finansiel rap-
portering og regnskabsfarelse, pengepolitiske
operationer, styring af valutareserven og valu-
taoperationer, betalingsformidling, statistik og
fremstilling af pengesedler. Pa det operationelle
omrade var der tale om omfattende test af in-
strumenter, procedurer og tekniske systemer til
gennemforelse af pengepolitik og valutaopera-
tioner.

PENGEPOLITISKE OPERATIONER

Den 1. januar 2011, hvor Estland indferte euro-
en, blev 18 estiske kreditinstitutter underlagt
Eurosystemets reservekrav. En liste over disse
findes pa ECB's hjemmeside. Estlands indtrae-
den i euroomradet havde kun lille indvirkning
pa likviditetsforholdene i Eurosystemet. De
samlede reservekrav for euroomradets kredit-
institutter steg med mindre end 0,2 pct. (223
mio. euro). De autonome likviditetsfaktorer i
Estland havde i perioden 1.-18. januar en likvi-
ditetsopsugende nettoeffekt, hvilket i gennem-
snit ggede likviditetsbehovet i euroomradets
samlede banksektor med 1,1 mia. euro.

Som folge af likviditetsoverskuddet afgav mod-
parter fra Estland ikke nogen bud i de primare
markedsoperationer i begyndelsen af 2011,
bortset fra et lille beleb i den operation, der blev
afviklet den 19. januar.

Ved sin indtraeden i euroomradet indferte Eesti
Pank ogsad Eurosystemets rammer for sikker-
hedsstillelse, men indberettede, at der ikke fand-
tes nogen aktiver i Estland, som kunne stilles
som sikkerhed i Eurosystemets kreditoperatio-
ner fra 1. januar 2011.

BIDRAG TIL ECB'S KAPITAL, RESERVER 0G
VALUTARESERVEAKTIVER

Eesti Panks samlede indbetalte kapital udger
19,3 mio. euro, svarende til 0,1790 pct. af ECB's
tegnede kapital pa 10,761 mia. euro pr. 1. janu-
ar 2011. Ved sin indtreeden i ESCB den 1. maj
2004 indbetalte Eesti Pank 7 pct. af sin andel af
ECB's tegnede kapital som et bidrag til ECB's
driftsomkostninger; i forbindelse med ECB's
kapitalforhejelse den 29. december 2010 blev
bidraget nedsat til 3,75 pct. I overensstemmel-
se med artikel 48, stk. 1, i statutten for ESCB,
anmodes Eesti Pank om at indbetale den reste-
rende kapitalandel, hvilket svarer til 18,5 mio.
euro. Eesti Pank indbetalte 1. januar 2011 den
forste rate af sin kapitalandel, svarende til 12,6
mio. euro, og resten betales i yderligere to rater.

I begyndelsen af 2011 overforte Eesti Pank i
overensstemmelse med artikel 30 og 48.1 i sta-
tutten for ESCB valutareserveaktiver i forhold til
sin andel af ECB's tegnede kapital, hvilket sva-
rede til 145,9 mio. euro. Heraf var 85 pct. 1 akti-
ver denomineret i japanske yen og 15 pct. i guld.
Eesti Pank har valgt at gennemfere de operatio-
nelle aktiviteter i forbindelse med forvaltningen
af bankens andel af ECB's valutareserveaktiver i
japanske yen i faellesskab med Suomen Pankki —
Finlands Bank. Som folge af overforslen af valu-
tareserveaktiver til ECB krediteredes Eesti Pank
en fordring i euro pd ECB i overensstemmelse
med artikel 30, stk. 3, i statutten for ESCB.
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4 OVERGANGEN TIL EUROSEDLER OG -MONTER |

ESTLAND

LOGISTIK VED OVERGANGEN TIL EUROEN

Efter at Ecofin-Radet den 13. juli 2010 ophave-
de Estlands dispensation, indferte Estland euro-
en som valuta pr. 1. januar 2011. Overgangen
til eurosedler og -menter forleb problemfrit,
og efter en periode pa to uger, hvor den esti-
ske kroon og euroen begge var i omleb, erstat-
tede euroen fuldsteendig den estiske kroon som
mentfod i Estland. Stort set alle kontantautoma-
ter udbetalte kun eurosedler fra 1. januar 2011.
Overgangsbestemmelserne var blevet fastlagt i
en plan for overgangen, som var blevet iverksat
i feellesskab med relevante interessenter.

Suomen Pankki — Finlands Bank, der fungerede
som logistisk modpart, tilferte 44,9 mio. euro-
sedler til en verdi af 1,47 mia. euro. Eesti Pank
tilbagebetaler dette 1an i form af pengesedler i
2012. De eurosedler, der udstedes af Eesti Pank,
far bogstavet "D" i serienummeret. Eesti Pank
fik leveret 194 mio. euromenter til en vaerdi af
58,4 mio. euro fra den finske mentfabrik.

Af den samlede vaerdi blev 13 pct. af de lante
eurosedler og knap halvdelen af de tilferte euro-
menter forhandstilfert banksektoren til pafyld-
ning af kontantautomater og til forhandsvidere-
sendelse. Samtidig blev der fremstillet 700.000
begyndersaet a 12,79 euro med euromenter til
uddeling til offentligheden for at nedbringe
meangden af smapenge i detailhandlen i de for-
ste dage af januar.

I forbindelse med indferelsen af euro i Estland
vekslede de nationale centralbanker gratis esti-
ske kroon til euro til palydende verdi fra den
forste arbejdsdag i 2011 og frem til 28. februar
2011." Belobet, der kunne veksles, var begraen-
set til 1.000 euro pr. person og transaktion pr.
dag. Desuden kunne enkeltpersoner i decem-
ber 2010 gratis veksle kroon til euro til den
uigenkaldelige omregningskurs i alle banker i
Estland. De estiske posthuse deltog ogsa i over-
gangsprocessen i de forste 15 dage af januar for
at sikre, at ogsa landdistrikterne blev forsynet
med kontanter.

Fra 1. januar 2011 og seks maneder frem kan
estiske kroon gratis veksles til euro til den faste
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omvekslingskurs i alle bankfilialer, der tilbyder
kontanttjenester. Fra juli til december 2011 kan
kroon veksles til euro i visse bankfilialer.

Eesti Pank veksler i en ubegranset periode esti-
ske kroon-sedler og -menter.

OPLYSNINGSKAMPAGNEN VEDRORENDE EUROENS
INDFORELSE

ECB forberedte i teet samarbejde med Eesti Pank
en omfattende oplysningskampagne op til indfe-
relsen af euroen. Kommunikationsvarktejerne,
der blev benyttet i kampagnen, byggede pa erfa-
ringerne fra tidligere landes overgang til euroen
og omfattede opinionsundersggelser, forskellige
typer trykte publikationer og dedikerede inter-
netsider. For forste gang siden eurooplysnings-
kampagnen i 2002 indgik der ogsa tv-reklamer
(der blev sendt fire reklamer fra november 2010
til medio januar 2011). Formalet med euro-
oplysningskampagnen, der blev organiseret af
ECB og Eesti Pank, var at gere kontanthand-
terende virksomheder og offentligheden fortro-
lige med, hvordan eurosedlerne og -menterne
sd ud, hvilke sikkerhedselementer de havde,
samt hvordan overgangen til euro skulle forega.
Kommunikationspartnere (primert banker og
offentlige myndigheder) fik adgang til de kva-
litetsprintfiler, der benyttes til ECB's publikatio-
ner, og kunne tilpasse og bruge dem i deres egne
kommunikationsaktiviteter.

Efter at have vearet i kontakt med blindeforenin-
ger, herunder Estonian Blind Association, ud-
viklede ECB et "talende kort" til synshaemmede
(en indbygget MP3-fil, der afspiller grundleg-
gende oplysninger om overgangen og om euro-
sedlerne og -menterne).

For at markere starten pa eurooplysningskam-
pagnen i Estland, overrakte formand Trichet
d. 19. september 2010 en symbolsk stjerne in-
deholdende eurosedler til centralbankdirektor
Lipstok.

11 Ifelge artikel 52 i statutten for ESCB skal ECB's styrelsesrad
treeffe de nedvendige forholdsregler for at sikre, at pengesedler
i valutaer, der er uigenkaldeligt fastlast til euroen, omveksles af
de nationale centralbanker i euroomrédet til plydende veerdi. Pa
baggrund heraf vedtog Styrelsesradet retningslinjer for veksling
af sadanne sedler den 24. juli 2006.
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Gitterfacaden af beton i Grossmarkthalle set indefra. Restaureringen af Grossmarkthalle er et vigtigt aspekt i byggeriet.
Bygningens grundlggende udseende bliver bevaret, idet facader og overflader restaureres i henhold til fredningsdeklarationen.
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| FINANSIEL STABILITET

Eurosystemet bidrager til de kompetente nati-
onale myndigheders smidige gennemforelse af
politikker, som er relateret til tilsyn med kre-
ditinstitutter og det finansielle systems stabi-
litet. Eurosystemet yder ogsa radgivning til
disse myndigheder og Europa-Kommissionen
om anvendelsesomradet for og gennemforel-
sen af EU-lovgivning pé de relevante omrader.
Efter oprettelsen af det Det Europaiske Udvalg
for Systemiske Risici (European Systemic Risk
Board, ESRB) den 16. december 2010 tradte de
nye europaiske tilsynsrammer i kraft den 1.
januar 2011 med oprettelsen af de tre europeei-
ske tilsynsmyndigheder (European Supervisory
Authorities, ESA'er), som dakker henholdsvis
bank-, veerdipapir- og pensions- og forsikrings-
sektoren. De nye rammer indebarer en betyde-
lig styrkelse af den europeiske tilsynsstruktur,
hvad angér bade mikrotilsyn og nu for forste
gang ogsa makroprudentiel overvagning, idet
ESRB har faet mandat til at afdeekke og priori-
tere systemiske risici for den finansielle sektor i
EU, at udsende advarsler og om nedvendigt at
fremseette henstillinger vedrerende foranstalt-
ninger til at reducere disse risici. ECB varetager
sekretariatsfunktionen for ESRB og yder der-
med analytisk, statistisk, logistisk og admini-
strativ stotte til ESRB (se kapitel 6).!

I.I OVERVAGNING AF FINANSIEL STABILITET

.11 BANKSEKTOREN | EUROOMRADET
ECB's vigtigste opgaver, i samarbejde med
ESCB's Banktilsynskomite (BSC), er at over-
vage risici vedrerende finansiel stabilitet og at
vurdere det finansielle systems modstandsdyg-
tighed over for sted.>? Bankerne er i fokus, da
de fortsat er de vigtigste finansielle formidlere
i Europa. Eftersom finansielle markeder, finan-
sielle infrastrukturer samt andre finansielle
institutioner far storre og sterre betydning,
og givet deres forbindelser til bankerne, skal
ESCB's overvagning ogsa omfatte sarbarheder
i disse dele af det finansielle system.

Pa baggrund af fortsat uro pad euroomradets
markeder for statsobligationer og bankfinansie-
ring blev markedets tillid til euroomradets bank-
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sektors evne til at handtere fremtidige risici sat
pa prove i 2010. Eurolandenes malsatning om
at iverksette eller fremskynde budgetkonsoli-
dering, oprettelsen af en europzisk finansiel sta-
biliseringsmekanisme (European Financial Sta-
bilisation Mechanism, EFSM) og en europzaeisk
finansiel stabilitetsfacilitet (European Financial
Stability Facility, EFSF), lanceringen af ECB's
Securities Markets Programme (SMP) i maj —
som benyttes til interventioner pa euroomradets
markeder for offentlige og private gaeldsinstru-
menter — samt de generelt positive resultater af
EU-stresstesten af banker, der blev offentliggjort
ijuli, bidrog alle vaesentligt til at stabilisere mar-
kederne hen over sommeren.* Desuden deempe-
des usikkerheden om bankernes fremtidige kapi-
tal- og likviditetsbehov som folge af aftalen om
en revidering af reglerne for banker med inter-
nationale aktiviteter (Basel III-reglerne), der
skal gennemfores gradvis, s& bankerne fortsat
kan yde kredit til ekonomien. Ikke desto min-
dre var den ekonomiske og finansielle situation
i euroomradet overordnet set stadig forbundet
med risici for finansiel stabilitet, og i 2. halvar
var der igen bekymringer vedrerende de gensi-
dige pavirkninger fra statsgaldsproblemer og
banksektorens sarbarhed i visse eurolande.* Des-
uden opstod der i 2010 pa ny globale ubalancer,
som ogsa var en vasentlig kilde til risici, idet de
er forbundet med hgj volatilitet i valutakurserne
og maske ikke vil blive afviklet pa en velordnet
made.

1 Radets forordning (EU) nr. 1096/2010 af 17. november 2010,
EUT L 331, 15.12.2010, s. 162.

2 Siden ultimo 2004 har ECB offentliggjort "Financial Stability
Review", en halvarlig rapport om stabiliteten i euroomradets
finansielle system. I 2010 publicerede ECB ogsa strukturelle
indikatorer for EU's banksektor, arsberetningen om banksekto-
rens stabilitet i EU og arsberetningen om bankstrukturer i EU,
som i 2010 indeholdt et ad hoc-bilag om bankernes lensomhed,
"Beyond RoE: How to measure bank performance". Disse rap-
porter, som indeholder de vigtigste resultater af BSC's overvag-
ning af banksektorens struktur og stabilitet, findes pa ECB's
hjemmeside.

3 Gennemforelsen af stresstesten i hele EU blev koordineret af
Det Europaiske Banktilsynsudvalg (CEBS) i teet samarbejde
med ECB og Europa-Kommissionen. Metoderne er n@rmere
beskrevet pa CEBS' og ECB's hjemmesider, og resultaterne fin-
des pa CEBS' og de deltagende nationale myndigheders hjem-
mesider.

4 Det kulminerede med Irlands anmodning om en finansiel hjal-
pepakke fra EU/IMF den 21. november.



Iser viste udviklingen i euroomradets finan-
sielle sektor i 2010 tegn pa betydelige forskelle
mellem medlemslandene, som i hgj grad afspej-
lede visse landes igangvarende korrektion af
tidligere ubalancer. Pa den baggrund udgjorde
tidspunktet og hastigheden for udfasningen af
tilbagevarende offentlige stottetiltag en sar-
lig stor udfordring for euroomradets finan-
sielle sektor. P4 mellemlangt sigt vil det dog
vare nedvendigt at ophaeve disse foranstalt-
ninger, da de ellers vil fortsette med at for-
vride konkurrencen mellem banker og mellem
lande. I mellemtiden er en af de vigtigste risici
fortsat muligheden for, at bekymringer vedre-
rende de offentlige finansers holdbarhed varer
ved eller endda tiltager, muligvis med en yder-
ligere negativ spiral mellem offentlige finanser
og den finansielle sektor til folge. Selv om den
negative spiral mellem den ekonomiske vaksts
sarbarhed, finanspolitiske ubalancer og banker-
nes finansieringsforhold kun for alvor gjorde sig
gaeldende i nogle fa eurolande, var der stadig
risiko for afsmitning til andre eurolande.

Ikke desto mindre er udsigterne for finansiel
stabilitet i euroomréadet overordnet set gun-
stige, delvis understottet af mere positive kon-
junkturer, oget gennemsigtighed med hensyn til
de finansielle institutioners eksponeringer samt
yderligere finansielle hjelpeforanstaltninger,
som blev ivaerksat af regeringer og centralban-
ker i euroomradet. Disse udsigter er dog fortsat
forbundet med stor usikkerhed.

Indtjeningen for de store og komplekse bank-
koncerner i euroomréadet begyndte at stige igen
i de forste tre kvartaler af 2010, primert dre-
vet af robuste nettorenteindtegter, lavere (men
stadig heje) gennemsnitlige hensettelser til
tab pa udlan samt stabile gebyr- og provisions-
indtegter. Nettorenteindtaegterne blev fortsat
understattet af den stejle rentekurve og banker-
nes stadig forholdsvis heje rentemarginaler pa
nyudlan. Endvidere var der tegn pa, at vaksten
i bankernes udlan til boligkeb ndede et vende-
punkt medio 2010, dog med betydelig varia-
tion mellem medlemslandene, mens bedringen
i bankernes udlan til ikke-finansielle selska-
ber var langt mere traeg. En anden fordel for de

store og komplekse bankkoncerner var de lavere
omkostninger ved risiko som felge af bade en
positiv udvikling i kreditforholdene og den gko-
nomiske fremgang (dvs. en stabilisering af mis-
ligholdelsesprocenten og reduktion af darlige
l4n). De store og komplekse bankkoncerner
oplevede imidlertid et markant fald i handels-
indtegterne 1 2. kvartal 2010, som kun delvis
blev udlignet i 3. kvartal. Det skyldtes lavere
handelsmengder, og mange institutter havde
fortsat tab pa nogle af deres aktiver. I de forste
tre kvartaler af 2010 sas en generel forbedring
af de store og komplekse bankkoncerners sol-
vensprocent som folge af overfort overskud og
bankernes indsats for at skaffe kapital. En ned-
gang efter den seneste tids opsving i lensom-
heden for de store og komplekse bankkoncerner
ville have en negativ effekt pa kreditgivningen
i realokonomien. Endvidere er forbedringen af
kvaliteten af bankernes eksponering over for
kreditrisiko fortsat skrebelig i en raekke lande.

I.1.2 ANDRE FINANSIELLE INSTITUTIONER
Hvad angér andre finansielle institutioner, sta-
biliserede forsikringssektoren i euroomradet
sig 1 2010. Der var dog forskel pé, hvordan de
enkelte forsikringsselskaber klarede sig, ikke
mindst som folge af den beskedne ekonomi-
ske aktivitet. Forsikringsselskabernes finan-
sielle resultater blev imidlertid understottet af
forholdsvis beherskede tab og stabile investe-
ringsindtagter. Overordnet set var lensomhe-
den for de store forsikringsselskaber fortsat sta-
bil i 2010. Det gjaldt ogsa kapitalforholdene, og
i gennemsnit har selskaberne rimelig kapacitet
til at absorbere tab.

Fremadrettet er der dog stadig risici og udfor-
dringer for forsikringssektoren i euroomradet,
hvilket bidrager til en vis usikkerhed om udsig-
terne. Navnlig medferer de lave renter pd AAA-
ratede statsobligationer fortsat udfordringer for
forsikringsselskaber (og pensionskasser) med
en stor beholdning af kontrakter med et garan-
teret afkast tet pa eller over de aktuelle lange
risikofrie renter. Samtidig pavirker det mode-
rate gkonomiske opsving og den usikkerhed, det
giver anledning til, fortsat resultaterne af forsik-

. ECB
Arsberetning
2010



ringsvirksomheden hos forsikringsselskaberne i
euroomradet.

Bedringen i hedgefondsektoren fortsatte i 2010.
I gennemsnit var investeringsresultaterne min-
dre imponerende end i 2009, men investorerne
vendte ogsa i 2010 tilbage til sektoren, og de
arlige nettostremme blev igen positive. Inve-
storerne foretrak dog generelt de sterre hedge-
fonde, hvis vakst ogsa kan indebare ogede
risici for den finansielle stabilitet. P4 baggrund
af lave nominelle renter og aget accept af kredit-
risiko pa modparterne blandt "prime broker"-
banker pegede de begraensede foreliggende data
om hedgefondenes gearing pa en gradvis stig-
ning af gearingsniveauet i sektoren. Det oger
sarbarheden over for forskellige risici, som er
relateret til gearing.

1.2 ORDNINGER VEDRORENDE FINANSIEL
STABILITET

12010 iveerksatte EU en grundig gennemgang af
EU's rammer for kriseforebyggelse, -styring og
-losning. Reformen, som ifelge Ecofin-Radets
konklusioner af 18. maj 2010 har en tidsramme
pé nogle fa ar, fokuserer pa tre primare arbejds-
omrader: 1) implementering af en EU-daekkende
ramme for politikkoordinering, ii) styrkelse af
EU's reguleringsrammer og iii) indferelse af
mekanismer, der sikrer, at den finansielle sektor
afholder nettoomkostningerne ved finansielle
kriser. ECB har deltaget aktivt inden for alle tre
omrader i arets lob.

ECB har iser stettet implementeringen af en
helhedsorienteret EU-deekkende ramme for
politikkoordinering i forbindelse med krise-
forebyggelse, -styring og -lesning. Det styrker
Ecofin-Radets koordinerende rolle i forhold til
politikker for finansiel stabilitet og medferer
koordineringsordninger med en klar fordeling
af opgaver og ansvar mellem forskellige organer
pa EU-plan og nationalt plan. I den forbindelse
blev det fundet nyttigt at etablere graenseover-
skridende stabilitetsgrupper (cross-border sta-
bility groups, CBSG) — som defineret i samar-
bejdsaftalen (Memorandum of Understanding)
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om granseoverskridende finansiel stabilitet
fra 20083 — for alle store granseoverskridende
finansielle koncerner i EU senest medio 2011 og
samtidig at underskrive grenseoverskridende
samarbejdsaftaler (Voluntary Specific Coope-
ration Agreements (VSCA)) med henblik pa at
styrke politikkoordination bilateralt og multi-
lateralt.

P& reguleringsomradet bidrog Eurosystemet
i februar 2010 til Kommissionens offentlige
hering om en EU-ramme for graenseoverskri-
dende krisestyring i banksektoren.” Eurosyste-
met stottede Kommissionens malsatning om at
udvikle en EU-ramme for afvikling af banker
og modvirke hindringer for effektiv krisesty-
ring, som pavirker graenseoverskridende finan-
sielle institutioner i EU. Desuden foreslog Euro-
systemet flere metoder til at athjelpe problemer
vedrerende redskaber til tidlig indgriben, kon-
cernintern overforsel af aktiver, bankafvikling®
og insolvens.

I maj 2010 offentliggjorde Kommissionen sin
meddelelse om afviklingsfonde med forslag om
at oprette et EU-daekkende netvaerk af prafinan-
sierede ordninger som den bedste anvendelse af
bankafgifter, sé skatteyderne ikke kommer til
at betale for bankkrak i fremtiden, og sadanne
krak ikke destabiliserer det finansielle system.
Pa tilsvarende méade naede Det Europaeiske Rad
til enighed om, at medlemslandene skulle ind-

5 Se Memorandum of Understanding on Cooperation between
the Financial Supervisory Authorities, Central Banks and
Finance Ministries of the European Union on Cross-Border
Financial Stability (ECFIN/CEFCPE(2008)REP/53106), Bru-
xelles, 1. juni 2008.

6 Den 17. august 2010 blev den forste CBSG oprettet — i nordisk-
baltisk regi — da myndighederne i Danmark, Estland, Finland,
Island, Letland, Litauen, Norge og Sverige underskrev en sam-
arbejdsaftale.

7 Den 20. oktober 2009 sendte Europa-Kommissionen sin med-
delelse "En EU-ramme for granseoverskridende krisestyring i
banksektoren" i offentlig hering. Meddelelsen behandler for-
hold inden for tre hovedomrader: i) tidlig indgriben, ii) bank-
afvikling og iii) insolvens.

8 "Bankafvikling" vedrerer de nationale myndigheders tiltag til
at styre en krise i et pengeinstitut, begraense krisens pavirkning
af den finansielle stabilitet og eventuelt sikre en mere smidig
afvikling af instituttet helt eller delvis.

9 Med undtagelse af Tjekkiet, der har forbeholdt sig ret til ikke at
indfore foranstaltningerne.



fore skatter og afgifter for finansielle institu-
tioner for at sikre en retfeerdig byrdefordeling
og skabe incitament til at begranse systemi-
ske risici.” I den sammenhzng anerkendte ECB,
at der var behov for at koordinere de forskel-
lige initiativer, som landene allerede har ivaerk-
sat, for at begranse risikoen for konkurrence-
forvridning mellem de nationale bankmarkeder
og for at imedega forhindringer for det granse-
overskridende samarbejde i krisetider. ECB har
saledes bidraget aktivt til arbejdet i Det @ko-
nomiske og Finansielle Udvalg's (EFC) ad hoc-
arbejdsgruppe om krisestyring ved at overvage
de forskellige afgiftssystemer i EU og fremsatte
anbefalinger om mulighederne for at afhjelpe
problemer pa kort sigt, fx dobbeltbeskatning og
ulige konkurrencevilkar.

I oktober 2010 udsendte Kommissionen medde-
lelsen "En EU-ramme for krisestyring i finans-
sektoren", som opridser de vigtigste elemen-
ter i en reform, der vil indga i EU's lovforslag
i 2011. Ud over den umiddelbare prioritet med
hensyn til at fa effektive krisestyringsordninger
pa plads i alle medlemslande indeholder Kom-
missionens meddelelse ogsé en kereplan for
nogle af de mere langsigtede udfordringer i for-
bindelse med smidig handtering af kriser. Euro-
systemet stotter Kommissionens forslag om at
styrke EU-reguleringsrammerne for krisehand-
tering og afvikling. En omfattende ramme for
krisestyring vil bl.a. sikre, at afvikling i sidste
ende er et trovaerdigt alternativ selv for en syste-
misk vigtig institution, der opererer pd tvars
af landegraenser. At na dette mal kraver ikke
blot, at myndighederne far mere effektive red-
skaber, men ogsa bestemmelser, som fremmer
samarbejde mellem medlemslande i krisesitua-
tioner. Kommissionen sendte de tekniske detal-
jer i dette forslag i offentlig hering den 6. januar
2011.1° T december 2010 stottede Ecofin-Radet, i
konklusionerne om kriseforebyggelse, -styring
og -lesning, Kommissionens forestdende lov-
givningsarbejde og opfordrede EFC til at fort-
s@tte med at overvage de nationale skatte- og
afgiftssystemer, navnlig med hensyn til lige
konkurrencevilkér og koordinering.!

Se ogsa Europa-Kommissionens hjemmeside (http://ec.europa.
eu).

Radets konklusioner om kriseforebyggelse, -styring og -los-
ning, 3054. mede i Ecofin-Rédet, Bruxelles, 7. december 2010.
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2 FINANSIEL REGULERING OG TILSYN

2.1 BANKVIRKSOMHED

P& bankomradet fulgte reguleringsarbejdet i
2010 den dagsorden, der blev fastlagt af G20
pa topmederne i henholdsvis London og Pitts-
burgh 1 2009 med den endelige malsetning om
at opbygge et mere robust finansielt system, der
understoatter solid og stabil ekonomisk vekst.
Med dette formal for e@je har gruppen af cen-
tralbank- og tilsynschefer (GHOS), som er over-
vagningsorganet i Baselkomiteen for Banktil-
syn, truffet beslutning om en betydelig styrkelse
af de eksisterende kapitalkrav og indferelse af
global regulering af likviditetsrisiko.'? Denne
reformpakke kaldes ogsa Basel 111 og er en hjor-
nesten i de nye internationale tilsynsrammer.

Basel III-pakken indeholder en ny definition af
kapital med fokus pa de elementer, der bedst
kan absorbere tab, fx egenkapital og tilsvarende
kapital for andre selskaber end aktieselskaber.
Ud over denne kvalitative forbedring er kapital-
kravet ogsa blevet vaesentligt foreget. Det nye
minimumskrav til ikke-hybrid kernekapital er
fastsat til 4,5 pct. af de risikoveegtede aktiver,
suppleret med en kapitalbevaringsbuffer pa 2,5
pct. som vaern mod fremtidige stressperioder.
Inklusive anden kernekapital og supplerende
kapital eges det samlede effektive kapitalkrav
fra de nuvarende 8 pct. til 10,5 pct. af de risiko-
vaegtede aktiver. Endvidere kan en modcyklisk
kapitalbuffer, der skal aktiveres i tider med
overdreven udlansvakst, tilfeje op til 2,5 pct. af
de risikoveegtede aktiver, afhengig af udviklin-
gen i kreditgivningen i de enkelte lande. Som
svar pa Kommissionens hering vedrerende
modcykliske kapitalbuffere stottede Eurosyste-
met op om arbejdet pa savel internationalt som
EU-niveau med udformning af en modcyklisk
kapitalbuffermekanisme. Samtidig understre-
gedes behovet for konsistent gennemforelse pa
EU-plan savel som internationalt. Idet ESRB og
Den Europaiske Banktilsynsmyndighed, EBA,
sikrer lige konkurrencevilkar internationalt
ved at fastlegge sa detaljerede krav som muligt
for modcykliske kapitalbuffere i selve kapital-
kravsdirektivet, kan de to instanser, i kraft af
deres respektive roller i det europeiske tilsyns-
system, udstede overordnede principper og tek-
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niske standarder for at specificere yderligere
krav, der gar rammerne fleksible over for udvik-
lingen i det finansielle system og de forskellige
sted, det oplever.®

I overensstemmelse med G20-mandatet supple-
res de risikobaserede krav desuden med et gen-
nemsigtigt og internationalt sammenligneligt
ikke-risikobaseret gearingsmal.

Reguleringen af likviditetsrisiko bestar af
to vigtige kvantitative krav med fokus pé at
begranse ubalancer i kortfristede likviditetsbe-
hov og indfere et strukturelt, langsigtet likvidi-
tetskrav for at mindske bankernes afhangighed
af markedsfinansiering og andre ustabile finan-
sieringskilder og for at fremme stabil, langsig-
tet finansiering. For at gore det nemmere for
tilsynsmyndighederne at overvage likviditetsri-
siko og udveksle oplysninger suppleres de kvan-
titative tiltag med et st overvagningsvarktajer.

I overensstemmelse med udviklingen pa regule-
ringsomradet ivaerksatte Europa-Kommissionen
to heringer. Den forste blev iverksat i februar
2010 og omhandlede forslag til endring af kapi-
talkravsdirektivet vedrorende likviditetskrav,
definition af kapital, gearingsmal, endringer
i handteringen af modpartskreditrisiko, mod-
cykliske foranstaltninger, herunder henszttelser
til forventede kredittab igennem hele konjunk-
turforlebet, et felles regelsat og systemisk vig-
tige finansielle institutioner. Den anden hering,
der blev ivaerksat i oktober 2010, vedrerer ind-
forelse af en modcyklisk kapitalbuffer.

ECB stotter fuldt ud GHOS-aftalen og betragter
den som et afgarende skridt mod opfyldelse af
G20-mandatet. Krisen har tydeligt vist, at for-
anstaltninger til at gore det finansielle system

12 Yderligere oplysninger findes i "Basel III: A global regulatory
framework for more resilient banks and banking systems" og
"Basel I1I: International framework for liquidity risk measure-
ment, standards and monitoring", som begge er publiceret den
16. december 2010 og findes pa BIS' hjemmeside (http:/www.
bis.org).

Se "Countercyclical capital buffer — position of the Eurosystem
on the Commission's consultation document"”, som er tilgenge-
lig pa ECB's hjemmeside.



mere robust ber prioriteres hejt. Uanset omkost-
ningerne ved @&ndringer i reglerne, hvoraf nogle
er midlertidige, vil de nye rammer gavne den
globale gkonomi ved i betydeligt omfang at
mindske risiciene ved fremtidige finansielle kri-
ser.

Ikke desto mindre mener ECB, at det fort-
sat er afgerende at gennemfore pakken grad-
vis som planlagt i perioden 2013-19, og at den
videre udvikling skal vurderes i forhold til de
foranstaltninger, der allerede er pa vej. I over-
gangsperioden skal kapital-, likviditets- og gea-
ringskravene overvages ngje, hvad angér kon-
sekvenserne for bestemte forretningsmodeller,
specifikke banksektorer, finansielle markeder
og okonomisk vakst. Samtidig skal der fokuse-
res pa at sikre konsistent gennemforelse af de
nye regler internationalt.

I overensstemmelse med G20-mandatet kon-
centrerede Financial Stability Board (FSB) sig
i 2010 om at udvikle velintegrerede rammer
med henblik pa at begrense de risici og eks-
terne faktorer, der er forbundet med systemisk
vigtige finansielle institutioner. De nye rammer
vil besta af folgende elementer: 1) verktojer til
effektiv afvikling af systemisk vigtige finan-
sielle institutioner, ii) mere intensivt og effek-
tivt tilsyn og overvagning, iii) robuste kerne-
infrastrukturer pa det finansielle marked med
henblik pa at reducere afsmitningsrisici og iv)
yderligere tilsynsmessige og andre krav for at
oge modstandsdygtigheden over for tab. GHOS
bemarkede i en pressemeddelelse i septem-
ber 2010 om kalibreringen af de nye krav, at de
systemisk vigtige finansielle institutioners evne
til at absorbere tab burde vere storre end kra-
vene i Basel I11-reglerne.

ECB bifalder og stetter FSB's arbejde pa dette
vigtige omrade. Eftersom systemisk vigtige
finansielle institutioner opererer globalt, er og
bliver det afgorende, at der i FSB-regi samar-
bejdes for at sikre ensartethed af reglerne inter-
nationalt, s usikkerhed om ulige konkurrence-
vilkar reduceres.

2.2 VARDIPAPIRER

I 2010 fortsatte arbejdet med regulering af
hedgefonde, kreditvurderingsbureauer og
"short selling". G20 bekraftede sin erklerede
malsatning om at forbedre overvagningen af
hedgefonde og kreditvurderingsbureauer.'* Pa
europaisk plan blev bekymringer vedrerende
potentielt skadelige virkninger af short selling
héndteret af CESR."

Hvad angéar hedgefonde, blev der i oktober
opnéet enighed!® i Radet om direktivet om for-
valtere af alternative investeringsfonde, og den
11. november 2010 blev forslaget vedtaget i
Europa-Parlamentet. Ifolge direktivet skal alle
forvaltere af alternative investeringsfonde over
en vis sterrelse vere underlagt passende krav
om tilladelse og registrering med henblik pa at
forbedre risikostyringen og sikre god fondssty-
ring, oge investorbeskyttelsen og udvikle ram-
mer for overvagning af makroprudentielle risici.
Under forudsetning af, at disse krav opfyldes,
kan forvaltere af alternative investeringsfonde
fa udstedt et pas, som bemyndiger dem til at
markedsfere fonde til professionelle investo-
rer pa tveers af det indre marked. Eurosystemet
bifaldt i sit heringssvar pa Europa-Kommissio-
nens forslag om hedgefonde fuldt og helt mere
gennemsigtighed og oget makroprudentiel over-
vagning af hedgefondsektoren og understre-
gede, at indferelsen af en omfattende og harmo-
niseret reguleringsmessig ramme for forvaltere
af alternative investeringsfonde i EU kunne
vaere det forste skridt mod en global konsensus.
Desuden understregede Eurosystemet betydnin-
gen af at fortsette den internationale dialog med
sigte pa en global koordineret ramme.!’

14 The G-20 Toronto Summit Declaration, G20, 26.-27. juni 2010.

15 Proposal for a Pan-European Short Selling Disclosure Regime,
CESR, marts 2010.

16 Mellem Radet, Europa-Kommissionen og Europa-Parlamentets
Okonomiske og Monetare Udvalg.

17 European Commission's consultation on hedge funds — Eurosy-

stem contribution, ECB, 25. februar 2009.
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Hvad angar kreditvurderingsbureauer, har
Kommissionen fremsat et forslag om a&ndring
af de eksisterende regler pd omradet.”® I sin
udtalelse om forslaget!® bifaldt ECB generelt
tiltagene til at styrke de reguleringsmaessige
rammer, navnlig ved at give Den Europeiske
Verdipapirtilsynsmyndighed (ESMA) omfat-
tende befojelser med hensyn til registrering og
overvagning af kreditvurderingsbureauer og
ved at overveje at gge gennemsigtigheden og
konkurrencen pa markedet for kreditvurdering
af strukturerede finansielle instrumenter.

Som reaktion pa bekymringer vedrerende virk-
ningerne af short selling under de ekstreme
markedsforhold, som den finansielle krise
skabte, har myndigheder over hele verden ved-
taget en raekke tiltag. I Europa foreslog CESR i
marts 2010 et felleseuropzisk offentliggerelses-
regime. Endvidere usendte Europa-Kommissio-
nen heringsmateriale den 14. juni 2010. Euro-
systemet bifaldt i sit svar af 5. august 2010 den
foreslaede ordning vedrerende gennemsigtighed
i forbindelse med EU-aktier. Det blev under-
streget, at ESM A, sammen med andre relevante
myndigheder, skulle spille en central rolle i kri-
sesituationer, og at forbud mod eller restrikti-
oner pa short selling ber vaere tidsbegransede
og kun geelde under ekstraordinere omstendig-
heder. Eurosystemet stottede generelt handhe-
velse i tilfeelde af manglende afvikling af udaek-
ket short selling og at tildele de kompetente
myndigheder befojelser til at indfere midlerti-
dige begransninger pa short selling. Kommis-
sionens efterfolgende forslag til en forordning
sigtede mod at gge harmoniseringen, koordine-
ringen og gennemsigtigheden samt at mindske
systemiske risici, risici for markedsintegritet og
afviklingsrisici.?

2.3 REGNSKABSPRINCIPPER

Den vigtigste udvikling i 2010 vedrerte det
igangverende arbejde 1 Financial Accounting
Standards Board (FASB) og International
Accounting Standards Board (IASB) for, pa
foranledning af G20, at afhjelpe de svagheder,
der blev afdakket i kelvandet pa den finansielle
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krise, og for at opna sterre overensstemmelse
mellem standarderne.

For at efterkomme G20's opfordring til at ind-
drage interessenter mere i processen om fast-
settelse af standarder eagede IASB sin opse-
gende indsats yderligere med henblik pa bred
involvering af interessenter i processen.

I den forbindelse gav ECB ved mange forskel-
lige lejligheder IASB bidrag vedrerende vig-
tige regnskabsprojekter (navnlig regnskabsprin-
cipper for finansielle instrumenter) og pa mere
overordnet plan om FASB's og IASB's konver-
gensarbejde.

I april 2010 fremsatte ECB kommentarer til
IASB's forslag om at imedegé regulerings-
massige bekymringer ved at indfere et "regu-
leringsmaessigt regnskab". ECB understregede
betydningen af at opretholde et godt samar-
bejde mellem IASB og reguleringsmyndighe-
derne vedrerende bestemmelser om maling
til dagsveerdi og fremadskuende hensettelser
i regnskabsreglerne. Pa den anden side stot-
tede ECB ikke indferelsen af et regulerings-
maessigt regnskab, fordi oplysningskravene i de
nye kapitaldekningsregler (Basel III) allerede
tager hajde for de problemstillinger vedrerende
offentliggerelse, som IASB behandler i sit for-
slag, og fordi et reguleringsmassigt regnskab
kan gore regnskabsreglerne endnu mere kom-
plekse og medfere usikkerhed og forvirring pa
markedet, hvilket ber undgas.

Bade FASB og IASB styrkede indsatsen for at
mindske kompleksiteten af de nuvarende regn-
skabsprincipper for finansielle instrumenter ved
at udvikle nye standarder for klassificering og
maling af finansielle instrumenter.

18 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1060/2009
af 16. september 2009 om kreditvurderingsbureauer.

19 Den Europaziske Centralbanks udtalelse af 19. november 2010
om forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om
®ndring af forordning (EF) nr. 1060/2009 om kreditvurde-
ringsbureauer (CON/2010/82).

Forslag til Europa-Parlamentets og Rédets forordning om short
selling og visse aspekter af credit default swaps, Europa-Kom-
missionen, 15. september 2010.
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12010 fortsatte de to organer deres arbejde med
at styrke principperne for indregning af tab pa
udlan (nedskrivninger). I den forbindelse har
ECB gentagne gange klart givet udtryk for sin
stotte til at indfere en model for forventede tab.
Endvidere har ECB fortsat bidraget til Basel-
komiteens regnskabsarbejde bl.a. med det for-
mal at imedegé de operationelle udfordringer,
der vil opsta, hvis der indferes en model for for-
ventede tab.
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3 FINANSIEL INTEGRATION

Eurosystemet bidrager til at age 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 tilsynsmaessige 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 2010 udgav ECB den fjerde 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 arbejdet med at stotte denne proces. Rappor-
ten beskriver status for integrationen og udger
derfor et empirisk grundlag for politiktiltag til
yderligere fremme af finansiel integration. I rap-
porten beskrives forst ECB's vurdering af status
for finansiel integration baseret pa et st indi-
katorer, som ogsa offentliggeres halvarligt pa
ECB's hjemmeside. I 2010 blev disse indikatorer
udvidet med fx risikoindikatorer for obligations-
markedet. Rapporten indeholder ogsa en dybt-
géende analyse af udvalgte emner: i) integration
af og tilsyn med banker i EU, ii) europaiske
covered bonds, iii) harmonisering af efterhan-
delsomradet, og iv) hvilke konsekvenser inte-
gration og udvikling af de finansielle markeder
har for stabiliteten. Endelig giver rapporten en
oversigt over Eurosystemets bidrag til eget inte-
gration og udvikling af de finansielle markeder
i Europa i 20009.

ECB og Center for Financial Studies ved uni-
versitetet 1 Frankfurt videreforte deres samar-
bejde i forskningsnetvarket vedrerende kapital-
markeder og finansiel integration i Europa med
deltagelse af akademikere, markedsdeltagere,
politiske beslutningstagere og centralbankfolk.
Netvaerkets 13. konference, "Macro-prudential
Regulation as an Approach to Contain Systemic
Risk: Economic Foundations, Diagnostic Tools
and Policy Instruments", blev afholdt af ECB
i Frankfurt den 27.-28. september 2010. Som i
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tidligere ar tildelte ECB fem "Lamfalussy-sti-
pendier" til unge forskere inden for rammerne
af netvaerket. Netveerkets aktuelle prioritetsom-
rader er: 1) det finansielle system som forval-
ter, fordeler og skaber af risiko, ii) integration
og udvikling af detailtjenesteydelser og fremme
af innovative virksomheder og iii) modernise-
ring og ledelse i den finansielle sektor samt inte-
gration af det europaiske finansielle system i de
globale kapitalmarkeder.

KATALYSATOR FOR AKTIVITETER | DEN PRIVATE
SEKTOR

SEPA

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 st betalingsinstru-
menter lige sa let, effektivt og sikkert som ved
nationale betalinger.

Eurosystemet udgav den syvende statusrapport
om SEPA i oktober 2010.2% I rapporten vurderes
fremskridtene med gennemforelsen af SEPA,
siden den forrige rapport blev udgivet i novem-
ber 2008, idet de opnéede resultater fremhaves,
og det anferes, hvad der endnu mangler. Bilaget
til rapporten indeholder en (ikke udtemmende)
oversigt over mileple, der skal nas mellem 4.
kvartal 2010 og udgangen af 2013 med henblik
pa en mere smidig afslutning af gennemforel-
sen af og migreringen til SEPA-faciliteterne.
Rapportens vigtigste konklusioner vedrerer
migrering til SEPA-faciliteterne for henholds-
vis kreditoverforsel og direkte debitering, kort,
innovation og sikkerhed i detailbetalinger. Hvad
angar sidstnevnte emne, har Eurosystemet bl.a.
etableret et forum for overvagning af markeds-
udviklingen og fremme af harmonisering af sik-

21 Financial Integration in Europe, ECB, april 2010.

22 Single Euro Payments Area: Seventh Progress Report — Beyond
theory into practice, ECB, oktober 2010, findes pa ECB's hjem-
meside.



kerhedsforventninger i Europa. Desuden bifaldt
Eurosystemet Europa-Kommissionens initiativ
til at sette en slutdato for migreringen via en
EU-forordning.?

SEPA-faciliteten for kreditoverforsel tegnede
sig for 13,9 pct. af de samlede kreditoverfor-
sler i euro i december 2010. Ud over indikato-
ren for SEPA-faciliteten for kreditoverfersel for
euroomradet viser tilsvarende nationale indika-
torer, at anvendelsen af faciliteten stadig varie-
rer betydeligt mellem landene.?* Siden lancerin-
gen af SEPA-faciliteten for direkte debitering i
november 2009 har anvendelsen af denne faci-
litet veeret ret beskeden, idet den tegnede sig for
et godt stykke under 1 pct. af alle direkte debi-
teringer i euro i december 2010.

Indforelsen af SEPA-faciliteterne for kredit-
overforsel og direkte debitering har lagt fun-
damentet for yderligere innovation som fx en
feelleseuropeisk internetbaseret betalingslos-
ning, mobilbetalinger og e-fakturering. I 2010
dreftede Eurosystemet status for de forskellige
innovationsinitiativer pa betalingsomradet med
markedsdeltagere. I den forbindelse gennem-
forte ECB en eSEPA-undersegelse pé internet-
tet i samarbejde med de nationale centralbanker
for at fa indsigt i de forskellige landes lgsninger.

Der er stadig et stykke vej tilbage, navnlig hvad
angar SEPA-faciliteten for kort. En af byggeste-
nene er fuldsteendig migrering af chipkort, kon-
tantautomater og kortterminaler i butikker til
EMV-standarden?, hvor branchen selv havde
sat udgangen af 2010 som deadline. SEPA-indi-
katoren for kort viser, at en lang rackke lande
allerede har gennemfort en fuldsteendig migre-
ring til EMV. 1 2010 blev der holdt endnu et
mede med interessenterne for at drefte ram-
merne for SEPA-certificering for kort og ter-
minaler med sigte pa en fzlles vurderings- og
certificeringsproces. Desuden afklarede Euro-
systemet princippet om adskillelse mellem kort-
ordninger og virksomheder, der handterer beta-
linger. Eurosystemet forventer, at der vil komme
mindst en yderligere europ@isk kortordning,
som opfylder bade Eurosystemets og de andre
interessenters krav, for at opna et konkurrence-

dygtigt kortmarked i SEPA. Der arbejdes alle-
rede pé flere markedsinitiativer, hvis udvikling
overvages lgbende.

I marts 2010 ndede Eurosystemet og Kommissi-
onen til enighed om oprettelsen af et SEPA-rad,
hvilket opfyldte behovet for passende ledelse af
SEPA-projektet og egede inddragelsen af slut-
brugerne. Formandskabet for det nye overord-
nede organ varetages af ECB og Kommissionen
i feellesskab, og SEPA-radet omfatter reprasen-
tanter pa hejt niveau fra bade udbuds- og efter-
sporgselssiden pa markedet for betalinger.?¢

V/AERDIPAPIRMARKEDER

Markedet for kortfristede veerdipapirer i Europa
er generelt indenlandsk baseret. STEP-initia-
tivet (Short-Term European Paper) er ivaerk-
sat af markedsdeltagere under European Ban-
king Federation (EBF) og sammenslutningen af
finansielle markeder (ACI) og styres af STEP-
markedskomiteen. STEP-initiativet har siden
2001 fremmet integrationen af markedet for
kortfristede verdipapirer gennem et st fel-
les markedsstandarder og en feelles praksis, der
kan anvendes i forbindelse med udstedelsespro-
grammer pa cksisterende markeder, fx ECP-
markedet (Euro Commercial Paper) eller TCN-
markedet (franske commercial paper).

Eurosystemet har stottet STEP pa to mader. For
det forste bistod Eurosystemet, under en midler-
tidig ordning, indtil juni 2010 STEP-sekretari-
atet med STEP-markning af programmer, idet
det endelige ansvar for udstedelse og tilbagetrack-
ning af STEP-merket dog hele tiden har ligget hos
STEP-sekretariatet. Siden juli 2010 har STEP-
sekretariatet selv stéet for meerkningen. For det

23 Se ogsa afsnittet "Radgivning om lovgivnings- og tilsynsmaes-
sige rammer for det finansielle system og direkte regelfastseet-
telse" nedenfor.

24 Kun Luxembourg og Cypern har opnaet en kritisk masse, dvs.
en markedsandel pa over 50 pct. I yderligere tre lande, Slove-
nien. Belgien og Spanien, er markedsandelen blevet tocifret.

25 EMV-standarden er et s&t specifikationer udviklet af konsor-
tiet EMVCo, der fremmer global standardisering af elektroni-
ske finansielle transaktioner, navnlig global interoperabilitet
for chipkort. EMV star for Europay, MasterCard og Visa.

26 Se ogsa SEPA-radets hjemmeside: http://www.sepacouncil.eu
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andet udarbejder ECB statistik om STEP-mar-
kedet (se afsnit 4 i kapitel 2).

STEP-galdsinstrumenter klarede sig forholds-
vis uskadt gennem den finansielle uro, og det
samlede udestdende i december 2010 var 411
mia. euro, dvs. en smule hgjere end det samlede
udestdende aret for. Den stabile markedsudvik-
ling skyldes, at STEP-kriterierne kan anvendes
pa andre eksisterende markedsprogrammer, og
at STEP er godkendt af Eurosystemet som et
ikke-reguleret marked i forbindelse med sikker-
hedsstillelse. Pr. 1. januar 2011 opherte ECB's
styrelsesrads beslutning fra oktober 2008 om
midlertidig udvidelse af listen over beldnbare
aktiver, der kan stilles som sikkerhed i Euro-
systemets kreditoperationer. Derfor kan STEP-
instrumenter udstedt af kreditinstitutter ikke
leengere stilles som sikkerhed.

STEP-merket blev indfert i 2006, og der var
173 aktive STEP-markede programmer i
december 2010.

Med det formal at ege gennemsigtigheden ved-
rerende asset-backed securities ivaerksatte Euro-
systemet i 2010 en offentlig hering om indfe-
relse af et belanbarhedskrav for udstedere af
asset-backed securities, ifelge hvilket udste-
derne skal levere oplysninger pa lanniveau
om de aktiver, der ligger bag instrumenterne.
Horingssvarene fra offentligheden var generelt
positive, og ECB har fortsat arbejdet for at fa
gennemfort dette krav. I december 2010 beslut-
tede Styrelsesradet at indfere oplysningskrav pa
lanniveau for asset-backed securities inden for
Eurosystemets rammer for sikkerhedsstillelse.
Et velfungerende marked for securitisering,
understottet af standardisering og eget gennem-
sigtighed, bidrager til at gore det europaiske
finansielle system komplet og fremmer integra-
tion, da instrumenterne bliver mere sammenlig-
nelige pa tveers af landegranserne.
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RADGIVNING OM LOVGIVNINGS- 06
TILSYNSM/ESSIGE RAMMER FOR DET FINANSIELLE
SYSTEM 0G DIREKTE REGELFASTSATTELSE

ECB deltog fortsat i Europa-Kommissionens
Clearing and Settlement Advisory Monitoring
Expert Group II (CESAME II) og dens efter-
folger, Expert Group on Market Infrastructu-
res (EGMI). EGMI har til opgave at bidrage
til udviklingen af et effektivt, sikkert og sundt
efterhandelsmarked i EU. EGMI radgiver sale-
des Kommissionen om forskellige emner i for-
bindelse med efterhandelsydelser og markeds-
infrastrukturer i EU. Arbejdet er tet forbundet
med gennemforelsen af Target2-Securities (T2S
— Eurosystemets planlagte platform for central,
tvaernational og neutral afvikling af verdipapir-
transaktioner) og har til formal at fremme har-
monisering pé efterhandelsomradet.

Eftersom harmonisering af de lovgivningsmaes-
sige rammer for betalinger i EU danner grund-
lag for SEPA, har Eurosystemet aktivt interes-
seret sig for EU-lovgivning pa dette omrade.
Eurosystemet har gentagne gange understre-
get behovet for en ambitigs, men realistisk slut-
dato for migrering til SEPA-faciliteterne for
henholdsvis kreditoverforsel og direkte debi-
tering for at udnytte SEPA optimalt. Eurosy-
stemet har derfor stottet Kommissionens for-
slag om at fastsatte en slutdato for migrering
via en EU-forordning.?” Eurosystemet forven-
ter, at SEPA-faciliteterne bliver de ordninger for
kreditoverforsel og direkte debitering, der kom-
mer til at geelde 1 EU for betalinger i euro. Efter
datoen for den endelige migrering vil SEPA-
ordningerne have erstattet de nationale ordnin-
ger for kreditoverfersel og direkte debitering for
betalinger i euro.

27 Se Europa-Kommissionens forslag til Europa-Parlamentets og
Radets forordning om tekniske krav til kreditoverforsler og
direkte debiteringer i euro og om @ndring af forordning (EF)
nr. 924/2009 (KOM(2010) 775 endelig) pa Kommissionens
hjemmeside ec.europa.eu.



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. Euro-
systemet arbejder lobende med at forbedre Tar-
get2 og lancerede en ny version af systemet i
november 2010 (se kapitel 2.2.1).

T2S kommer til at spille en vigtig rolle i har-
moniseringen og integrationen af efterhandels-
omradet i Europa. T2S vil eliminere mange af
"Giovannini-barriererne"?® for granseover-
skridende clearing og afvikling ved bl.a. 1)
at fungere som en felles it-platform med fel-
les greenseflader og som en falles protokol for
udveksling af meddelelser, ii) indfere et har-
moniseret tidsskema for alle tilsluttede mar-
keder og iii) udvide den faelles harmonise-
rede afviklingsmodel, der indeberer levering
mod betaling (delivery versus payment, DvP) i
centralbankpenge, til at omfatte alle nationale
og grenseoverskridende transaktioner. Flere
undergrupper under den rddgivende gruppe
for T2S, der omfatter Eurosystemet og eksper-
ter fra branchen, fortsatte i 2010 arbejdet med
at udvikle og gennemfore standarder og mar-
kedspraksis for harmonisering af instrukser og
processer i T2S. Efterhdnden som arbejdet med
gennemforelsen af T2S er skredet frem, er der
jeevnligt blevet identificeret omrader, hvor der
er behov for harmonisering. Dette er enten sket
direkte inden for projektets rammer eller ved at
henvise opgaven til Kommissionens CESAME
[I-gruppe eller dens efterfolger EGMI (se kapi-
tel 2.2.2) eller til andre relevante organer.

Hvad angar forvaltning af sikkerhedsstillelse,
fortsatte arbejdet 1 2010 med at etablere en fel-
les platform (Collateral Central Bank Manage-
ment, CCBM?2) for de nationale centralbanker
i euroomradet med henblik pa at konsolidere
Eurosystemets interne systemer, sa de bliver
mere effektive, samt at forbedre modparternes
likviditetsstyring og forvaltning af sikkerheds-
stillelse (se kapitel 2.2.3).

28 "Giovannini-barriererne" er en rakke barrierer for integratio-
nen af infrastrukturen for clearing og afvikling i EU. De blev
identificeret af Giovannini-gruppen af eksperter fra de finan-
sielle markeder, som radgav Europa-Kommissionen. Barri-
ererne er n@rmere beskrevet i gruppens to rapporter: Cross-
border Clearing and Settlement Arrangements in the European
Union, november 2001, og Second Report on EU Clearing and
Settlement Arrangements, april 2003. Se ogsa Kommissionens

hjemmeside.
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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 markedsgkonomierne 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 overvdgning ensker Eurosystemet
at sikre effektiviteten og sikkerheden i beta-
lings- og verdipapirafviklingssystemerne og
for de centrale modparter, der anvender euro
og betalingsinstrumenterne, ved at overvage
og vurdere dem og om nedvendigt ivaerksatte
@ndringer.

I september 2010 udgav ECB bogen "The
payment system — payments, securities and
derivatives and the role of the Eurosystem", der
giver et grundigt overblik over centrale begre-
ber inden for markedets infrastruktur, forhol-
dene i euroomréadet og Eurosystemets rolle, her-
under bl.a. dets overvagningsfunktion.

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 ekonomis 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 Princip-
les for systemisk vigtige betalinger (CPSIPS),
som blev fastlagt af komiteen for betalings- og
afviklingssystemer (CPSS) og tiltradt af Styrel-
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sesradet 1 2001. CPSIPS suppleres af et st for-
ventninger til forretningsvidereforelse (BCOE)
af systemisk vigtige betalingssystemer, der blev
vedtaget af Styrelsesradet 1 2006, og som skulle
gennemfores af branchen senest i juni 2009.

Samlet set var driften og leveringen af tjene-
steydelser hos de centrale betalingssystemer til
afvikling af transaktioner i euro (Target2, Euro
1 og Continuous Linked Settlement) og infra-
strukturudbydere (fx SWIFT) stabil og robust
12010.

TARGET2

12010 fokuserede Eurosystemets Target2-over-
vagere pa de aspekter af operationelle risici,
som ifelge det risikobaserede prioriterings-
verktej? iser kreevede overvagningsopmaerk-
somhed. Derfor var en af de vigtigste overvag-
ningsaktiviteter faerdiggerelsen af vurderingen
i forhold til BCOE. Den bekraftede, at rammen
for forretningsvidereforelse for Target2 gene-
relt set er pa plads og sikrer en tilstraekkeligt
hej og ensartet grad af robusthed, selv om der
blev anbefalet forbedringer af visse dele. End-
videre droftede overvagerne opfelgningen af
den omfattende vurdering, der blev gennemfort
12009, med operateren og navnlig anbefalingen
vedrerende rammen for forretningsviderefo-
relse. I forbindelse med de regelmaessige aktivi-
teter blev metoden til overvigning af haeendelser
desuden revideret.

Desuden blev ny Target2-software lanceret den
22. november 2010. Inden lanceringen gennem-
forte overvagerne en vurdering af den nye funk-
tionalitet, og isar internetadgang til Target2, i
forhold til de relevante CPSIPS. Konklusionen
var, at den nye version alt i alt ikke ville have en
negativ indvirkning pa Target2's overholdelse af
CPSIPS, og flere af @ndringerne fjerner visse
svagheder i systemet og vil medfere bedre ser-
vice for Target2's kunder.

29 Det risikobaserede prioriteringsverktej giver overvagere
mulighed for at koncentrere sig om de komponenter og omra-
der, der medferer hgjest risiko. Veerktgjet har veeret anvendt pa
Target2 siden 2009.



Target2-simulatoren, et analytisk veerktej base-
ret pa betalingsdata, er gradvis blevet indfort
i Eurosystemets centralbanker pr. 1. juli 2010.
Nar verktejet er blevet finjusteret, vil navn-
lig overvagerne kunne ngje replikere og stress-
teste afviklingsprocessen i Target2 ved brug af
et feelleseuropaisk dataseet for Target2-aktivi-
tet, som omfatter alle transaktioner, likviditets-
informationer og deltagerinformationer.

EURO |

Euro 1 er et system for store betalinger i euro
til afvikling af grenseoverskridende og inden-
landske transaktioner i euro mellem bankerne i
EU. Det drives af EBA Clearing Company, der
er oprettet af Euro Banking Association. Euro
1 er baseret pa multilateral netting. Euro 1-del-
tagernes positioner ultimo dagen afvikles i sid-
ste ende i centralbankpenge via Target2-syste-
met med ECB som afviklingsagent.

Der blev i 2010 gennemfert tre vigtige over-
vagningsaktiviteter med relation til Euro 1. For
det forste blev vurderingen af systemets over-
holdelse af BCOE feardiggjort. Som folge af
denne vurdering blev nogle mindre anbefalin-
ger vedrorende Euro 1 fremsendt til EBA Clea-
ring Company med henblik pa fuld overholdelse
af BCOE. For det andet ivaerksatte ECB i taet
samarbejde med Deutsche Bundesbank, Banco
de Espafia, Banque de France, Banca d'Italia og
De Nederlandsche Bank processen for en fuld
vurdering af Euro 1 i forhold til CPSIPS. Ende-
lig vurderede ECB sammen med Banca d'Italia
en sterre @ndring af Euro 1, som blev gennem-
fort 1 2010. Der var tale om migration af syste-
mets proces med afvikling ultimo dagen fra den
FIN-baserede deltagergranseflade ("Participant
Interface") til afviklingssystemets XML-base-
rede graenseflade ("Ancillary System Interface",
"ASI") i Target2. Konklusionen af overvag-
ningsvurderingen var, at migrationen ikke vil
have nogen negativ indvirkning pa Euro 1's
overholdelse af CPSIPS. Siden 7. juni 2010 har
Euro 1 uden problemer afviklet de daglige akti-
viteter via Target2's ASI. Alt i alt fungerede
Euro 1-systemet gnidningslest i 2010.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT-SYSTEMET
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 hovedstolsrisikoen i forbindelse med
valutaafvikling. CLS afvikler i 17 af de mest
handlede valutaer, herunder euroen, den ame-
rikanske dollar, den japanske yen, det britiske
pund og schweizerfrancen.

Eftersom CLS Bank er hjemmehorende 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. ECB deltager (i taet samarbejde med
euroomradets centralbanker) i denne overvag-
ning og har hovedansvaret for overvagningen af
afviklingen af euro i CLS.

1 2010 havde overvagningen af CLS navnlig
fokus pé udvidelsen af CLS' operationelle kapa-
citet (som respons pa toppunkterne i maj 2010
med hensyn til antallet af daglige transaktioner)
og pa overvagningen af CLS' udvikling af nye
forretninger og initiativer.

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 i1 Belgien. Gennem sin deltagelse i
samarbejdet med de egvrige G10-centralbanker
om overvagning af SWIFT bidrager ECB til
diverse overvagningsaktiviteter, som udferes
af overvagningsgruppen med Nationale Bank
van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique som
hovedansvarlig. I 2010 fokuserede gruppens
aktiviteter pa gennemforelsen af "distributed
architecture"-programmet, hvis sigte er et tek-
nisk nydesign af SWIFT, hovedsagelig med ind-
forelsen af to meddelelseszoner (europaisk og
transatlantisk), opbygningen af endnu et drifts-
center i Europa samt etableringen af et nyt kom-
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mando- og kontrolcenter i Asien. Andre vigtige
aktiviteter i 2009 var en gennemgang af drif-
ten og tilgaengeligheden af SWIFT-ydelserne,
overvagning af nye projekter, der potentielt kan
pavirke fortroligheden, integriteten og tilgeen-
geligheden af SWIFT's kritiske tjenester, og
en gennemgang af, hvordan et omkostnings-
optimeringsprogram, som er ivarksat af
SWIFT, eventuelt kan pavirke betalingsmedde-
lelsernes robusthed og tilgeengelighed. SWIFT-
Net FIN-netverkets tilgengelighed i 2010 var
99,99 pct.

4.2 DETAILBETALINGSSYSTEMER 0G
-INSTRUMENTER

Eurosystemets overvagningsansvar omfat-
ter ogsa detailbetalingssystemer og betalings-
instrumenter.

STEP2 er et detailbetalingssystem til graense-
overskridende betalinger, der drives af EBA
Clearing Company, som ECB har hovedansva-
ret for at overvage. ECB fortsatte sin overvag-
ning af STEP2-tjenesterne i 2010 og sikrede
deres tilgengelighed og smidige funktion. Et
vigtigt tiltag 1 2010 var en ny multicyklusfunk-
tionalitet for SEPA konto til konto-overfors-
ler, hvorved STEP2-banker bliver 1 stand til at
udveksle og afvikle SEPA konto til konto-over-
forsler flere gange om dagen.

1 2010 gjorde Eurosystemet yderligere frem-
skridt med de individuelle vurderinger af beta-
lingskortsystemer i euroomradet i forhold til
dets overvagningsstandarder for disse systemer,
der blev vedtaget i januar 2008. Efter en peer
review-proces forventes en rapport om de sam-
lede resultater af vurderingerne at blive offent-
liggjort i 2011.

Eurosystemet har udgivet den endelige udgave
af overvagningsrammerne for systemer til
direkte debitering og konto til konto-overforsler
og vil anvende disse rammer pa SEPA's syste-
mer for konto til konto-overforsler og direkte
debitering. Hvis de finder det hensigtsmaessigt,
kan de enkelte nationale centralbanker ogsa

ECB
. Arsberetning
2010

velge at anvende disse standarder for overvag-
ningen af nationale (ikke-SEPA) betalingsin-
strumenter.

4.3 CLEARING OG AFVIKLING AF VERDIPAPIRER
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 vardipapirer, der
anvendes som sikkerhed i Eurosystemets ope-
rationer, kan true pengepolitikkens gennemfo-
relse, betalingssystemernes smidige funktion og
den finansielle stabilitet.

MARKEDSINFRASTRUKTURER FOR OTC-DERIVATER
Som reaktion pa de forpligtelser, som G20-
landene bekendtgjorde pa topmederne i Pitts-
burgh og Toronto med hensyn til at sikre effek-
tive fremskridt mod elektronisk handel og brug
af centrale modparter til standardiserede OTC-
derivater samt indberetning af alle OTC-deri-
vatkontrakter til handelsregistre, blev der i
2010 udfert et omfattende opfelgningsarbejde.
Opfoelgningen omfattede lovgivningsinitiati-
ver i sterre jurisdiktioner, navnlig EU og USA,
med det formal at indfere ufravigelige krav om
central clearing af alle godkendte OTC-deriva-
ter, effektiv indberetning af alle kontrakter til
handelsregistre samt indferelsen af krav for at
sikre, at OTC-derivatinfrastrukturerne er sikre
og solide. I EU, hvor den fzlles ramme for cen-
trale modparter tidligere var baseret pd ikke-
bindende anbefalinger fra ESCB og Udvalget
af Europaiske Veardipapirtilsynsmyndighe-
der (CESR), blev lovgivningstiltag vedrerende
OTC-derivatinfrastrukturer suppleret af forslag
til et bredere faelles regelset for centrale mod-
parter i EU gaeldende for alle typer af finansielle
produkter. Europa-Kommissionen udsendte den
15. september 2010 et forslag til en forordning
om OTC-derivater, centrale modparter og han-
delsregistre. ECB deltog aktivt i udarbejdelsen
af dette lovgivningsforslag. I juli 2010 udsendte
Eurosystemet et bidrag til Kommissionens
hering om dette anliggende.



For at fremme konvergens mellem forskel-
lige jurisdiktioners lovgivningsmassige til-
gang til sagen har de internationale stan-
dardiseringsorganer arbejdet intenst for at
udvikle en fzlles vejledning vedrerende OTC-
derivatinfrastrukturer. I maj 2010 sendte CPSS
og den internationale berstilsynsorganisa-
tion (IOSCO) to dokumenter i offentlig hering:
"Guidance on the application of the 2004
CPSS-IOSCO Recommendations for Central
Counterparties to OTC derivatives CCPs" og
"Considerations for trade repositories in OTC
derivatives markets". Resultatet af dette arbejde,
hvor ECB indgik i formandskabet, vil blive ind-
arbejdet i CPSS-IOSCO's generelle gennem-
gang af de internationale standarder for finan-
sielle markedsinfrastrukturer, og et udkast af de
reviderede standarder forventes at blive sendt
i horing primo 2011. P& baggrund af OTC-
derivatmarkedernes globale karakter og som
folge heraf nedvendigheden af at udelukke
enhver mulighed for arbitrage vil det vaere af
afgerende betydning at sikre, at alle nationale
og regionale love gennemfores pa en made,
sa der er ngje overensstemmelse med CPSS-
I0SCO-standarderne.

Med samme mal for gje har Udvalget for Finan-
siel Stabilitet (FSB) udarbejdet forslag til at
sikre, at myndighederne anvender en falles til-
gang til gennemforelsen af G20-anbefalingerne
om at fremme standardisering, central clearing,
organiseret handel pa platforme og indberetning
af OTC-derivatkontrakter til handelsregistre.
ECB deltog i den arbejdsgruppe under Udvalget
for Finansiel Stabilitet, som udarbejdede disse
forslag, og forslagene blev offentliggjort den 25.
oktober 2010.

TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities (T2S) har til formal at sikre
en falles, tvaernational pulje af vaerdipapirer og
en central, neutral afviklingsproces.

Der blev i 2010 udsendt mere detaljerede oplys-
ninger om T2S' design og drifts-/lovgivnings-
massige rammer, og Eurosystemet afholdt
workshopper med deltagere fra centralbanker
og tilsynsmyndigheder for at undersege, hvor

kritisk T2S er for de betalingsinfrastrukturer
og verdipapircentraler, der vil benytte T2S-
tjenesterne. Eftersom T2S udbyder granse-
overskridende tjenester til vaerdipapircentraler
og betalingsinfrastrukturer bade i og uden for
euroomradet, har en lang reekke tilsynsmyndig-
heder, overvégere og centralbanker, hvis valu-
taer kan afvikles 1 T2S, desuden en interesse 1
at modtage data fra T2S, sa de kan udfere deres
lovbestemte opgaver. Hidtil har alle kompe-
tente myndigheder stottet ideen om at etablere
samlede rammer for overvagningen af og tilsy-
net med T2S-tjenester. De samlede rammer, der
er tale om, pavirker ikke de enkelte myndighe-
ders lovmaessige befojelser i1 forhold til nationale
systemer eller handhavelsen af disse befojelser.
T2S-interessenter informeres, sa snart de ner-
mere detaljer i de feelles rammer er blevet aftalt.
En forelobig gennemgang af T2S-designet blev
i udviklingsfasen ivarksat af alle de involverede
myndigheder.

4.4 ANDRE AKTIVITETER

I september 2010 udgav ECB en rapport, der
opsummerer resultaterne af en omfattende vur-
dering af gennemforelsen af BCOE i systemisk
vigtige betalingssystemer i eurolandene. For-
uden Target2 og Euro 1 omfattede vurderin-
gen systemisk vigtige detailbetalingssystemer.
Resultaterne bekraftede, at systemoperatererne
opretholder en hgj standard med hensyn til de
vurderede systemers ordninger for forretnings-
videreforelse og krisekommunikation. Der blev
fremsat anbefalinger med hensyn til handterin-
gen af en raekke identificerede mangler, som
ikke medferer betydelige risici.
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Grossmarkthalle skal huse besogscentret, medarbejdernes restaurant, cafeteria og konferencelokaler. De bygges ind i den tidli-

gere torvehal som et separat hus i hus-system, hvilket kraever en ny og staerkere bygningskonstruktion. Hallens originale gulv
og dets underkonstruktion er derfor blevet fjernet i 2010.



KAPITEL 5

EUROPAISKE SPORGSMAL



| POLITIKSPORGSMAL

1 2010 havde ECB fortsat regelmaessig kontakt
med de europziske institutioner og fora, navnlig
med Europa-Parlamentet, Eurogruppen, Ecofin-
Radet og Europa-Kommissionen. Formanden
for ECB deltog jevnligt i Eurogruppens og
Ecofin-Rédets moder, ndr spergsmaél vedrerende
ESCB's mal og opgaver blev dreftet. Endvidere
blev formanden for ECB inviteret til at deltage
i Det Europziske Rads meder og i stats- og re-
geringschefernes uformelle moder, nar sporgs-
mal vedrerende EU's politiske reaktion pa den
okonomiske og finansielle krise blev behandlet.
Formanden for Eurogruppen og kommissaren
for gkonomiske og monetare anliggender del-
tog 1 Styrelsesradets meder, nar de fandt det
passende.

EU'S POLITISKE REAKTION PA DEN FINANSIELLE
KRISE

Den ekonomiske og finansielle krise gik ind
i en ny fase primo 2010, da de finanspolitiske
balanceproblemer i visse eurolande begyndte
at afspejle sig i stigende spandinger pa stats-
gaeldsmarkedet. Navnlig skabte de stigende
renter pa den greeske statsgaeld en risiko for ne-
gative afsmittende effekter, der truede med at
bringe den overordnede stabilitet i euroomradet
i fare. Som reaktion herpa enedes eurolandene
den 2. maj 2010 i samarbejde med IMF om at
aktivere et tredrigt finansielt stetteprogram for
Grakenland.! Den finansielle pakke omfat-
tede bilaterale lan fra eurolandene til en verdi
af 80 mia. euro og et IMF-standbyprogram pa
op til 30 mia. euro. Udbetalingen af midlerne
blev betinget af de graeske myndigheders gen-
nemforelse af det ambitigse finanspolitiske til-
pasningsprogram og de omfattende strukturre-
former, som Europa-Kommissionen har fastlagt
i samarbejde med ECB og IMF.2 ECB deltog
sammen med Europa-Kommissionen og IMF
i de granskninger af situationen i Greekenland,
som blev foretaget i denne forbindelse.

Pa trods af disse tiltag fortsatte spaendingerne
pa de finansielle markeder med at stige og tiltog
kraftigt den 6.-7. maj 2010. Derfor gav stats-
og regeringscheferne i eurolandene den 7. maj
Ecofin-Rédet mandat til at oprette en stabilise-
ringsmekanisme for at bevare den finansielle
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stabilitet i Europa. Den 9. maj enedes medlems-
landene om at oprette to generelle faciliteter, der
skal yde finansiel stotte til EU-lande, som lider
under alvorlig ekonomisk eller finansiel uro. For
det forste vedtog Ecofin-Réadet en forordning
om oprettelsen af en europzisk finansiel stabi-
liseringsmekanisme (EFSM), som gor det mu-
ligt for Europa-Kommissionen at rejse op til 60
mia. euro pa vegne af EU som finansiel bistand
til EU-lande som har eller er truet af alvorlige
vanskeligheder som felge af ekstraordinzre om-
steendigheder, der ligger uden for deres kontrol.
For det andet oprettede eurolandene ved en af-
tale regeringerne imellem den europeiske finan-
siclle stabilitetsfacilitet (EFSF). EFSF blev op-
rettet som et aktieselskab med bemyndigelse til
at udstede geeldsinstrumenter, for hvilke euro-
landene pé pro rata-basis har stillet garanti for
op til i alt 440 mia. euro, som kan danne basis
for udlén til eurolandene. Lénene fra EFSM og
EFSF ydes under strenge betingelser og inden
for rammerne af felles programmer med IMF,
som forventes at bidrage med 50 pct. af det be-
lob, som EU/euroomradet bidrager med til hvert
enkelt program.

Den 21. november 2010 anmodede Irland om
finansiel bistand fra IMF, EU og eurolandene.
ECB hilste denne anmodning velkommen og
var enig med Europa-Kommissionen, Ecofin-
Rédet og Eurogruppen om, at det var nedven-
digt at yde bistand til Irland for at sikre den fi-
nansielle stabilitet i EU og euroomradet. Aftalen
om programmet blev indgdet mellem de irske
myndigheder, Kommissionen og IMF i samar-
bejde med ECB og er underlagt strenge politi-
ske betingelser.

Den 16.-17. december 2010 besluttede Det
Europaeiske Rad at oprette en curopaisk sta-
bilitetsmekanisme (ESM), som skal trede i
stedet for EFSF og EFSM fra juni 2013. Det
Europziske Rdd anmodede euroomradets fi-
nansministre og Kommissionen om senest i
marts 2011 at afslutte samarbejdet pa regerings-

1 Slovakiet besluttede ikke at deltage i programmet.
2 Se afsnit 6.3 i kapitel 2 vedrerende udestaende lan til
Graekenland.



plan vedrerende en ordning for oprettelse af
stabilitetsmekanismen. Lande uden for euroom-
radet kan, hvis de ensker det, blive involveret i
dette arbejde. De kan beslutte at deltage i opera-
tioner under mekanismen pa ad hoc-basis. Der
blev samtidig opnéet enighed om formuleringen
af en mindre traktatendring, som vil afspejle
denne beslutning, og som vil blive gennemfort
ved hjelp af den forenklede revisionsprocedure.

STABILITETS- 0G VAKSTPAGTEN

Den 16. februar 2010 traf Ecofin-Radet beslut-
ning inden for rammerne af budgetovervagnin-
gen vedrerende to eurolande (Grakenland og
Malta) og fem EU-lande uden for euroomradet
(Letland, Litauen, Ungarn, Polen og Rumenien).
Radet forleengede tidsfristen for korrektion af
landenes uforholdsmaessigt store underskud fra
2010 til 2011 for Maltas vedkommende og fra
2011 til 2012 for Litauen og Rumaniens ved-
kommende som folge af en alvorligere forringel-
se af deres skonomi end forventet. Hvad angar de
to sidstnaevnte lande, fandt Radet den 19. oktober,
at de trufne foranstaltninger var tilstrackkelige, og
at det pa dette trin ikke var nedvendigt at treeffe
yderligere foranstaltninger i underskudsproce-
duren. Endvidere vurderede Radet de foranstalt-
ninger, som Letland, Ungarn og Polen havde truf-
fet, og besluttede, at alle tre lande indtil da havde
handlet i overensstemmelse med henstillingerne
vedrerende deres budgetunderskud, og at det ikke
var nedvendigt at treeffe yderligere foranstaltnin-
ger. Hvad angér Grakenland, udstedte Rédet en
henstilling vedrerende de overordnede politiske
retningslinjer, som blev offentliggjort. Endvidere
fastlagde det en rekke strukturelle og finanspoli-
tiske foranstaltninger, som Grakenland skal gen-
nemfore for at korrigere sit uforholdsmeessigt sto-
re underskud inden 2012. Grakenland blev ogsa
anmodet om at fremsende en rapport til Radet og
Europa-Kommissionen, hvori der redegeres neer-
mere for foranstaltningerne og fastsettes tids-
frister for at nd budgetmalene for 2010. Endelig
blev Grakenland anmodet om regelmaessigt og
offentligt at afleegge rapport om de trufne foran-
staltninger.’

I maj 2010, efter en betydelig volatilitet pa stats-
gaeldsmarkederne, gav medlemslandene udtryk

for, at de er sterkt indstillede pa at overholde
deres forpligtelser med hensyn til budgetkonso-
lidering. I en udtalelse fra stats- og regeringsche-
ferne i eurolandene den 7. maj 2010 understre-
gede de deres forpligtelse til at sikre stabilitet,
sammenhangskraft og integritet i euroomradet
og enedes om at treffe alle de foranstaltninger,
der matte veere nodvendige, for at opfylde deres
budgetmél i overensstemmelse med de mod-
tagne henstillinger. I Ecofin-Radets konklusio-
ner af 9. maj bekreftede medlemslandene pa ny
deres faste forpligtelse til at fremskynde budget-
konsolidering, hvor det er nedvendigt.

Den 13. juli besluttede Radet, at yderligere to
eurolande (Cypern og Finland) samt to EU-lande
uden for euroomradet (Bulgarien og Danmark)
havde uforholdsmaessigt store underskud og
fastsatte tidsfrister for nedbringelsen af deres
offentlige underskud til under referencevardien
péa 3 pet. af BNP (2011 for Bulgarien og Finland,
2012 for Cypern og 2013 for Danmark). Radet
vurderede ogsa de tiltag, som 11 eurolande
(Belgien, Tyskland, Irland, Spanien, Frankrig,
Italien, Holland, Ostrig, Portugal, Slovenien og
Slovakiet) og to EU-lande uden for euroomra-
det (Tjekkiet og Storbritannien), der alle er un-
derlagt budgetunderskudsproceduren, har ind-
fort. Radet besluttede, at alle landene indtil da
havde handlet i overensstemmelse med henstil-
lingerne, og at det ikke var nodvendigt at treffe
yderligere foranstaltninger i forbindelse med
proceduren pa daverende tidspunkt. Hvad angar
Irland, besluttede Radet dog den 7. december
2010 at forlaenge tidsfristen for korrektion af det
uforholdsmassigt store underskud med ét ar til
2015 pa baggrund af uforudsete ugunstige oko-
nomiske begivenheder med stor negativ budget-
virkning.

Som felge af disse beslutninger er alle med-
lemslandene, bortset fra Estland, Luxembourg
og Sverige, underlagt budgetunderskudsproce-
duren med tidsfrist for korrektion fra 2011 til
2015. ECB hilser beslutningerne vedrerende de

3 Den 10. maj 2010 forleengede Radet fristen for korrektion af det
uforholdsmassigt store underskud i Graekenland til 2014.
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nye budgetunderskudsprocedurer velkommen.
Hvad angéar vurderingen af, om foranstaltnin-
gerne er tilstreekkeligt virkningsfulde, var den
strukturelle tilpasning i 2010 en smule mindre
for visse lande set i forhold til Radets henstillin-
ger, og de planlagte strukturelle tiltag star heller
ikke mal med henstillingerne.

EUROPA 2020-STRATEGIEN

Den 17. juni 2010 vedtog Det Europaiske
Rad "Europa 2020: En strategi for intelligent,
baredygtig og inklusiv vakst". Denne stra-
tegi har som malsatning at fremme den poten-
tielle vaekst og fastsatter en sammenhangende
ramme for medlemslandene, inden for hvilken
strukturreformer kan gennemfores og politikker
og instrumenter kan mobiliseres pa EU-plan.
Den bygger pé erfaringerne fra sin forgeenger,
Lissabonstrategien, og afhjelper nogle af de
svagheder, som denne led under, navnlig ved
at styrke Det Europaziske Rads rolle og i he-
jere grad at stette sig til politiske initiativer pa
EU-plan, navnlig de syv tematiske "flagskibs-
initiativer". Som en rettesnor for fastleeggelsen
af politikker har Det Europziske Réad fastsat
en rakke kvantitative mal, som skal opfyldes
inden 2020 inden for beskaftigelse, forskning
og udvikling, klimaandringer og energi, uddan-
nelse og fattigdom. Gennemforelsen af Europa
2020-strategien vil blive pdbegyndt primo 2011.
ECB hilser endringerne i governance-struktu-
ren velkommen, navnlig den sterkere rolle, som
Det Europziske Rad kommer til at spille, samt
indforelsen af det "europeiske semester"”. I det
europaiske semester (de forste seks maneder
af et ar), fastsetter Det Europeiske Rad de vig-
tigste gkonomiske udfordringer og giver strate-
giske rad om politikker, som medlemslandene
ber tage hegjde for i deres politikker. Endvidere
gleeder ECB sig over indferelsen af nye instru-
menter som fx de tematiske sgjler pa EU-plan,
som fokuserer pa strukturelle reformer inden
for innovation, forskning og udvikling, energi
og klimazndringer, beskeftigelse, uddannelse
og social inklusion. De tematiske sejler pa EU-
plan understottes af syv flagskibsinitiativer, som
Kommissionen har foresldet, der har som mal
at stotte medlemslandenes reformbestrabelser
pa disse omrader og at styrke medlemslandenes
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overvagningsrammer og saledes bidrage til at na
strategiens mal. Det er dog ikke alle elementer,
som har varet fremhavet i tidligere droftelser,
fx behovet for at kommunikere strategien bedre,
der er blevet udviklet i lige hej grad. Ligesom
tidligere vil strategiens succes i sidste instans
atheenge af, hvor malrettet medlemslandene
gennemforer de ambitigse reformstrategier.

RELANCERING AF DET INDRE MARKED

Indsatsen for at gennemfeore EU's indre mar-
ked blev genoptaget med fornyet styrke i 2010.
Mario Monti, et tidligere medlem af Europa-
Kommissionen, som bl.a. var ansvarlig for det
indre marked, finansielle tjenester og skat, blev
af Kommissionens formand José Manuel Barroso
bedt om at udarbejde en rapport om fremtiden for
det indre marked. Rapporten blev fremlagt i maj
2010 og opfordrede medlemslandene til at over-
vinde den herskende "integrationstreethed" og at
styrke den ekonomiske integration pa EU-plan.
Med det formal fremsetter rapporten en raekke
forslag, herunder at det indre marked for tjeneste-
ydelser feerdigudvikles, og at borgernes stotte til
detindre marked forstaerkes.

Som opfelgning pa Mario Montis rapport frem-
satte Kommissionen i oktober 2010 forslag til
en raekke foranstaltninger, som har til formal
at relancere det indre marked, i form af en akt
for det indre marked. I overensstemmelse med
Europa 2020-strategien er det ultimative mal
at stimulere vaeksten og give medlemslandenes
beskaeftigelse en saltvandsindsprejtning. Efter
en offentlig hering forventes Kommissionen at
fremsette en reekke lovforslag i foraret 2011.
De foreslaede prioriteter omfatter bl.a. oprettel-
sen af et EU-patent, sma og mellemstore virk-
somheders adgang til kapital og gensidig aner-
kendelse af faglige kvalifikationer. Endvidere
har flere initiativer til formal at mindske bar-
riererne for elektronisk handel og stimulere
vaeksten i den digitale ekonomi. Sammen med
den igangvarende gennemferelse af service-
direktivet i medlemslandene er disse initiativer
et vigtigt skridt hen imod en dybere ekonomisk
union, som ECB stetter fuldt ud.



2 INSTITUTIONELLE SPORGSMAL

I november 2010 vedtog Europa-Parlamentet og
Radet reformen af EU's tilsynsarkitektur. Der
blev oprettettrenyeeuropzisketilsynsmyndighe-
der for at styrke mikrotilsynet inden for bankvee-
sen (Den Europziske Banktilsynsmyndighed),
forsikring og arbejdsmarkedspension (Den
Europaiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings-
og Arbejdsmarkedspensionsordninger) samt
vaerdipapirer og markeder (Den Europaiske
Veardipapirtilsynsmyndighed), mens det ny-
oprettede Europeiske Udvalg for Systemiske
Risici (ESRB) vil styrke makrotilsynet. ECB
varetager sckretariatsfunktionen for ESRB.
Yderligere oplysninger om disse spergsmal fin-
desikapitel 6.
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3 FORBEDRING AF DEN OKONOMISKE

STYRING | EU

Den gkonomiske og finansielle krise samt uroen
pa statsgeeldsmarkederne har ogsa sat fokus pa
udfordringerne for den ekonomiske styring af
euroomradet og EU. Som reaktion herpa gav
Det Europ@iske Rad pa sit mede 1 marts 2010
formanden Herman van Rompuy mandat til i
samarbejde med Europa-Kommissionen at op-
rette en arbejdsgruppe med reprasentanter fra
medlemslandene, det roterende radsformand-
skab og ECB med det formal at fremseette for-
slag til styrkelse af EU's overvagningsrammer,
navnlig rammerne for budgetovervagning, og
at forbedre rammerne for handtering af kriser. |
juni fremlagde ECB en raekke forslag til malret-
tet at styrke ledelses- og handhavelsesmekanis-
merne 1 forbindelse med rammerne for de gko-
nomiske politikker i euroomradet.

Arbejdsgruppen har fremsat forslag pé fem om-
rader: storre budgetdisciplin, en udvidelse af den
okonomiske overvigning til at omfatte makro-
okonomiske ubalancer og konkurrenceforhold,
dybere og bredere koordination (isar i det euro-
paxiske semester), en robust ramme for krise-
héndtering samt sterkere institutioner, der skal
sikre mere effektiv ekonomisk styring. I oktober
2010 godkendte Det Europeaiske Rad arbejds-
gruppens rapport og opfordrede til, at der fastlaeg-
ges en hurtig procedure til vedtagelse af de afledte
retsakter, som er nedvendige for gennemforelsen
afrapportens henstillinger.

I den forbindelse fremsatte Kommissionen al-
lerede i1 september 2010 forslag vedrerende en
reform af rammerne for budgetovervagning og
oprettelse af en ny overvagningsmekanisme for
at fastsla og korrigere begyndende makrogkono-
miske ubalancer i EU og euroomréadet. Endvidere
enedes stats- og regeringscheferne i medlemslan-
dene den 28.-29. oktober 2010 om, at der er behov
for at oprette en permanent mekanisme til krise-
handtering. Der ventes en mindre traktatendring.

Forslagene, som er fremsat af Kommissionen,
indebzarer en styrkelse af de eksisterende ram-
mer for budgetovervagning og makrogkono-
misk overvagning i EU, men er ikke det "kvan-
tespring”, som Eurosystemet eftersperger, hen
imod en styrkelse af @MU'ens institutionelle
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grundlag og saledes hen imod en dybere ogko-
nomisk union, som ville modsvare den grad af
okonomisk integration og indbyrdes athangig-
hed, der allerede er opnaet gennem den mone-
teere union.* Eurosystemet er navnlig bekymret
over den utilstreekkelige automatik, hvormed
procedurerne gennemfores, og opfordrer derfor
til, at der indferes politiske og omdemmerela-
terede tiltag ud over de finansielle sanktioner
med henblik pa at fremme tidlig overholdelse af
overvagningsrammerne. Desuden ber kvaliteten
og uafhengigheden af overvagningen vurderes
af et uathaengigt radgivende organ pa EU-plan.
Med hensyn til budgetovervagning ber Radets
raderum for vurdering af et uforholdsmaessigt
stort underskud eller geldskriteriet mindskes,
og det ber overvejes at ophave @ndringerne af
stabilitets- og vakstpagten fra 2005, som gav
medlemslandene sterre spillerum i1 henhold til
pagten. Desuden ber kravene om overholdelse
af et lands budgetmalsatninger pa mellemlangt
sigt veere ambitigse, iser i medlemslande med
stor offentlig geeld. For at fremme overholdelse
af deres forpligtelser i henhold til pagten ber
eurolandene hurtigt indfere staerke nationale
budgetrammer og forbedre kvaliteten af deres
offentlige statistikker.

Hvad angar den makrogkonomiske overvag-
ningsprocedure, er det nedvendigt, at det nye
system med gensidig overvagning fokuserer
malrettet pd de eurolande, som oplever store
underskud pa betalingsbalancen, har mistet en
betydelig del af deres konkurrenceevne og har
stor gaeld i den private og offentlige sektor samt
andre sarbare omréader, som kan true stabiliteten
i euroomradet. Den gensidige overvagning ber
omfatte gennemsigtige og effektive udlesende
mekanismer. Det er afgerende, at vurderingen
af makrogkonomiske ubalancer og henstillin-
gerne om at treeffe korrigerende foranstaltninger
formidles bredt pa alle trin af overvagningspro-
cessen. En mere gradvis anvendelse af de finan-
sielle sanktioner pa et tidligere tidspunkt er nod-
vendig for at opna et klart incitament til at fore
en hensigtsmeessig makrogkonomisk politik.

4 Udtalelse fra Den Europziske Centralbank af 16. februar 2011
om en reform af ekonomisk styring i Den Europziske Union
(CON/2011/13).



4 UDVIKLINGEN | OG FORHOLDET TIL EU-

KANDIDATLANDENE

ECB fortsatte sin policy-orienterede dialog med
centralbankerne i EU-kandidatlandene pa bi-
laterale meder og inden for EU's overordnede
institutionelle rammer for udvidelsesprocessen.

Tiltreedelsesforhandlingerne med Kroatien blev
indledt i oktober 2005. Forhandlingerne om de
35 enkelte kapitler i den gaeldende faellesskabsret
blev indledt i juni 2006 og pagar fortsat. Ultimo
2010 var 28 af dem midlertidigt lukket. ECB
fortsatte sine frugtbare forbindelser med den
kroatiske nationalbank inden for rammerne af
bilaterale medarbejderbeseg og en arlig policy-
orienteret dialog pa hejt plan.

Efter at have indledt tiltreedelsesforhandlingerne
med Tyrkiet i oktober 2005 indledte Europa-
Kommissionen forhandlinger om de enkelte
kapitler i den galdende fwllesskabsret i juni
2006, og ét kapitel blev midlertidigt lukket i
samme maned. I december 2006 besluttede Det
Europeiske Rad som folge af manglende frem-
gang med hensyn til at udvide toldunionen til
EU-landene at indstille forhandlingerne om otte
ud af de 35 kapitler og ikke at lukke flere kapit-
ler midlertidigt. Ultimo 2010 var der indledt for-
handling om 13 kapitler, og ét kapitel var mid-
lertidigt lukket. ECB fortsatte den mangearige
policy-orienterede dialog pa hejt plan med den
tyrkiske centralbank.

Den Tidligere Jugoslaviske Republik Make-
donien blev kandidatland i 2005. I oktober 2009
henstillede Europa-Kommissionen, at tiltree-
delsesforhandlingerne blev indledt. Startdatoen
for de formelle tiltreedelsesforhandlinger er dog
endnu ikke fastlagt, da Det Europaiske Rad har
udskudt sin beslutning to gange, forste gang
i december 2009 og anden gang i juni 2010.
Kontakten mellem ECB og National Bank of
the Republic of Macedonia pa personaleplan var
fortsat intensiv.

Island blev kandidatland den 17. juni 2010.
Tiltreedelsesforhandlingerne blev formelt ind-
ledt den 27. juli 2010, og screeningen af Islands
lovgivning blev igangsat i november 2010. Da
Island allerede er medlem af det Europaiske
@konomiske Samarbejdsomrade, er dets lov-

givning allerede i overensstemmelse med EU-
lovgivningen pa flere vigtige omrader.

Den 17. december 2010 besluttede Det
Europziske Rad at give Montenegro status
som kandidatland i overensstemmelse med
Kommissionens udtalelse af 9. november 2010.
Der er endnu ikke truffet beslutning om, hvor-
nar tiltreedelsesforhandlingerne vil blive indledt.
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Fundamentspladen til det dobbelte kontortarn er omkring tre meter tyk. Der skulle bruges ca. 4.200 ton stal til armering af
betonen.



KAPITEL 6

OPGAVER | RELATION
TIL DET EUROPAISKE
UDVALG FOR SYSTEMISKE
RISICIS (ESRB)
FUNKTIONSMADE



| INSTITUTIONELLE RAMMER

JURIDISKE RAMMER 0G MANDAT

Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici,
ESRB, blev oprettet pa grundlag af Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
1092/2010 om makrotilsyn pa EU-plan med det
finansielle system og om oprettelse af et euro-
paisk udvalg for systemiske risici' og Radets
forordning (EU) nr. 1096/2010 om overdragelse
til Den Europaiske Centralbank af specifikke
opgaver i relation til Det Europaiske Udvalg
for Systemiske Risicis funktionsmade.? De to
forordninger tradte i kraft den 16. december
2010, dagen efter deres offentliggerelse i Den
Europeiske Unions Tidende.

Sammen med de europaiske tilsynsmyndig-
heder, ESA'er, der blev oprettet den 1. ja-
nuar 2011, Det Felles Udvalg af Europaiske
Tilsynsmyndigheder og de nationale tilsynsmyn-
digheder, der sammensetter ESA'erne, er ESRB
en del af Det Europaiske Finanstilsynssystem,
ESFS, hvis opgave er at sikre tilsynet med det
finansielle system i EU.

Inden for ESFS er ESRB et selvstandigt organ
med ansvar for makrotilsyn af det finansielle
system i EU. Det bidrager til at forebygge eller
mindske de systemiske risici for den finansielle
stabilitet, der opstar som felge af udviklingen
inden for det finansielle system, for derved at
forhindre perioder med alvorlige finansielle
vanskeligheder.

ESRB star for at indsamle og analysere alle re-
levante og nedvendige oplysninger, afdaekke og
prioritere systemiske risici samt udstede advar-
sler og rette henstillinger med henblik pé af-
hjeelpende tiltag som svar pa de afdekkede ri-
sici. Advarsler og henstillinger kan vare offent-
liggjorte eller fortrolige. De kan vere generelle
eller specifikke og kan veere henvendt til EU
som helhed, til et eller flere medlemslande, til
en eller flere ESA'er eller til en eller flere natio-
nale tilsynsmyndigheder. Henstillinger kan ogsa
rettes til Kommissionen vedrerende relevant
EU-lovgivning.

Adressaterne skal meddele ESRB og Radet,
hvilke handlinger de har foretaget som svar pa
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henstillingerne, og skal give beherig begrundel-
se for eventuel manglende handling ("handling
eller forklaring"). Hvis ESRB beslutter, at en
henstilling ikke er blevet efterkommet, skal det,
under iagttagelse af strenge fortrolighedsregler,
informere adressaterne, Radet og evt. den pa-
gaeeldende ESA herom.

ESRB'S OPBYGNING

I de forste fem ar er ECB's formand ogsé for-
mand for ESRB. ESRB's forste nastformand
er Bank of Englands direkter Mervyn King,
der ligeledes sidder i fem ar. Anden nastfor-
mand er formanden for Det Falles Udvalg af
Europaziske Tilsynsmyndigheder; aktuelt be-
klaedes posten af formanden for Den Europeiske
Banktilsynsmyndighed, Andrea Enria, under
den lovbestemte arlige rotationsordning.

ESRB bestar af: Det Almindelige Réad,
Styringskomiteen, Det Radgivende Videnskabe-
lige Udvalg, Det Radgivende Tekniske Udvalg
og sekretariatet.

Det Almindelige Rad er ESRB's eneste beslut-
ningstagende organ. Det holdst sit stiftende mode
den 20. januar 2011. Styringskomiteen, som
planlagger iser Det Almindelige Réads meder,
har ogsd pabegyndt sine aktiviteter. Det sam-
me gelder Det Radgivende Tekniske udvalg,
som samler de samme institutioner som Det
Almindelige Rad og yder radgivning og bistand
i spergsmal, der er relevante for ESRB's arbejde,
navnlig den regelmaessige gennemgang af for-
hold vedrerende den finansielle stabilitet i EU.
Det andet radgivende udvalg, Det Radgivende
Videnskabelige Udvalg, forankrer akademi-
kernes analyser i ESRB's politiske aktiviteter.
Dets medlemmer blev udpeget i 1. kvartal 2011
efter offentliggerelse af en indkaldelse af inte-
ressetilkendegivelser i Den Europaiske Unions
Tidende. Sekretariatet varetager ESRB's daglige
opgaver. Det yder ESRB analytisk, statistisk,
logistisk og administrativ stette af hej kvalitet.

1 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1092/2010 af
24. november 2010, EUT L 331, 15.12.2010, s. 1.

2 Radets forordning (EU) nr. 1096/2010 af 17. november 2010,
EUT L 331, 15.12.2010, s. 162.



Det overtog medarbejderne og opgaverne fra
det tidligere forberedende ESRB-sekretariat,
som blev oprettet i marts 2010 (se ogsa afsnit
6.2 0g 6.3).

ANSVARLIGHED

Forordning nr. 1092/2010 indeholder en raekke
bestemmelser, der skal sikre ESRB's ansvarlig-
hed som uathangigt organ.

Hvert ar inviteres ESRB's formand til en he-
ring 1 Europa-Parlamentet i forbindelse med
offentliggerelsen af ESRB's arlige rapport til
Europa-Parlamentet og Radet. I tilfelde af al-
vorlige ekonomiske vanskeligheder kan der hol-
des flere heringer. Disse heringer holdes adskilt
fra den pengepolitiske dialog mellem Europa-
Parlamentet og ECB's formand.

ESRB's formand holder mindst to gange om éret
(og oftere, hvis det er nedvendigt) fortrolige
dreftelser om ESRB's lgbende aktiviteter med
formanden og nastformendene for Europa-
Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg. Med
henblik péa at sikre fuld fortrolighed skal der
indgas en aftale mellem de to enheder om den
mere specifikke tilretteleeggelse af disse mader.

ESRB's formand og naestformend skal ved en
offentlig hering over for Europa-Parlamentet
redegore for, hvordan de agter at udfore deres
opgaver i henhold til forordning nr. 1092/2010.
Indtil videre har formanden deltaget i en horing
den 7. februar 2011.

ESRB vil ad flere kanaler rapportere til Radet
vedrerende advarsler og henstillinger og opfelg-
ning derpa.
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2 AKTIVITETERNE | DET FORBEREDENDE ESRB-

SEKRETARIAT

Det forberedende ESRB-sekretariat blev opret-
tet den 1. marts 2010 pa grundlag af en direk-
tionsbeslutning om at forberede oprettelsen af
ESRB i overensstemmelse med den brede af-
tale, som Ecofin-Réadet naede frem til i decem-
ber 2009. Ultimo 2010 havde sekretariatet 22
faste medarbejdere (hvoraf 11 var udstationeret
fra nationale centralbanker). Det forberedende
arbejde blev udfoert i henhold til en overordnet
plan, der opererede med tre hovedomréader: pro-
cedurer, politikker og infrastrukturer.

Der blev indledt samarbejde med de fremtidige
medlemmer af ESRB, herunder flere end 50
nationale tilsynsmyndigheder og de tre niveau
3-udvalg, forleberne for ESA'erne. Med sidst-
navnte var der tet kontakt mellem personale,
direktion og ledelse. Det forberedende sekreta-
riat bidrog til at oprette og igangsatte arbejdet
i to feelles grupper pa hejt niveau, som ECB og
de tre niveau 3-udvalg etablerede. De to grup-
per beskeftigede sig med samarbejde mellem
ESA'erne og ESRB inden for henholdsvis data-
udveksling og en rekke opgaver af betydning
for systemisk risiko.

Hvad procedurerne angik, var der fokus pa for-
beredelserne til etableringen af ESRB's fem in-
stitutionelle organer. Arbejdet omfattede bl.a.
udarbejdelse af udkast til i) ESRB's Almindelige
Réds beslutning vedrerende en forretnings-
orden for ESRB, ii) mandat til Det Radgivende
Videnskabelige Udvalg og fremgangsmader ved
udvaelgelse af dets medlemmer og iii) mandat
til Det Radgivende Tekniske Udvalg og frem-
gangsmader ved udnavnelse af dets formand.

Det forberedende sekretariat igangsatte ogsa
det indledende arbejde med en strategi for im-
plementering af ESRB's mandat vedrerende
makrotilsyn med EU's finansielle system. Det
omfattede bl.a. udarbejdelse af et heringsdoku-
ment, der blev udsendt til ESRB's medlemmer,
med henblik pa at fremme en falles forstaelse
af centrale begreber vedrarende ESRB's politik
i den vigtige startfase, tilretteleeggelse — 1 sam-
arbejde med Generaldirektoratet for Forskning
— af seminarer med hgjtstdende akademikere
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samt bidrag til ECB's holdninger til udkast til
EU-lovgivning.

Et tredje arbejdsomrade var etableringen af in-
frastrukturer til analytisk, statistisk logistisk
og administrativ bistand til ESRB. Fx blev
DARWIN (ECB's dokumentstyringssystem)
udrullet til alle ESRB's medlemsinstitutioner,
sa de kan deltage i ESRB's opgaver via sikre
internetforbindelser med over 1.000 brugere.
Tilsvarende blev der taget de nedvendige skridt
til at sikre, at ESRB fra starten havde sin egen
hjemmeside,* og at et logo kunne godkendes
ved forste meade i Det Almindelige Rad.

3 www.esrb.europa.cu



3 ANALYTISK, STATISTISK, LOGISTISK 0G
ADMINISTRATIV STOTTE TIL ESRB

"ECB serger for et sekretariat og yder derved
analytisk, statistisk, logistisk og administrativ
stotte til ESRB".* Denne stotte vil navnlig fo-
kusere pa regelmeessig overvagning, afdaekning
og vurdering af systemiske risici pa EU-plan,
herunder udvikling og forbedring af analyse-
varktejer og -metoder samt en statistisk indsats
for at udfylde de huller, der konstateres, med
henblik pa gennemforelse af makroprudentielle
analyser. Der blev arbejdet med alle disse omra-
der 1 2010 i forbindelse med forberedelserne til
ESRB's oprettelse.

ANALYTISK STOTTE

ECB yder forst og fremmest analytiske bidrag til
ESRB i form af regelmassig overvagning og af-
deekning af systemiske risici for EU's finansielle
system samt vurdering af virkningen af disse
risici, hvis de udmentes. Desuden kan ECB
efter anmodning fra ESRB foretage specifikke
ad hoc-studier af systemiske risici og makro-
prudentielle spergsmal.

De regelmaessige bidrag er baseret pa ECB's
ekspertise med udgangspunkt i den organisa-
tion og infrastruktur, der er opbygget til vareta-
gelse af ECB's opgaver i forbindelse med finan-
siel stabilitet. Analysen bygger bl.a. pa en oget
indsats inden for markedsefterretning, navnlig
med henblik pa bedre at kunne afdaekke syste-
miske risici. Herudover baseres den regelmaes-
sige overvagning og vurdering af systemiske ri-
sici pa informationsudveksling mellem ESRB's
medlemmer samt tilbagemeldinger og rad fra
de forskellige organer (fx Styringskomiteen og
Det Radgivende Tekniske Udvalg). Rammerne
for makrotilsyn og den proces, der understotter
disse kerneaktiviteter, er skitseret i forskellige
udgaver af ECB's Financial Stability Review.’
Der er gennemfort et forberedende arbejde for
at fastlegge procedurer hos ECB og dermed
sikre en smidig produktionsproces.

Indikatorer for systemiske risici og tidlige
varslingssystemer er vigtige analysevarktejer
i forbindelse med ESRB's risikoovervagning.
Vurderingen af systemiske risici baseres isar
pa verktejer til makrostresstest samt analyse
af spredningsveje for at fa et overblik over,

hvor alvorlige specifikke risici kan vere. For at
ESRB kan have de bedst mulige oplysninger til
radighed, skal analyserne og verktejerne vere
af hejeste kvalitet. Som led i forberedelserne
pé dette omrade blev der foretaget en neje regi-
strering af de eksisterende varktgjer til makro-
prudentiel analyse, bade p4 ECB- og pa ESCB-
niveau. Derudover blev der indfert procedurer
til at koordinere den regelmessige gennem-
gang af varktejerne med henblik pa lebende
at forbedre de analytiske rammer og udvikle
nye varktejer til at udfylde eventuelle huller.
ESCB's forskningsnetvaerk vedrerende makro-
prudentiel forskning spiller en central rolle i den
forbindelse (se boks 10 nedenfor).

ECB er parat til at levere teknisk input til ud-
arbejdelsen af ESRB's henstillinger vedrerende
regulering eller lovgivningsmaessige initiativer,
hvis ESRB ensker det. Det kunne fx dreje sig
om regelmassig overvagning af udviklingen pa
regulerings- eller lovgivningsmessige omra-
der, som har interesse for ESRB. Desuden kan
ESRB anmode ECB om pa ad hoc-basis at ud-
arbejde analyser eller undersogelser vedrerende
regulerings- og lovgivningsmeassige sporgsmal,
som er relevante for ESRB's mandat og opga-
ver. Endelig kan ECB yde teknisk radgivning i
forhold til anmodninger fra EU-institutioner og
nationale myndigheder til ESRB om at under-
sege specifikke emner.®

STATISTISK STOTTE

Ifolge artikel 2 i Radets forordning (EU) nr.
1096/2010 om overdragelse til Den Europaiske
Centralbank af specifikke opgaver i relation til
Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risicis
funktionsmade yder ECB statistisk stotte til

4 Radets forordning (EU) nr. 1096/2010 af 17. november 2010
om overdragelse til Den Europziske Centralbank af specifikke
opgaver i relation til Det Europziske Udvalg for Systemiske
Risicis funktionsmade.

5 Se fx artiklerne "The concept of systemic risk", "Towards the
European Systemic Risk Board", "Macro-prudential policy
objectives and tools" og "Analytical models and tools for
the identification and assessment of systemic risks" i ECB's
Financial Stability Review fra december 2009 og juni 2010.

6 Se artikel 19, stk. 3, i forordning (EU) nr. 1092/2010 om
makrotilsyn pa EU-plan med det finansielle system og om
oprettelse af et europzisk udvalg for systemiske risici.
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Boks 10

ESCB'S FORSKNINGSNETV/AERK VEDRORENDE MAKROPRUDENTIEL FORSKNING

Centralbankernes nye rolle med at fore makrotilsyn som felge af finanskrisen samt etableringen
af Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici har skabt et presserende behov for forskning,
der kan understotte dette nye ansvarsomrade. Derfor vedtog ECB's Generelle Rad i marts 2010
at oprette ESCB's forskningsnetverk vedrerende makroprudentiel forskning.

Formalet med forskningsnetvaerket er at forske i begrebsmaessige rammer, modeller og vaerktejer
til understottelse af makrotilsynet i EU og at udveksle forskningsresultater. Netverkets mandat
dekker tre brede forskningsomrader.

Det forste forskningsomrade er makrofinansielle modeller, der sammenkader finansiel stabili-
tet og ekonomiens tilstand. De gaengse makrogkonomiske modeller opfanger sjeldent relevante
aspekter af finansiel ustabilitet (sasom bankkrak, manglende likviditet, feedbackvirkninger, multi-
variate ekstreme handelser og tilherende non-linearitet) og kan derfor ikke beskrive disse situa-
tioner. Det blev klart under den nylige finansielle krise. Ydermere er de fleste af de eksisterende
stresstestmodeller ikke i stand til at opfange begge sider af interaktionen mellem finansiel usta-
bilitet og skonomiske resultater, hvilket er vigtigt i forbindelse med vurderingen af eventuelle
feedbackvirkninger af systemiske risici. Derfor vil modeller, der indeholder disse funktioner,
kunne udfylde et hul i forskningslitteraturen. Desuden kan de danne grundlag for udvikling af
rammer til at afdaekke og vurdere makroprudentielle regler og tilsynsmetoder, analysere sam-
spillet mellem makrotilsyn/regler og andre makrogkonomiske stabiliseringspolitikker og styrke
stresstestmodellerne.

Det andet forskningsomrade vedrerer tidlige varslingssystemer og indikatorer for systemiske ri-
sici. Netvaerket vil bidrage til udvikling af operationelle analyseverktejer, der er direkte anven-
delige for de nye makroprudentielle organer (fx ESRB). Derfor er tidshorisonten pa dette omrade
kort til mellemlang. Der vil iser blive lagt veegt pa indikatorer, modeller og systemer til tidlig
varsling, som tager hejde for de enkelte landes forskellige finansielle strukturer. Forskningen pa
dette omrade kan ogsa bidrage til lignende initiativer pa globalt plan.

Det tredje forskningsomrade vedrerer smitterisiko. Der arbejdes pa at opna en bedre forstaelse
af smitterisiko pa tvers af graenser i Europa. Som folge af finansiel integration kan disse risici
vaere steget betydeligt i de sidste 10 ar. Desuden er malet at fa gget indsigt i, hvilken rolle andre
finansielle institutioner end banker spiller i forbindelse med smitte (fx visse aktiviteter hos for-
sikringsselskaber eller pengemarkedsforeninger) og at blive bedre til at opfange feedbackvirk-
ninger, der forstaerker transmissionen af ustabilitet. Disse virkninger undervurderes muligvis i de
eksisterende modeller til simulering af afsmitning fra banker.

Netverkets arbejde kommer forst og fremmest til udtryk i forskningspapirer, workshopper og
konferencer (herunder samspil med forskere uden for ESCB). Den forste konference om netvaer-
kets aktiviteter, som blev arrangeret af ECB, Centre for Economic Policy Research og Center for
Financial Studies, blev atholdt hos ECB i september 2010. Netvaerket fremleegger sine resultater
12012.
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ESRB i overensstemmelse med artikel 5 1
ESCB-statutten.’

I betragtning af hvor lang tid det tager at defi-
nere, indsamle, udarbejde og formidle harmoni-
serede statistikker af en tilstreekkelig kvalitet til,
at ESRB's opgaver kan gennemfores, indledte
ECB det forberedende arbejde i 2010. Navnlig
har ECB gennemfort en ovelse med at sam-
menligne datakravene udledt af analysen af den
finansielle stabilitet med de tilgengelige data
for at klarleegge eventuelle huller i dataene og
om muligt udfylde dem. Derudover har ESCB
udviklet en procedure for gennemforelse af ad
hoc-undersggelser, sa der i tide kan reageres pa
ESRB's specifikke datakrav.

Det forberedende arbejde tjente to formal: For
det forste skulle der udarbejdes politikrelevante
indikatorer, som ESRB's beslutningstagende
organ og dets underkomiteer kunne bruge ved
deres oprettelse i begyndelsen af 2011, ud fra et
kernesat af tilgeengelige statistikker; og for det
andet skulle der udvikles en lang rakke stati-
stikker, som er nedvendige i et mere langsigtet
perspektiv.

For at sikre, at ESRB far den nedvendige sta-
tistiske stotte, er det afgerende, at ECB og
ESA'erne arbejder tet sammen. Dette samar-
bejde var allerede omfattende med de tre ni-
veau 3-udvalg, der var forleberne for ESA'erne.
Et sddant nert samarbejde skal sikre en jevn
og effektiv udveksling af information mellem
ESA'erne og ESRB og efficiens med hensyn
til rapporteringsbyrde, dataindhold og it-infra-
struktur. En af neglerne til succes er at tillade
udveksling af passende og palidelig information
til gennemforelse af de forskellige opgaver i
overensstemmelse med EU-lovgivningen, sam-
tidig med at databeskyttelsesreglerne noje over-
holdes, sé fortrolige oplysninger forbliver sikre.

7 Artikel 5 i ESCB-statutten giver ECB, assisteret af de nationale
centralbanker, hjemmel til at indsamle statistiske oplysninger til
brug for udferelse af ESCB's opgaver.
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Fundamentet til det dobbelte kontortarn blev lagt i 2010. Samtidig blev personalets parkeringskelder, som steder op til kelde-
ren til det dobbelte kontortarn, anlagt.




KAPITEL 7

INTERNATIONALE
SPORGSMAL



| VIGTIGE TENDENSER | DET INTERNATIONALE
MONETARE 0G FINANSIELLE SYSTEM

OVERVAGNING AF MAKROOKONOMISKE
POLITIKKER | DEN GLOBALE GKONOMI

Som folge af den hgje grad af ekonomisk og
finansiel integration er de globale ekonomiske
forhold afgerende for gennemferelsen af de
okonomiske politikker i euroomrédet. Derfor
overvager og analyserer Eurosystemet ngje de
makroekonomiske politikker og den underlig-
gende udvikling i lande uden for euroomrédet.
ECB spiller ogsé en vigtig rolle i den internatio-
nale multilaterale overvagning af makrogkono-
miske politikker, som hovedsagelig finder sted
pa meder i internationale organisationer som fx
Den Internationale Betalingsbank (BIS), hvor
formanden for ECB er medlem af bestyrelsen og
leder en reekke vigtige meder, og medlemmer af
ECB's direktion og ECB's stab deltager i mange
arbejdsgrupper. ECB deltager ogsa i relevante
meder i Den Internationale Valutafond (IMF)
og Organisationen for @konomisk Samarbejde
og Udvikling (OECD) samt i fora som fx me-
derne blandt G20- og G7-landenes finansmini-
stre og centralbankchefer.

De internationale ekonomiske forhold var i
2010 praeget af et gkonomisk opsving, der vari-
erede betydeligt fra region til region med vakst-
okonomierne i Asien og Latinamerika i spidsen.
Den reduktion af de eksterne ubalancer, som
bade overskuds- og underskudsekonomierne
har oplevet, siden den finansielle krise satte ind
0g 12009, aftog 1 2010. I visse tilfaelde begyndte
disse ubalancer at vokse igen, hvilket har givet
anledning til bekymring over, om det kan med-
fore protektionistiske spaendinger. USA's under-
skud pa betalingsbalancens lebende poster steg
fra 2,7 pet. af BNP i 2009 til 3,2 pct. af BNP
i 2010, mens olieeksporterernes overskud pa
betalingsbalancens lgbende poster steg fra 5,2
pet. af BNP i 2009 til 6,6 pct. af BNP i 2010.
Kinas overskud pa betalingsbalancens lebende
poster fortsatte med at falde fra ca. 6 pct. af
BNP i 2009 til ca. 4,7 pct. i 2010. I absolutte tal
la overskuddet i 2010 dog tat pa niveauet for
Lehman Brothers' konkurs i september 2008. I
lighed med de senere ar var euroomradets lo-
bende poster taet pa balance i 2010. Endelig 1a
Japans overskud pa 3,1 pct. af BNP i 2010, hvil-
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ket er en smule hgjere end i 2009, hvor det var
2,8 pct. af BNP.

Reduktionen af de globale ubalancer, der har
preeget udviklingen, siden den finansielle krise
satte ind, kan i store traek tilskrives konjunk-
turmaessige og midlertidige faktorer, som er
knyttet til krisen — fx en global nedgearing, et
fald i den private eftersporgsel, lavere oliepriser
og korrektioner i priserne pa finansielle aktiver
— og ikke strukturelle faktorer. For at struktu-
relle faktorer, som vil bidrage til en vasentlig
reduktion af de globale ubalancer, kan komme
ind i billedet, skal underskudsekonomierne ned-
bringe deres budgetunderskud og gennemfore
strukturreformer. Tilsvarende kan overskuds-
gkonomierne ogsa bidrage betydeligt ved at age
deres indenlandske forbrug ved at udvikle mere
omfattende sociale sikkerhedsnet, gennemfore
finansielle markedsreformer og ege valutakurs-
fleksibiliteten.

Eurosystemet har ved flere lejligheder i 2010
understreget, hvilke risici og forvridninger en
fornyet stigning i de globale ubalancer vil med-
fore, og udtrykt sin stette til en genopretning
af de globale efterspargselsmenstre. Navnlig
har Eurosystemet gentagne gange opfordret til,
at der gennemfores politikker med sigte pé at
oge den private og offentlige opsparing i lande
med underskud pé betalingsbalancens lgbende
poster, gennemfores yderligere strukturrefor-
mer i modne gkonomier med et forholdsvis lavt
vaekstpotentiale, treeffes foranstaltninger til sti-
mulering af den indenlandske eftersporgsel i
vaekstokonomier, herunder en bedre kapitalfor-
deling, samt skabes en bedre forstaelse for risi-
ci. Pa baggrund af de lebende overvejelser om,
hvordan den internationale finansielle struktur
kan forbedres (se nedenfor), har Eurosystemet
understreget, at en sadan forbedring ikke kun
bor bidrage til at skabe disciplin pé de finansielle
markeder, men ogséd ege disciplinen i de makro-
okonomiske politiske beslutninger. En styrket,
multilateral skonomisk overvagningsramme ber
kunne sikre, at de ekonomiske politikker, navn-
lig 1 systemisk vigtige lande, er stabilitetsorien-
terede og holdbare. G20-landenes maélsetning
om en sterk, beredygtig og afbalanceret vackst



understettede ogsa en athjalpning af de globale
ubalancer.

Endelig er euroomréadet selv underlagt interna-
tional politikovervagning. 1 2010 foretog IMF
sin regelmassige gennemgang af euroomradets
pengepolitik, finanspolitik og ekonomiske poli-
tik som supplement til gennemgangen af de en-
kelte eurolande. IMF's artikel IV-konsultationer
dannede grundlag for nyttige droftelser mel-
lem IMF og ECB, formanden for Eurogruppen
og Europa-Kommissionen. 1 forlengelse af
disse dreftelser udarbejdede IMF en rapport
med en vurdering af euroomradets politikker.!
Tilsvarende gennemforte OECD sin regelmaes-
sige okonomiske undersegelse af euroomradet
for at kortlaegge de vigtigste ekonomiske udfor-
dringer i euroomradet og analysere, hvilke poli-
tikker der vil kunne imedegé dem.?

1 2010 modtog to eurolande for forste gang bi-
stand fra IMF. De storre centralbanker fortsatte
med at tilfore likviditet til centralbanker i andre
lande, idet likviditets- og kreditstetten havde til
formal at modvirke ustabilitet pd markederne
(se kapitel 2).

REFORMER | DEN INTERNATIONALE
INSTITUTIONELLE STRUKTUR

Den globale krise har fort til en omfattende de-
bat i det internationale samfund om det interna-
tionale monetaere systems struktur og funktion.
G20-forummet med sine systemisk vigtige ud-
viklede gkonomier og vekstekonomier — hvor
ECB er en del af EU-delegationen — opmuntre-
de fortsat til internationalt samarbejde med det
mal at styrke og sikre det globale ekonomiske
opsving og fremme en starkere, mere holdbar
og afbalanceret veekst. Pa det fjerde topmede
i Toronto i juni 2010 fulgte G20-lederne op
pé deres erklerede malsatninger fra medet i
Pittsburgh, hvor de indferte en ramme for steerk,
holdbar og afbalanceret vaekst. Formalet med
denne ramme er at fremme overgangen fra kri-
serelaterede foranstaltninger til en sterk, hold-
bar og afbalanceret global vakst samt at lose
problemerne med de globale ubalancer, der
har bidraget til den finansielle krise. Rammen
omfatter en proces med gensidig vurdering af,

hvordan nationale og regionale politikker samt
de politiske rammer i G20-landene passer sam-
men, og om de er i overensstemmelse med ma-
let om en staerk, holdbar og afbalanceret vakst.
Lederne ferdiggjorde det ferste trin i denne
proces pa topmedet i Toronto og indgik aftale
om en rakke konkrete forpligtelser, bl.a. at ud-
viklede underskudsekonomier skal oge den na-
tionale opsparing, og at overskudsekonomier
skal fremme reformer, der mindsker deres af-
hangighed af den udenlandske efterspergsel, og
fokusere mere pé indenlandske kilder til veekst.
Vakstekonomier med overskud forpligtede sig
til at gennemfore reformer med det formal at
styrke det sociale sikkerhedsnet for at bidrage
til at reducere opsparing af forsigtighedshensyn
og stimulere det private forbrug og for at styrke
valutakursfleksibiliteten for at imedekomme de
underliggende ekonomiske forhold. Endvidere
afgav alle G20-medlemmerne lofte om at gen-
nemfore strukturreformer for at stimulere den
okonomiske vaekst. Hvad angér finansiel lov-
givning, fastlagde G20-medlemmerne en rakke
prioriteter for G20's fremtidige arbejde (se ka-
pitel 4).

Pa det femte topmede i Seoul i november 2010
enedes G20-lederne om Seoul-handlingsplanen
med konkrete politiske forpligtelser om at gore
fremskridt hen imod at opfylde rammernes mal.
Endvidere godkendte de resultaterne af en reek-
ke vigtige opgaver, der var blevet niet under
forberedelsen af dette topmede, navnlig IMF's
kvote- og styrelsesreform samt vigtige bygge-
sten til forandring af det finansielle system ved
at tage fat pa de grundleeggende arsager til kri-
sen (en af disse byggesten er Baselkomiteens
arbejde med hensyn til banktilsyn). Endvidere
viste G20-lederne, at de er opmarksomme pa, at
(G20 ogsa bliver nedt til at tage fat pa spergsmal,
som vedrerer den store, ikke-reprasenterede
gruppe af udviklingslande og lavindkomstlande.

1 Euroomradets politikker: 2010 Artikel IV-konsultation — em-
bedsmandsrapport, IMF's landerapport nr. 10/221, juli 2010.
2 OECD Economic Surveys: Euro Area 2010, OECD, december
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Som en opfelgning pa malene om at ege de
resurser, der er til radighed for internationale
finansielle institutioner, som G20-lederne for-
pligtede sig til pa topmedet i London i april
2009, godkendte IMF's bestyrelse den 12. april
2010 en reform og udvidelse af det bilaterale
lanearrangement NAB (New Arrangements to
Borrow).> Reformen vil gere NAB-ordningen
mere fleksibel, udvide antallet af deltagende
lande fra 26 til 39 og oge det samlede belob for
disse kreditfaciliteter til fonden fra 34 mia. SDR
til 367,5 mia. SDR. I lebet af 2009 og 2010 gav
en reekke udviklede gkonomier og vackstekono-
mier tilsagn om at indgé aftaler om bilaterale lan
med og keb af pengemarkedspapirer fra IMF til
et belob af 196 mia. SDR. De fleste bilaterale
aftaler vil blive gradvist indarbejdet i den nye
NAB-ordning, nar den er tradt i kraft.

Der blev ogsa indgéet aftale om at oge fondens
kvotemidler betydeligt. Fordoblingen af kvoter
samt den deraf folgende reversering af NAB har
til formal at sikre, at IMF forbliver en kvoteba-
seret institution. Foregelsen af kvoterne vil ogsa
bidrage til omfordelingen af kvoteandele fra
udviklede ekonomier til dynamiske vakst- og
udviklingsekonomier i overensstemmelse med
mélet om at bringe kvoteandelene i overens-
stemmelse med medlemmernes relative vagt
og rolle 1 den globale gkonomi. Der blev ogsé
opnaet enighed om de forste punkter i en mere
vidtreekkende styrelsesreform. I den forbindelse
vil IMF's vedtagter (Articles of Agreement) bli-
ve @ndret, saledes at alle medlemmer af besty-
relsen fremover skal veelges. Endvidere har de
udviklede europeiske lande forpligtet sig til at
reducere deres repraesentation i IMF's bestyrelse
med to pladser, som skal ga til gruppen af veekst-
okonomier og udviklingslande.

Som led i foranstaltningerne til at stotte lande
under den finansielle krise har IMF forpligtet
sig til at foretage en reekke betydelige andrin-
ger 1 sine udlansfaciliteter. I den forbindelse
blev kriterierne for at kunne deltage i program-
met og varigheden af fondens fleksible kredit-
facilitet FCL — en forebyggende udlansfacilitet
uden politikkrav for modtagerlandet, som blev
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indfort 1 2009 for lande, der er "klassens duks"
med gode politiske resultater — @ndret i august
2010.* Udlansreformen i august 2010 omfattede
ogsa oprettelsen af en ny forebyggende kreditfa-
cilitet (Precautionary Credit Line (PCL)). PCL-
faciliteten er oprettet til fondsmedlemmer med
sunde politikker, som ikke desto mindre ikke
opfylder FCL-facilitetens heje krav, men som
pé den made far mulighed for et mere vidtrak-
kende medlemskab.’

Som led i gennemgangen af sit mandat overve-
jede IMF at modernisere overvagningen yderli-
gere og at styrke sine multilaterale og finansielle
dimensioner. I et pilotprojekt vil det 1 sakaldte
"afsmitningsrapporter” blive undersegt, hvil-
ken ekstern indflydelse fem ekonomiers politik
har. Euroomradet er en af disse fem ekono-
mier (de ovrige er Kina, Japan, Storbritannien
og USA). Der blev gjort yderligere fremskridt
med hensyn til at styrke overvagningen af den

3 NAB er en kreditordning mellem IMF og en rekke IMF-
medlemslande, der yder supplerende midler til IMF, dvs. i tilleg
til fondens kvoter, under omstendigheder, hvor der er brug for
supplerende midler "til at forhindre eller imedega en forringelse
af det internationale monetare system".

4 Som folge af @ndringerne kan FCL-faciliteterne nu godkendes
for et eller to 4r med en midtvejsevaluering af kvalifikationskri-
terierne efter et ar. Tidligere blev kreditfaciliteten indgaet for
seks maneder eller et ar med en midtvejsevaluering efter seks
maneder. Det tidligere implicitte adgangsloft pa 1.000 pct. af en
kvote er blevet fjernet, og beslutningen om at yde lan treeffes nu
ud fra de enkelte landes behov for finansiering. Proceduren i for-
bindelse med godkendelse af et lanearrangement er ogsé blevet
endret, siledes at IMF's bestyrelse, som tidligere traf beslutning
om lanetilsagn, nu i hejere grad skal vurdere det enskede ad-
gangsniveau og dets indflydelse pa IMF's likviditetsstilling. De
ni kvalifikationskriterier, som anvendes af bade personalet og
IMF's bestyrelse til at vurdere, hvorvidt et land er kvalificeret til
at deltage i FCL-kreditfaciliteten, er uandret, men der er tilfojet
en rakke relevante indikatorer til hver enkelt kategori som en
yderligere retningslinje for, om landet opfylder betingelserne.

5 Kovalifikationskriterierne vurderes pa fem vidtrekkende omré-
der: i) ekstern position og markedsadgang, ii) finanspolitik, iii)
pengepolitik, iv) den finansielle sektors holdbarhed og tilsynet
hermed og v) tilstrekkelig dataindberetning. Mens der krae-
ves gode resultater pa de fleste af disse omrader, giver PCL-
kreditfaciliteten mulighed for adgang til forebyggelsesfaciliteter
til medlemmer, der er moderat sarbare pé et eller to af disse om-
rader. Andre egenskaber ved PCL omfatter stromlinede ex post-
betingelser (som kan omfatte preestationsrelaterede kriterier),
hvor fremskridtene med hensyn til at mindske sirbarhederne
overvages ved hjelp af halvarlige programeftersyn, og forhands-
tilfersel af midler med op til 500 pct. af en kvote ved godken-
delse af ordningen og op til i alt 1.000 pct. af kvoten efter 12
maneder.



finansielle sektor med beslutningen om at gere
stabilitetsvurderingerne under programmet for
vurdering af den finansielle sektor (Financial
Sector Assessment Programs) til en obligato-
risk del af IMF's arlige landeovervagningsrap-
porter (Artikel IV-rapporter) for lande med en
systemisk vigtig finansiel sektor. Det er blevet
fastslaet, at 25 lande tilherer denne gruppe,
heraf ni i euroomradet (Belgien, Tyskland,
Irland, Spanien, Frankrig, Italien, Luxembourg,
Holland og Ostrig). Desuden er den tidlige ad-
varselsmekanisme (Early Warning Exercise)
— vedregrende vurdering af kriserelaterede ri-
sici 1 et samarbejde mellem IMF og Radet for
Finansiel Stabilitet (Financial Stability Board)
— ogsa blevet et fast punkt pa IMF's forars- og
arsmeoder.

Det internationale finansielle samfund fremme-
de ogsa fortsat mekanismer til kriseforebyggelse
og velordnet kriselosning. Der skete bl.a. frem-
skridt med hensyn til statslige debitorer og deres
private kreditorer og investorers gennemforelse
af de principper om stabile kapitalstromme og
rimelig gaeldssanering, som blev godkendt af
G20-landenes finansministre og centralbankche-
fer 1 2004. Malet med disse markedsbaserede og
frivillige principper er at fastlaegge retningslin-
jer for informationsudveksling, dialog og tat
samarbejde. Som led i videreudviklingen af
disse principper blev der opnéet enighed blandt
de relevante parter i efteraret 2010 om at udvide
dem til at omfatte andre end statslige debitorer i
vackstokonomier og deres kreditorer.
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2 SAMARBEJDE MED LANDE UDEN FOR EU

Ligesom i tidligere ar atholdt Eurosystemet se-
minarer og workshopper med deltagelse af cen-
tralbanker uden for EU som led i den pengepoli-
tiske dialog. I den forbindelse deltog ECB ogsa
aktivt sidelobende med Europa-Kommissionen 1
EU's makrogkonomiske dialog med de vigtigste
vakstekonomier (fx Brasilien, Egypten, Indien
og Rusland) og EU's nabolande. Endvidere var
Eurosystemets tekniske bistand fortsat et vigtigt
veaerktej til styrkelse af den administrative kapa-
citet hos centralbanker uden for EU, navnlig i
EU's naboregioner, og til at sikre en mere effek-
tiv overholdelse af europaiske og internationale
standarder.

PENGEPOLITISK DIALOG 0G OVERVAGNING AF
MAKROOKONOMISKE POLITIKKER | DEN GLOBALE
OKONOMI

Eurosystemet og Bank of Russia holdt deres
sjette hejniveau-seminar den 3.-5. februar 2011
i Frankfurt under ECB's vertskab. Formalet
med seminaret var yderligere at styrke dialo-
gen og forbindelserne mellem Eurosystemet og
Bank of Russia. De vigtigste spergsmal, som
blev dreftet pa seminaret, vedrerte Ruslands
okonomi, den rolle, som penge og kredit spil-
ler for gennemforelsen af pengepolitikken
samt de nye rammer for finanstilsyn i EU og
Rusland. Endvidere deltog formanden for ECB
1 konferencen, som markerede Bank of Russias
150-ars-jubileeum i juni 2010.

Eurosystemets sjette hejniveau-seminar med del-
tagelse af centralbanker fra Middelhavsomradet
— arrangeret af ECB og Central Bank of Cyprus
— blev atholdt i Pafos den 27.-28. oktober 2010.
Centralbankcheferne gennemgik de udfordrin-
ger, som Middelhavslandenes pengepolitik star
over for i forbindelse med det skonomiske op-
sving og droftede Middelhavslandenes erfarin-
ger med fastkursordninger samt virkningerne af
den globale finansielle uro pa banksektoren og
den finansielle stabilitet.

Eurosystemet atholdt det andet hejniveau-
seminar med centralbankerne og monetere myn-
digheder fra medlemslandene i Samarbejdsradet
for Golfstaterne (GCC),° arrangeret af ECB og
Banca d'Italia, den 29.-30. juni 2010 i Rom. De
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vigtigste speargsmal, som blev dreftet pa semi-
naret, var den ekonomiske og finansielle udvik-
ling i GCC-landene og euroomradet, erfaringer
fra den finansielle krise inden for finansiel sta-
bilitet og banktilsyn samt udfordringerne for
pengepolitikken og valutakurspolitikken i GCC.

Eurosystemets femte hejniveau-seminar med
deltagelse af centralbanker fra Latinamerika
blev afholdt den 10. december 2010 i Madrid,
arrangeret af ECB og Banco de Espaia.
Deltagerne pa seminaret dreftede bl.a. athjelp-
ning af de globale ubalancer, finansielle strom-
me og globale makroprudentielle risici samt et
globalt politisk samarbejde.

ECB intensiverede ogsa fortsat sit forhold til de
kinesiske myndigheder i 2010. Formanden for
ECB, formanden for Eurogruppen og kommis-
saren for gkonomiske og monetare anliggender
(ogsa kaldet "euroomradets trojka'") medtes med
de kinesiske myndigheder for tredje gang den 5.
oktober 2010 i Bruxelles. Droftelserne vedrorte
primart valutakurspolitik og andre spergsmal
af global betydning. ECB styrkede ogsa sine
forbindelser til People's Bank of China i 2010.
I 2010 dreftede ECB-People's Bank of China-
arbejdsgruppen en lang rekke spergsmal som
fx genopretningen af balancen i den globale
vaekst, prisbobler pa aktiver og de dermed for-
bundne risici, reformen af den finansielle sektor
og andre internationale monetere sporgsmal.
ECB tog ogséd kontakt til Kinas primere plan-
leegningsorgan — kommissionen for national
udvikling og reform — og det kinesiske akademi
for samfundsstudier, som er en af landets mest
indflydelsesrige teenketanke.

Endelig blev det femte hejniveau-seminar
med deltagelse af centralbanker fra @stasien/
Stillehavsomradet og euroomréadet, som blev ar-
rangeret af ECB og Reserve Bank of Australia,

6 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabien og De Forenede
Arabiske Emirater.



atholdt i Sydney den 9.-10. februar 2010.
Formalet med seminaret var at gennemga de
okonomiske politikker i kelvandet pa den fi-
nansielle krise, herunder bl.a. exitstrategier, den
globale veeksts form og struktur, udfordringerne
ved grenseoverskridende bankvirksomhed og
mulighederne for at styrke det makropruden-
tielle tilsyn.

TEKNISK BISTAND

Med hensyn til teknisk bistand intensiverede
ECB ogsa sit forhold til Vestbalkan og Tyrkiet.
Den 19. januar 2010 underskrev Europa-
Kommissionen og ECB, ogsd pa vegne af 14
nationale centralbanker i euroomradet’, en af-
tale om gennemforelse af et todrigt teknisk bi-
standsprogram for EU-kandidatlande og poten-
tielle kandidatlande. Malet med programmet er
at styrke det makro- og mikroprudentielle tilsyn
i Vestbalkan og Tyrkiet. Programmet gennem-
fores af ECB sammen med de pageldende na-
tionale centralbanker og i samarbejde med in-
ternationale og europeiske institutioner som fx
Baselkomiteen for Banktilsyn, Det Europaiske
Banktilsynsudvalg, Instituttet for Finansiel
Stabilitet, Den Internationale Valutafond og
Verdensbanken. 1 programmets forste fase or-
ganiserede Eurosystemet et intensivt regionalt
kursusprogram om makro- og mikroprudentielt
tilsyn for omkring 150 af de centrale tilsynsfo-
rende fra de institutioner, der er med i program-
met.® Programmet har ogsa til formal at stette
gennemforelsen af specifikke nationale foran-
staltninger, som blev fastlagt i samarbejde med
IMF og Verdensbanken, de pagaldende natio-
nale centralbanker og de institutioner, som er
med i programmet. Endvidere er der planlagt
tekniske simuleringer pa regionalt plan om sam-
arbejde mellem hjemland og vertsland.

Den 1. april 2010 indledte ECB og syv natio-
nale centralbanker fra euroomradet’ et 18-ma-
neders-program med teknisk bistand sammen
med Centralna banka Bosne i Hercegovine.
Programmet, som er finansieret af EU, stotter
Centralna banka Bosne i Hercegovines gennem-
forelse af EU's centralbankstandarder og EU's
krav som forberedelse til Bosnien-Hercegovinas
eventuelle tiltreedelse til EU. Programmet om-

fatter statistik, skonomisk analyse og forskning,
finansiel stabilitet, retlige krav som folge af den
geldende faellesskabsret, informationsteknologi
og koordinering af integrationen i EU.

ECB og 21 nationale centralbanker!'® iveerksatte
den 1. februar 2011 ogsa stette til National Bank
of Serbia i form af et EU-finansieret program.
Programmet, som leber i en periode pa to ar, har
som mal at bringe centralbankens procedurer
og praksis tettere pa EU's standarder inden for
tilsyn med den finansielle sektor, harmonisering
af retsakter, liberalisering af kapitalbevagelser,
forvaltning af valutareserver, monetare operati-
oner og valutaoperationer, forbrugerbeskyttelse
i forbindelse med finansielle tjenester, stotte
i forbindelse med EU-tiltraedelse, ekonomisk
analyse samt forskning, statistik, betalingssyste-
mer og finansiel stabilitet.

Det tekniske samarbejdsprogram med Bank of
Russia, som er finansieret af EU, blev ogsa vi-
derefort. ECB yder i partnerskab med otte natio-
nale centralbanker i euroomradet'' og i samar-
bejde med det finske finanstilsyn teknisk bistand
inden for banktilsyn og intern revision. Formalet
er at stotte den gradvise gennemforelse af Basel
[I-principperne i Rusland og at stette Bank of
Russias interne revisionstjenester med uddan-
nelse og information om, hvordan Eurosystemet
gennemforer sin interne revision. Programmet
kerer i henhold til planen og vil blive afsluttet
den 31. marts 2011.

7 De nationale centralbanker i Belgien, Grakenland, Spanien,
Frankrig, Italien, Cypern, Luxembourg, Malta, Holland, Ostrig,
Portugal, Slovenien, Slovakiet og Finland.

8 Centralbankerne og tilsynsmyndighederne i Krotaien, Den
Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien, Albanien,
Bosnien-Hercegovina, Montenegro, Tyrkiet, Serbien og Kosovo
i henhold til FN's Sikkerhedsrads resolution 1244.

9 De nationale centralbanker i Tyskland, Grekenland, Spanien,
Ttalien, Holland, @strig og Slovenien.

10 De nationale centralbanker i Belgien, Bulgarien, Tjekkiet,
Tyskland, Estland, Irland, Grakenland, Spanien, Frankrig,
Cypern, Luxembourg, Ungarn, Holland, @strig, Polen, Portugal,
Rumznien, Slovenien, Finland og Storbritannien.

11 De nationale centralbanker i Tyskland, Grekenland, Spanien,

Frankrig, Italien, Holland, @strig og Finland.
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Samarbejdet med Central Bank of Egypt fortsat-
te 1 2010 om et EU-finansieret program, der har
til formal at styrke banktilsynet i Egypten med
henblik pa at sikre overholdelse af de grundlaeg-
gende principper i Basel II-rammen. I program-
met deltager eksperter fra ECB og syv nationale
centralbanker i ESCB.!?

12 De nationale centralbanker i Bulgarien, Tjekkiet, Tyskland,
Graekenland, Frankrig, Italien og Rumnien.
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KAPITEL 8

ANSVARLIGHED



| ANSVARLIGHED OVER FOR OFFENTLIGHEDEN 0G

EUROPA-PARLAMENTET

Centralbankernes uathangighed er i labet af de
seneste artier blevet en uundverlig del af bade
de industrialiserede ekonomiers og vakstako-
nomiernes pengepolitiske system. Beslutningen
om at give centralbanker uathangighed er
dybt forankret i ekonomisk teori og empirisk
dokumentation, som viser, at en sadan ord-
ning fremmer prisstabilitet. Samtidig er det et
grundlaeggende princip i et demokratisk sam-
fund, at enhver uathangig institution med en
offentlig funktion skal vere ansvarlig over for
borgerne og deres folkevalgte repreesentanter.
Ansvarlighed er derfor et vigtigt aspekt af en
centralbanks uatheengighed.

Traktaten om Den Europaeiske Unions funkti-
onsmade fastlegger nejagtige rapporterings-
krav for ECB, som omfatter offentliggerelse
af kvartalsberetninger, ugentlige konsoliderede
oversigter over den finansielle stilling samt en
arsberetning. ECB opfylder rigeligt disse krav
i sin lebende rapportering. Saledes offentligger
ECB manedsoversigter i stedet for de kreevede
kvartalsberetninger og holder manedlige pres-
semader efter Styrelsesradets forste made hver
maned. Disse mader er stadig en god lejlighed
for ECB til neermere at gore rede for sin vurde-
ring af den ekonomiske situation og baggrunden
for rentebeslutningerne. At ECB efterlever sine
forpligtelser med hensyn til ansvarlighed og
gennemsigtighed ses endvidere af det store an-
tal publikationer i 2010 og de mange taler, som
medlemmerne af Styrelsesradet har holdt om en
lang raekke emner af relevans for ECB's opgaver
fra de ekstraordinare tiltag fra ECB i maj 2010
til behovet for budgetkonsolidering samt reform
af den ekonomiske styring.

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 an-
svar. ECB har siden sin oprettelse haft en tet
og frugtbar dialog med Europa-Parlamentet.
Formanden for ECB fortsatte med at gore rede
for ECB's pengepolitik og andre opgaver under
de kvartalsvise heringer i Europa-Parlamentets
@konomi- og Valutaudvalg (ECON). I overens-
stemmelse med Traktaten om Den Europeaiske
Unions Funktionsmade forelagde han ECB's
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Arsberetning 2009 ved et plenarmede i Europa-
Parlamentet i november 2010.

Andre medlemmer af ECB's direktion
medte ogsd frem 1 Europa-Parlamentet.
Nastformanden forelagde ECB's Arsberetning
2009 for Okonomi- og Valutaudvalget, for den
blev forelagt ved plenarmedet. Jiirgen Stark af-
holdt en udveksling af synspunkter med med-
lemmer af ©@konomi- og Valutaudvalget og
repraesentanter for de nationale parlamenter ved-
rerende ekonomisk fremgang og exitstrategier.
Lorenzo Bini Smaghi deltog i en offentlig horing
om gkonomisk styring, organiseret af @konomi-
og Valutaudvalget. Gertrude Tumpel-Gugerell
medte ogsé frem i @konomi- og Valutaudvalget
for at informere det om betalingsforhold. I lig-
hed med tidligere praksis besggte en delegation
fra @konomi- og Valutaudvalget ECB den 13.
december 2010 for at udveksle synspunkter
med medlemmer af Direktionen. Desuden var
ECB vart ved et besog fra det Sarlige Udvalg
om den Finansielle, @konomiske og Sociale
Krise og Udvalget for Beskaftigelse og Sociale
Anliggender. Medlemmer af disse to udvalg
havde saledes mulighed for at diskutere en lang
rekke emner med medlemmer af Direktionen,
herunder den seneste ekonomiske og finanspo-
litiske udvikling, globale ubalancer og arbejds-
markedsreformer.

Endelig fremlagde ECB's stab sin 2010
Structural Issues Report om energimarkeder og
makrogkonomien i euroomradet for medlemmer
af Europa-Parlamentet og nationale parlamenta-
rikere.



2 UDVALGTE EMNER PA MODER MED EUROPA-

PARLAMENTET

De forskellige droftelser mellem medlemmer af
Europa-Parlamentet og repracsentanter fra ECB
omfattede en lang raeekke emner. Ud over den
makrogkonomiske udvikling og ECB's penge-
politik var de primare emner EU og ekonomisk
styring af euroomradet samt lovgivning om re-
gulering og tilsyn af den finansielle sektor.

REFORM AF EU 0G GKONOMISK STYRING |
EUROOMRADET

Reformen af EU-rammen for ekonomisk sty-
ring (se kapitel 5) spillede en fremtraedende
rolle i diskussionerne mellem ECB og Europa-
Parlamentet. I rapporterne udarbejdet pa initiativ
af @konomi- og Valutaudvalget og det Serlige
Udvalg om den Finansielle, @konomiske og
Sociale Krise fremsatte Europa-Parlamentet an-
befalinger for tiltag og initiativer med det for-
mal at styrke de eksisterende regler og procedu-
rer. Det tilskyndede bl.a. til, at bestemmelserne
i stabilitets- og vackstpagten styrkes og foreslog
oprettelse af en effektiv incitaments- og sank-
tionsmekanisme. Europa-Parlamentet disku-
terede pakken med seks lovforslag fremsat af
Kommissionen den 29. september 2010 og pa-
begyndte de relevante lovgivningsmaessige pro-
cedurer med Radet med henblik pa indferelse.

Ved heringen i Europa-Parlamentet efterlyste
formanden for ECB et kvantespring i styrkelsen
af den ekonomiske styring af EU og i sarde-
leshed euroomréadet. Han udtrykte fuld tillid til
Europa-Parlamentets evne og vilje til at anleg-
ge en malrettet europzeisk tilgang. Desuden yde-
de reprasentanter for ECB ekspertradgivning
til Europa-Parlamentet om konkrete aspekter af
pakken vedrerende gkonomisk styring.

REFORMEN AF EU'S FINANSSEKTOR
Europa-Parlamentet og ECB fortsatte deres
tette dialog om emner vedrerende tilsyn og
regulering af den finansielle sektor. Europa-
Parlamentet og Radet godkendte formelt de fire
retsakter til oprettelse af det Det Europaiske
Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) og de
europeiske tilsynsmyndigheder (ESA), (se ka-
pitel 4).!

Under heringen i Europa-Parlamentet roste for-
manden for ECB parlamentets aktive rolle i en
ambitigs reform af det finansielle tilsyn med et
a@gte europaisk perspektiv. Han understregede
desuden vigtigheden af at fastholde den politi-
ske fremdrift med henblik pé fortsat gennemfo-
relse af den finansielle regulering.

Med hensyn til anden lovgivning for den finan-
sielle sektor fokuserede Europa-Parlamentets ak-
tivitet — og dets diskussioner med reprasentanter
fra ECB — pa direktivet om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde og den tredje revidering
af kapitalkravsdirektivet samt lovgivning om
finansielle konglomerater, indskudsgarantiord-
ninger, kreditvurderingsbureauer, short-selling
samt OTC-derivater og markedsinfrastrukturer.
Inden for alle disse emner understregede ECB's
formand, hvor vigtigt det er at have lige kon-
kurrencevilkdr og undgéd uensartet regulering.
ECB's juridiske radgivning om EU-lovforslag
inden for bankens kompetenceomrade i form af
udtalelser fra ECB (se afsnit 6.2 i kapitel 2) har
ligeledes tjent som kilde til teknisk radgivning af
medlemmer af Europa-Parlamentet.

1 Desuden vedtog Radet en forordning (nr. 1096/2010) om
overdragelse til Den Europaziske Centralbank af specifikke
opgaver i relation til Det Europaiske Udvalg for Systemiske

Risicis funktionsmade.
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Indgangsbygningen vil skabe en funktionel og visuel forbindelse mellem Grossmarkthalle og det dobbelte kontortarn. Den vil
gennemskere Grossmarkthalle og danne en tydelig indgang fra nordsiden via Sonnemannsstrasse. Den vil ogsa huse
pressecentret.

Som forberedelse til opferelsen af indgangsbygningen blev der i august 2010 fjernet tre dele af taget pa Grossmarkthalle efter
aftale med fredningsmyndighederne. De tre betonskaller, der blev fjernet, havde vaeret odelagt af luftangreb under anden
verdenskrig og blev efterfolgende genopbygget i 1950'erne.




KAPITEL 9

EKSTERN
KOMMUNIKATION



| KOMMUNIKATIONSPOLITIK

ECB's eksterne kommunikation har til formal at  bejdes, udgives og distribueres i taet samarbejde
oge offentlighedens kendskab til ECB's politik med de nationale centralbanker.
og beslutninger. Kommunikation er en integre-

ret del af ECB's pengepolitik og andre af ECB's

opgaver. De to centrale principper for ECB's

kommunikationsaktiviteter er dbenhed og gen-

nemsigtighed. Begge principper bidrager til

at @ge virkningen, effektiviteten og troverdig-

heden af pengepolitikken samt ECB's andre lov-

bestemte opgaver. De understotter ogsa ECB's

indsats for at redegore fuldt ud for sine handlin-

ger som nermere beskrevet i kapitel 8.

Siden 1999 har ECB fulgt et koncept om aktuel-
le, regelmaessige og omfattende forklaringer af
de pengepolitiske vurderinger og beslutninger.
Dette er en enestaende dben og gennemsigtig
tilgang til kommunikation for en centralbank.
Pengepolitiske beslutninger forklares pa et pres-
semode, umiddelbart efter at Styrelsesradet har
truffet beslutningerne. Formanden starter med
en grundig indledning pa pressekonferencen,
hvor han ger rede for Styrelsesradets beslut-
ninger. Formanden og nestformanden besvarer
derefter sporgsmaél fra medierne. Siden decem-
ber 2004 er Styrelsesradets beslutninger ud over
rentebeslutningerne ogsa blevet offentliggjort
pé Eurosystemets centralbankers hjemmesider
hver méned.

ECB's retsakter offentliggeres pa alle officielle

EU-sprog, og det samme galder Styrelsesradets

pengepolitiske beslutninger, Styrelsesradets be-

slutninger ud over beslutninger om fastsattelse

af renten samt Eurosystemets konsoliderede

balance.! ECB's Arsberetning offentliggores

ogsd i sin helhed pa alle officielle EU-sprog.”

Konvergensrapporten og kvartalsudgaverne

af Manedsoversigten offentliggeres enten i sin

helhed eller som en sammenfatning pa alle of-

ficielle EU-sprog.> Med henblik pé ansvarlighed

og gennemsigtighed over for offentligheden ud-

sender ECB ud over de obligatoriske publikatio-

ner anden dokumentation pé nogle eller alle of-

ficielle sprog, iser pressemeddelelser om egne

makrogkonomiske fremskrivninger, holdninger 1 sk er undtaget (EU-undtagelse).

pﬁ bestemte politikomréider samt oplysninger af 2 Med undtagelse af irsk (EU-undtagelse) og maltesisk (efter af-
. . tale med Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta efter

relevans for Offenthgheden‘ De nationale Sprog- bortfald af den midlertidige EU-undtagelse i maj 2007).

versioner af ECB's vigtigste publikationer udar- 3 Se fodnote 2.
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2 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER

ECB henvender sig til mange forskellige mal-
grupper, fx finansielle eksperter, medierne, re-
geringer, parlamenter og offentligheden, som
har forskellige grader af kendskab til det finan-
sielle og ekonomiske omrade. I forklaringen af
sine opgaver og beslutninger benytter ECB der-
for en rekke kommunikationsverktejer og -ak-
tiviteter, som hele tiden udvikles for at forbedre
deres gennemslagskraft mest muligt under hen-
syntagen til de mange malgrupper og kommuni-
kationsforholdene og -behovene.

ECB's kommunikationsaktiviteter var i 2010
iseer koncentreret om at redegere for forlebet
og konsekvenserne af den globale finansiel-
le og ekonomiske krise og de tiltag, ECB og
Eurosystemet har indfert. Langt sterstedelen af
alle de taler, medlemmer af Direktionen holdt
for offentligheden, drejede sig om dette emne.
Det samme gjorde sig geldende for speorgs-
mal og henvendelser om oplysninger fra pres-
sen, offentligheden og besogende hos ECB.
Planleegningen af oprettelsen af Det Europaiske
Udvalg for Systemiske Risici (European
Systemic Risk Board, ESRB) og dets formél og
opgaver, herunder ECB's konkrete rolle i vare-
tagelsen af sekretariatsfunktionen for det nye
organ, var ogsa en gennemgaende del af ECB's
kommunikationsaktiviteter.

ECB offentligger en rakke regelmassige og
periodiske undersogelser og rapporter som
fx Arsberetningen, der giver en beskrivelse
af ECB's aktiviteter i det forlebne ar og der-
med bidrager til at holde ECB ansvarlig.
Manedsoversigten udtrykker ECB's aktuelle
vurdering af den okonomiske og monetere
udvikling og indeholder detaljeret informa-
tion om baggrunden for ECB's beslutninger.
Publikationen "Financial Stability Review" vur-
derer stabiliteten af euroomradets finansielle sy-
stem med hensyn til dets evne til at absorbere
ugunstige sted. ECB publicerer ogsa en lang
reekke statistiske data, primert via Statistical
Data Warchouse, og interaktive figurer pa
ECB's hjemmeside samt i trykt form i den ma-
nedlige udgave af Statistics Pocket Book.

Alle medlemmer af ECB's styrelsesrad deltager
direkte 1 indsatsen for at ege offentlighedens
kendskab til og forstéelse af Eurosystemets op-
gaver og politikker gennem heringer i Europa-
Parlamentet og nationale parlamenter samt gen-
nem taler og interview til medierne. I 2010 var
formanden og andre medlemmer af ECB's direk-
tion 1 alt til otte heringer i Europa-Parlamentet
(se ogsa kapitel 8). De holdt i lebet af aret ca.
200 taler til mange forskellige malgrupper, gav
omkring 260 interview til medierne og fik ud-
givet mange artikler i fagblade, magasiner og
aviser.

Euroomradets 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, alene eller i samarbejde med
de nationale centralbanker i EU, Europa-
Kommissionen, European Journalism Centre
(EJC) eller andre offentlige myndigheder eller
fonde, 15 seminarer for journalister i 2010 med
henblik pé at gge de nationale og internationale
mediers viden om og forstaelse af ECB's man-
dat, opgaver og aktiviteter.

ECB modtog i 2010 ca. 13.000 besogende 1 sit
hovedsade i Frankfurt. De beseogende fik for-
stehandsviden i form af presentationer holdt af
sagkyndige og ledere fra ECB.

Alle dokumenter, som er offentliggjort af ECB,
og oplysninger om ECB's forskellige aktivite-
ter findes pa ECB's hjemmeside. 1 2010 havde
hjemmesiden 29 mio. besog (16 pct. flere end
aret for), 231 mio. sider blev last, og 68 mio.
dokumenter blev downloadet. I december 2010
lancerede ECB, i samarbejde med de nationale
centralbanker, to uddannelsesvarktejer om cen-
tralbankvirksomhed og ekonomi: det pengepoli-
tiske spil "€ECONOMIA — The Monetary Policy
Game" og "Inflation Island" (Inflationseen). I
"€CONOMIA" er det spillernes opgave at holde
inflationen under kontrol ved at styre den offi-
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cielle rente under hensyntagen til andre ekono-
miske parametre som fx produktionsvekst, ar-
bejdsleshed og pengemaengdevackst. "Inflation
Island" er en fiktiv ekonomi, hvor spillerne
kan sammenholde fordelene ved prisstabilitet
med den negative virkning af deflation, hej in-
flation og hyperinflation. Spillene er rettet mod
de 18-25-arige, der kun har lille eller slet intet
kendskab til ekonomi, og de kan downloades fra
ECB's hjemmeside pa alle officielle EU-sprog
og fra de fleste nationale centralbankers hjem-
mesider.

ECB svarede i lgbet af 2010 pa ca. 100.000
henvendelser fra offentligheden, der enskede
oplysninger om en raekke spergsmaél vedrerende
ECB's aktiviteter, politik og beslutninger.

Der blev i 2010 afholdt en reekke internationale
konferencer pa hejt plan, fx "The great financial
crisis: lessons for financial stability and mone-
tary policy — a colloquium in honour of Lucas
Papademos" og ECB's sjette centralbankkonfe-
rence, som fokuserede pa emnet "Approaches
to monetary policy revisited — lessons from the
crisis".

Som forberedelse til Estlands optagelse 1 euro-
omradet pr. 1. januar 2011 afholdt ECB og Eesti
Pank i 2010 en oplysningskampagne med det
formdl at gore indbyggerne i Estland fortro-
lige med, hvordan eurosedlerne og -menterne
ser ud, og hvilke sikkerhedselementer de har.
Kommunikationsvarktejerne, der blev benyt-
tet 1 kampagnen, byggede pa erfaringerne fra
tidligere landes overgang til euroen og omfat-
tede opinionsundersegelser, hele 20 forskel-
lige slags trykte publikationer (i alt 1,6 mio.
eksemplarer) og dedikerede internetsider. For
forste gang siden eurooplysningskampagnen
i 2002 indgik der ogsa tv-reklamer (der blev
sendt fire reklamespots mellem november 2010
og medio januar 2011). Der blev afholdt ad-
skillige medie- og PR-arrangementer som fx
et ECB-medieseminar i Frankfurt samt en ud-
stilling med eurosedlerne og -menterne og en
eurokonference i Tallinn. For at markere starten
pa eurooplysningskampagnen i Estland over-
rakte formand Trichet den 19. september 2010
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en symbolsk stjerne indeholdende eurosedler
til centralbankdirekter Lipstok i1 Tallinn. Som
led 1 kommunikationsaktiviteterne om eurosed-
ler blev der desuden atholdt en udstilling med
en rekke interaktive elementer og spil i Berlin,
Frankfurt, Luxembourg, Warszawa og Tallinn i
samarbejde med de nationale centralbanker og
andre institutioner som fx museer.

ECB's kulturprogram (Cultural Days), der blev
arrangeret 1 samarbejde med De Nederlandsche
Bank, satte i 2010 fokus pa Holland.
Programmet fandt sted pa velkendte kulturste-
der i1 Frankfurt fra 20. oktober til 15. november
og omfattede 22 forskellige begivenheder, der
alle afspejlede Hollands kulturelle mangfoldig-
hed. Kulturprogrammet blev lanceret i 2003
med det formal hvert ar at give indbyggerne og
besogende i Frankfurt et indtryk af kulturen i et
af EU-landene.
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Den 19. maj markerede ECB den officielle start pa byggeriet af det nye hovedsade og lagde grundstenen ved den tidligere
Grossmarkthalle i Frankfurt am Main. ECB's formand Jean-Claude Trichet, medlemmerne af Direktionen, Styrelsesradet og
Det Generelle Rad samt Frankfurts borgmester Petra Roth og Wolf D. Prix fra COOP HIMMELB(L)AU fyldte grundstenen
med et szt af byggeplanerne, aviser fra alle 27 EU-lande, euromentszet fra de pa det tidspunkt 16 eurolande, et euroseddelsaet
og en mont fra Frankfurt. Grundstenen blev derefter forseglet og sat ned i udgravningen til det dobbelte kontortarn.
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| ECB'S BESLUTTENDE ORGANER OG CORPORATE

GOVERNANCE

I.I EUROSYSTEMET 0G DET EUROP/AISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER

A

-—Det Generelle Rad ——

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaia
Banque de France

Banca d’ltalia

Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
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Eurosystemet er euroomradets centralbanksy-
stem. Det bestar af ECB og de nationale central-
banker i de EU-lande, der har euroen som valuta
(17 pr. 1. januar 2011). Betegnelsen "Eurosyste-
met", der nu fremgar af Lissabontraktaten, var
tidligere blevet vedtaget af Styrelsesradet for at
gore det nemmere at forstd centralbankstruktu-
ren i euroomradet. Betegnelsen understreger
medlemmernes felles identitet, deres teamwork
og samarbejde.

ESCB bestar af ECB og de nationale central-
banker i alle 27 EU-lande. ESCB omfatter altsa
ogsa de nationale centralbanker i de EU-lande,
der endnu ikke har indfert euroen.
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Styrelsesradet

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Den Europ=xiske Centralbank (ECB)

Direktionen

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
Narodna banka Slovenska

EUROSYSTEMET

Suomen Pankki — Finlands Bank

Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

ECB, som udger kernen i Eurosystemet og
ESCB, sikrer, at de operationer, der indgar som
en del af ESCB's opgaver, udferes enten af
ECB eller via de nationale centralbanker. Sidst-
navnte sker i det omfang, det skennes muligt
og hensigtsmaessigt. Direktionen gennemforer
pengepolitikken i overensstemmelse med Sty-
relsesradets retningslinjer og afgerelser. Den
videregiver de negdvendige instrukser til de nati-
onale centralbanker. ECB har status som juridisk
person i folkeretten. I henhold til Lissabontrak-
taten er ECB en EU-institution. ECB's institutio-
nelle indretning er dog forblevet uaendret.

Den enkelte nationale centralbank har status
som juridisk person i henhold til det pagaldende



lands lovgivning. De nationale centralban-
ker i euroomradet er en integreret del af Euro-
systemet og udferer de opgaver, som Eurosy-
stemet er blevet palagt i henhold til de regler,
som ECB's 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 mal
0g opgaver.

Eurosystemet og ESCB styres af ECB's beslut-
tende organer, dvs. Styrelsesradet og Direkti-
onen. Det Generelle Rad er konstitueret som
ECB's tredje besluttende organ, sa leenge der
er EU-lande, som ikke har indfert euroen. De
besluttende organer udferer deres opgaver i hen-
hold til bestemmelserne i traktaten, ESCB-sta-
tutten og de relevante forretningsordener’. I
Eurosystemet og ESCB er beslutningsproces-
sen centraliseret. ECB og de nationale central-
banker i euroomradet bidrager dog i faellesskab,
strategisk og operationelt, til at nd Eurosyste-
mets felles mal, samtidig med at decentralise-
ringsprincippet respekteres i overensstemmelse
med ESCB-statutten.

.2 STYRELSESRADET

Styrelsesradet bestar af medlemmerne af ECB's
direktion og centralbankcheferne i de EU-lande,
der har indfert euroen. Ifolge traktaten har Sty-
relsesradet folgende primaere ansvarsomrader:

— at fastsaette de retningslinjer og treffe de
afgorelser, der er nedvendige for at udfore
de opgaver, der er palagt Eurosystemet

— at udforme euroomradets pengepolitik, her-
under, hvor det er hensigtsmaessigt, traeffe
afgerelse om pengepolitiske delmal, offi-
cielle renter og forsyningen med reserver i
Eurosystemet og at fastsatte de nedvendige
retningslinjer for gennemforelsen heraf.

Styrelsesradet mades normalt to gange om
maneden i ECB i Frankfurt am Main, Tyskland.
Det foretager bl.a. en tilbundsgaende vurdering
af den monetare og ekonomiske udvikling, og
beslutninger i tilknytning hertil treeffes specifikt
pa det forste mode i méneden, mens de sporgs-
mal, der behandles pd ménedens andet mode,
normalt vedrerer ECB's og Eurosystemets andre
opgaver. I 2010 blev der afholdt ét mede uden
for Frankfurt, i Banco de Portugal i Lissabon.
Ud over disse moder kan Styrelsesradet ogsa
atholde mader i form af en telekonference eller
treeffe afgerelser ved skriftlig procedure.

Nar medlemmerne af Styrelsesradet traeffer pen-
gepolitiske beslutninger og udferer andre opga-
ver i ECB og for Eurosystemet, handler de ikke
som reprasentanter for deres medlemslande,
men som personligt udnavnte, fuldsteendigt uaf-
hangige medlemmer. Dette afspejles i princip-
pet "én person, én stemme", som anvendes i Sty-
relsesradet. I 2008 besluttede Styrelsesradet at
fortsaette med det nuvaerende afstemningssystem
— som omhandlet i ESCB-statuttens artikel 10.2
— og forst at indfere rotationssystemet, nar antal-
let af centralbankchefer i Styrelsesradet oversti-
ger 18. I marts 2009 vedtog Styrelsesradet en
retsakt, som daekker alle aspekter i forbindelse
med gennemforelsen af rotationssystemet’. Rets-
akten treeder i kraft, nér rotationssystemet ind-
fores.

1 For ECB's forretningsorden se afgerelse ECB/2004/2 af 19.
februar 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den Euro-
paiske Centralbank, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33, som &ndret ved
afgerelse ECB/2009/5 af 19. marts 2009, EUT L 100, 18.4.2009,
s. 10, afgorelse ECB/2004/12 af 17. juni 2004 om vedtagelse af
forretningsordenen for Den Europaiske Centralbanks Generelle
Rad, EUTL230,30.6.2004,s. 61, og afgerelse ECB/1999/7 af 12.
oktober 1999 vedrerende forretningsordenen for Den Europzi-
ske Centralbanks direktion, EFT L 314, 8.12.1999, s. 34. Disse
dokumenter findes ogsa pa ECB's websted.

2 Afgerelse ECB/2009/5 af 19. marts 2009 om @ndring af afge-
relse ECB/2004/2 af 19. februar 2004 om vedtagelse af forret-
ningsordenen for Den Europ@iske Centralbank, EUT L 100,
18.4.2009, s. 10. En nzrmere beskrivelse af retningslinjerne for
gennemforelsen af rotationssystemet, fx af rotationsraekkefol-
gen, -perioden og -hastigheden, findes i artiklen "Rotation of
voting rights in the Governing Council of the ECB", i Maneds-

oversigten for juli 2009.
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Forreste raekke

(fra venstre mod hejre)

Erkki Liikanen, Marko Kranjec,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny

Mellemste raekke

(fra venstre mod hejre)

Nout Wellink, Miguel Fernandez Ordoiiez,
Lorenzo Bini Smaghi, Yves Mersch

Bagerste raekke

(fra venstre mod hejre)
Christian Noyer, Carlos Costa,
Guy Quaden, Patrick Honohan,
Georgios Provopoulos,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Axel A. Weber, Jiirgen Stark

Anm.: Mario Draghi,
Andres Lipstok og Jozef Makutich
var ikke til stede, da billedet blev taget.

STYRELSESRADET

Jean-Claude Trichet

Formand for ECB

Vitor Constancio

Naestformand for ECB

(fra 1. juni 2010)

Direkter for Banco de Portugal
(indtil 31. maj 2010)

Lucas D. Papademos
Nestformand for ECB

(indtil 31. maj 2010)

Lorenzo Bini Smaghi

Medlem af ECB's direktion
Michael C. Bonello

Direktor for Bank Centrali ta' Malta/Central
Bank of Malta

Carlos Costa

Direkter for Banco de Portugal
(fra 7. juni 2010)

Mario Draghi

Direktor for Banca d'Ttalia
Miguel Fernandez Ordoéiiez
Direktor for Banco de Espafia
José Manuel Gonzalez-Paramo
Medlem af ECB's direktion
Patrick Honohan

Direkter for Banc Ceannais na hEireann/Central
Bank of Ireland

Marko Kranjec

Direkter for Banka Slovenije
Erkki Liikanen

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank

ECB
1} ) Arsberetning
2010

Andres Lipstok

Direktor for Eesti Pank

(fra 1. januar 2011)

Jozef Makiich

Direktor for Narodna banka Slovenska
(fra 12. januar 2010)

Yves Mersch

Direkter for Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Direktor for Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Direktor for Banque de France
Athanasios Orphanides

Direkter 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

Direktor for Narodna banka Slovenska
(indtil 11. januar 2010)

Jiirgen Stark

Medlem af ECB's direktion

Gertrude Tumpel-Gugerell

Medlem af ECB's direktion

Axel A. Weber

Direktor for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Direktor for De Nederlandsche Bank



1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestar af formanden og nestfor-
manden for ECB og fire andre medlemmer, der
udnavnes af Det Europaiske Rad med kvalifi-
ceret flertal og efter horing af Europa-Parlamen-
tet og ECB. Direktionen, som normalt medes en
gang om ugen, har folgende primere ansvars-
omrader:

— at forberede mederne i Styrelsesradet

— at gennemfore pengepolitikken i euroomra-
det i overensstemmelse med de retningslinjer
og afgerelser, som vedtages af Styrelsesra-

det, og i den forbindelse videregive de ned-
vendige instrukser til de nationale central-
banker i euroomradet

— at forestd ECB's lebende drift

— atudeve visse befojelser, som er overdraget
til Direktionen af Styrelsesrddet, herunder
lovgivningsmassige befojelser.

Forvaltningskomiteen bistar Direktionen i
sporgsmal vedrerende ECB's ledelse, planlag-
ning og arlige budgetproces. Forvaltningskomi-
teen bestar af et direktionsmedlem, som er komi-
teens formand, og en reekke medarbejdere i den
overste ledelse.

Jean-Claude Trichet
Formand for ECB
Vitor Constancio
Naestformand for ECB
(fra 1. juni 2010)
Lucas D. Papademos
Naestformand for ECB
(indtil 31. maj 2010)

Lorenzo Bini Smaghi

Medlem af ECB's direktion

José Manuel Gonzalez-Paramo
Medlem af ECB's direktion
Jiirgen Stark

Medlem af ECB's direktion
Gertrude Tumpel-Gugerell
Medlem af ECB's direktion

Bagerste raekke

(fra venstre mod hejre)
Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Jiirgen Stark

Forreste raekke

(fra venstre mod hejre)
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Vitor Constancio
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Forreste raekke

(fra venstre mod hgjre)

Ewald Nowotny, Erkki Liikanen,
Marko, Kranjec, Patrick Honohan,
Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Miguel Fernandez Ordoiiez,

Yves Mersch, Stefan Ingves

Mellemste raekke

(fra venstre mod hejre)

Nout Wellink, Ilmars Rim$évics,
Carlos Costa, Ivan Iskrov,
Athanasios Orphanides,
Miroslav Singer, Marek Belka,
Michael C, Bonello

Bagerste rakke

(fra venstre mod hejre)

Andras Simor, Guy Quaden,

Axel A. Weber, Christian Noyer,

Nils Bernstein, Georgios Provopoulos,
Reinoldijos Sarkinas, Andres Lipstok,
Mugur Constantin Isarescu

Anm.: Mario Draghi, Mervyn King,
og Jozef Makuch var ikke til stede,
da billedet blev taget.

1.4 DET GENERELLE RAD

Det Generelle Rad bestar af ECB's formand og

naestformand og de nationale centralbankchefer

i alle 27 EU-lande. Det udferer primert de opga-
ver, som er overtaget fra EMI, og som ECB sta-

dig skal udfere, eftersom ikke alle EU-lande har
indfert euroen. 12010 medtes Det Generelle Rad
til de fire kvartalsvise meder samt til et femte

made, hvor ECB's konvergensrapport blev ved-
taget.

Jean-Claude Trichet

Formand for ECB

Vitor Constancio

Nestformand for ECB

(fra 1. juni 2010)

Direkter for Banco de Portugal
(indtil 31. maj 2010)

Lucas D. Papademos
Neestformand for ECB

(indtil 31. maj 2010)

Marek Belka

Direkter for Narodowy Bank Polski
(fra 11. juni 2010)

Nils Bernstein

Direktor for Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Direktor for Bank Centrali ta' Malta/Central
Bank of Malta

Carlos Costa

Direkter for Banco de Portugal

(fra 7. juni 2010)

Mario Draghi

Direktor for Banca d'ltalia

Miguel Fernandez Ordoéiiez
Direkter for Banco de Espana
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Patrick Honohan

Direktor for Banc Ceannais na hEireann/Cen-
tral Bank of Ireland

Stefan Ingves

Direktor for Sverikes Riksbank

Mugur Constantin Isdrescu

Direktor for Banca Nationala a Romaniei
Ivan Iskrov

Direktor for brirapcka HapoaHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)

Mervyn King

Direktor for Bank of England

Marko Kranjec

Direktor for Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Direktor for Eesti Pank

Jozef Makich

Direktor for Narodna banka Slovenska
(fra 12. januar 2010)

Yves Mersch

Direktor for Banque centrale du
Luxembourg



ECB’S ORGANISATIONSPLAN
(pr. 31. december 2010)

1. Rapporterer direkte til Direktionen

2. Herunder databeskyttelse

3. Sekreteer for Direktionen, Styrelsesradet og
Det Generelle Rid

T
Stedfor

Generaldirektoratet
for Forskning
Frank Sme

Stedfortreder: Huw Pill

-programmet
Jean-Michel Godeffroy

Generaldirektoratet for
Betalingssystemer og
Markedsinfrastruktur
Daniela Russo
reeder: Pierre Petit

cesco Papadia
tedfortrzed
Ulrich Bindseil

Generaldirektoratet
for Juridiske Tjenester
Antonio Siinz de Vicuia

Europziske Forbindel:

rtreedes

Generaldirektoratet
for Statistik
Aurel Schubert
Stedfortraeder: Werner Bier Seddel-
direktoratet

Ton Ro

Werner Studener

t og Sprogtjenester
e van der Ha
Klaus Riemke

Direktionen

Generaldirektoratet for

Interna Generaldirekt
Frank Moss HR, Budget (lUv()l‘g;l
g Steven Keuning
Stedfortreder: Stedfortrde 2
Generaldirektoratet fa \ .
Informationssystemer
Koenraad De Gee:
Stedfortrader: Magi Cla

Direktoratet for
Intern Revision
Klaus Gressenbauer

Direktionen

Bagerste rakke (fra venstre mod hejre): Lorenzo Bini Smaghi, José Manuel Gonzalez-Paramo, Jiirgen Stark

et for

Direktoratet for
Kommunikation

Elisabeth

for Direktionen
Christian Thimann

fgang S
Stedfortraedere: Hans-Joakim Klockers,
Philippe Moutot

ESRB's Forberedende

Francesco Mazzaferro

Generaldirektoratet
for Finansiel Stabilitet
Mauro Grande
Stedfortraeder:

John Fell
tion

hiara Zilioli

Forreste raekke (fra venstre mod hejre):  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (formand), Vitor Constancio (naestformand)



Ewald Nowotny

Direkter for Oesterreichische
Nationalbank

Christian Noyer

Direktor for Banque de France
Athanasios Orphanides

Direkter for Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Direkter for Bank of Greece

Guy Quaden

Direktor for Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique
IImars Rimsevics

Direktor for Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Direkter for Lietuvos bankas
Andras Simor

Direktor for Magyar Nemzeti Bank

Miroslav Singer

Direktor for Ceska narodni banka
(fra 1. juli 2010)

Stawomir Skrzypek

Direkter for Narodowy Bank Polski
(indtil 10. april 2010)

Ivan Sramko

Direktor for Narodna banka Slovenska
(indtil 11. januar 2010)

Zdenék Tuma

Direkter for Ceska narodni banka
(indtil 30. juni 2010)

Axel A. Weber

Direktor for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Direktor for De Nederlandsche Bank

1.5 EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN 0G

EUROSYSTEMETS IT-STYRINGSKOMITE

EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, EUROSYSTEMETS IT-STYRINGSKOMITE, BUDGETKOMITEEN,
PERSONALECHEFKREDSEN 0G DERES FORM/AND

Regnskabskomiteen (AMICO)

Banktilsynskomiteen (BSC)

Seddelkomiteen (BANCO)

Komiteen vedrerende Omkostningsmetodologi (COMCO)

Komiteen for Eurosystem-/ESCB-Kommunikation (ECCO)

Komiteen for Finansiel Stabilitet (FSC)
IT-Komiteen (ITC)

Komiteen for Interne Revisorer (IAC)

Budgetkomiteen (BUCOM)

Eurosystemets IT-styringskomite (EISC)
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Komiteen for Internationale Relationer (IRC)

Den Juridiske Komite (LEGCO)

Markedsoperationskomiteen (MOC)

Den Pengepolitiske Komite (MPC)

Betalingsformidlingskomiteen (PSSC)

Risikostyringskomiteen (RMC)

Statistikkomiteen (STC)

Personalechefkredsen (HRC)




Eurosystem-/ESCB-komiteerne spiller fortsat
en vigtig rolle gennem det bidrag, de yder til de
opgaver, som ECB's besluttende organer udfe-
rer. Pa Styrelsesrddets og Direktionens anmod-
ning har komiteerne bidraget med ekspertise
inden for deres kompetenceomrader og har frem-
met beslutningsprocessen. Medlemskab af komi-
teerne er normalt forbeholdt ansatte i Eurosyste-
mets centralbanker. De nationale centralbanker
1 de medlemslande, der endnu ikke har indfort
euroen, deltager dog i komiteernes mader, nar
der dreftes spergsmaél, som falder inden for Det
Generelle Rads kompetenceomrade. Hvor det
er hensigtsmassigt, inviteres ogsa andre kom-
petente organer som fx, for Banktilsynskomi-
teens vedkommende, de nationale tilsynsmyn-
digheder. Risikostyringskomiteen blev nedsat
den 16. september 2010 med det formal at bista
Styrelsesrddet med at sikre et passende beskyt-
telsesniveau for Eurosystemet ved at styre og
kontrollere de risici, som stammer fra dets mar-
kedsoperationer. Den 16. december 2010 blev
Banktilsynskomiteen oplest som folge af opret-
telsen af Det Europaiske Udvalg for Systemiske
Risici, ESRB (se kapitel 6). Pr. 31. december
2010 var der nedsat 13 Eurosystem-/ESCB-
komiteer i henhold til artikel 9.1 i ECB's for-
retningsorden. Den 13. januar 2011 blev Komi-
teen for Finansiel Stabilitet nedsat i1 henhold til
samme artikel med det formal at bista Styrelses-
radet med at udfere ECB's opgaver vedrerende
finansiel stabilitet.

I sager vedrerende ECB's budget assisteres Sty-
relsesradet af Budgetkomiteen, som blev nedsat
i henhold til artikel 15 i forretningsordenen.

Personalechefkredsen blev etableret i 2005 i
henhold til artikel 9a i forretningsordenen som
et forum for udveksling af erfaringer, ekspertise
og information pa personaleforvaltningsomradet
blandt centralbankerne i Eurosystemet/ESCB.

I august 2007 nedsatte Styrelsesradet Eurosy-
stemets it-styringskomite, som fik til opgave at
styre den lebende forbedring af anvendelsen af
it inden for Eurosystemet.

1.6 CORPORATE GOVERNANCE

Ud over de besluttende organer omfatter ECB's
corporate governance forskellige eksterne og
interne kontrolinstanser, to adferdskodekser,
Det Etiske Grundlag og regler om aktindsigt i
ECB's dokumenter.

EKSTERNE KONTROLINSTANSER

ESCB-statutten indeholder bestemmelser om
to kontrolinstanser, nemlig den eksterne revi-
sor, som er udnavnt til at revidere ECB's ars-
regnskab (artikel 27.1 i ESCB-statutten), og
Revisionsretten, der efterpraver effektiviteten
af ECB's forvaltning (artikel 27.2). Revisions-
rettens arlige beretning samt ECB's svar offent-
liggares pa ECB's websted og i Den Europei-
ske Unions Tidende. For at give offentligheden
yderligere garanti for, at ECB's eksterne revisor
er uathengig, anvendes en rotationsordning for
det eksterne revisionsfirmas vedkommende.? En
reekke grundlaeggende principper ("Good Practi-
ces") for valg af og mandat for eksterne reviso-
rer er offentliggjort pa ECB's websted og giver
Eurosystemets centralbanker overordnede ret-
ningslinjer for udvelgelse og fastsettelse af
eksterne revisorers mandat. De grundleeggende
principper gor det samtidig muligt for Styrelses-
radet at udarbejde sine henstillinger til Radet pa
grundlag af harmoniserede, konsekvente og gen-
nemsigtige udvalgelseskriterier.

INTERNE KONTROLINSTANSER

ECB's interne kontrolsystem er opbygget sale-
des, at hver enkelt enhed i1 organisationen (sek-
tion, afdeling, direktorat eller generaldirek-
torat) selv er ansvarlig for risikostyring og
kontrol samt driftens effektivitet. Det er altsa
den enkelte enhed, som implementerer ope-
rationelle kontrolprocedurer inden for dens
ansvarsomrade i overensstemmelse med en risi-
kotolerance, der er defineret ex ante af Direkti-
onen. Der er fx indfert en reekke regler og pro-
cedurer — "kinesiske mure" — for at forhindre, at

3 Efter en licitationsrunde, der blev afsluttet i henhold til den
rotationsordning, som er vedtaget for den eksterne revisors
vedkommende, blev PricewaterhouseCoopers Aktiengesell-
schaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft udnavnt som ECB's

eksterne revisor i regnskabsarene 2008-12.
. ECB
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interne oplysninger fra afdelinger med ansvar
for gennemforelsen af pengepolitikken spredes
til afdelinger med ansvar for forvaltningen af
ECB's valutareserve og egenportefolje.

12010 videreudviklede ECB risikostyringen for
de operationelle risicis vedkommende og fort-
satte, i samarbejde med de nationale central-
banker, implementeringen af rammerne for den
operationelle risikostyring af Eurosystemets
opgaver og processer. ECB's forretningsomrader
opdaterede ogsa deres vurdering af de operatio-
nelle risici. ECB afpreover og gennemgar jaevn-
ligt de foranstaltninger, som er truffet til forret-
ningsvidereforelse af de kritiske dele af driften.
12010 gennemgik ECB endvidere rammerne for
krisestyring og gennemforte et uddannelsespro-
gram for krisestyringsgruppen. Efter at Styrel-
sesradet 1 2009 godkendte lanceringen af Euro-
systemets rammer for forretningsvidereforelse,
blev procedurerne for forretningskonsekvens-
analyse udviklet pd Eurosystem-niveau.

I december 2010 medtes den nyligt nedsatte
Risikostyringskomite (RMC) for forste gang.
En af komiteens hovedopgaver er at sikre en
integreret vurdering af alle finansielle risici,
som Eurosystemet konfronteres med i forbin-
delse med markedsoperationerne, herunder
Eurosystemets pengepolitik og kreditoperati-
oner inden for dagen, valutaoperationer samt
operationer i forbindelse med forvaltningen af
ECB's valutareserver.

Uathangigt af ECB's interne kontrolsystem og
risikoovervagning foretager Direktoratet for
Intern Revision lebende revisioner under Direk-
tionens direkte ansvar. I overensstemmelse
med mandatet i ECB's revisionscharter* udever
ECB's interne revisorer uathangig og objek-
tiv kvalitetskontrol og rddgivning og bibringer
en systematisk tilgang til evalueringen og for-
bedringen af effektiviteten af risikostyrings-,
kontrol- og ledelsesprocesser. ECB's interne
revision er i overensstemmelse med de interna-
tionale standarder for erhvervsmassig udeovelse
af intern revision, der er udarbejdet af Forenin-
gen af Interne Revisorer (I1A).

ECB
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Komiteen for Interne Revisorer (IAC), der er en
af Eurosystem-/ESCB-komiteerne, bestar af che-
ferne for intern revision i ECB og de nationale
centralbanker. Komiteen er ansvarlig for at koor-
dinere revisionen af feelles projekter og driftssy-
stemer pa Eurosystem-/ESCB-niveau.

En Revisionskomite for ECB styrker ECB's og
hele Eurosystemets corporate governance yderli-
gere. Komiteen bestar af tre medlemmer af Sty-
relsesradet og har Erkki Liikanen (direktor for
Suomen Pankki — Finlands Bank) som formand.

ADFARDSKODEKSER

Der gelder to adfaerdskodekser for ECB's
besluttende organer. Den ene adfaerdskodeks
giver vejledning til og fastsatter etiske stan-
darder for Styrelsesradets medlemmer og dis-
ses stedfortraedere i udevelsen af deres funktion
som medlemmer af Styrelsesradet. Den afspej-
ler deres ansvar for at beskytte Eurosystemets
integritet og omdemme og for at sikre, at Euro-
systemets operationer udferes effektivt.’ Styrel-
sesradet har desuden udnevnt en etisk radgiver,
som skal vejlede medlemmerne om tjeneste-
massig adferd. Den anden kodeks er den sup-
plerende kodeks for etiske kriterier for medlem-
merne af Direktionen.® Den supplerer den forste
kodeks, idet den praciserer de etiske regler for
medlemmerne af Direktionen. Den 1. april 2010
trddte et omfattende etisk grundlag for ECB's
ansatte i kraft.” Grundlaget konsoliderer og for-
bedrer de etiske regler for ECB's ansatte, som
fremgér af ansettelsesvilkarene, de administra-
tive bestemmelser for ECB's ansatte og den tid-
ligere adfeerdskodeks for Den Europaiske Cen-
tralbank.® Det Etiske Grundlag giver vejledning
og fastsactter etiske konventioner, standarder

4 Revisionschartret er offentliggjort pa ECB's websted for at gore
ECB's revisionsordninger mere gennemsigtige.

5 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 ECB's websted.

6 Se supplerende kodeks for etiske kriterier for medlemmerne
af Direktionen for Den Europaiske Centralbank, EUT C 104,
23.4.2010, s. 8, og ECB's websted.

7 Se del 0 af ECB's personaleregler om Det Etiske Grundlag,
EUT C 104, 23.4.2010, s. 3, og ECB's websted.

8 Se den tidligere adfaerdskodeks for Den Europiske Central-
bank i henhold til artikel 11.3 i forretningsordenen for Den
Europziske Centralbank, EFT C 76, 8.3.2001, s. 12.



og benchmarks. Alle ansatte forventes at opret-
holde et hejt fagligt og etisk niveau i udferel-
sen af deres opgaver samt i deres forhold til de
nationale centralbanker, de offentlige myndighe-
der, markedsdeltagerne, mediereprasentanter og
offentligheden generelt. En etisk radgiver, som
er udnavnt af Direktionen, sikrer Direktionen og
de ansatte en konsekvent fortolkning af reglerne.

BEK/EMPELSE AF SVIG

1 1999 vedtog Europa-Parlamentet og Radet en
forordning®, der skulle styrke bekeempelsen af
svig, bestikkelse og enhver anden ulovlig aktivi-
tet, der skader Fellesskabernes finansielle inte-
resser. Det fremgéar bl.a. af forordningen, at Det
Europaiske Kontor for Bekempelse af Svig
(OLAF) skal foretage interne undersogelser
ved mistanke om svig i Den Europziske Uni-
ons institutioner, organer, kontorer og agenturer.
Ifolge OLAF-forordningen skal alle Faellesska-
bets institutioner, organer, kontorer og agen-
turer hver isaer vedtage afgerelser, der gor det
muligt for OLAF at udfere sine undersoagelser.
I juni 2004 vedtog Styrelsesradet en afgerelse!”
om de narmere vilkar for OLAF's undersegelser
af ECB, som tradte i kraft 1. juli 2004.

INTERNT ECB-PROGRAM TIL BEKAMPELSE AF
HVIDVASK AF PENGE/TERRORFINANSIERING

I 2007 indferte ECB internt en ordning til
bekaempelse af hvidvask af penge og terrorfinan-
siering. Ordningens bestemmelser er udformet,
sa de folger de 40 anbefalinger og ni sarlige
anbefalinger fra Den Finansielle Aktionsgruppe,
i det omfang de galder for ECB's operationer.
En gruppe underseger internt, om ECB over-
holder ordningens bestemmelser, og identifice-
rer, analyserer og bekemper de risici for hvid-
vask af penge og terrorfinansiering, der findes
i forbindelse med alle relevante aktiviteter i
ECB. Malet er bl.a. at sikre, at geeldende lov-
givning pa omradet overholdes og indgér i vur-
derings- og overvagningsprocessen i forbindelse
med godkendelsen af ECB's modparter. Der
leegges i denne sammenhang sarlig vegt pa de
restriktive tiltag, som EU har vedtaget, samt Den
Finansielle Aktionsgruppes offentlige erklerin-
ger. Et internt indberetningssystem supplerer
ECB's rammer pa omradet, séledes at der sikres

en systematisk indsamling af al relevant infor-
mation og en beherig videreformidling til Direk-
tionen.

AKTINDSIGT 1 ECB'S DOKUMENTER

ECB's afgorelse om aktindsigt i ECB's doku-
menter!!, der blev vedtaget i marts 2004, er i
overensstemmelse med opstillede malsatnin-
ger og anvendte standarder for aktindsigt i andre
EU-institutioner og -organer. Afgorelsen frem-
mer gennemsigtigheden, alt imens den tager
hejde for bade ECB's og de nationale central-
bankers vafhengighed samt sikrer fortrolighe-
den af bestemte anliggender, som er specifikke
for udferelsen af ECB's opgaver.!?

12010 var antallet af anmodninger om aktindsigt
fortsat begraenset.

9 Europa-Parlamentet og Radets forordning (EF) nr. 1073/1999
af 25. maj 1999 om undersogelser, der foretages af Det
Europziske Kontor for Bek@mpelse af Svig (OLAF), EFT L
136, 31.5.1999, s. 1.

10 Den Europziske Centralbanks afgerelse om de narmere vilkar
for Det Europaiske Kontor for Bekaempelse af Svigs underse-
gelser af Den Europziske Centralbank i forbindelse med fore-
byggelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet, der
skader De Europaiske Fellesskabers finansielle interesser, og
om @ndring af ansattelsesvilkarene for Den Europeiske Cen-
tralbanks ansatte (ECB/2004/1), EUT L 230, 30.6.2004, s. 56.
Afgorelsen blev vedtaget som folge af EU-Domstolens dom i
sag C-11/00, Kommissionen mod Den Europziske Centralbank
af 10. juli 2003, Sml. I, s. 7147.

11 ECB's afgorelse af 4. marts 2004 om aktindsigt i ECB's doku-
menter (ECB/2004/3), EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.

12 T overensstemmelse med den betydning, som ECB tillegger
abenhed og gennemsigtighed, giver arkivafsnittet pa ECB's

websted adgang til historisk dokumentation.
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2 ORGANISATORISK UDVIKLING

2.1 PERSONALEFORVALTNING

12010 fortsatte ECB med at udvikle og imple-
mentere politikker for personaleforvaltningen
pa fire omrader: organisationskultur, anszttelse,
medarbejderudvikling og ansattelsesvilkar.

ORGANISATIONSKULTUR

12010 var fokus for udviklingen af ECB's orga-
nisationskultur mangfoldighed og fagetik. Der
blev taget en reekke initiativer til at oge bevidst-
heden om ECB's mélsetning om kensdiversi-
tet, saledes at den bliver en fast del af de regel-
massige opgaver pa personaleomradet. Der blev
offentliggjort en udtalelse om diversitet pa web-
stedet for at markere, at ECB vil gere en mal-
rettet indsats pa dette omrade. P4 det fagetiske
omrade tradte der i 2010 et etisk grundlag for
ECB's ansatte i kraft, som narmere beskrevet 1
det foregdende afsnit.

ANSATTELSE

Den 31. december 2010 havde ECB 1.607 med-
arbejdere omregnet til det faktiske antal fuld-
tidsstillinger (mod 1.563 den 31. december
2009).1* 12010 udstedte ECB i alt 53 nye tidsbe-
stemte kontrakter (midlertidige kontrakter eller
kontrakter, som senere kan fore til fastansat-
telse). 28 medarbejdere med en permanent eller
en tidsbegranset kontrakt forlod ECB i 2010
(mod 27 1 2009). For at deekke orlov pa mindre
end et drs varighed blev der desuden udstedt
128 kortvarige kontrakter i 2010 (ud over et
antal kontraktforleengelser). 140 kortvarige kon-
trakter udleb i arets lab.

ECB tilbed fortsat kortvarige kontrakter til
ansatte i de nationale centralbanker og en reekke
internationale institutioner, hvilket var med til
at skabe korpsand inden for ESCB og oge sam-
arbejdet med de internationale organisationer.
Den 31. december 2010 arbejdede 158 medar-
bejdere fra de nationale centralbanker og en
rekke internationale organisationer i ECB med
forskellige opgaver, hvilket er en stigning pa 12
pct. i forhold til 2009.

ECB
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I september 2010 tog ECB imod det femte hold
deltagere i ECB's Graduate Programme. Del-
tagerne, som er nyuddannede kandidater fra
forende universiteter, har en bred uddannelses-
massig baggrund. De bliver alle efter et rotati-
onssystem tilknyttet to forretningsomrader i en
samlet periode pa to ar.

I lighed med tidligere ar blev ECB's prakti-
kantstillinger tilbudt studerende og kandidater
med en baggrund inden for gkonomi, statistik,
ledelse, jura og oversattelse. I april 2010 blev
reglerne for praktikantansattelse offentliggjort
pa ECB's websted for at skabe storre klarhed
om udvealgelseskriterier, ansattelsens varighed,
ferie og sygeforsikring. Den 31. december 2010
arbejdede 92 praktikanter i ECB (en stigning pa
12,8 pct. i forhold til 2009). ECB gav ogsa fire
forskerstipendier som led i Wim Duisenberg
Research Fellowship Programme, der gives til
ledende okonomer, og fem forskerstipendier til
yngre forskere inden for rammerne af Lamfa-
lussy Fellowship Programme.

MEDARBEJDERUDVIKLING

Tiltag inden for mobilitet og medarbejderudvik-
ling indgik fortsat som de vigtigste elementer i
den faglige udvikling i ECB.

ECB's politik med hensyn til intern mobilitet
gor det muligt for ECB at ege medarbejdernes
bevidsthed om samt synergieffekten mellem de
forskellige forretningsomrader. ECB's interne
ansettelsespolitik, der leegger vaegt pa en bredt
funderet kompetence, har ogsa til formal at
fremme intern mobilitet. I lgbet af 2010 flyttede
204 medarbejdere enten midlertidigt eller i en
leengere periode til andre stillinger i ECB. Af
disse var 37 ledende medarbejdere og radgivere.

ECB deltager sammen med ESCB-centralban-
kerne aktivt i den udstationeringsordning, som
Personalechefkredsen har fremmet, og som

13 Ud over kontrakter, som er baserede pa fuldtidsstillinger,
omfatter dette tal bl.a. kortvarige kontrakter, som er blevet
tilbudt ansatte pa udstationering fra nationale centralbanker
og internationale institutioner, samt kontrakter til deltagere i
ECB's Graduate Programme.



gor det muligt for ECB at udstationere medar-
bejdere i en af de 27 nationale centralbanker i
EU eller i relevante internationale organisati-
oner (fx IMF og BIS) i en periode pa mellem
to og 12 maneder. 1 2010 blev i alt otte medar-
bejdere udstationeret under denne ordning (nye
udstationeringer). Derudover bevilgede ECB
orlov uden lon i op til tre r til 36 medarbejdere.
I alt var 45 medarbejdere pa orlov uden lon ved
udgangen af december 2010 (mod 55 1 2009).

ECB fortsatte med at fremme udviklingen af
ledelsens og medarbejdernes kvalifikationer
og kompetencer. Ud over et stort antal interne
uddannelsestilbud har medarbejdere og ledelse
fortsat benyttet sig af eksterne uddannelsestil-
bud til at opfylde individuelle uddannelsesbehov
af en mere "teknisk" art. De har ogsa kunnet
udnytte tilbuddene i ESCB's uddannelsespro-
grammer eller benytte sig af de nationale cen-
tralbankers uddannelsestilbud.

ANS/ETTELSESVILKAR

ECB's ansattelsesvilkar er udformede, sa de
er attraktive, og sa medarbejdernes og ban-
kens behov afvejes. ECB er i feerd med at gen-
nemga nogle af bestemmelserne om arbejdstid
og orlov mv., saledes at det bliver muligt yder-
ligere at lette behandlingen af anmodninger om
deltidsbeskeftigelse. Ved udgangen af 2010 var
158 medarbejdere pa deltid, et fald pa 10 pct. i
forhold til 2009. 24 medarbejdere var pa ube-
talt foraeldreorlov pr. 31. december 2010 (mod
281 2009). Pilotprojektet med telearbejde blev
ivaerksat 1 2008 og fortsatte 1 2010. I gennemsnit
var omkring 235 medarbejdere pa telearbejde
hver maned. Samlet set var 662 medarbejdere
pé telearbejde mindst én gang.

ECB stottede fortsat medarbejderne pa berne-
pasningsomradet og gjorde det lettere for dem
at forene arbejdsliv og familieliv. De regler, der
gaelder foreldre med alvorligt syge bern eller
bern med sarlige uddannelsesmassige behov,
blev forbedret, sa de omfatter en udvidet stotte
til foreeldre til bern med indleringsvanskelig-
heder eller neuroadfaerdsmassige udviklingsfor-
styrrelser.

2.2 FORHOLDET TIL MEDARBEJDERNE 0G DEN
SOCIALE DIALOG

ECB anerkender fuldt ud vigtigheden af en kon-
struktiv dialog med medarbejderne. I 2010 horte
ECB medarbejderrepreesentanterne om forhold i
forbindelse med aflonning, ansattelse, arbejds-
vilkér, sundhed og sikkerhed og pension. ECB
fortsatte den regelmaessige dialog med medar-
bejderrepreesentanterne om ansattelsesforhold
og sociale forhold.

Der er lgbende draftelser mellem ECB og den
anerkendte fagforening om et aftalememoran-
dum, der yderligere skal fremme den sociale
dialog i ECB.

2.3 ECB'S NYE HOVEDS/ADE

Den officielle start pa selve byggearbej-
det pd ECB's nye hovedkvarter i Frankfurts
Ostend blev markeret ved en festlighed den 19.
maj 2010, hvor grundstenen blev lagt. I juni
begyndte stalarbejdet pa det dobbelte kontor-
tarns fundament og personalets parkerings-
keelder. Betonarbejdet begyndte i juli. Ved
indgangen til 2011 var personalets toetagers
parkeringskealder og kelderen under det dob-
belte kontortérn feerdige og rahusarbejdet i stue-
etagen begyndt.

Parallelt hermed pabegyndtes byggearbejdet pa
den tidligere Grossmarkthalle-bygning. Som
forberedelse til opferelsen af indgangsbygnin-
gen blev facaden og de tre tagsegmenter i den
vestlige del af den tidligere torvehal fjernet.
Torvehallens keelder blev ogsé fjernet og erstat-
tet af en vandteet keelder, som kan bare veg-
ten af de byggeelementer, der kommer til at
huse ECB's mere udadrettede funktioner som
fx besagscenter, konferencelokaler, cafeteria og
personalerestaurant.

I et taet samarbejde med fredningsmyndighe-
derne begyndte renoveringen af den tidligere
Grossmarkthalle i foraret 2010 med en forsigtig
renovering af murstensfacaden og det ribbede
betongulv i den ostre flgjbygning. En grundig
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renovering af byggesubstansen er i gang med
det formal at bevare selve Grossmarkthalle-byg-
ningen.

I februar 2011 gav ECB kontrakten pa rahusar-
bejdet pa det dobbelte kontortarn til et nyt byg-
gefirma. Baresel Gmbh, det firma, som oprin-
deligt havde faet kontrakten, gjorde arbejdet
feerdigt indtil stueplan. Ed. Ziiblin AG har nu
faet til opgave at udfere resten af arbejdet. Byg-
gearbejdet skrider planmaessigt frem. Det ven-
tes fortsat, at ECB's nye hovedsade star ferdigt
ultimo 2013, og at ECB flytter ind herefter, dvs.
i2014.

2.4. EUROSYSTEMETS KONTOR TIL
KOORDINERING AF INDK@B

12010 afsluttede EPCO (Eurosystem Procure-
ment Coordination Office) to felles procedu-
rer, der var pabegyndt i 2009; nemlig flytrans-
port i forbindelse med ESCB-mader og globale
hotelaftaler. Derudover koordinerede EPCO en
reekke analyser, som var sat i gang i 2009, og
som enten bliver afsluttet eller forer til felles
indkeb i de kommende maneder. Analyserne
omfattede bl.a. leveranderer af markedsdata
og kreditvurderingsbureauer, kontorartikler og
standard it-software. EPCO fortsatte desuden
med at fremme udvekslingen af bedste praksis
for centralbanker pa indkebsomrédet.

Pa madet den 15. december 2010 tog Styrelses-
radet dokumentet "EPCO — Review of expe-
rience at the half-way stage of the mandate
(2008-2012)" til efterretning. Dokumentet gav
mulighed for at analysere de erfaringer, der var
indsamlet i den forste halvdel af EPCO's fem-
arige mandat, og nyorientere aktiviteterne i den
resterende del af mandatet.

2.5 MILJo

ECB er en miljgbevidst institution, som anven-
der naturresurser med omtanke med henblik pa
at bevare miljoet og beskytte de ansattes sund-
hed.
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1 2010 blev ECB's miljeledelsessystem (En-
vironmental Management System eller EMS)
certificeret. EMS opfylder den internationalt
anerkendte standard EN ISO 14001 og EU's
miljeledelses- og miljorevisionsordning EMAS.
ECB tilstraeber en konstant forbedring af syste-
met og ECB's miljoresultater. En sammenlig-
ning af data for 2008 og 2009 viste en reduk-
tion af CO2-emissionerne pa 22 pct. over denne
toarige periode. Et nyt miljoprogram for 2010-
11 er blevet lanceret med det formal yderligere
at reducere ECB's gkologiske fodaftryk.

ECB har offentliggjort en miljeredegorelse pa
webstedet, som indeholder n@rmere oplysninger
om ECB's miljeresultater.

Hertil kommer, at de frivillige mal i Europa-
Kommissionens GreenBuilding Programme
gaelder i forbindelse med opferelsen af ECB's
nye hovedsade. Programmet, der blev lanceret
12004, har til formal at forbedre energieffekti-
viteten og udbrede anvendelsen af vedvarende
energi i erhvervsejendomme i EU.

2.6 IT-SERVICELEDELSE

Generaldirektoratet for It-systemer afsluttede
implementeringen af sin nye organisatoriske
opbygning i 2010. Der blev sat serlig fokus pa
strategiimplementering, arbejdsprogrammet
for 2010 og den fortsatte forbedring af proces-
ser som folge af de ISO-certificeringer, der blev
opnaet 1 2009.

I lgbet af aret var arbejdet centreret om at for-
berede de nedvendige it-ydelser til Det Europae-
iske Udvalg for Systemiske Risici og Estlands
gnidningslese optagelse i eurosamarbejdet. Pa
grund af den finansielle krise blev adskillige
applikationer endret med meget kort varsel og
holdt i drift lengere end normalt og i weeken-
der.

Der blev sat forskellige projekter i gang med
det formal at sikre, at it-applikationerne i hojere
grad lever op til ESCB's sikkerhedspolitik.
Der blev ogsé taget skridt til at modernisere en



rekke systemer, der understotter gennemforel-
sen af de pengepolitiske beslutninger, og til at
afslutte projekter, der understotter administra-
tive processer.
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3 PERSONALECHEFKREDSEN

12010 deekkede Personalechefkredsens og den
dertil knyttede Taskforce om Uddannelse og
Udviklings aktiviteter forskellige aspekter af
personaleledelse, herunder mobilitet inden for
ESCB.

Uddannelsesmulighederne pd ESCB-plan blev
yderligere udvidet med ivaerksattelsen af: i)
ESCB's seminarprogram om projektstyring, der
bestar af flere moduler om projektstyringsmeto-
der og de blede ferdigheder, der er brug for i et
projektmiljo, og ii) et kursus om udarbejdelse af
revisionsrapporter og kommunikation. I 2011 er
der planlagt i alt 57 forskellige ESCB-tranings-
aktiviteter, som vil finde sted i 22 centralbanker.
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4 ESCB's SOCIALE DIALOG

ESCB's Sociale Dialog er et konsultativt forum,
der omfatter ECB og medarbejderreprasen-
tanter fra centralbankerne i ESCB samt fra en
rekke europaiske sammenslutninger af fag-
foreninger.!* Formaélet er at informere om og
drofte sporgsmal, der kan fa stor indvirkning
pa beskeaftigelsessituationen i centralbankerne
i ESCB. Information gives i det halvarlige
nyhedsbrev og pa meder, der afholdes to gange
om aret i Frankfurt.

12010 var det finansielle tilsyn, oprettelsen af
Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici
og ECB's tiltag i krisetider i fokus i ESCB's
sociale dialog. Spergsmal med relation til pro-
duktion og cirkulering af eurosedler, markeds-
operationer og betalingssystemer blev ligeledes
droftet.

Maoderne i ad hoc-arbejdsgruppen om produk-
tion og cirkulering af eurosedler fortsatte med
at behandle tekniske spergsmal, der supple-
rede de sporgsmal, som blev dreftet pa ESCB's
Sociale Dialogs plenarmede. Arbejdsgruppen
om ESCB's Sociale Dialog, der medtes i maj og
september, pegede bl.a. pa mulige punkter, der
kan komme pa dagsordenen for ESCB's Sociale
Dialogs meder.

14 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 2010
| HOVEDAKTIVITETER

ECB's aktiviteter i 2010 er beskrevet naermere i
de relevante kapitler i Arsberetningen.

2 MAL 0G OPGAVER

ECB's mal og opgaver er beskrevet i ESCB-sta-
tutten (artikel 2 og 3). Formanden giver en over-
sigt over de opnaede resultater i forhold til disse
mal i forordet til Arsberetningen.

3 VIGTIGSTE RESURSER, RISICI 0G PROCESSER
ECB'S CORPORATE GOVERNANCE

ECB's besluttende organer er Direktionen, Sty-
relsesradet og Det Generelle Rad.

Rammerne for ECB's ledelse omfatter flere for-
skellige kontrolforanstaltninger og revisionstil-
tag. Den Europaiske Revisionsret efterprover
fx effektiviteten af ECB's forvaltning, mens en
ekstern revisor er udnavnt til at revidere ECB's
arsregnskab. ECB udnavner hvert femte ar et
nyt eksternt revisionsfirma for at forstaerke den
eksterne revisors uafhangighed. I 2007 etab-
lerede Styrelsesradet ECB's Revisionskomite
for yderligere at styrke ECB's corporate gover-
nance.

ECB har i tidens lgb fastsat en reekke interne
regler for forretningspraksis og tjenestemaessig
adferd, som galder for alle ECB's medarbej-
dere. Business Practice Handbook, en handbog
i forretningspraksis, der tradte i kraft i 2007,
er et eksempel herpa. Den opdateres jeevnligt
og indeholder lettilgaengelige og brugervenlige
oplysninger om forretningsmeessige mal og for-
retningspraksis og er en hjelp for medarbej-
derne til at opfylde de tjenestemassige krav.

For sa vidt angér ECB's interne kontrolsystem,
er hver enkelt enhed selv ansvarlig for risiko-
styring og kontrol samt driftens effektivitet.
Derudover foretager Direktoratet for Intern

Revision lgbende uathengige revisioner og er
direkte ansvarlig over for Direktionen.

Nermere information om ECB's corporate
governance findes i kapitel 10 i Arsberetningen.

MEDLEMMER AF DIREKTIONEN

Medlemmerne af Direktionen udnavnes
blandt personer, som er vardige i almindeligt
omdemme, og som har professionel erfaring i
monetare forhold eller i bankvasen pa grund-
lag af en indstilling fra Radet og efter hering af
Europa-Parlamentet og Styrelsesradet.

Ansettelsesvilkarene for Direktionens med-
lemmer fastsattes af Styrelsesradet efter for-
slag fra en komite, der bestar af tre medlemmer
udnavnt af Styrelsesradet og tre medlemmer
udnaevnt af Radet.

Direktionsmedlemmernes lon fremgar af note
32 "Personaleomkostninger" i Arsregnskabet.

MEDARBE)DERE

ECB er meget bevidst om, at det er vigtigt at
udvikle sunde politikker for personaleforvalt-
ningen og at fore en konstruktiv dialog med de
ansatte. [ 2010 blev der i forbindelse med udvik-
lingen af ECB's organisationskultur sat fokus
pa mangfoldighed og fagetik. Et nyt omfattende
etisk grundlag for ECB's ansatte tradte i kraft
den 1. april 2010. Det Etiske Grundlag giver vej-
ledning om og fastsatter etiske konventioner,
standarder og benchmarks. Alle ansatte forven-
tes at opretholde et hejt fagligt og etisk niveau
i udferelsen af deres opgaver, samt i deres for-
hold til de nationale centralbanker, de offentlige
myndigheder, markedsdeltagerne, medierepree-
sentanter og offentligheden.

Tiltag inden for mobilitet og medarbejderud-
vikling var fortsat de vigtigste elementer i den
faglige udvikling i 2010. ECB fortsatte des-
uden med at stotte de ansatte pa bernepasnings-

. ECB
Arsberetning .
2010



omradet og gjorde det lettere for dem at forene
arbejdsliv og familieliv.

Det gennemsnitlige antal medarbejdere i ECB
(omregnet til fuldtidsstillinger)! steg fra 1.530
12009 til 1.565 1 2010. Ved érets udgang havde
ECB 1.607 medarbejdere. For nermere oplys-
ninger henvises til note 32 "Personaleomkost-
ninger" i Arsregnskabet og kapitel 10, afsnit 2,
i Arsberetningen, hvor der ogsa findes en nar-
mere beskrivelse af ECB's personalestrategi.

INVESTERINGSAKTIVITETER OG RISIKOSTYRING

ECB's valutareserveportefolje bestar af valu-
tareserveaktiver, der 1 henhold til bestemmel-
serne i ESCB-statuttens artikel 30 er overfort
fra de nationale centralbanker i euroomradet til
ECB. Hovedformalet med ECB's valutareserver
er at sikre, at Eurosystemet altid har tilstraekke-
lige likvide ressourcer til sine valutaoperationer.

ECB's egenportefolje afspejler investeringen af
a) den indbetalte kapital, b) modposten til hen-
settelser til daekning af valutakurs-, rente-, kre-
dit- og guldprisrisici, ¢) den almindelige reser-
vefond og d) de portefoljeindtegter, der er
akkumuleret i tidligere ar. Dens formal er pri-
mert at skabe et afkast, som skal bidrage til at
daekke ECB's driftsomkostninger.

ECB er eksponeret over for finansielle risici i
forbindelse med begge ovennavnte portefoljer.
Disse risici omfatter kredit-, markeds- og likvi-
ditetsrisici. ECB overvager og maler disse risici
ngje og mindsker dem, om nedvendigt, gennem
implementering af rammer for risikostyringen,
som bl.a. omfatter et system, der satter granser
for risikoeksponeringen.

ECB's investeringsaktiviteter og risikostyring i
forbindelse hermed er beskrevet naermere i Ars-
beretningens kapitel 2.

1 Medarbejdere pa orlov uden lon er ikke medtaget. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegraensede, tidsbegransede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECB's Graduate
Programme. Medarbejdere pé barselsorlov eller leengereva-
rende sygeorlov er ogsa medtaget.
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BUDGETPROCESSEN

Udgifter, der folger det vedtagne budget, over-
vages regelmassigt af Direktionen, idet der
tages hejde for rad fra ECB's interne kontrol-
funktion, og af Styrelsesrddet med bistand fra
Budgetkomiteen (BUCOM). BUCOM, der
bestar af eksperter fra baAde ECB og de natio-
nale centralbanker i euroomradet, yder et cen-
tralt bidrag til ECB's finansielle styringspro-
ces. | overensstemmelse med artikel 15 i ECB's
forretningsorden omfatter BUCOM's stotte til
Styrelsesradet en detaljeret vurdering af ECB's
arlige budgetforslag og anmodninger om ogede
budgetmidler fra Direktionen, inden de forelag-
ges Styrelsesradet til godkendelse.

4  FINANSIELLE RESURSER
KAPITAL

I henhold til ESCB-statutten samt Radets
beslutning (EF) nr. 1009/2000 af 8. maj 2000
vedtog ECB i december 2010 at udvide ECB's
indskudte kapital med 5 mia. euro, fra 5,8 mia.
euro til 10,8 mia. euro.

Beslutningen blev truffet pa baggrund af en
analyse, der var iveerksat i 2009 med det formaél
at undersege, hvorvidt ECB's indskudte kapital
var tilstreekkelig. Kapitaludvidelsen blev anset
for nedvendig i lyset af den egede volatilitet i
valutakurser, renter og guldpriser samt ECB's
eksponering over for kreditrisiko.

For at lette overforslen af kapital til ECB beslut-
tede Styrelsesradet, at de nationale centralban-
ker i euroomradet skulle indbetale de supple-
rende bidrag til kapitalen pa 3.489.575.000 euro
i tre lige store arlige bidrag. Den 29. december
2010 indbetalte de nationale centralbanker i de
EU-lande, der udgjorde euroomrédet pr. denne
dato, det forste bidrag pa 1.163.191.667 euro. De
resterende to bidrag indbetales ultimo 2011 og
ultimo 2012. Den minimumsprocentdel, som
de nationale centralbanker uden for euroomra-
det skal indbetale af den indskudte kapital som
bidrag til ECB's driftsudgifter, blev endvidere



sat ned fra 7,00 pct. til 3,75 pct. Det forte til en
mindre justering af den del af kapitalen, som de
nationale centralbanker uden for euroomradet
skal indbetale, og indbetalinger pa i alt 84.220
euro den 29. december 2010.

Som felge af disse indbetalinger steg ECB's
indbetalte kapital fra 4.142 mio. euro den
31. december 2009 til 5.306 mio. euro den 31.
december 2010. I note 17 "Kapital og reserver"
i Arsregnskabet gares nermere rede for disse
@ndringer.

HENSATTELSE TIL DAEKNING AF VALUTAKURS-,
RENTE-, KREDIT- 0G GULDPRISRISICI

Da hovedparten af ECB's aktiver og passiver
regelmaessigt revalueres til geldende valuta-
og vardipapirkurser, pavirkes ECB's lonsom-
hed kraftigt af udviklingen i valutakurs- og —
i mindre omfang — renteeksponeringer. Disse
eksponeringer skyldes hovedsagelig bankens
guldbeholdninger og valutareserveaktiver i
amerikanske dollar og japanske yen, som over-
vejende er placeret i rentebaerende instrumenter.

12005 besluttede Styrelsesradet i betragtning af
ECB's store eksponering over for disse risici og
storrelsen af ECB's revalueringskonti at oprette
en hensettelse til at imedega valutakurs-, rente-
og guldprisrisici. Efter etableringen af pro-
grammet til opkeb af covered bonds (se note
5 "Veaerdipapirer i euro udstedt af residenter i
euroomradet" i Arsregnskabet) besluttede Sty-
relsesradet 1 2009 at udvide risikohenszttelsen,
sa den ogsa omfatter kreditrisiko.

Pr. 31. december 2009 udgjorde denne hensaet-
telse 4.020.445.722 euro. I overensstemmelse
med ESCB-statutten ma risikohensattelsen
sammen med et eventuelt indestdende i ECB's
almindelige reservefond ikke overstige vardien
af den kapital, som de nationale centralban-
ker i euroomréadet har indbetalt. Styrelsesradet
besluttede, efter at have taget hejde for resulta-
tet af risikovurderingen, at lade risikohensattel-
sen stige til 5.183.637.388 euro, som efter kapi-

taludvidelsen reprasenterer det aktuelt tilladte
maksimum for hensattelsen.

Sterrelsen af og det fortsatte behov for denne
hensattelse tages hvert ar op til fornyet vur-
dering, idet der tages hejde for en reekke fak-
torer, herunder iser storrelsen af beholdnin-
gerne af risikobarende aktiver, omfanget af
den risikoeksponering, der er slaet igennem i
det indevaerende regnskabsar, fremskrivninger
af resultaterne for det kommende ar og en risi-
kovurdering, der omfatter beregninger af Value
at Risk (VaR) pa risikoberende aktiver, som
anvendes konsistent over en periode.

5  RESULTAT
FINANSIELLE KONTI

I henhold til ESCB-statuttens artikel 26.2
udferdiges ECB's drsregnskab af Direktionen
efter principper fastlagt af Styrelsesradet. Regn-
skabet godkendes efterfelgende af Styrelsesra-
det og offentliggeres derefter.

RESULTAT I 2010

12010 var ECB's nettoindtagt inden overfors-
len til hensattelser til afdekning af risici pa
1.334 mio. euro mod 2.218 mio. euro i 2009.
Nettooverskuddet efter hensattelser var pa 171
mio. euro, som blev fordelt til de nationale cen-
tralbanker i euroomradet i marts 2011.

1 2010 var nettorenteindtagten pa 1.422 mio.
euro (mod 1.547 mio. euro i 2009). Faldet i
nettorenteindteegten skyldtes hovedsagelig a)
realiseringen af en nettorenteudgift fra Tar-
get2-mellemvarender 1 2010, b) lavere netto-
renteindtegter fra valutareserveaktiver, som
hovedsagelig skyldtes en lavere gennemsnitlig
rente pa aktiver denomineret i amerikanske dol-
lar 1 2010, og c) en nedgang i renteindtegten fra
fordelingen af eurosedler i omleb, som skyld-
tes faldet i den gennemsnitlige rente pa Euro-
systemets primere markedsoperationer. Disse
faktorer blev delvist opvejet af a) merindtagter
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fra vaerdipapirer opkebt i henhold til Securi-
ties Markets Programme (programmet vedrg-
rende vardipapirmarkederne) og programmet
til opkeb af covered bonds, b) lavere renteud-
gifter som folge af et fald i mellemvearenderne
med Schweizerische Nationalbank og c) et fald
i renteudgiften pé de tilgodehavender, som de
nationale centralbanker i euroomradet har ved-
rorende de valutareserveaktiver, som de har
overfort til ECB.

De realiserede nettogevinster pa finansielle
operationer faldt fra 1.103 mio. euro i 2009 til
474 mio. euro i 2010, hvilket fortrinsvis skyld-
tes, at a) ECB ikke solgte guld i 2010, og b) de
realiserede nettogevinster pa vaerdipapirsalg var
lavere i 2010.

Nedskrivningerne beleb sig i 2010 til 195 mio.
euro (mod 38 mio. euro i 2009), og de skyldtes
hovedsagelig urealiserede berskurstab pa vaerdi-
papirbeholdninger, som pé balancen er opgjort
til deres markedsverdi ultimo 2010.

Som det ogsa var tilfeldet ultimo 2009, belab
urealiserede valutagevinster, hovedsagelig fra
dollar- og yenportefoljen, sig til 2.070 mio. euro,
og urealiserede guldprisgevinster beleb sig til
8.418 mio. euro. I 2010 medferte euroens depre-
ciering over for den japanske yen og den ameri-
kanske dollar en stigning i urealiserede valuta-
gevinster til 6.271 mio. euro, mens stigningen i
guldprisen i lgbet af 2010 forte til urealiserede
guldprisgevinster pa 13.079 mio. euro. I over-
ensstemmelse med Eurosystemets regnskabs-
praksis blev disse gevinster overfort til revalu-
eringskonti.

ECB's samlede administrationsomkostninger

inkl. afskrivninger steg fra 401 mio. euro i 2009
til 415 mio. euro i 2010.
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2010

AKTIVER NOTE 2010 2009
€ €
Guld og tilgodehavender i guld 1 17.015.600.109  12.355.158.122
Tilgodehavender i fremmed valuta
hos residenter uden for euroomradet
Tilgodehavender hos IMF 2.1 414.722.811 346.455.675
Banktilgodehavender og verdipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver 2.2 39.298.995.950 35.109.527.121
39.713.718.761  35.455.982.796
Tilgodehavender i fremmed valuta
hos residenter i euroomradet 2.2 4.326.557.549 3.293.593.476
Tilgodehavender i euro hos
residenter uden for euroomridet 3
Banktilgodehavender, verdipapirer og lan 3.1 1.800.000.000 0
Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet 4 33.368.000 5.000
Verdipapirer i euro udstedt af
residenter i euroomradet 5
Veardipapirer, som holdes af pengepolitiske
grunde 51  17.925.976.508 2.181.842.083
Eurosystem-interne tilgodehavender 6
Tilgodehavender i forbindelse med
fordelingen
af eurosedler inden for Eurosystemet 6.1  67.176.191.390  64.513.307.300
Andre tilgodehavender i Eurosystemet, netto 13.2 0 6.359.967.425
67.176.191.390  70.873.274.725
Andre aktiver 7
Materielle og immaterielle anleegsaktiver 7.1 281.925.625 221.886.920
Andre finansielle aktiver 7.2  13.249.960.731 11.816.451.684
Revalueringsdifferencer pa ikke-
balanceforte instrumenter 7.3 147.260.366 20.951.426
Periodeafgransningsposter 7.4 1.319.491.653 775.782.372
@vrige poster 7.5 532.963.278 1.003.035.232
15.531.601.653  13.838.107.634
Aktiver i alt 163.523.013.970  137.997.963.836
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PASSIVER

Seddelomleb

Andre forpligtelser i euro over for kredit-
institutter i euroomradet

Forpligtelser i euro over for andre residenter i

euroomradet
Andre forpligtelser

Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over for
residenter uden for euroomradet

Indlan og andre forpligtelser

Eurosystem-interne forpligtelser
Forpligtelser svarende til overforslen af
valutareserver
Andre forpligtelser i Eurosystemet, netto

Andre forpligtelser
Revalueringsdifferencer pa ikke-
balanceferte instrumenter
Periodeafgraensningsposter
@vrige poster

Henszttelser

Revalueringskonti

Kapital og reserver
Kapital

Arets resultat

Passiver i alt

NOTE

10

10.1

11

12

12.1

13

13.1

13.2

14

14.1

14.2

14.3

15

16

17
17.1

2010
€

67.176.191.390

33.363.000

1.072.000.000

1.201.602.021

478.028.926

40.204.457.215
21.225.255.926
61.429.713.141

568.235.002
749.630.881
494.466.366
1.812.332.249
5.216.716.613

19.626.699.159

5.305.536.076

170.831.395

163.523.013.970

2009

64.513.307.300

1.056.000.000

9.515.160.271

18.752.058

40.204.457.215
0
40.204.457.215

196.041.410
731.468.960
409.204.389
1.336.714.759

4.042.873.982

10.915.251.958

4.142.260.189

2.253.186.104

137.997.963.836
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RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN

Renteindtegt fra
valutareserveaktiver

Renteindtaegt fra fordelingen af
eurosedler inden for Eurosystemet
Andre renteindtegter
Renteindtcegter

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
for valutakurs-, rente-, kredit- og
guldprisrisici

Nettoresultat af finansielle
operationer, nedskrivninger og
risikohensattelser

Gebyrer og provisioner, netto

Indtaegter fra aktier og
kapitalindskud

Andre indtaegter

Nettoindtzegter i alt

Personaleomkostninger
Administrationsomkostninger
Afskrivninger pa materielle og
immaterielle anlaegsaktiver
Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion

Arets resultat

Frankfurt am Main, den 22. februar 2011
DEN EUROPAZAISKE CENTRALBANK
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NOTE

26.1

26.2
26.4

26.3
26.4

26

27

28

29

30

31

32
33

34

2010
€

366.179.478

653.509.659
4.796.498.245

-346.484.251
-4.047.227.079

474.313.327

-195.213.437

-1.163.191.667

Jean-Claude Trichet

Formand

|. JANUAR 2010 TIL 31. DECEMBER 2010

5.816.187.382

-4.393.711.330

1.422.476.052

-884.091.777

-1.409.017

2.612.858

46.537.026

586.125.142

-196.470.934
-196.636.534

-13.601.111

-8.585.168

170.831.395

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



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS'

REGNSKABETS INDHOLD OG OPSTILLINGSFORM

ECB's arsregnskab er udarbejdet saledes, at
det giver et retvisende billede af ECB's finan-
sielle stilling og resultat. Regnskabet er opstil-
let i overensstemmelse med folgende regnskabs-
principper,? som ECB's styrelsesrad anser for at
vare passende til at afspejle en centralbanks
funktion.

REGNSKABSPRINCIPPER

Felgende regnskabsprincipper er anvendt: eko-
nomisk realitet og gennemsigtighed, forsig-
tighed, gennemgang af begivenheder efter
balancedagen, vasentlighed, going concern,
periodisering, konsistens og sammenlignelig-
hed.

MEDTAGELSE AF AKTIVER OG PASSIVER

Et aktiv eller et passiv medtages kun pé balan-
cen, nar det er sandsynligt, at enhver fremtidig
okonomisk verdi i tilknytning hertil vil tilga
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 vaerdi eller forpligtel-
sens storrelse kan opgeres med sikkerhed.

REGNSKABSGRUNDLAG

Regnskabet er udarbejdet pa basis af anskaffel-
sesvardi reguleret for kurs- og vardiregulerin-
ger af omsettelige 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 verdipapirer bogfores trans-
aktioner i finansielle instrumenter i fremmed
valuta pa 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 ogsé pa handelsdagen.
Palebne renter, over- og underkurs i forbindelse
med finansielle instrumenter i fremmed valuta
beregnes og bogfores dagligt, og valutapositi-
onen pavirkes ogsa dagligt af denne periodise-
ring.

GULD SAMT AKTIVER 0G PASSIVER | FREMMED
VALUTA

Aktiver og passiver i fremmed valuta omregnes
til euro til den pa balancedagen geldende valu-
takurs. Indteegter og udgifter omregnes til den
pa bogferingsdagen 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 vardiansattes til den gaeldende markeds-
pris ultimo &ret. Der skelnes ikke mellem pris-
og valutakursregulering af guld. I stedet angives
et enkelt revalueringsbelob baseret pa euro-
prisen pr. ounce finguld, som for regnskabs-
aret 2010 er afledt af EUR/USD-kursen pr. 31.
december 2010.

SDR beregnes pa grundlag af en valutakurv.
I forbindelse med kursreguleringen af ECB's
SDR-beholdning blev beholdningens veardi
beregnet som en vegtet sum af kursen pa fire
vigtige valutaer (amerikanske dollar, euro,
japanske yen og britiske pund) i forhold til euro-
kursen pr. 31. december 2010.

1 Afgerelse ECB/2006/17 af 10. november 2006, EUT L 348,
11.12.2006, s. 38, med senere @ndringer, som indeholdt en naer-
mere gennemgang af den af ECB anvendte regnskabspraksis,
blev med virkning fra 31. december 2010 ophavet og erstat-
tet af afgorelse ECB/2010/21 af 11. november 2010, EUT L 35,
9.2.2011,s. 1.

2 Disse principper er i overensstemmelse med bestemmelserne i
ESCB-statuttens artikel 26.4, som kraever standardiserede reg-

ler for bogfering og rapportering i Eurosystemet.
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VARDIPAPIRER

Omsettelige verdipapirer (ekskl. dem, der
klassificeres som holdt-til-udleb) og lignende
aktiver veerdiansettes enten til den geldende
middelkurs eller pa basis af den relevante rente-
kurve pa balancedagen for de enkelte vardipa-
pirer. For regnskabsaret 2010 er anvendt middel-
kurser pr. 30. december 2010.

Omsettelige verdipapirer klassificeret som
holdt-til-udleb og ikke-likvide aktier vaerdian-
seettes til anskaffelsesprisen fratrukket kurstab
i forhold hertil.

RESULTATFORING

Indtegter og udgifter resultatfores 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-
teegt, 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 pa andre verdipapirer, valutaer eller
i guldbeholdningen. Nar et urealiseret tab pa et
aktiv medtages i resultatopgerelsen, reduceres
den gennemsnitlige anskaffelsesveardi i over-
ensstemmelse med valutakursen og markeds-
kursen ultimo aret.

Tab ved vaerdiforringelse medtages i resultatop-
gorelsen og tilbagefores ikke i de efterfolgende
ar, medmindre vaerdiforringelsen reduceres, og
reduktionen kan relateres til en iagttagelig haen-
delse, der indtraf, efter veerdiforringelsen blev
bogfort forste gang.

Over- eller underkurs pa erhvervede verdipa-
pirer inkl. dem, der klassificeres som holdt-til-
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udleb, beregnes og resultatfores som en del af
renteindtaegterne og amortiseres over vardipa-
pirernes resterende labetid.

TILBAGEFORSELSFORRETNINGER

Tilbageforselsforretninger er operationer, hvor
ECB kober eller s@lger aktiver som led i en
genkobsforretning eller foretager udlan mod
sikkerhed.

I forbindelse med en genkegbsforretning sal-
ges vardipapirer kontant, samtidig med at der
indgas aftale om tilbagekeb fra modparten til
en aftalt kurs pa et tidspunkt i fremtiden. Gen-
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 genkobs-
forretning, forbliver i ECB's balance.

I forbindelse med en omvendt genkebsforret-
ning kebes verdipapirer kontant, samtidig med
at der indgas aftale om tilbagesalg til modpar-
ten til en aftalt kurs pa et tidspunkt i fremti-
den. Omvendte genkebsforretninger opfores
pa balancens aktivside som sikrede udlan, men
indgar ikke 1 ECB's veerdipapirbeholdning. De
renteindtagter, der opstér i forbindelse hermed,
indregnes i resultatopgerelsen.

Tilbageforselsforretninger (inkl. vaerdipapirud-
lan) udfert i forbindelse med en automatisk veer-
dipapirudlansaftale medtages kun i balancen,
hvis der er stillet kontant sikkerhed pa en konto
i ECB. I 2010 modtog ECB ingen kontant sik-
kerhed i forbindelse med sddanne transaktioner.

IKKE-BALANCEFORTE POSTER

Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i
fremmed valuta, terminsdelen af valutaswaps
samt andre valutainstrumenter, der indebarer
omveksling mellem valutaer pé et tidspunkt i
fremtiden, indregnes i nettovalutapositionen ved
beregning af valutagevinster og -tab.

Renteinstrumenter vaerdireguleres post for post.
Daglige marginandringer for abne rentefutu-



res indregnes i resultatopgerelsen. Verdian-
settelsen af terminsforretninger i vaerdipapirer
og renteswaps sker pa grundlag af almindeligt
anerkendte veerdiansettelsesmetoder baseret pa
markedspriser og -kurser samt diskonterings-
faktorerne fra afviklingsdagen til veerdianset-
telsesdagen.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Verdien af aktiver og passiver korrigeres for
begivenheder, der indtraeffer mellem balanceda-
gen og datoen for Styrelsesradets godkendelse
af arsregnskabet, hvis begivenhederne pavirker
vurderingen af aktiver og passiver pa balance-
dagen vasentligt.

Vigtige begivenheder efter balancedagen, der
ikke péavirker vurderingen af aktiver og passi-
ver pa balancedagen, oplyses i noterne.

ESCB-INTERNE MELLEMV/ARENDER/EUROSYSTEM-
INTERNE MELLEMVARENDER

ESCB-interne transaktioner er graenseoverskri-
dende transaktioner mellem to centralbanker i
EU. ESCB-interne transaktioner i euro gennem-
fores hovedsagelig via Target2 — Trans-Euro-
pean Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system (se kapitel 2 i Arsberet-
ningen) — og medferer mellemvarender mellem
de centralbanker i EU, der er tilsluttet Target2.
Disse bilaterale mellemvarender fornys dag-
ligt over for ECB, séledes at hver national cen-
tralbank kun har én bilateral nettoposition over
for ECB. Denne position udger i ECB's regn-
skab den enkelte nationale centralbanks netto-
tilgodehavende eller -forpligtelse over for resten
af ESCB. De Eurosystem-interne mellemvae-
render, som de nationale centralbanker i euro-
omradet har med ECB som folge af Target2,
samt andre Eurosystem-interne mellemvaren-
der i euro (fx den forelobige overskudsfordeling
til de nationale centralbanker) opferes i ECB's
balance som en enkelt nettoaktiv- eller netto-
passivpost og indregnes under "Andre tilgode-
havender i Eurosystemet, netto" eller "Andre
forpligtelser 1 Eurosystemet, netto". De ESCB-
interne mellemvarender, som nationale central-

banker uden for euroomradet har med ECB som
folge af deres deltagelse i Target2,’ er opgjort
under "Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet".

ESCB-interne mellemverender, der opstar i for-
bindelse med fordelingen af eurosedler inden
for Eurosystemet, opferes som et samlet netto-
aktiv i delposten "Tilgodehavender i forbindelse
med fordelingen af eurosedler inden for Eurosy-
stemet" (se "Seddelomleb" under anvendt regn-
skabspraksis).

Eurosystem-interne mellemverender, der opstar
som folge af overforsel af valutareserveaktiver
til ECB, denomineres i euro og opgeres under
"Forpligtelser svarende til overforslen af valu-
tareserver".

ANL/AEGSAKTIVER

Anlagsaktiver, med undtagelse af grunde og
kunstverker, verdiansettes til anskaffelses-
prisen fratrukket afskrivninger. Grunde og
kunstverker verdiansattes til anskaffelsespri-
sen. Aktiver afskrives lineert over den forven-
tede anvendelsesperiode, begyndende i kvarta-
let umiddelbart efter erhvervelsen, og afskrives
som folger:

Computere og relateret hardware/software

samt koretojer 4 ar
Udstyr, mebler og inventar 10 ar
Anlagsaktiver med en anskaffelsespris

under 10.000 euro Straksafskrives

Afskrivningsperiodens lengde for aktiverede
bygninger og ombygninger er i forbindelse med
ECB's nuverende lejede lokaler blevet afkortet
for at sikre, at disse aktiver er fuldt afskrevet,
inden ECB flytter til sit nye hovedsede.

Omkostninger i forbindelse med ECB's nye
hovedsazde bogfores under "Anlaegsaktiver
under opferelse"”, hvis de opfylder kapitali-

3 Pr. 31. december 2010 deltog felgende nationale centralban-
ker uden for euroomradet i Target2: bbarapcka HapogHa GaHka
(Bulgarian National Bank), Danmarks Nationalbank, Eesti
Pank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas og Narodowy Bank Pol-

ski.
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seringskriterierne. Omkostningerne vil blive
overfort til de pagaldende anlegsaktivposter,
nar aktiverne kan tages i brug. For sa vidt angar
afskrivningen af ECB's nye hovedseade, forde-
les omkostningerne pa de relevante komponen-
ter og afskrives i henhold til aktivernes skeon-
nede brugstid.

ECB'S PENSIONSORDNING 0G @VRIGE YDELSER
EFTER FRATR/EDEN

ECB's pensionsordning for medarbejderne er
ydelsesbaseret. Ordningen finansieres af akti-
ver, som besiddes af en fond for langsigtede per-
sonaleydelser.

Den 1. juni 2009 indferte ECB en ny pensions-
ordning (ECB Pension Scheme) for bade nuvee-
rende og kommende medarbejdere, som skal
sikre ordningens langsigtede finansielle hold-
barhed. I henhold til den nye ordning er bade
ECB's og medarbejdernes obligatoriske bidrag
sat op, fra henholdsvis 16,5 pct. til 18 pct. og 4,5
pct. til 6 pct. af grundlennen. Medarbejderne
kan ogsé under den nye ordning foretage frivil-
lige bidrag i en bidragsbaseret sgjle, som kan
anvendes til at opna yderligere ydelser.* ECB's
forste pensionsordning (ECB Retirement Plan)
blev fastfrosset pr. 31. maj 2009, og medarbej-
dernes erhvervede rettigheder sikret pr. denne
dag.

BALANCEN

I balancen opgeres den ydelsesbaserede pensi-
onsforpligtelse som summen af nutidsverdien
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.

Uafhengige aktuarer opgor arligt veerdien af
den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse efter
den fremskrevne akkumulerede enhedsme-
tode (Projected Unit Credit-metoden). Nutids-
vardien af den ydelsesbaserede pensionsfor-
pligtelse beregnes ved at tilbagediskontere de
forventede fremtidige pengestromme. Den
anvendte diskonteringssats opgeres under hen-
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visning til markedsafkastet pa balancedagen af
meget sikre virksomhedsobligationer i euro med
en lgbetid, der svarer til pensionsforpligtelsens
lobetid.

Aktuarmassige gevinster og tab kan skyldes
erfaringsbaserede reguleringer (hvor de fakti-
ske begivenheder adskiller sig fra de tidligere
aktuarmeessige forudsatninger) og @ndringer i
aktuarmassige forudsatninger.

RESULTATOPGORELSEN

I resultatopgerelsen indregnes nettoverdien af
folgende komponenter:

a. lebende ydelsesbaserede pensionsomkost-
ninger vedrerende det aktuelle regnskabsar

b. renteudgift pa den ydelsesbaserede pensi-
onsforpligtelse baseret pa diskonteringssat-
sen

c. forventet afkast af ordningens aktiver til at
finansiere den ydelsesbaserede pensionsfor-
pligtelse

d. aktuarmassige gevinster og tab pa forplig-
telser hidrerende fra pensionsydelser (ind-
regnes ved hjelp korridormetoden)

e. aktuarmassige gevinster og tab pa andre
langsigtede personaleydelser (i deres hel-
hed).

KORRIDORMETODEN

Ikke-indregnede akkumulerede aktuarmassige
nettogevinster og -tab pa ydelser efter fratree-
den, som overstiger den storste af enten a) 10
pct. af nutidsveerdien af den ydelsesbaserede
pensionsforpligtelse eller b) 10 pct. af dagsvaer-
dien af ordningens aktiver til at finansiere den
ydelsesbaserede pensionsforpligtelse, afskrives
over den resterende forventede gennemsnitlige
anseattelsesperiode for de medarbejdere, der del-
tager i ordningen.

4 De ansattes frivillige bidrag kan anvendes til at kebe yderli-
gere pension, nar de gar pa pension. Denne pension indgar fra
det tidspunkt i den ydelsesbaserede forpligtelse.



PENSION TIL DIREKTIONSMEDLEMMER 0G
OVRIGE YDELSER EFTER FRATR/ADEN

Ydelser efter fratreeden og andre langfristede
personaleydelser for ECB's direktionsmedlem-
mer samt invaliditetsydelser til medarbejderne
er uafdeekkede. De forventede omkostninger til
disse ydelser periodiseres over direktionsmed-
lemmernes embedsperiode og medarbejdernes
ansettelsesperiode ved hjalp af en regnskabs-
metode, som ligner den, der bruges til ydelses-
baserede pensionsordninger. Aktuarmeessige
gevinster og tab indregnes som beskrevet oven-
for under "Resultatopgerelsen”.

Disse forpligtelser vaerdiansettes arligt af uaf-
hangige aktuarer for at fastsaette den passende
forpligtelse i drsregnskabet.

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 seddelfordelingsneglen.®

ECB er blevet tildelt en andel pa 8 pct. af det
samlede belob af eurosedler i omlgb, som ind-
regnes i balancen under passivposten "Sed-
delomleb". ECB's andel af den samlede
udstedelse af eurosedler garanteres af tilgodeha-
vender hos de nationale centralbanker. Disse til-
godehavender, der er rentebzrende,” indregnes
i delposten "Eurosystem-interne tilgodehaven-
der: Tilgodehavender i forbindelse med forde-
lingen af eurosedler inden for Eurosystemet" (se
"ESCB-interne mellemvarender/Eurosystem-
interne mellemvarender"). Renteindtaegterne af
disse tilgodehavender indregnes i posten "Net-
torenteindtegter".

FORELOBIG OVERSKUDSDELING

ECB's indtegter fra eurosedler i omleb og ind-
teegter fra vaerdipapirer kobt i henhold til Secu-
rities Markets Programme (programmet ved-
rorende verdipapirmarkederne) forfalder til

betaling til de nationale centralbanker i euro-
omréadet i det regnskabsar, hvor indtegten
optjenes. ECB foretager en forelgbig fordeling
af disse indteegter i januar det folgende ar.® Ind-
teegterne fordeles fuldt ud, medmindre ECB's
nettooverskud for det pageldende &r er min-
dre end indtegten pa eurosedler i omleb og
vaerdipapirer kobt i henhold til Securities Mar-
kets Programme og med forbehold af eventu-
elle beslutninger fra Styrelsesradet om at fore-
tage overforsler til hensettelse for valutakurs-,
rente-, kredit- og guldprisrisiko. Styrelsesradet
kan ogsa beslutte at modregne ECB's udgifter i
tilknytning til udstedelse og handtering af euro-
sedler i indteegten pa eurosedler i omlgb.

ANDRE FORHOLD

Under hensyntagen til ECB's 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 Styrelsesradet har Radet god-
kendt udnavnelsen af PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft som ECB's eksterne revisor for en fem-
arig periode til og med regnskabsaret 2012.

5 Afgorelse ECB/2010/29 af 13. december 2010 om udstedelse af
eurosedler (omarbejdning), EUT L 35, 9.2.2011, s. 26.

6 "Seddelfordelingsnoglen" vil sige de procentsatser, som fés ved
at medtage ECB's andel af summen af udstedte eurosedler, og
anvende kapitalindskudsneglen pa de nationale centralbankers
andel i den nevnte sum.

7 Afgorelse ECB/2010/23 af 25. november 2010 om fordelin-
gen af de monetare indtagter til de nationale centralbanker i
de medlemsstater, der har euroen som valuta (omarbejdning),
EUT L 35,9.2.2011, s. 17.

8 Afgorelse ECB/2010/24 af 25. november 2010 om forelabig for-
deling af Den Europziske Centralbanks indtegter fra eurosed-
ler i omleb og fra vaerdipapirer kobt i henhold til programmet
vedrerende veerdipapirmarkederne (omarbejdning), EUT L 6,

11.1.2011, s. 35.
. ECB
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NOTER TIL BALANCEN

I GULD 0G TILGODEHAVENDER | GULD

Pr. 31. december 2010 havde ECB en behold-
ning pa 16.122.143 ounces finguld® (mod
16.122.146 ounces i 2009). Den minimale ned-
gang skyldes vagtforskelle, som opstod i for-
bindelse med det udskiftningsprogram, som
ECB pabegyndte i 2010. Stigningen i guldbe-
holdningens verdi i euro skyldtes en markant
stigning 1 prisen pa guld i 2010 (se "Guld samt
aktiver og passiver i fremmed valuta" under an-
vendt regnskabspraksis).

2 TILGODEHAVENDER | FREMMED VALUTA HOS
RESIDENTER | 0G UDEN FOR EUROOMRADET
2.1 TILGODEHAVENDER HOS IMF
I denne post indregnes ECB's beholdning af
serlige trekningsrettigheder (SDR) pr. 31. de-
cember 2010. Tilgodehavendet er resultatet af
en tovejs kobs- og salgsordning for SDR sam-
men med Den Internationale Valutafond (IMF),
hvor IMF bemyndiges til at sazlge eller kebe
SDR mod euro pa vegne af ECB inden for en
fastsat ovre og nedre greense. SDR behandles i
regnskabet som fremmed valuta (se "Guld samt
aktiver og passiver i fremmed valuta" under an-
vendt regnskabspraksis).

2.2 BANKTILGODEHAVENDER 0G V/ERDIPAPIRER,
EKSTERNE LAN 0G ANDRE EKSTERNE
AKTIVER OG TILGODEHAVENDER | FREMMED
VALUTA HOS RESIDENTER | EUROOMRADET

I disse to poster indregnes tilgodehavender hos
banker, 1an i fremmed valuta og vaerdipapirinve-
steringer i amerikanske dollar og japanske yen.

Tilgodehavender 2010 2009 Udvikling
hos residenter uden € € €
for euroomradet

Anfordringskonti 1.415.134.235 845.908.975  569.225.260
Pengemarkeds-

indskud 881.467.443 636.977.905  244.489.538
Omvendie 54.632.540 0 54632540

genkebsforretninger

Verdipapirer 36.947.761.732 33.626.640.241 3.321.121.491

Talt

ECB
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39.298.995.950 35.109.527.121 4.189.468.829

Tilgodehavender 2010 2009 Udvikling
hos residenter € € €
i euroomradet

Anfordringskonti 3.522.840 677.846 2.844.994
Pengemarkeds-

indskud 4.254.182.741 3.292.915.630 961.267.111
Omvendte 68.851.968 0 68.851.968
genkabsforretninger

T alt 4.326.557.549 3.293.593.476 1.032.964.073

Stigningen i euroverdien af disse positioner
skyldtes i 2010 hovedsagelig den amerikanske
dollars og den japanske yens appreciering over
for euroen. Indtegter 1 2010, primert pa dol-
larportefaljen, bidrog endvidere til stigningen i
disse posters samlede vaerdi.

Den 31. december 2010 var ECB's nettobehold-
ninger!® af amerikanske dollar og japanske yen
folgende:

(mio. valutaenheder)
43.952
1.101.816

Amerikanske dollar

Japanske yen

3 TILGODEHAVENDER | EURO HOS RESIDENTER
UDEN FOR EUROOMRADET

3.1 BANKTILGODEHAVENDER, VARDIPAPIRER 0G
LAN

Pr. 31. december 2010 bestod denne post af et
tilgodehavende hos en national centralbank
uden for euroomradet i forbindelse med en af-
tale med ECB om genkebsforretninger. I hen-
hold til aftalen kan den pageldende nationale

9  Dette svarer til 501,5 t.

10 Beholdningerne omfatter aktiver fratrukket passiver i den va-
luta, som skal valutakursreguleres. Disse indregnes i posterne
"Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter uden for
euroomradet", "Tilgodehavender i fremmed valuta hos residen-
ter i euroomradet”, "Periodeafgreensningsposter” (aktivsiden),
"Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter uden for
euroomradet", "Revalueringsdifferencer pé ikke-balanceforte
instrumenter" (passivsiden) og "Periodeafgransningsposter"
(passivsiden), idet der ogsd tages hejde for valutatermins-
forretninger og valutaswaps under ikke-balanceforte poster.
Kursreguleringsgevinster pa finansielle instrumenter i fremmed
valuta er ikke indregnet.



centralbank lane euro mod godkendt sikkerhed
med henblik pa at understotte de indenlandske
likviditetstilferende operationer.

4  ANDRE TILGODEHAVENDER I EURO HOS
KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

Pr. 31. december 2010 bestod disse tilgodeha-
vender hovedsagelig af en udestdende omvendt
genkebsforretning, der var gennemfort i sam-
menhang med udlan af covered bonds (se note
9 "Andre forpligtelser i euro over for kreditinsti-
tutter i euroomradet").

5  VARDIPAPIRER | EURO UDSTEDT AF
RESIDENTER | EUROOMRADET

5.1 VARDIPAPIRER, SOM HOLDES AF

PENGEPOLITISKE GRUNDE

Pr. 31. december 2009 bestod denne post af
vaerdipapirer, som ECB havde erhvervet inden
for rammerne af programmet til opkeb af cove-
red bonds. I henhold til dette program opkebte
ECB og de nationale centralbanker indtil ultimo
juni 2010, hvor programmet opherte, covered
bonds i euro, der var udstedt i euroomréadet.

I maj 2010 etablerede Styrelsesradet Securities
Markets Programme (programmet vedrerende
vaerdipapirmarkederne). Programmet indebaerer,
at ECB og de nationale centralbanker kan kabe
gaeldsinstrumenter udstedt af den offentlige og
den private sektor i euroomradet med henblik pa
at stette visse segmenter af euroomradets obli-
gationsmarkeder, som fungerer dérligt, og sikre,
at den pengepolitiske transmissionsmekanisme
atter kommer til at fungere efter hensigten.

ECB's beholdninger af vardipapirer, som blev
kebt i henhold til de to programmer, var ved ud-
gangen af 2010:

2010 2009 Udvikling
€ € €
Programmet til
opkeb af covered
4.823.413.246 2.181.842.083  2.641.571.163
bonds
Securities
Markets
Programme 13.102.563.262 0 13.102.563.262

L alt 17.925.976.508 2.181.842.083  15.744.134.425

Styrelsesradet har besluttet at klassificere de
vaerdipapirer, som er opkebt i henhold til de to
programmer, som verdipapirer holdt-til-udleb
(se "Verdipapirer" under anvendt regnskabs-
praksis). De nedskrivningstest, som var udfort
pr. 31. december 2010, bevirkede, at aktivernes
verdi ikke blev nedskrevet.

6  EUROSYSTEM-INTERNE TILGODEHAVENDER
6.1 TILGODEHAVENDER | FORBINDELSE MED
FORDELINGEN AF EUROSEDLER INDEN FOR
EUROSYSTEMET

I denne post indregnes ECB's tilgodehavender
hos de nationale centralbanker i euroomradet i
forbindelse med fordelingen af eurosedler inden
for Eurosystemet (se "Seddelomleb" under an-
vendt regnskabspraksis).
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7  ANDRE AKTIVER

7.1 MATERIELLE OG IMMATERIELLE

ANLAGSAKTIVER

Pr. 31. december 2010 bestod disse aktiver af
folgende hovedposter:

2010 2009 Udvikling
€ € €

Anskaffelsessum
Grunde og
bygninger 168.714.234  168.811.800 -97.566
Computerhardware oo 7¢) 597 182723860 6.057.737
og -software
Udstyr, mebler,
inventar og
keretojer 30.325.142 29.786.515 538.627
Anlagsaktiver
under opforelse 174.386.237  107.411.277 66.974.960
Qvrige
anlagsaktiver 1.525.084 1.415.991 109.093
Anskaffelsessum
ialt 563.732.294  490.149.443 73.582.851
Akkumulerede
afskrivninger
Grunde og
bygninger -74.965.599 -70.731.976 -4.233.623
Computerhardware
og -software -177.760.956  -169.735.407 -8.025.549
Udstyr, mebler,
inventar og
keretojer -28.878.352 -27.593.378 -1.284.974
Qvrige
anlaegsaktiver -201.762 -201.762 0
Akkumulerede
afskrivninger i alt -281.806.669  -268.262.523 -13.544.146
Bogfert
nettoveerdi 281.925.625  221.886.920 60.038.705

Stigningen i delposten "Anlegsaktiver under
opferelse" skyldes hovedsagelig aktiviteter i
forbindelse med ECB's nye hovedsade.

I 2009 blev aktiver med en anskaffelsessum
pé 2,3 mio. euro indregnet i delposten "@vrige
anleegsaktiver". I 2010 blev de omklassificeret
under "Anlegsaktiver under opferelse" for at
afspejle deres aktuelle status. Balancen for 2009
er for sammenligningens skyld justeret tilsva-
rende.

ECB
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7.2 ANDRE FINANSIELLE AKTIVER

I denne post indregnes investeringen af ECB's
egenkapital,'! der holdes som en direkte mod-
post til ECB's kapital og reserver, samt andre
finansielle aktiver, der omfatter 3.211 kapitalan-
dele i Den Internationale Betalingsbank (BIS) til
anskaffelsesprisen pa 41,8 mio. euro.

De vigtigste komponenter i denne post er fol-
gende:

2010 2009  Udvikling
€ € €
Anfordringskonti 4377.086 8.748.115  -4371.029

i euro

Verdipapirer i euro  11.534.194.166 11.295.095.956  239.098.210

Omvendte genkebs-

. . 1.669.436.200
forretninger i euro

470.622.051 1.198.814.149

Andre finansielle
aktiver

I alt

41.953.279 41.985.562 -32.283
13.249.960.731 11.816.451.684 1.433.509.047

Nettostigningen i denne post skyldtes hovedsa-
gelig investeringen af de beleb, som var modta-
get fra de nationale centralbanker efter udvidel-
sen af ECB's kapital, i egenportefeljen (se note
17 "Kapital og reserver") samt indtaegter i 2010.

7.3 REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-
BALANCEFORTE INSTRUMENTER

Denne post bestar hovedsagelig af vaerdieendrin-
ger 1 udestdende swap- og terminsforretninger
i fremmed valuta pr. 31. december 2010 (se
note 23 "Valutaswap- og terminsforretninger").
Disse vardiendringer er resultatet af omreg-
ningen af transaktionerne til euro til den kurs,
der gaclder pé balancetidspunktet, ssmmenholdt
med de euroverdier, der er opstaet i forbindel-
se med omregningen af transaktionerne til den
gennemsnitlige kostpris for de respektive valu-
taer pd denne dato (se "Ikke-balanceferte po-
ster" og "Guld samt aktiver og passiver i frem-
med valuta" under anvendt regnskabspraksis).

11 Genkebsforretninger, som gennemfores i sammenhzang med for-
valtningen af egenportefoljen, er medtaget under "@vrige poster"
pé passivsiden (se note 14.3 "@vrige poster").



Revalueringsgevinster pa udestaende rente-
swapforretninger indgar ogsa i denne post (se
note 21 "Renteswaps").

7.4 PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

12010 omfattede denne position palebne renter
af Target2-tilgodehavender hos nationale cen-
tralbanker i euroomradet for december 2010,
som udgjorde 364,7 mio. euro (mod 261,6 mio.
euro 1 2009), og pélebne renter af ECB's tilgo-
dehavender i1 forbindelse med fordelingen af
eurosedler inden for Eurosystemet for 4. kvartal
2010 (se "Seddelomleb" under anvendt regn-
skabspraksis), som udgjorde 166,7 mio. euro
(mod 157,8 mio. euro i 2009).

I denne post indgéar ogsa palebne renter pa veer-
dipapirer (se note 2.2 "Banktilgodehavender
og veardipapirer, eksterne lan og andre eks-
terne aktiver" og "Tilgodehavender i frem-
med valuta hos residenter i euroomradet", note
5 "Veardipapirer i euro udstedt af residenter i
euroomradet" og note 7.2 "Andre finansielle ak-
tiver") samt palebne renter pa andre finansielle
aktiver.

7.5 OVRIGE POSTER

Denne post bestar hovedsagelig af positive ba-
lancer for udestdende swap- og terminsforret-
ninger i fremmed valuta pr. 31. december 2010
(se note 23 "Valutaswap- og terminsforretnin-
ger"). Disse balancer opstar, ndr transaktionerne
omregnes til deres verdi i euro til den pagel-
dende valutas gennemsnitlige kurs pa balance-
tidspunktet, sammenlignet med de euroverdier,
som transaktionerne oprindeligt blev bogfert til
(se "Ikke-balanceforte poster" under anvendt
regnskabspraksis).

Et tilgodehavende hos det tyske finansministe-
rium vedrerende refundering af moms og andre
indirekte skatter er ligeledes indeholdt i denne
post. Sadanne afgifter refunderes i henhold
til artikel 3 1 protokollen om Den Europaiske
Unions privilegier og immuniteter, som ifelge
ESCB-statuttens artikel 39 ogsa galder for
ECB.

8 SEDDELOML@B

I denne post indregnes ECB's andel (8 pct.) af
det samlede belob af eurosedler i omleb (se
"Seddelomleb" under anvendt regnskabsprak-
Sis).

9  ANDRE FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR
KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

I 2010 besluttede Styrelsesradet, at de natio-
nale centralbanker i euroomradet skulle mulig-
gore udlan af obligationer opkebt i henhold til
programmet til opkeb af covered bonds. ECB
udferte disse udlansoperationer ved hjelp af
modsvarende  genkebsforretninger, hvorved
hele det belob, som blev modtaget i forbindelse
med genkebsforretningerne, samtidig blev gen-
investeret hos den samme modpart i form af en
omvendt genkebsforretning (se note 4 "Andre
tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter i
euroomradet"). Pr. 31. december 2010 var en
genkebsforretning udfert i sammenhaeng med
udlan af covered bonds pa 33,4 mio. euro ude-
staende.

10 FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR ANDRE
RESIDENTER | EUROOMRADET

10.1 ANDRE FORPLIGTELSER

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.

Il FORPLIGTELSER I EURO OVER FOR
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Pr. 31. december 2010 bestod disse forpligtelser
hovedsagelig af mellemverender med de na-
tionale centralbanker uden for euroomradet som
folge af transaktioner via Target2-systemet (se
"ESCB-interne  mellemvarender/Eurosystem-
interne mellemvarender”" under anvendt regn-

skabspraksis).
. ECB
Arsberetning
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Pr. 31. december 2009 bestod denne post pri-
meert af en forpligtelse pa 4,5 mia. euro, der
var opstéet i forbindelse med det midlertidige,
gensidige valutaarrangement med Federal
Reserve. Federal Reserve forsynede i henhold
til denne ordning ECB med amerikanske dollar
ved hjelp af en midlertidig swap line, séledes
at Eurosystemets modparter kunne opnéd kort-
fristet likviditet i dollar. Samtidig gennemforte
ECB back-to-back-swapforretninger med na-
tionale centralbanker i euroomradet, som an-
vendte de heraf resulterende midler til at udfere
likviditetstilferende operationer i amerikanske
dollar med Eurosystemets modparter i form af
tilbageforselsforretninger og swaptransaktioner.
Back-to-back-swapforretningerne  resulterede
i Eurosystem-interne mellemvarender mellem
ECB og de nationale centralbanker. I begyn-
delsen af 2010, da det sa ud til, at de finansielle
markeder igen var blevet mere velfungerende,
bekreftede ECB, at de midlertidige swapfaci-
liteter med Federal Reserve ville blive bragt til
opher 1. februar 2010. Da der imidlertid opstod
fornyede pres pa de europaiske markeder for
kort likviditet i amerikanske dollar, besluttede
ECB og en rakke andre nationale centralbanker
at genetablere de midlertidige likviditetstilfo-
rende swapaftaler i dollar med Federal Reserve
pr. 10. maj 2010. Som felge heraf var en for-
pligtelse over for Federal Reserve p&d 57 mio.
euro udestaende pr. 31. december 2010.

Pr. 31. december 2009 indeholdt posten
ogsd en forpligtelse over for Schweizerische
Nationalbank pa 1,8 mia. euro. Schweizerische
Nationalbank stillede schweizerfranc til radig-
hed ved hjzlp af et swaparrangement, saledes
at Eurosystemets modparter kunne opnéd kort-
fristet likviditet 1 schweizerfranc. Samtidig gen-
nemforte ECB swapforretninger med nationale
centralbanker i euroomradet, som anvendte de
heraf resulterende midler til at udfere likvidi-
tetstilforende operationer i schweizerfranc med
Eurosystemets modparter mod eurolikviditet i
form af swaptransaktioner. Swaptransaktionerne
mellem ECB og de nationale centralbanker re-
sulterede i Eurosystem-interne mellemvarender.
Pa baggrund af den faldende efterspergsel og de
forbedrede forhold pé finansieringsmarkederne

ECB
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besluttede ECB i samrad med Schweizerische
Nationalbank at afskaffe likviditetstilforende
swaptransaktioner i schweizerfranc med virk-
ning fra den 31. januar 2010. Der var séledes in-
gen forpligtelser udestaende i relation hertil pr.
31. december 2010.

12 FORPLIGTELSER | FREMMED VALUTA OVER
FOR RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

12.1 INDLAN 0G ANDRE FORPLIGTELSER

Denne post bestar af genkebsforretninger med
residenter uden for euroomréadet i forbindelse
med forvaltningen af ECB's valutareserve.

13 EUROSYSTEM-INTERNE FORPLIGTELSER

13.1 FORPLIGTELSER SVARENDE TIL
OVERFORSLEN AF VALUTARESERVEAKTIVER

I denne post indregnes de forpligtelser over for
de nationale centralbanker i euroomradet, som
opstod i forbindelse med overferslen af valuta-
reserveaktiver til ECB, da de nationale central-
banker kom med i Eurosystemet. Der var ingen
@ndringer i 2010.

Disse mellemvarender forrentes med den senest
foreliggende marginale rente ved Eurosystemets
primere markedsoperationer, korrigeret s der
tages hejde for nulafkastet pa guldkomponenten
(se note 26.3 "Forrentning af de nationale cen-
tralbankers tilgodehavender vedrerende over-
forte valutareserver").



Fra 1. januar
2009
€

Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank

1.397.303.847
10.909.120.274

Banc Ceannais na hEireann/Central Bank
of Ireland

Bank of Greece

639.835.662
1.131.910.591
4.783.645.755
8.192.338.995
7.198.856.881

Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d'Italia

Central Bank of Cyprus 78.863.331
Banque centrale du Luxembourg 100.638.597
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 36.407.323
De Nederlandsche Bank 2.297.463.391

1.118.545.877
1.008.344.597

Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije 189.410.251
Narodné banka Slovenska 399.443.638
Suomen Pankki - Finlands Bank 722.328.205
I alt 40.204.457.215

13.2 ANDRE TILGODEHAVENDER/FORPLIGTELSER |
EUROSYSTEMET, NETTO

I 2010 omfattede denne post hovedsagelig na-
tionale centralbanker i euroomradets Target2-
mellemverender med ECB (se "ESCB-interne
mellemverender/Eurosystem-interne  mellem-
vaerender" under anvendt regnskabspraksis).
ECB havde et nettotilgodehavende hos de natio-
nale centralbanker i euroomradet ved udgangen
af 2009, men en nettoforpligtelse ved udgangen
af 2010. Dette skyldtes hovedsagelig opkeb af
verdipapirer under programmet til opkeb af co-
vered bonds og Securities Markets Programme
i 2010 (se note 5 "Verdipapirer i euro udstedt
af residenter i euroomradet"), som blev afviklet
via Target2-konti.

Faldet i det udestaende belob vedrerende de
back-to-back-swaptransaktioner, som blev gen-
nemfort med de nationale centralbanker i for-
bindelse med likviditetstilforende operationer i
amerikanske dollar samt afviklingen af likvidi-
tetstilforende operationer i schweizerfranc (se
note 11 "Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet"), bidrog ogsa til, at net-
totilgodehavendet faldt, og at der opstod en net-
toforpligtelse 1 2010.

1 2009 omfattede denne post ogsa forpligtelser
over for de nationale centralbanker i euroom-
radet i forbindelse med de forelabige fordelin-
ger af ECB's indtegter fra seddelomlebet. For
sa vidt angar 2010, besluttede Styrelsesradet at
tilbageholde hele denne indtegt og indtagterne
fra vaerdipapirer opkebt i henhold til Securities
Markets Programme. Der var sdledes ingen
udestéender i relation hertil ultimo 2010 (se
"Forelobig overskudsfordeling” i anvendt regn-
skabspraksis).

2010 2009

Target2-tilgodehavender
hos nationale centralbanker i
euroomradet

-435.850.611.581 -317.085.135.903

Target2-forpligtelser hos
nationale centralbanker i
euroomradet 457.075.867.507 309.938.011.037
Forpligtelser over for nationale

centralbanker i euroomréadet i

forbindelse med den forelobige

fordeling af ECB's indtagter

fra seddelomlobet 0 787.157.441
Andre (tilgodehavender)/

forpligtelser i Eurosystemet,

netto 21.225.255.926  -6.359.967.425

14 ANDRE FORPLIGTELSER

14.1 REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-
BALANCEFORTE INSTRUMENTER

Denne post bestar hovedsagelig af vaerdieendrin-
ger 1 udestdende swap- og terminsforretninger
i fremmed valuta pr. 31. december 2010 (se
note 23 "Valutaswap- og terminsforretninger").
Verdizndringerne er det resultat, der opnas, nar
transaktionerne omregnes til euro til den kurs,
der gaclder pé balancetidspunktet, ssmmenholdt
med de euroverdier, der opstar, nar transak-
tionerne omregnes til euro til den pagaldende
valutas gennemsnitskurs pr. samme dato (se
"Ikke-balanceforte poster" og "Guld samt ak-
tiver og passiver i fremmed valuta" under an-
vendt regnskabspraksis).

Verditab pa udestdende renteswaps indgar ogsa
i denne post (se note 21 "Renteswaps").
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14.2 PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER

Pr. 31. december 2010 var de to hovedposter
under "Periodeafgransningsposter" periodise-
ringer pa nationale centralbankers tilgodeha-
vender vedrerende Target2 pa 381,8 mio. euro
(mod 259,7 mio. euro i 2009) og skyldige renter
til de nationale centralbanker pa deres tilgode-
havender i forbindelse med overferte valutare-
serveaktiver til ECB (se note 13 "Eurosystem-
interne forpligtelser"), der beleober sig til
346,5 mio. euro (mod 443,0 mio. euro i 2009).
Periodiseringer pa finansielle instrumenter og
andre periodiseringer er ogsd medtaget i denne
post.

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 ECB's nye hoved-
sede. Belobet vil blive modregnet i udgifterne
til bygningen, nar den tages i brug (se note 7.1
"Materielle og immaterielle anleegsaktiver").

14.3 OVRIGE POSTER

Denne post bestar af negative saldi i forbindelse
med udestdende valutaswaps og terminsforret-
ninger i fremmed valuta pr. 31. december 2010
(se note 23 "Valutaswap- og terminsforretnin-
ger"). Disse saldi opstir, nar transaktionerne
omregnes til deres veerdi i euro til den pageal-
dende valutas gennemsnitlige kurs pa balance-
tidspunktet, sammenlignet med de euroverdier,
som transaktionerne oprindeligt blev bogfert til
(se "lkke-balanceforte poster" under anvendt
regnskabspraksis).

I denne post medregnes ogsa udestdende gen-
kebsforretninger pa 235,4 mio. euro (mod
146,6 mio. euro i 2009), som er udfert i for-
bindelse med forvaltningen af ECB's egenkapi-
tal (se note 7.2 "Andre finansielle aktiver") og
ECB's nettoforpligtelse vedrerende pensions-
ordningen, se nedenfor.
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ECB'S PENSIONSORDNING OG OVRIGE YDELSER
EFTER FRATRADEN

Hvad angar ECB's pensionsforpligtelse, er
nedenstdende belob indregnet i balancen (se
"ECB's pensionsordning og evrige ydelser efter
fratreeden" under anvendt regnskabspraksis):

2010 2009

imio. € imio. €

Pensionsforpligtelsens nutidsveerdi 555,5 4439

Dagsverdi af ordningens aktiver -391,6 -333,2
Ikke-indregnede aktuarmaessige

gevinster/tab -71,1 -24,0

Forpligtelse indregnet i balancen 92,8 86,7

I forpligtelsens nutidsveerdi medregnes uaf-
daekkede forpligtelser pa 52,2 mio. euro (mod
44,9 mio. euro i 2009) i forbindelse med ydelser
efter fratreeden og evrige langfristede personale-
ydelser til direktionsmedlemmerne samt hen-
settelser til daekning af invaliditetsydelser for
medarbejderne.

De beleb, der er indregnet i resultatopge-
relsen for 2010 vedrerende delposterne
"Pensionsomkostninger vedrerende det aktuelle
regnskabsar", "Renteudgift", "Forventet afkast
af ordningens aktiver" og "Aktuarmaessig netto-
gevinst/nettotab indregnet for aret", er saledes:

2010 2009

imio. € imio. €
Pensionsomkostninger vedrerende
det aktuelle regnskabsar 26,6 24,7
Renteudgift 21,9 14,2
Forventet afkast af ordningens
aktiver -18,4 -9,9
Aktuarmaessig nettogevinst/
nettotab indregnet for aret -1,3 -0,3
T alt medregnet i 28,8 28,7

"Personaleomkostninger"

I henhold til korridormetoden (se "ECB's pen-
sionsordning og evrige ydelser efter fratreeden”
under anvendt regnskabspraksis) afskrives ikke-
indregnede akkumulerede aktuarmaessige netto-
gevinster og -tab pa ydelser efter fratreeden, som
overstiger den sterste verdi af enten a) 10 pct.



af nutidsveerdien af den ydelsesbaserede pensi-
onsforpligtelse eller b) 10 pct. af dagsveerdien af
ordningens aktiver, over den resterende forven-
tede gennemsnitlige ansettelsesperiode for de
medarbejdere, der deltager i ordningen.

Til og med 2009 blev aktuarmeessige gevinster
og tab pad andre langsigtede personaleydelser
(dvs. ydelser i forbindelse med ded og invali-
ditet) indregnet i resultatopgerelsen ved hjalp
af korridormetoden. P& grund af en @ndring af
beregningsmetoden blev disse beleb indregnet i
resultatopgerelsen i deres helhed 1 2010. Da der
ikke var vesentlige udestdende beleb i 2009,
blev en korrektion ikke vurderet at vere ned-
vendig.

Zndringer i nutidsvaerdien af den ydelsesbase-
rede forpligtelse er séledes:

2010 2009

imio. € imio. €
Forpligtelsens nutidsverdi pr.
1. januar 4439 317,0
Pensionsomkostninger 26,6 24,7
Renteudgift 21,9 14,2
Deltagernes bidrag" 17,5 22,1
Andre nettozendringer i
forpligtelser, der reprasenterer
deltagerne i ordningens bidrag 4,5 -26,9
Betalte ydelser -5,2 -42
Aktuarmassige gevinster/tab af
ordningens aktiver 46,3 97,0
Forpligtelsens nutidsverdi pr. 31. 555,5 4439

december

1) Omfatter overforsel til og fra andre pensionsordninger.

Andringer i dagsvardien af ordningens aktiver,
inkl. deltagernes frivillige bidrag, er saledes:

2010 2009
imio. € i mio. €
D rdi af pensionsordningen
A 3832 2267
Forventet afkast af ordningens
aktiver 18,4 9,9
Aktuarmassi; vinster/tab af
ordtllllingc:ss Zlieivgcer e 06 657
Arbejdsgiverens bidrag 22,4 39,7
Deltagernes bidrag 17,3 21,9
Betalte ydelser -4,8 -3,8

Andre nettozendringer i aktiver,

der repraesenterer deltagernes

bidrag 4,5
391,6

-26,9

Dagsverdi af pensionsordningens 3332

aktiver pr. 31. december

Aktuarmaessige tab i 2009 pa den ydelsesbase-
rede forpligtelse beleb sig til 97,0 mio. euro.
Dette belab omfatter effekterne af a) faldet i dis-
konteringssatsen fra 5,75 pet. til 5,50 pct., som
resulterede i en stigning i vaerdien af forpligtel-
serne, b) sterre veekst end forventet i vaerdien
af de garanterede ydelser og ¢) den cksplicitte
medtagelse af forpligtelsen i forbindelse med
ydelser til forsergelsesberettigede. For 2009
blev (netto-)forpligtelsen vedrerende ydelser til
forsergelsesberettigede anset for at vere 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. P4 samme
made bevirkede den eksplicitte medtagelse af
de tilsvarende aktiver i den aktuarmaessige veer-
diansattelse aktuarmaessige gevinster pa pensi-
onsordningens aktiver pa 42,1 mio. euro af en
samlet aktuarmassig gevinst pa 65,7 mio. euro
12009.

12010 belab de aktuarmaessige tab pa den ydel-
sesbaserede forpligtelse sig til 46,3 mio. euro og
skyldtes primart faldet i diskonteringssatsen fra
5,50 pct. til 5,00 pct. og en stigning i verdien af
de garanterede ydelser. Disse faktorer blev kun
delvis udlignet af antagelsen om en nedgang i
den fremtidige stigning i pensionerne fra 2,00
pet. til 1,65 pct.

Som resultat af anvendelsen af den érlige ka-
pitalgaranti den 31. december 2008 og pa bag-
grund af tabet af kapital pa deltagernes serlige
pensionskonto besluttede Styrelsesradet pa bag-
grund af aktuarmessig radgivning og i over-
ensstemmelse med bestemmelserne i ECB's
pensionsordning i 2009 at yde et supplerende
bidrag pa omkring 19,9 mio. euro ud af ECB's
almindelige aktiver. Dette bidrag resulterede i
en stigning i ECB's bidrag i 2009 i forhold til
det tilsvarende tal for 2010.
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I 2009 blev udbetalte beleb samt overfersler
til og fra midler, som ordningens medlemmer
frivilligt har indbetalt, indregnet under "Andre
nettoendringer i aktiver, der reprasenterer
deltagernes bidrag". Af praesentationsmees-
sige drsager blev disse poster i 2010 indregnet
i henholdsvis "Betalte ydelser" og "Deltagernes
bidrag", og sammenligningstallene for 2009 er
blevet korrigeret tilsvarende.

Til at udarbejde de vurderinger, der henvises
til 1 denne note, har aktuarerne anvendt forud-
setninger, som Direktionen har godkendt med
henblik pé regnskabsafleeggelse og oplysning.
De vasentligste forudsatninger til at beregne
pensionsforpligtelsen er:

2010 2009
Pet. Pet.
Diskonteringssats 5,00 5,50
Forventet afkast af ordningens
aktiver 6,00 6,50
Generelle fremtidige
lenforhejelser” 200 2,00
Fremtidige pensionsstigninger 1,65 2,00

1) Der er desuden taget hejde for eventuelle individuelle lonstig-
ninger pa op til 1,8 pct. arligt, atheengigt af medlemmernes al-
der.

I5 HENSATTELSER

I denne post medregnes en hensattelse til daek-
ning af valutakurs-, rente-, kredit- og guldpris-
risici samt diverse hensattelser. Sidstnavnte
omfatter en passende hensttelse til dakning
af ECB's kontraktlige forpligtelse til at fore de
nuvarende lokaler tilbage til deres oprindelige
stand, nar ECB forlader dem for at flytte til sit
nye hovedsade.

I betragtning af ECB's omfattende folsomhed
over for udviklingen i valutakurser, renter og
guldprisen samt storrelsen af bankens revalu-
eringskonti fandt Styrelsesradet det passende
at oprette en hensattelse pr. 31. december
2005 til at imedega denne risikoeksponering.
Efter etableringen af programmet til opkeb
af covered bonds (se note 5 "Veardipapirer i
euro udstedt af residenter i euroomradet") be-
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sluttede Styrelsesradet i 2009 at udvide risi-
kohensattelsen, sa den ogsad omfatter kredit-
risiko. Hensettelsen skal, i den udstraekning
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 pa baggrund af ECB's
vurdering af ovennavnte risici. I vurderingen
tages hejde for en raekke faktorer, herunder isaer
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 vardien af ECB's
kapital indbetalt af de nationale centralbanker i
euroomradet.

Pr. 31. december 2009 udgjorde hensettelsen
til ovennavnte risici 4.020.445.722 euro. Pr.
31. december 2010 besluttede Styrelsesradet
pa baggrund af sin vurdering at overfore et be-
lob pa 1.163.191.667 euro til hensattelsen fra
indtegter fra vardipapirer kebt i henhold til
Securities Markets Programme (se note 26.4
"Andre renteindtaegter og Andre renteudgifter"),
indteegter pa eurosedler i omleb (se note 26.2
"Renteindtaegt fra fordelingen af eurosedler in-
den for Eurosystemet") og andre nettoindtegter
1 2010. Overforslen beted, at ECB's nettoresul-
tat 1 2010 blev reduceret til 170.831.395 euro,
og hensattelsen steg til 5.183.637.388, hvilket
svarer til verdien af den del af ECB's kapital,
som er indbetalt af de nationale centralbanker
pr. 31. december 2010 efter udvidelsen af ECB's
kapital (se note 17 "Kapital og reserver").!?

12 Se ogsa kapitel 2 i Arsberetningen.

13 Risikohensattelsen pr. 31. december 2009 og 31. december 2010
samt overforslen til risikohenseettelsen i 2010 er afrundet til neer-
meste hele euro.



16 REVALUERINGSKONTI

Disse konti repraesenterer revalueringsbalancer
som folge af urealiserede gevinster pa aktiver
0g passiver.

2010 2009 Udvikling
€ € €
Guld 13.078.746.071  8.418.303.639  4.660.442.432
Valuta 6.271.078.092  2.070.299.334  4.200.778.758
Verdipapirer
og andre
instrumenter 276.874.996  426.648.985 -149.773.989
Lalt 19.626.699.159 10.915.251.958  8.711.447.201

Folgende valutakurser blev anvendt ved revalu-
eringen ultimo aret:

Valutakurser 2010 2009
Amerikanske dollar pr. euro 1,3362 1,4406
Japanske yen pr. euro 108,65 133,16
Euro pr. SDR 1,1572 1,0886
Schweizerfranc pr. euro Ikke anvendt 1,4836
Euro pr. ounce finguld 1.055,418 766,347

17 KAPITAL OG RESERVER
17.1 KAPITAL

I henhold til ESCB-statuttens artikel 28.1 og
Rédets beslutning (EF) nr. 1009/2000 af 8. maj
2000 vedtog Styrelsesradet at udvide ECB's ka-
pital med 5 mia. euro — fra 5.760.652.403 euro
til 10.760.652.403 — pr. 29. december 2010.'*

Styrelsesradet vedtog 1 overensstemmelse
med ESCB-statuttens artikel 28.3, at de na-
tionale centralbanker i euroomradet skulle
indbetale de supplerende bidrag til kapitalen
pa 3.489.575.000 euro i tre lige store arlige bi-
drag.’*Den 29. december 2010 indbetalte de na-
tionale centralbanker i de EU-lande, der udgjor-
de euroomrédet pr. denne dag, derfor det forste
bidrag pa 1.163.191.667 euro. De resterende to
bidrag skal indbetales henholdsvis ultimo 2011
og ultimo 2012.

Styrelsesradet besluttede endvidere at nedsette
den procentdel, som de nationale centralbanker
uden for euroomradet skal indbetale af deres an-

del i den indskudte kapital som bidrag til ECB's
driftsudgifter, fra 7,00 pct. til 3,75 pct.'® Pr. 29.
december 2010 indbetalte de nationale central-
banker uden for euroomradet derfor et belab pa
84.220 euro, som svarer til forskellen mellem
deres bidrag pa 3,75 pct. af den udvidede kapital
og det indbetalte beleb inden kapitaludvidelsen.

Kapitaludvidelsen affedte ingen @ndring i
ECB's fordelingsnegle for kapitalindskud.

Det samlede resultat af ovennavnte beslutnin-
ger var en stigning i ECB's indbetalte kapital pa
1.163.275.887 euro, som det fremgar af neden-
stdende tabel:!’

14 Afgerelse ECB/2010/26 af 13. december 2010 om udvidelse af
Den Europeziske Centralbanks kapital, EUT L 11, 15.1.2011, s.
53.

15 Afgerelse ECB/2010/27 af 13. december 2010 om indbetaling
af Den Europziske Centralbanks kapital af de nationale central-
banker i medlemsstater, der har euroen som valuta, EUT L 11,
15.1.2011, s. 54.

16 Afgorelse ECB/2010/28 af 13. december 2010 om indbetaling af
Den Europziske Centralbanks kapital af de nationale centralban-
ker uden for euroomradet, EUT L 11, 15.1.2011, s. 56.

17 De enkelte beleb er afrundet til neermeste hele euro. Pa grund af
afrunding stemmer tabellens subtotaler og totaler ikke nedven-

digvis overens.
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Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Banc Ceannais na hEireann/Central
Bank of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espaiia

Banque de France

Banca d'Ttalia

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

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki - Finlands Bank

Nationale centralbanker i
euroomradet i alt

Bbarapcka HapozHa Ganka (Bulgarian

National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

Nationale centralbanker uden for

euroomridet i alt

I alt
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Fordelingsnogle
for kapitalindskud
pr. 1.1.2009

Pet.

2,4256
18,9373

1,1107
1,9649
8,3040
14,2212
12,4966
0,1369
0,1747

0,0632
3,9882
1,9417
1,7504
0,3288
0,6934
1,2539

69,7915

08686
1,4472
1,4835
0,1790
0,2837
04256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582

14,5172

30,2085

100,0000

Indskudt kapital
pr.29.12.2010
€

261.010.385
2.037.777.027

119.518.566
211.436.059
893.564.576
1.530.293.899
1.344.715.688
14.731.333
18.798.860

6.800.732
429.156.339
208.939.588
188.354.460
35.381.025

74.614.364
134.927.820

7.510.020.722

93.467.027

155.728.162
159.634.278

19.261.568
30.527.971
45.797.337
149.099.600
526.776.978
265.196.278
242.997.053
1.562.145.431

3.250.631.681

10.760.652.403

Indbetalt kapital
pr. 29.12.2010
€

180.157.051
1.406.533.694

82.495.233
145.939.392
616.764.576

1.056.253.899
928.162.355
10.168.000
12.975.526

4.694.066
296.216.339
144.216.254
130.007.793

24.421.025

51.501.030
93.131.154

5.183.637.388

3.505.014

5.839.806
5.986.285

722.309
1.144.799
1.717.400
5.591.235

19.754.137
9.944.860
9.112.389

58.580.454

121.898.688

5.305.536.076

Indskudt kapital
pr. 31.12.2009
€

139.730.385
1.090.912.027

63.983.566
113.191.059
478.364.576
819.233.899
719.885.688

7.886.333

10.063.860

3.640.732
229.746.339
111.854.588
100.834.460

18.941.025

39.944.364
72.232.820

4.020.445.722

50.037.027

83.368.162
85.459.278

10.311.568
16.342.971
24.517.337
79.819.600
282.006.978
141.971.278
130.087.053
836.285.431

1.740.206.681

5.760.652.403

Indbetalt kapital
pr. 31.12.2009
€

139.730.385
1.090.912.027

63.983.566
113.191.059
478.364.576
819.233.899
719.885.688

7.886.333

10.063.860

3.640.732
229.746.339
111.854.588
100.834.460
18.941.025

39.944.364
72.232.820

4.020.445.722

3.502.592

5.835.771
5.982.149

721.810
1.144.008
1.716.214
5.587.372

19.740.488
9.937.989
9.106.094

58.539.980

121.814.468

4.142.260.189



De nationale centralbanker uden for euroom-
radet er ikke berettigede til en andel af ECB's
overskud, herunder af indteegterne fra fordelin-
gen af eurosedler inden for Eurosystemet, li-
gesom de heller ikke bidrager til deekningen af
ECB's eventuelle tab.

18 BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN
18.1 ESTLANDS INDTRADEN | EUROOMRADET

I henhold til Radets afgorelse 2010/416/EU af
13. juli 2010, der blev truffet i overensstem-
melse med artikel 140, stk. 2, i traktaten om
Den Europaiske Unions funktionsmade, blev
den falles valuta indfert i Estland den 1. janu-
ar 2011. T henhold til ESCB-statuttens artikel
48.1 og de retsakter, som Styrelsesradet ved-
tog den 13. og 31. december 2010,'® indbetalte
Eesti Pank 12.572.592 euro til ECB pr. 1. ja-
nuar 2011, hvilket svarede til bankens kapital-
indskud i ECB. Belgbet afspejler udvidelsen
af ECB's kapital pr. 29. december 2010, idet
der tages hensyn til, hvor meget af den supple-
rende kapital, der skal vare indbetalt (se note
17 "Kapital og reserver"). I overensstemmelse
med artikel 48.1, sammenholdt med ESCB-
statuttens artikel 30.1, overforte Eesti Pank va-
lutareserveaktiver til ECB til en samlet verdi
af 145.853.597 euro med virkning fra 1. januar
2011. Valutareserveaktiverne omfattede beleb i
japanske yen (i kontante midler) og guld; hen-
holdsvis i forholdet 85 til 15.

Eesti Pank er blevet krediteret fordringer, der
svarer til den indbetalte kapital og overforte
valutareserveaktiver. Disse fordringer skal be-
handles pa samme made, som de evrige natio-
nale centralbanker i euroomradets eksisterende
fordringer (se note 13.1 "Forpligtelser svarende
til overforslen af valutareserveaktiver").

18.2 FORVALTNINGEN AF DEN EUROP/EISKE
FINANSIELLE STABILISERINGSMEKANISME
(EFSM) 0G DEN EUROP/ISKE FINANSIELLE
STABILITETSFACILITET (EFSF)

ECB spiller en operationel rolle i forvaltningen
af to finansieringsordninger i relation til finan-
siel stabilitet i EU, som blev etableret af Radet
og EU-landene i 2010.

I overensstemmelse med artikel 122, stk. 2,
og 132, stk. 1, i traktaten om Den Europaiske
Unions funktionsmade og ESCB-statuttens arti-
kel 17 og 21 samt artikel 8 i Rédets forordning
(EU) nr. 407/2010 er ECB ansvarlig for admini-
strationen af lantagnings- og langivningstrans-
aktioner indgéet af EU under EFSM. I henhold
til denne ordning var 1an pé i alt 5 mia. euro til
Irland udestaende pr. 22. februar 2011.

I overensstemmelse med artikel 17 og 21 i
ESCB-statutten (sammenholdt med artikel
3, stk. 5, 1 rammeaftalen mellem EFSF og de
EU-lande, der har euroen som valuta) er ECB
ansvarlig for forvaltningen af EFSF-lan til EU-
lande, der har euroen som valuta. Den 22. febru-
ar 2011 var lan pa i alt 4,2 mia. euro til Irland
udestaende i henhold til denne ordning.

IKKE-BALANCEFORTE INSTRUMENTER

19 AUTOMATISK V/AERDIPAPIRUDLAN

Som led i forvaltningen af ECB's egenkapital
har ECB indgéet en aftale om automatisk veerdi-
papirudlan, hvorved en udpeget agent pa ECB's
vegne foretager veardipapirudlénstransaktioner
med en rakke modparter, der af ECB er god-
kendt som modparter. I henhold til denne aftale

18 Afgerelse ECB/2010/26 af 13. december 2010 om udvidelse af
Den Europaiske Centralbanks kapital, EUT L 11, 15.1.2011,
s. 53, afgerelse ECB/2010/34 om Eesti Panks indbetaling af
kapital, overfersel af valutareserveaktiver og bidrag til Den
Europziske Centralbanks reserver og hensattelser, EUT L 11,
15.1.2011, s. 58, aftale af 31. december 2010 mellem Eesti
Pank og Den Europziske Centralbank vedrerende den fordring,
hvormed Den Europziske Centralbank krediterer Eesti Pank i
henhold til artikel 30.3 i statutten for Det Europaiske System
af Centralbanker og Den Europziske Centralbank, EUT C 12,

15.1.2011,s. 6.
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var der pr. 31. december 2010 udestaende til-
bageforselsforretninger til en veerdi af 1,5 mia.
euro (mod 2,1 mia. euro i 2009).

12010 indgik en udpeget agent pa ECB's vegne
og som led i forvaltningen af ECB's valutareser-
ve verdipapirudlanstransaktioner denomineret i
amerikanske dollar med godkendte modparter.
Ingen sadanne forretninger var udestdende pr.
31. december 2010.

20 RENTEFUTURES

Rentefutures anvendes som led i forvaltningen
af ECB's valutareserve og egenportefolje. Pr.
31. december 2010 var folgende transaktioner

udestéende:

Rentefutures i 2010 2009

fremmed valuta ~ Kontraktverdi Kontraktvaerdi Udvikling
€ € €

Erhvervet 458.539.141 541.523.368 -82.984.227

Afhandet 1.251.682.536  2.706.847.703  -1.455.165.167

Rentefutures i 2010 2009

euro Kontraktvaerdi Kontraktveerdi Udvikling
€ € €

Erhvervet 0 25.000.000 -25.000.000

Afhandet 0 379.000.000 -379.000.000

21 RENTESWAPS

Pr. 31. december 2010 var renteswapforretnin-
ger med en kontraktveerdi pa 724,4 mio. euro
udestdende (mod 724,4 mio. i 2009). Disse
transaktioner blev udfert i forbindelse med for-
valtningen af ECB's valutareserve.

22 TERMINSFORRETNINGER | VAERDIPAPIRER

Et forwardkeb af et verdipapir pd 92 mio. euro
var udestdende pr. 31. december 2010. Denne
transaktion blev udfert i forbindelse med for-
valtningen af ECB's valutareserve.
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23 VALUTASWAP- 0G TERMINSFORRETNINGER
FORVALTNING AF VALUTARESERVER

Pr. 31. december 2010 var folgende tilgodeha-
vender i form af valutaswaps og terminsforret-
ninger fortsat udestiende i forbindelse med for-
valtningen af ECB's valutareserver:

Valutaswap- og 2010 2009 Udvikling
terminsforret- & e €
ninger

Tilgodehavender  1.697.483.530 1.017.926.290 679.557.240
Forpligtelser 1.740.464.038  1.008.562.032 731.902.006

LIKVIDITETSTILFORENDE OPERATIONER

Den 31. december 2010 var der udestdende
tilgodehavender hos nationale centralban-
ker og forpligtelser over for Federal Reserve
i form af terminsforretninger, som opstod i
forbindelse med formidlingen af dollarlikvi-
ditet til Eurosystemets modparter (se note 11
"Forpligtelser i euro over for residenter uden for
euroomradet").

FORVALTNING AF LANOPTAGELSES- 0G
LANGIVNINGSTRANSAKTIONER

24

I overensstemmelse med artikel 141, stk. 2, 1
traktaten om Den Europaziske Unions funkti-
onsmade og ESCB-statuttens artikel 17, 21.2,
43.1 og 46.1, samt artikel 9 i Radets forordning
(EF) nr. 332/2002 af 18. februar 2002, senest
@ndret ved Radets forordning (EF) nr. 431/2009
af 18. maj 2009, er ECB fortsat ansvarlig for
forvaltningen af EU's lanoptagelses- og langiv-
ningstransaktioner indgaet under faciliteten for
mellemfristet finansiel stotte. I henhold til denne
ordning var 14n pa i alt 12,1 mia. euro fra EU til
Letland, Ungarn og Rumanien udestdende pr.
31. december 2010.



I sammenhang med lanefacilitetsaftalen mel-
lem de EU-lande, der har euroen som valuta'®,
og Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)? som
langivere, Den Hellenske Republik som lanta-
ger og Bank of Greece som agent for lantager og
i henhold til ESCB-statuttens artikel 17 og 21.2
samt artikel 2 i afgerelse ECB/2010/4*' er ECB
ansvarlig for at handtere de dermed forbundne
betalinger pa vegne af langiverne og lantageren.
Der var pr. 31. december 2010 et udestaende i
de sammenlagte bilaterale lan til fordel for Den
Hellenske Republik i henhold til denne ordning
pa 21 mia. euro.

25 VERSERENDE RETSSAGER

Document Security Systems Inc. (DSSI) an-
lagde et erstatningssegsmal mod ECB ved De
Europaiske Fallesskabers Ret i Forste Instans?
med pastand om, at ECB havde kranket et
DSSI-patent® i forbindelse med fremstillingen
af eurosedler. Retten afviste DSSI's erstatnings-
segsmal mod ECB.?* ECB har indledt segsmél
med henblik pa at fa erklaeret patentet ugyldigt
i en reekke nationale jurisdiktioner, og det er al-
lerede lykkedes i nogle af disse jurisdiktioner.
Da det endvidere er ECB's faste overbevisning,
at patentet pa ingen made er blevet kranket,
vil ECB forsvare sig mod ethvert segsmél med
denne pastand, som DSSI métte indlede ved en
kompetent national domstol.

Pa grund af Rettens afvisning af erstatnings-
sogsmalet mod ECB samt den kendsgerning, at
ECB indtil videre har haft held til at fa erkle-
ret nationale dele af DSSI's patent ugyldigt i en
raekke nationale jurisdiktioner, er ECB fortsat
overbevist om, at sandsynligheden for betalin-
ger til DSSI er meget lille. ECB overvager ak-
tivt enhver udvikling i den fortsatte retstvist.

20

21

22

23
24

Undtagen Den Hellenske Republik og Forbundsrepublikken
Tyskland.

Der handler i offentlig interesse, under forbehold af instrukserne
fra og med stotte af garantien fra Forbundsrepublikken Tyskland.
Afgorelse ECB/2010/4 af 10. maj 2010 om forvaltning af sam-
menlagte bilaterale lan til fordel for Den Hellenske Republik og
om @ndring af afgerelse ECB/2007/7, EUT L 119, 13.5.2010, s.
24.

Efter Lissabontraktatens ikrafttraeden den 1. december 2009 @n-
drede De Europaiske Fallesskabers Ret i Forste Instans navn til
Retten.

DSSI's europaeiske patent nr. 0455 750 B1.

Retten i Forste Instans' kendelse af 5. september 2007, sag
T-295/05. Findes pa webstedet www.curia.cu.
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NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN

26 NETTORENTEINDTAGTER

26.1 RENTEINDTAGT FRA
VALUTARESERVEAKTIVER

I denne post indregnes renteindtaegter — fratruk-
ket renteudgifter — fra ECB's valutareserveakti-
ver, netto:

2010 2009  Udvikling
€ © €

Renteindtegter fra
anfordringskonti 1.328.753 1.333.874 -5.121
Renteindtaegter fra
pengemarkedsindskud 15.865.666  17.682.787  -1.817.121
Renteindtagter
fra omvendte
genkobsforretninger 2.712.798 1.524.055 1.188.743
Renteindtagter pa
veerdipapirer 335.790.909 663.881.906 -328.090.997
Renteindtagter pa
renteswaps, netto 4.611.662 7.374.057  -2.762.395
Renteindtagter pa
terminsforretninger
i fremmed valuta og
valutaswaptransaktioner,
netto 6.523.343 9.519.685  -2.996.342
Renteindtaegt fra
valutareserve-
aktiver i alt 366.833.131 701.316.364 -334.483.233
Renteudgifter pa
anfordringskonti -8.795 -219.800 211.005
Renteudgifter pa
genkebsforretninger,
netto -644.858 -880.287 235.429
Renteindtagt fra
valutareserve-
aktiver, netto 366.179.478  700.216.277 -334.036.799

Den samlede nedgang i nettorenteindtegten i
2010 skyldtes hovedsagelig en lavere nettoren-
teindteegt pa dollarportefoljen.

26.2 RENTEINDTAGT FRA FORDELINGEN AF
EUROSEDLER INDEN FOR EUROSYSTEMET

I denne post indregnes renteindtaegter i forbin-
delse med ECB's andel af den samlede udste-
delse af eurosedler (se "Seddelomleb" under an-
vendt regnskabspraksis). ECB's tilgodehavende
svarende til andelen af seddelomlebet forren-
tes med den senest foreliggende marginale ren-
te 1 forbindelse med Eurosystemets primare
markedsoperationer. Indtaegtsnedgangen i 2010
skyldes primert, at den gennemsnitlige rente

ECB
Arsberetning
2010

ved de primere markedsoperationer var lavere
end 1 2009.

26.3 FORRENTNING AF DE NATIONALE
CENTRALBANKERS TILGODEHAVENDER
VEDRORENDE OVERFORTE VALUTARESERVER

I denne post indregnes renter udbetalt til de na-
tionale centralbanker i euroomréadet pa deres til-
godehavender hos ECB vedrerende de valutare-
serveaktiver, der er blevet overfort i henhold til
artikel 30.1 i ESCB-statutten.

26.4 ANDRE RENTEINDTAGTER 0G ANDRE
RENTEUDGIFTER

Disse poster omfatter renteindtaegter pa 3,8 mia.
euro (mod 4,0 mia. euro i 2009) og renteudgif-
ter pa 3,9 mia. euro (mod 3,7 mia. euro i 2009)
fra mellemveerender i Target2 (se note 13.2 "An-
dre (tilgodehavender)/forpligtelser i Eurosyste-
met, netto" og note 11 "Forpligtelser i euro over
for residenter uden for euroomradet").

Posterne omfatter endvidere en nettoindtegt pa
henholdsvis 140,4 mio. euro og 438,0 mio. euro
fra de vaerdipapirer, som ECB har opkebt i hen-
hold til programmet til opkeb af covered bonds
og Securities Markets Programme. Renteindteg-
ter og -udgifter i forbindelse med andre aktiver
og passiver i euro samt renteindtaegter og -udgif-
ter 1 forbindelse med likviditetsstilferende ope-
rationer i amerikanske dollar og schweizerfranc
er ogsa opfort her.



27 REALISEREDE GEVINSTER/TAB PA
FINANSIELLE OPERATIONER

12010 fordelte de realiserede nettogevinster pa
finansielle operationer sig som folger:

2010 2009  Udvikling
€ € €
Realiserede berskurs-
gevinster pa verdi-
papirer, rentefutures og
renteswaps, netto 460.588.711  563.594.643 -103.005.932
Realiserede valutakurs-
og guldprisgevinster,
netto 13.724.616  539.002.475 -525.277.859

Realiserede gevinster pa
finansielle operationer,

netto 474.313.327 1.102.597.118 -628.283.791

Posten indeholdt i 2010 realiserede nettobers-
kursgevinster pa salg af verdipapirer og nettova-
lutagevinster pa udstremning af fremmed valuta.

Pa grund af et salg af 1.141.248 ounces finguld
i overensstemmelse med centralbankaftalen om
guld var der 1 2009 en stigning i den realiserede
nettovalutakurs- og nettoguldprisgevinst. I 2010
fandt der ikke et sadant salg sted.

28 NEDSKRIVNINGER AF FINANSIELLE AKTIVER
0G POSITIONER
2010 2009  Udvikling
€ € €
Urealiserede berskurstab
pé veerdipapirer -184.247.603 -34.163.743 -150.083.860

Urealiserede berskurstab

pa renteswaps -10.963.861

-1.973

-3.774.314  -7.189.547

Urealiserede valutakurstab -1.592 -381

Nedskrivninger i alt -195.213.437 -37.939.649 -157.273.788

12010 skyldtes disse udgifter hovedsagelig ned-
skrivningen af anskaffelsessummen pa en rakke
vaerdipapirer, der er angivet i balancen til deres
markedsverdi pr. 30. december 2010.

29 GEBYRER 0G PROVISIONER, NETTO

2010 2009 Udvikling
€ € €

Indtaegt fra gebyrer og
provisioner 110.661  679.416  -568.755
Udgift til gebyrer og provisioner -1.519.678 -695.426  -824.252
Gebyrer og provisioner, netto -1.409.017  -16.010 -1.393.007

I 2010 omfattede indtagter, der indregnes i
denne post, strafgebyrer, som palaegges kredit-
institutter for manglende overholdelse af reser-
vekravene. Udgifterne bestar af gebyrer pa an-
fordringskonti og udgifter i forbindelse med ren-
tefutures (se note 20 "Rentefutures").

30 INDTAGTER FRA AKTIER 0G
KAPITALINDSKUD

Afkast af ECB's kapitalandele i BIS (se note 7.2
"Andre finansielle aktiver") indregnes i denne
post.

31 ANDRE INDTAGTER

Diverse indteegter i lobet af aret stammede pri-
mert fra de bidrag, som de nationale centralban-
ker i euroomradet skal betale til ECB's udgifter
i forbindelse med et stort markedsinfrastruktur-
projekt.

32 PERSONALEOMKOSTNINGER

Denne post indeholder udgifter til lenninger
mv., personaleforsikringer og andre omkostnin-
ger pa 167,7 mio. euro (mod 158,6 mio. euro i
2009). Desuden indgar i denne post et belagb pa
28,8 mio. euro (mod 28,7 mio. euro i 2009) ved-
rerende ECB's pensionsordning og evrige ydel-
ser efter fratreeden (se note 14.3 "Ovrige po-
ster"). Personaleomkostninger pa 1,3 mio. euro
(mod 1,2 mio. euro i 2009) i forbindelse med op-
forelsen af ECB' nye hovedsade er kapitaliseret
og ikke indregnet i denne post.

Lenninger mv., herunder cheflonninger, er i al
vasentlighed udformet som og sammenligneli-
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ge med lenningerne i Den Europaiske Unions
institutioner.

Medlemmerne af Direktionen far udbetalt en
grundlen, hvortil kommer bolig- og reprasen-
tationstilleg. Formanden far stillet en embeds-
bolig, der ejes af ECB, til radighed i stedet for
boligtilleegget. I henhold til ansattelsesvilkare-
ne for ansatte i Den Europaiske Centralbank har
medlemmerne af Direktionen ret til husstands-,
berne- og uddannelsestillaeg, der athenger af det
enkelte medlems forhold. Af grundlennen sva-
res skat til Den Europaeiske Union, og indbeta-
linger til pensions-, syge- og ulykkesforsikring
fratrackkes. Tilleeg er skattefri og ikke-pensions-
barende.

Folgende er udbetalt i arlig grundlen til medlem-
merne af Direktionen i 2010:

2010 2009
€ €

Jean-Claude Trichet (formand) 367.863 360.612
Lucas D. Papademos (nastformand
indtil maj 2010) 131.370 309.096
Vitor Constancio (nastformand fra
juni 2010) 183.918
Gertrude Tumpel-Gugerell
(direktionsmedlem) 262.728 257.568
José Manuel Gonzalez-Paramo
(direktionsmedlem) 262.728 257.568
Lorenzo Bini Smaghi
(direktionsmedlem) 262.728 257.568
Jurgen Stark (direktionsmedlem) 262.728 257.568
TLalt 1.734.063 1.699.980

Medlemmerne af Direktionen fik i alt udbetalt
660.731 euro (mod 614.879 euro i 2009) i til-
leeg samt ydelser fra ECB's bidrag til sygesik-
rings- og ulykkesforsikringsordninger, hvilket
resulterede i et samlet beleb til lonninger pa i alt
2.394.794 euro (mod 2.314.859 1 2009).

Fratreedelsesgodtgerelser udbetales til afgae-
de direktionsmedlemmer i en begraenset perio-
de, efter at de har afsluttet deres embedsperio-
de. 12010 udgjorde disse godtgerelser og ECB's
bidrag til sygesikrings- og ulykkesforsikrings-
ordninger for tidligere medlemmer 34.868 euro.
12009 blev der ikke udbetalt sddanne godtge-
relser. Pensionsydelser, herunder relaterede til-
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leeg, til afgdede medlemmer af Direktionen eller
deres parerende samt bidrag til sygesikrings-
og ulykkesforsikringsordninger belob sig til
354.349 euro (mod 348.410 euro i 2009).

Vedudgangen af2010 var antallet af medarbejde-
re i ECB omregnet til det faktiske antal fuldtids-
stillinger 1.607,% heraf 156 i ledende stillinger.
Zndringeriantal medarbejdere i labet af2010:

2010 2009
Antal medarbejdere pr. 1. januar 1.563 1.536
Ansattelser/endring af
kontraktstatus 328 320
Fratradelser/kontraktudleb -302 -283

Nettostigning/(-nedgang)
som folge af @ndringer til/fra
deltidsbeskeftigelse 18 -10

Antal medarbejdere

pr. 31. december 1.607 1.563
Gennemsnitligt antal
medarbejdere 1.565 1.530

33 ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

I denne post indregnes alle gvrige lobende om-
kostninger, sdsom leje og vedligeholdelse af lo-
kaler, varer og udstyr, honorarudgifter til kon-
sulenter, andre tjenesteydelser og forsyninger
samt udgifter forbundet med ansettelse, flyt-
ning, etablering, uddannelse og repatriering af
medarbejdere.

34 TJENESTEYDELSER | FORBINDELSE MED
SEDDELPRODUKTION

Disse udgifter vedrerer hovedsagelig transport-
udgifter i forbindelse med levering af nye euro-
sedler fra seddeltrykkerierne til de nationale cen-
tralbanker og til transport af eurosedler mellem
nationale centralbanker med henholdsvis for
smé og for store lagre af eurosedler. Omkostnin-
gerne dekkes centralt af ECB.

25 Medarbejdere pa orlov uden lon er ikke medtaget. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegrensede, tidsbegransede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECB's Graduate
Programme. Medarbejdere pa barselsorlov eller leengerevarende
sygeorlov er ogsa medtaget.
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual aceounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31 December 2010,
the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant aceounting policies and other explmatory notes (the " Annual
Apoounts").

The responsibitity of the European Central Bunk's Evecutive Board for the Annual Accounis

The Exceutive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in sccordance with the prmeiples
established by the ing Couneil, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annnal aceounts of the Enropean Central Bank, and
fior such internal eontrol as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual Aceounts that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts hased on our audit. We conducted our audit in accordance with Interna-
tional Standards on Anditing Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain
reasonable assurance about whether the Annual Aceounts are free from materinl misstatement.

An audit invelves performing procedures to obtain awdit evidenee about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
selected nd on the suditor’s judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annual Accounts, whether
due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fir
presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
ing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit uhmiuﬂud.umluninglhupﬁnpﬁnm of secounting
mﬁiﬁiﬁmﬁnﬂlth&mﬁhnmdmmﬂhﬁmmwtﬁn Exventive Board, as well as evaluating the overall presentation of
Annual Accounts.

We believe that the audit evidenee we have obtained i sufficient and appropriate to provide a hasis for our audit opinion,

Opinion

1n out opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 December 2010,
and of thee results of its operations for the year then ended in asccondance with the principles established by the Governing Couneil, which ane
set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurt am Main, 23 February 2011
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Dette er en vejledende overscettelse af revisionspdtegningen.
Kun den engelske udgave med PWC’s underskrift er autentisk.

Formanden og Styrelsesradet for Den Europaiske Centralbank
Frankfurt am Main

23. februar 2011

De uafhzengige revisorers pategning

Vi har revideret vedlagte arsregnskab fra Den Europziske Centralbank. Arsregnskabet omfatter balancen pr. 31.
december 2010, resultatopgerelsen for perioden 1. januar 2010 — 31. december 2010 og et ssmmendrag af den anvendte
regnskabspraksis samt forklarende noter.

Den Europeeiske Centralbanks direktion er ansvarlig for arsregnskabet

Direktionen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Dette skal ske i
overensstemmelse med de principper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgar af ECB’s afgerelse om Den
Europaiske Centralbanks arsregnskab (ECB/2010/21). Direktionen har ogséa ansvaret for de interne kontroller, som i
henhold til Direktionen er nedvendige for at udarbejde og aflaegge et arsregnskab, der er uden vasentlig fejlinformation,
uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl.

Revisorernes ansvar

Vort ansvar er pa grundlag af vor revision at komme med en konklusion om éarsregnskabet. Vi har tilrettelagt og udfert
vor revision i overensstemmelse med internationalt anerkendte revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi
lever op til etiske krav samt planlaegger og udferer revisionen med henblik pa at opna en hgj grad af sikkerhed for, at
arsregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opné revisionsbevis for de beleb og oplysninger, der er anfert i drsregnskabet.
De valgte handlinger athanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vasentlig fejlinformation i
regnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne
kontroller, der er relevante for Den Europaiske Centralbanks udarbejdelse og afleeggelse af et arsregnskab, der giver et
retvisende 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 regnskabsmaessige skon er rimelige samt en vurdering af den samlede prasentation af arsregnskabet.

Det er vor opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt 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 2010 samt af resultatet af dens aktiviteter i regnskabséaret 2010 i overensstemmelse med
de regnskabsprincipper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgar af ECB’s afgerelse om Den Europaiske
Centralbanks arsregnskab (ECB/2010/21).

Frankfurt am Main, 23. februar 2011

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer



NOTE OM FORDELING AF
TAB

Denne note er ikke en del af ECB's arsregnskab
for 2010.

INDTAGT FRA ECB'S ANDEL AF DET SAMLEDE
SEDDELOMLOB 0G BEHOLDNINGERNE

AF VARDIPAPIRER KOBT | HENHOLD TIL
EUROSYSTEMETS SECURITIES MARKETS
PROGRAMME (PROGRAMMET VEDRORENDE
VARDIPAPIRMARKEDERNE)

Hele indtegten fra ECB's andel af det sam-
lede seddelomleb i 2009 pa 787 mio. euro blev
5. januar 2010 fordelt til de nationale central-
banker i euroomradet i forhold til deres indbe-
talte andele af ECB's kapital. For sa vidt angar
2010, besluttede Styrelsesradet, at hele indteg-
ten fra ECB's andel af det samlede seddelomleb
og vardipapirer kebt i henhold til Eurosyste-
mets Securities Markets Programme, der belab
sig henholdsvis til 654 mio. euro og 438 mio.
euro, skulle overfores til hensattelser til daek-
ning af valutakurs, rente-, kredit- og guldpris-
risici, og der fandt derfor ingen forelebig forde-
ling af overskud sted.

FORDELING AF OVERSKUD/D/AKNING AF TAB

I henhold til ESCB-statuttens artikel 33 overfo-
res ECB's nettooverskud pa felgende made:

a) Et belob, hvis storrelse fastsettes af Styrel-
sesradet, og som ikke ma overstige 20 pct. af
nettooverskuddet, overfores til den alminde-
lige reservefond inden for en granse pa 100
pct. af kapitalen.

b) Det resterende nettooverskud fordeles til
indehaverne af kapitalandele i ECB i forhold
til deres indbetalte andele.

Hvis ECB lider et tab, kan dette udlignes af
ECB's almindelige reservefond og om nedven-
digt efter en beslutning truffet af Styrelsesra-
det af de moneteare indtegter i det pagaeldende
regnskabsar i forhold til og op til de beleb, der
fordeles mellem de nationale centralbanker i

OVERSKUD/DAKNING AF

overensstemmelse med ESCB-statuttens arti-
kel 32.5.1

Styrelsesradet besluttede den 3. marts 2011, at
der ikke skulle foretages nogen overforsel til
den almindelige reservefond, og at det reste-
rende overskud for 2010 pa 171 mio. euro skulle
fordeles til de nationale centralbanker i euroom-
radet i forhold til deres indbetalte andele.

De nationale centralbanker uden for euroom-
radet er ikke berettigede til en andel af ECB's
overskud, ligesom de heller ikke bidrager til
daekningen af ECB's eventuelle tab.

2010 2009
€ €
Arets resultat 170.831.395 2.253.186.104

Forelobig fordeling af indtaegter

fra ECB's andel af seddelomlebet

og vaerdipapirer kobt i henhold til

Eurosystemets Securities Markets

Programme" 0 -787.157.441
Avrets resultat efter fordeling

af indtegter fra ECB's andel af

seddelomlebet og vaerdipapirer

kebt i henhold til Eurosystemets

Securities Markets Programme 170.831.395  1.466.028.663
Fordeling af overskud til de

nationale centralbanker -170.831.395 -1.466.028.663
Talt 0 0

1) Securities Markets Programme blev etableret i maj 2010.

1 T henhold til ESCB-statuttens artikel 32.5 fordeles summen af
de nationale centralbankers monetere indtegter mellem disse
banker indbyrdes i forhold til deres indbetalte andele af ECB's

kapital.
. ECB
Arsberetning )
2010
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6 EUROSYSTEMETS KONSOLIDEREDE BALANCE PR.

31. DECEMBER 2010

(MILLIONER EURO)

AKTIVER

Guld og tilgodehavender i guld

Tilgodehavender i fremmed valuta hos

residenter uden for euroomridet

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, verdipapirer 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 Primare markedsoperationer

5.2 Langfristede markedsoperationer

5.3 Finjusterende markedsoperationer

5.4 Strukturelle markedsoperationer

5.5 Marginal udlansfacilitet

5.6 Udlan til dekning af ggede 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 vardipapirer

Den offentlige gzeld i euro

Andre aktiver

Aktiver i alt

Pa grund af afrunding stemmer totaler/subtotaler ikke nedvendigvis.

ECB

Rrsberetning

2010

31.12.2010

367.402

224.001
71.319

152.681

26.940

22.603
22.603

546.747
227.865
298.217
20.623

0

25

17

45.655

457.415
134.829
322.586

34.954

276.493

2.002.210

31.12.2009

266.919

195.479
62.799

132.680

32.151

15.193
15.193

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



PASSIVER

1 Seddelomleb

2 Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i euro-
omradet i forbindelse med pengepolitiske operationer

2.1 Anfordringskonti (dekker reservekravssystemet)
2.2 Indlansfacilitet

2.3 Indskud med fast lgbetid

2.4 Finjusterende markedsoperationer

2.5 Indskud til dekning af egede laneomkostninger

3 Andre forpligtelser i euro over for
kreditinstitutter i euroomradet

4 Udstedte geeldsbeviser

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
euroomradet

8 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter

i euroomradet

8.1 Indlan 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

31.12.2010

839.702

378.008
212.739
104.458
60.784
0

27

2.808

79.792
71.685
8.107

47.703

1.995

14.346
14.346

54.480

172.388

331.510

79.479

2.002.210

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
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Arsberetning /
2010






BILAG



RETLIGE INSTRUMENTER VEDTAGET AF DEN
EUROP/AISKE CENTRALBANK

Denne oversigt indeholder de retlige instrumen-
ter, som blev vedtaget af ECB i 2010 og begyn-
delsen af 2009 og offentliggjort i Den Europee-
iske Unions Tidende (EUT). Der kan indhentes

kopier af EUT hos Kontoret for De Europziske
Feellesskabers Officielle Publikationer. P4 ECB's

websted (under "Legal framework") findes en
oversigt over alle de retlige instrumenter, som
er blevet vedtaget af ECB siden bankens etable-
ring og offentliggjort i EUT.

Nummer Titel EUT-henvisning

ECB/2010/1 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 4. marts 2010 EUT L 63,
om &ndring af retningslinje ECB/2000/7 om Eurosystemets 12.3.2010, s. 22
pengepolitiske instrumenter og procedurer

ECB/2010/2  Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 21. april 2010 EUT L 118,
om Target2-securities 12.5.2010, s. 65

ECB/2010/3 Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 6. maj 2010 om EUT L 117,
midlertidige foranstaltninger vedrerende beldnbarheden af 11.5.2010, s. 102
omsattelige geldsinstrumenter, som er udstedt eller garante-
ret af den graeske stat

ECB/2010/4 Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 10. maj 2010 om EUT L 119,
forvaltning af sammenlagte bilaterale lan til fordel for Den 13.5.2010, s. 24
Hellenske Republik og om @ndring af afgerelse ECB/2007/7

ECB/2010/5 Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 14. maj 2010 om EUT L 124,
oprettelse af et program for verdipapirmarkeder 20.5.2010, s. 8

ECB/2010/6 Den Europziske Centralbanks henstilling af 1. juli 2010 til EUT C 184,
Radet for Den Europaiske Union om eksterne revisorer for 8.7.2010, s. 1
Narodna banka Slovenska

ECB/2010/7 Den Europeiske Centralbanks forordning af 23. juli 2010 om EUT L 196,
@ndring af forordning ECB/2001/18 vedrerende statistik over  28.7.2010, s. 23
de moneteaere finansielle institutioners rentesatser pa indlan fra
og udlan til husholdninger og ikke-finansielle selskaber

ECB/2010/8 Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 27. juli 2010 om EUT L 238,
endring af afgerelse ECB/2007/5 om fastsattelse af regler om  9.9.2010, s. 14
offentligt udbud

ECB/2010/9  Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 29. juli 2010 om EUT L 211,
adgang til og brug af visse Target2-data 12.8.2010, s. 45

ECB/2010/10  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 19. august 2010 om EUT L 226,
manglende overholdelse af statistiske indberetningskrav 28.8.2010, s. 48

ECB/2010/11  Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 23. august 2010 EUT C 233,
til Radet for Den Europaeiske Union om eksterne revisorer for 28.8.2010, s. 1

M z
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Nummer

Titel

EUT-henvisning

ECB/2010/12

ECB/2010/13

ECB/2010/14

ECB/2010/15

ECB/2010/16

ECB/2010/17

ECB/2010/18

ECB/2010/19

ECB/2010/20

ECB/2010/21

ECB/2010/22

ECB/2010/23

Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 15. septem-
ber 2010 om @ndring af retningslinje ECB/2007/2 om Tar-
get2 (Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system)

Den Europ®iske Centralbanks retningslinje af 16. september
2010 om @ndring af retningslinje ECB/2000/7 om Eurosyste-
mets pengepolitiske instrumenter og procedurer

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 16. september 2010
om kontrol af eurosedlers agthed og kvalitet og om recirkule-
ring af eurosedler

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 21. september 2010
om administration of EFSF-lan til medlemsstater, der har ind-
fort euroen

Den Europziske Centralbanks henstilling af 8. oktober 2010
til Radet for Den Europeiske Union om eksterne revisorer for
Eesti Pank

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 14. oktober 2010
om administration af lantagnings- og langivningstransaktioner
indgaet af Unionen under den europaiske finansielle stabilise-
ringsmekanisme

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 26. oktober 2010
om overgangsbestemmelser for Den Europ@iske Centralbanks
anvendelse af mindstereserver efter indferelsen af euro i Est-
land

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 2. november 2010
om @ndring af afgerelse ECB/2007/7 om de nermere vilkar
for Target2-ECB

Den Europaziske Centralbanks retningslinje af 11. november
2010 om den retlige ramme for bogfering og regnskabsrappor-
tering i Det Europaiske System af Centralbanker (omarbejd-
ning)

Den Europ®iske Centralbanks afgerelse af 11. november 2010
om ECB's arsregnskab (omarbejdet)

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 25. november 2010
om proceduren for kvalitetsgodkendelse af producenter af euro-
sedler

Den Europeiske Centralbanks afgerelse af 25. november 2010
om fordelingen af de monetaere indtegter til de nationale cen-
tralbanker i de medlemsstater, der har euroen som valuta
(omarbejdet)

EUT L 261,
5.10.2010, s. 6

EUT L 267,
9.10.2010, s. 21

EUT L 267,
9.10.2010, s. 1

EUT L 253,
28.9.2010, s. 58

EUT C 282,
19.10.2010, s. 1

EUT L 275,
20.10.2010, s. 10

EUT L 285,
30.10.2010, s. 37

EUT L 290,
6.11.2010, s. 53

EUT L 35,
9.2.2011, s. 31

EUT L 35,
9.2.2011,s. 1

EUT L 330,
15.12.2010, s. 14

EUT L 35,
9.2.2011, s. 17

. ECB
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Nummer

Titel

EUT-henvisning

M

ECB/2010/24

ECB/2010/25

ECB/2010/26

ECB/2010/27

ECB/2010/28

ECB/2010/29

ECB/2010/30

ECB/2010/31

ECB/2010/32

ECB/2010/33

ECB/2010/34

ECB
Arsberetning
2010

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 25. november 2010
om forelobig fordeling af Den Europaiske Centralbanks ind-
teegter fra eurosedler i omleb og fra vaerdipapirer keobt i hen-
hold til programmet vedrerende verdipapirmarkederne (omar-
bejdning)

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 29. november 2010
om godkendelse af omfanget af meontudstedelse i 2011

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 13. december 2010
om udvidelse af Den Europzaeiske Centralbanks kapital

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 13. december 2010
om indbetaling af udvidelsen af Den Europzaeiske Centralbanks
kapital af de nationale centralbanker i medlemsstater, der har
euroen som valuta

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 13. december 2010
om indbetaling af Den Europaiske Centralbanks kapital af de
nationale centralbanker uden for euroomradet

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 13. december 2010
om udstedelse af eurosedler (omarbejdning)

Den Europaziske Centralbanks retningslinje af 13. december
2010 om @ndring af retningslinje ECB/2000/7 om Eurosyste-
mets pengepolitiske instrumenter og procedurer

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 20. december 2010
om abning af konti til behandling af betalinger i forbindelse
med lan fra EFSF til medlemsstater med euroen som valuta

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 22. december 2010
om &ndring af afgerelse ECB/2009/25 om godkendelse af
omfanget af mentudstedelse i 2010

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 27. december 2010
om overfersel af fortrolige data i henhold til den feelles ramme
for virksomhedsregistre til statistiske formal

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 31. december 2010
om Eesti Panks indbetaling af kapital, overforsel af valutare-
serveaktiver og bidrag til Den Europziske Centralbanks reser-
ver og hensettelser

EUTL o,
11.1.2011, s. 35

EUT L 318,
4.12.2010, s. 52

EUTL 11,
15.1.2011, s. 53

EUTL 11,
15.1.2011, s. 54

EUTL 11,
15.1.2011, s. 56

EUT L 35,
9.2.2011, s. 26

EUT L 336,
21.12.2010, s. 63

EUT L 10,
14.1.2011, s. 7

EUT L 343,
29.12.2010, s. 78

EUTL 6,
11.1.2011, s. 37

EUTL 11,
15.1.2011, s. 58



UDTALELSER VEDTAGET AF DEN EUROPAISKE
CENTRALBANK

Felgende oversigt indeholder udtalelser vedtaget
af ECB 12010 og i begyndelsen af 2011 i hen-
hold til traktatens artikel 127, stk. 4, og 282, stk.

5, samt artikel 4 i ESCB-statutten. P4 ECB's

a) ECB's udtalelser pd anmodning af en EU-institution

websted under afsnittet "Retsgrundlaget” findes
en oversigt over alle de udtalelser, som ECB har
vedtaget siden bankens etablering.

EUT-
Nummer! Forslagsstiller Emne henvisning
CON/2010/5 Radet Tre forslag til Europa-Parlamentets og EUT C 13,
Rédets forordninger om oprettelse af en 20.1.2010, s. 1
europaisk banktilsynsmyndighed, en euro-
pzisk tilsynsmyndighed for forsikrings- og
arbejdsmarkedsordninger og en europaisk
vaerdipapirtilsynsmyndighed
CON/2010/6 Radet Forslag til Europa-Parlamentets og EUT C 19,
Rédets direktiv om andringer af direktiv-  26.1.2010, s. 1
erne 2003/71/EF og 2004/109/EF
CON/2010/19  Det Europaiske Radets henstilling om udnavnelse af naest- EUT C 58,
Rad formanden for ECB 10.3.2010, s. 3
CON/2010/23  Radet Forslag til Europa-Parlamentets og Rad- EUT C 87,
ets direktiv om @ndring af direkti- 1.4.2010,s. 1
verne 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/EC for sa vidt
angar de befojelser, der er tillagt Den Euro-
paiske Banktilsynsmyndighed, Den Euro-
paiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings-
og Arbejdsmarkedspensionsordninger og
Den Europziske Verdipapirtilsynsmyn-
dighed
CON/2010/28  Radet Forslag til Radets forordning om @nd- EUT C 103,
ring af forordning (EF) nr. 479/2009 for s4 22.4.2010, s. 1
vidt angar kvaliteten af de statistiske data
til brug ved proceduren i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud
CON/2010/52  Radet Forslag til Radets forordning om @&ndring EUT C 190,
af forordning (EF) nr. 974/98 med henblik  14.7.2010, s. 1

pa indforelse af euroen i Estland og om et
forslag til Radets forordning om @ndring
af forordning (EF) nr. 2866/98 vedrerende
omregningskursen til euroen i Estland

1 Heringerne er nummereret i den rekkefolge, som Styrelsesradet har vedtaget dem.
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EUT-

Nummer! Forslagsstiller Emne henvisning
CON/2010/65  Eget initiativ Forslag til Europa-Parlamentets og Radets EUT C 223,
direktiv om @ndring af direktiv 2006/48/ 18.8.2010, s. 1
EF og 2006/49/EF for s& vidt angar kapi-
talkrav vedrerende handelsbeholdningen
og gensecuritisationer og tilsyn med aflon-
ningspolitikker
CON/2010/67  Europa- Forslag til Kommissionens forordning om EUT C 252,
Kommissionen gennemforelsesbestemmelser til Radets 18.9.2010, s. 1
forordning (EF) nr. 2494/95 med hensyn til
minimumsnormer for kvaliteten af HICP-
veegtninger og om ophavelse af Kommis-
sionens forordning (EF) nr. 2454/97
CON/2010/72  Europa- To forslag til forordninger om erhvervs- EUT C 278,
Parlamentet og messig grenseoverskridende landevejs- 15.10.2010, s. 1
Radet transport af eurokontanter mellem med-
lemsstaterne i euroomradet
CON/2010/82  Radet Forslag til Europa-Parlamentets og Radets EUT C 337,
forordning om @ndring af forordning (EF) 14.12.2010, s. 1
nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbu-
reauer
CON/2011/1 Radet Forslag til Europa-Parlamentets og Radets EUT C 57,
forordning om OTC-derivater, centrale 23.2.2011,s. 1
modparter og transaktionsregistre
CON/2011/6 Radet Forslag til Europa-Parlamentets og Radets EUT C 62,
direktiv om @ndring af direktiv 98/78/EF, 26.3.2011, s. 1
2002/87/EF 0g 2006/48/EF for s& vidt angar
det supplerende tilsyn med finansielle enhe-
deri et finansielt konglomerat
CON/2011/8 Radet Henstilling med henblik pa Radets afge- EUT C 60,
relse om arrangementer for genforhandling 25.2.2011, s. 1
af den monetare aftale med Fyrstendem-
met Monaco
CON/2011/12  Radet Forslag til Europa-Parlamentets og Radets Endnu ikke
direktiv om indskudsgarantiordninger offentliggjort i
(omarbejdning) og et forslag til @ndring EUT
af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
97/9/EF om investorgarantiordninger
CON/2011/13 Radet Den okonomiske styringsreform i Den Endnu ikke
Europaiske Union offentliggjort i
EUT

ECB
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b) ECB's udtalelser pa anmodning af et medlemsland?

Nummer? Forslagsstiller | Emne

CON/2010/1 Ungarn Gengivelse af forint- og eurosedler og af forint- og euro-
menter 1 Ungarn

CON/2010/2 Estland Nyt retsgrundlag for opgerelse af indenlandsk statistik

CON/2010/3 Frankrig Visse foranstaltninger vedrerende banklovgivning og finan-
siel lovgivning

CON/2010/4 Frankrig Sammenslutningen af bank- og forsikringstilsyns- og god-
kendelsesmyndighederne

CON/2010/7 Belgien Hjelpeforanstaltninger geldende for virksomheder i bank-
sektoren og den finansielle sektor og om statutterne for
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique

CON/2010/8 Greakenland Omlaggelse af virksomheders og liberale erhvervsdriven-
des geeld til kreditinstitutter og om kreditbureauers data-
héandtering

CON/2010/9 Finland Konsolideringen af indldnsbanker

CON/2010/10 Ungarn Magyar Nemzeti Banks opgaver, om det ungarske finans-
tilsyns organisation og retsgrundlag samt om oprettelse af
radet for finansiel stabilitet

CON/2010/11 Sverige Den anden forlengelse af den statslige rekapitaliseringsord-
ning

CON/2010/12 Rumanien Den serlige administrative procedure, som indledes af
Banca Nationala a Romaniei over for nedlidende kreditin-
stitutter

CON/2010/13 Ungarn Magyar Nemzeti Banks opgaver i forbindelse med Ungarns
medlemskab af Den Internationale Valutafond (IMF)

CON/2010/14 Polen Foranstaltninger til stotte for bankers udlén til virksomheder

CON/2010/15 Irland Irlands bilaterale ldneaftale med IMF

CON/2010/16 Estland Forberedelser til indferelse af euroen

CON/2010/17 Grakenland Oprettelsen af det graeske statistiske system og en uafhen-
gig statistisk myndighed

CON/2010/18 Letland Indforelse af en 7-dages indlansfacilitet

CON/2010/20 Estland Zndring af loven om og statutten for Eesti Pank

CON/2010/21 Greakenland Zndring af retsgrundlaget for foragelse af den skonomiske

likviditet til modvirkning af resultatet af den internationale
finansielle krise

2 Tdecember 2004 besluttede Styrelsesradet, at ECB's udtalelser udarbejdet pa anmodning af de nationale myndigheder som hovedregel
offentliggeres umiddelbart efter, at de er vedtaget og efterfolgende videresendt til heringsmyndigheden.
3 Heringerne er nummereret i den reekkefolge, som Styrelsesradet har vedtaget dem.
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Nummer? Forslagsstiller Emne

CON/2010/22 Ostrig Ostrigs bidrag til IMF's Poverty Reduction and Growth
Trust (PRGT-fond)

CON/2010/24 Danmark Zndring af lov om Danmarks Nationalbank vedrerende
hjemmel til indsamling af oplysninger til brug for udarbej-
delse af statistik

CON/2010/25 Bulgarien Uafhangighed, fortrolighed og forbud mod finansiel finan-
siering

CON/2010/26 Finland Udkast til lov om statslige kapitalinvesteringer i indlansban-
ker

CON/2010/27 Slovenien Ny retlig ramme vedrerende integritet og forebyggelse af
korruption for sa vidt angar dens anvendelse pa Banka Slo-
venije og dennes beslutningstagende organer

CON/2010/29 Sverige Udvidelse af statsgarantier til banker og andre institutioner

CON/2010/30 Irland Omorganiseringen af Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

CON/2010/31 Ungarn ZAndring af lov om kreditinstitutter og finansielle virksom-
heder med indferelse af yderligere stabiliseringsforanstalt-
ninger pa finansmarkedet

CON/2010/32 Polen Zndring af reglerne om Narodowy Bank Polskis hensat-
telse mod valutakursrisiko

CON/2010/33 Grakenland Tilsyn med privatforsikring, oprettelse af en garantifond for
private livforsikringer osv.

CON/2010/34 Grakenland Geldsordninger for sterkt forgeldede fysiske personer

CON/2010/35 Estland Yderligere foranstaltninger med henblik pa finansiel stabili-
tet i Estland

CON/2010/36 Greakenland Genoprettelse af retfeerdighed med hensyn til skat og om
behandling af skatteunddragelse

CON/2010/37 Polen Andring af reglerne til sikring af chefen for Narodowy
Bank Polskis embedsfortsattelse

CON/2010/38 Sverige Nye mont- og seddelpalydender

CON/2010/39 Cypern Overdragelse af rettigheder og forpligtelser i forbindelse
med udstedelse, fordeling og indlesning af offentlig gaeld

CON/2010/40 Dstrig Bilateralt 1an mellem IMF og Oesterreichische National-
bank

CON/2010/41 Tyskland Kompensationssystemer i kreditinstitutter, finansielle insti-
tutioner samt forsikringsselskaber

ECB
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Nummer? Forslagsstiller Emne

CON/2010/42 Litauen Retstillingen for Lietuvos bankas aktiver og embedsperiode
for og aflenning af bestyrelsesmedlemmer, immunitet for
udenlandske centralbankers valutareserver samt Lietuvos
bankas arsberetning

CON/2010/43 Bulgarien Statistik, greenseoverskridende kontantbetalinger og befo-
jelser for beiirapcka HaponHa 6anka (Bulgarian National
Bank)

CON/2010/44 Frankrig Visse bestemmelser vedrerende Banque de France

CON/2010/45 Danmark Zndringer af den finansielle stabilitetsordning

CON/2010/46 Slovenien Zndring af forskellige bestemmelser 1 bankloven

CON/2010/47 Tyskland Zndring af lov om dakkede obligationer (pantebreve)

CON/2010/48 Irland Omstrukturering af Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

CON/2010/49 Sverige Sveriges Riksbanks ret til at indsamle oplysninger fra sven-
ske udstedere af verdipapirer

CON/2010/50 Sverige Udvidelse af statsgarantier til banker og andre institutioner
og om forlengelsen af den statslige rekapitaliseringsordning

CON/2010/51 Rumenien Lonninger for de ansatte i Banca Nationala a Romaniei

CON/2010/53 Tyskland Begransninger for short-selling

CON/2010/54 Grekenland Oprettelse af en fond om finansiel stabilitet

CON/2010/55 Slovenien Udlevering af oplysninger og andre forpligtelser for Banka
Slovenije som leverander af betalingstjenester for kontoha-
vere under offentlige budgetter

CON/2010/56 Ungarn Zndring af lov om indforelse af lonreduktioner i Magyar
Nemzeti Bank

CON/2010/57 Ostrig Overforsel af tilsynsopgaver til Finanzmarktaufsichtsbe-
horde

CON/2010/58 Italien Reduktion af de offentlige udgifter for sa vidt angar Banca
d'Ttalia

CON/2010/59 Tyskland Erhvervskarrieren for Deutsche Bundesbanks embedsmand

CON/2010/60 Estland Grundlaget for mindstereserver

CON/2010/61 Bulgarien Visse befojelser for Styrelsesrddet i bparapcka HapogHa
Oanka (Bulgarian National Bank)

CON/2010/62 Ungarn Zndring af forskellige love med henblik pa nedbringelse af
okonomiske ubalancer

CON/2010/63 Tyskland Gennemforelse af regler om aflenningssystemer i institutio-

ner og forsikringsselskaber
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Nummer? Forslagsstiller Emne
CON/2010/64 Polen Zndringer i den retlige ramme for indskudsgarantiordnin-
gen
CON/2010/66 Rumenien Andringer til lovgivningen om offentlige statistikker
CON/2010/68 Ungarn Reservekrav for kreditinstitutter
CON/2010/69 Rumenien Yderligere foranstaltninger til genoprettelse af ligevaegt pa
statsbudgettet
CON/2010/70 Polen Zndring af det retlige grundlag for Bank Gospodarstwa
Krajowegos forretningsdrift
CON/2010/71 Irland Forlaengelse om den irske statsgaranti for visse af kreditin-
stitutters forpligtelser
CON/2010/73 Cypern Det retlige grundlag for kreditinstitutters udstedelse af daek-
kede obligationer
CON/2010/74 Dstrig Foregelse af New Arrangements to Borrow i IMF
CON/2010/75 Irland Udvidelse af den irske stats garanti for visse af kreditinsti-
tutters forpligtelser
CON/2010/76 Ungarn Forfatningsaendringer og om lov om lovgivning vedrerende
Magyar Nemzeti Banks lovgivningsbefajelser
CON/2010/77 Letland Zndring af grundlaget for pengepolitiske operationer med
henblik pa en yderligere harmonisering med Eurosystemet
CON/2010/78 Luxembourg Zndring af lovgivning om finansiel sikkerhedsstillelse for
sa vidt angar fordringer
CON/2010/79 Bulgarien Begrensning for kontantbetalinger
CON/2010/80 Portugal Aflenningen af de ansatte i Banco de Portugal og budgettet
CON/2010/81 Polen Realkreditinstitutter
CON/2010/83 Tyskland Restrukturering af banker
CON/2010/84 Estland Grundlaget for mindstereserver
CON/2010/85 Eget initiativ Ratifikation eller gennemforelse af aftalen om postbeta-
lingstjenester
CON/2010/86 Rumanien Kreditinstitutters midlertidige besiddelse af aktier som led
i finansielle rekonstruktioner eller redningsforanstaltninger
af virksomheder
CON/2010/87 Graekenland Kontrol af eurosedler for egnethed, agthed og recirkuler-
barhed og om sanktioner for undladelse af at beskytte euro-
sedler og -menter mod falskmentneri
CON/2010/88 Frankrig Forhgjelse af Banque de Frances kapital og lovpligtige
reserver
CON/2010/89 Slovakiet Nye bestemmelser om kontantomlebet
ECB
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Nummer? Forslagsstiller Emne

CON/2010/90 Malta Egnetheds- og ®gthedskontrol samt recirkulering af euro-
sedler

CON/2010/91 Ungarn Udnavnelse og afskedigelse af medlemmer af Det Mone-
tere Rad og om aflenning af medlemmer af Magyar Nem-
zeti Banks bestyrelse

CON/2010/92 Irland Stabilisering af kreditinstitutter i krise

CON/2010/93 Sverige Udvidelse af statsgarantierne for banker og andre institutio-
ner og om forlengelse af den statslige rekapitaliseringsord-
ning

CON/2010/94 Ungarn Det ungarske finanstilsyn og formandens lovgivningsmaes-
sige befojelser

CON/2010/95 Polen Udvidelse af statslig stotte- og rekapitaliseringsforanstalt-
ninger vedrerende finansielle institutioner i henhold til en
afgorelse fra Europa-Kommissionen

CON/2011/2 Cypern Den cypriotiske bars befojelser til at paleegge sanktioner

CON/2011/3 Slovenien ZAndring af bankloven

CON/2011/4 Polen Lukkede investeringsinstitutters udstedelse af investerings-
beviser, der ikke er beregnet for offentligheden

CON/2011/5 Belgien Gennemforelsen af principperne om udvikling af finansielle
tilsynsstrukturer i Belgien

CON/2011/7 Litauen Zndring af det nationale pengepolitiske grundlag med hen-
blik pé yderligere harmonisering med Eurosystemet

CON/2011/9 Polen Zndring af Polens forfatning med henblik pa indferelse af
euro

CON/2011/10 Italien Italiens deltagelse i IMF's programmer som svar pa den
finansielle krise

CON/2011/11 Polen Kreditunioners omfattelse under Finansministeriets stotte

til finansielle institutioner
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KRONOLOGISK OVERSIGT OVER
EUROSYSTEMETS PENGEPOLITISKE TILTAG'

I5. JANUAR 2009

ECB's styrelsesrad beslutter at nedsatte renten
ved de primere markedsoperationer med 50
basispoint til 2,00 pct. med virkning fra den ope-
ration, der afvikles den 21. januar 2009. Styrel-
sesradet beslutter endvidere, at renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
skal vaere henholdsvis 3,00 pct. og 1,00 pct. med
virkning fra 21. januar, jf. beslutningen af 18.
december 2008.

5. FEBRUAR 2009

ECB's styrelsesrad beslutter at fastholde renten
for de primare markedsoperationer og renten for
den marginale udlansfacilitet og indlansfacilite-
ten uandret pa henholdsvis 2,00 pct., 3,00 pct.
og 1,00 pct.

5. MARTS 2009

ECB's styrelsesrad beslutter at s&nke renten ved
de primare markedsoperationer med 50 basis-
point til 1,50 pct. fra og med operationen med
afvikling den 11. marts 2009. Desuden beslutter
det, at renten pa den marginale udlansfacilitet og
indlansfaciliteten skal vere henholdsvis 2,50
pct. og 0,50 pct. med virkning fra 11. marts
20009.

Yderligere beslutter Styrelsesradet at fortseette
proceduren med auktioner til fast rente med fuld
tildeling i alle primere markedsoperationer,
markedsoperationer med serlig lobetid og sup-
plerende og lebende langfristede markedsopera-
tioner, sa leenge det er nedvendigt, og i hvert
fald laengere end til udgangen af 2009. Herud-
over besluttede Styrelsesradet at holde fast ved
den aktuelle hyppighed af og labetid for de sup-
plerende langfristede markedsoperationer og
markedsoperationer med sarlig lobetid, s leenge
det er nadvendigt, og i hvert fald laengere end til
udgangen af 2009.

2. APRIL 2009

ECB's styrelsesrad beslutter at nedsette renten
ved de primare markedsoperationer med 25

ECB
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basispoint til 1,25 pct. med virkning fra den ope-
ration, der afvikles den 8. april 2009. Styrelses-
radet beslutter endvidere, at renten pa den mar-
ginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten skal
vere henholdsvis 2,25 pct. og 0,25 pct. med
virkning fra 8. april 2009.

7. MA] 2009

ECB's styrelsesrad beslutter at nedsatte renten
ved de primare markedsoperationer med 25
basispoint til 1,00 pct. fra og med operationen
med afvikling den 13. maj 2009. Styrelsesradet
beslutter endvidere at nedsatte renten pa den
marginale udlansfacilitet med 50 basispoint til
1,75 pct. med virkning fra 13. maj 2009 og at
fastholde renten pa indlansfaciliteten uandret pa
0,25 pct.

Styrelsesradet beslutter desuden at fortsatte det
udvidede kreditprogram. Styrelsesradet beslutter
navnlig, at Eurosystemet skal gennemfore likvi-
ditetstilferende langsigtede markedsoperationer
med en lgbetid pa 1 ar via auktioner til fast rente
med fuld tildeling. Derudover beslutter Styrel-
sesradet principielt, at Eurosystemet skal kabe
covered bonds i euro udstedt i euroomradet.

4. JUNI 2009

ECB's 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 2009.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. DECEMBER, 8. OKTOBER
0G 5. NOVEMBER 2009

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den

1 Den kronologiske oversigt over Eurosystemets pengepolitiske til-
tag i perioden 1999-2006 findes i ECB's Arsberetning for de res-
pektive ar.



marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og
0,25 pct.

3. DECEMBER 2009

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primaere markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og
0,25 pct. Styrelsesradet treeffer endvidere naer-
mere beslutning om auktionsprocedurer og frem-
gangsmade ved markedsoperationerne frem til
13. april 2010.

14. JANUAR 0G 4. FEBRUAR 2010

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primaere markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og
0,25 pct.

4. MARTS 2010

ECB's 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. Styrelsesrddet treeffer endvidere neer-
mere beslutning om auktionsprocedurer og frem-
gangsmade ved markedsoperationerne frem til
12. oktober 2010, herunder en tilbagevenden til
auktioner til variabel rente i de regelmassige
3-maneders langfristede markedsoperationer fra
og med operationen den 28. april 2010.

8. APRIL 0G 6. MAJ 2010

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primere markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og
0,25 pct.

10. MAJ 2010

ECB's styrelsesrad vedtager en raekke tiltag til
imedegaelse af spandinger pa de finansielle

markeder. Navnlig beslutter Styrelsesradet at
gennemfore interventioner pa markedet for
gaeldsinstrumenter udstedt af den private og den
offentlige sektor i euroomradet (Securities Mar-
kets programme) og at gennemfore de regel-
messige 3-maneders langfristede markedsopera-
tioner i maj og juni 2010 som auktioner til fast
rente med fuld tildeling.

10. JUNI 2010

ECB's 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, at de
regelmaessige 3-maneders langfristede markeds-
operationer, der afvikles i 3. kvartal 2010, skal
gennemfores som auktioner til fast rente med
fuld tildeling.

8. JULI 0G 5. AUGUST 2010

ECB's 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.

7. OKTOBER 0G 4. NOVEMBER 2010

ECB's 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.

2. SEPTEMBER 2010

ECB's 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 treeffer endvidere naer-
mere beslutning om auktionsprocedurer og frem-
gangsmade ved markedsoperationerne frem til
11. januar 2011, forst og fremmest at de regel-
maessige 3-maneders langfristede markedsopera-
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tioner skal gennemfores som auktioner til fast
rente med fuld tildeling.

2. DECEMBER 2010

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primaere markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og
0,25 pct. Styrelsesradet traeffer endvidere naer-
mere beslutning om auktionsprocedurerne og
fremgangsmaden ved markedsoperationerne
frem til 12. april 2011, forst og fremmest at fort-
seette med at gennemfore auktioner til fast rente
med fuld tildeling.

13. JANUAR 0G 3. FEBRUAR 2011

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primaere markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og
0,25 pct.

3. MARTS 2011

ECB's 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 treeffer endvidere neer-
mere beslutning om auktionsprocedurerne og
fremgangsmaden ved markedsoperationerne
frem til 12. juli 2011, forst og fremmest at fort-
sette med at gennemfore auktioner til fast rente
med fuld tildeling.
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OVERSIGT OVER ECB'S KOMMUNIKATION
VEDRORENDE TILFORSEL AF LIKVIDITET'

TILFORSEL AF LIKVIDITET | EURO

4. MARTS 2010

ECB OFFENTLIGGOR OPLYSNINGER OM
MARKEDSOPERATIONER MED AFVIKLING INDTIL
12. OKTOBER 2010

Pa baggrund af den ekonomiske udvikling og
udviklingen pa de finansielle markeder har
ECB's styrelsesrad besluttet at fortsaette den
gradvise udfasning af de ekstraordinare opera-
tionelle tiltag.

Nearmere bestemt har Styrelsesradet besluttet,
at de primere markedsoperationer fortsat skal
gennemfores som auktioner til fast rente med
fuld tildeling, sa leenge det er nedvendigt, og i
hvert fald indtil udgangen af dette ars niende re-
servekravsperiode den 12. oktober 2010. Denne
auktionsform vil ogsé fortsat blive anvendt til
Eurosystemets markedsoperationer pa serlige
vilkar med en lobetid pa 1 reservekravsperiode,
som vil blive gennemfort, sa lenge det er nod-
vendigt, og i hvert fald indtil udgangen af den
niende reservekravsperiode i 2010. Den faste
rente ved markedsoperationerne pa serlige vil-
kér bliver den samme som renten ved den re-
spektive primare markedsoperation.

Styrelsesradet har ogsa besluttet igen at ud-
fore de regelmessige 3-maneders langfristede
markedsoperationer som auktioner til variabel
rente fra og med markedsoperationen med til-
deling den 28. april 2010. Tildelingsbelobene i
disse operationer vil blive fastsat med det mal
at sikre, at pengemarkedet kan fungere gnid-
ningslest og at undgé betydelige speend mellem
budrenterne og den rente, der anvendes ved den
respektive primere markedsoperation. Et vej-
ledende tildelingsbeleb annonceres pa forhand
for hver af de 3-maneders langfristede markeds-
operationer i begyndelsen af den reservekrav-
speriode, hvor operationen skal gennemfores.
Renten ved de primere markedsoperationer an-
vendes som minimumsbudrente ved de 3-méane-
ders langfristede markedsoperationer. Dette er
en teknisk overgangsforanstaltning for at undga
tildelingsrenter, der ligger under renten ved de
primare markedsoperationer i tilfelde af rigelig
likviditet.

ECB
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For at udjeevne likviditetseffekten af den 12-ma-
neders langfristede markedsoperation, der udle-
ber den 1. juli 2010, har Styrelsesradet beslut-
tet at udfere en yderligere 6-dages finjusterende
markedsoperation med annoncering, tildeling og
afvikling den 1. juli og udleb den 7. juli, dvs. af-
viklingsdagen for den neste markedsoperation.
Denne operation vil ogsé blive gennemfort som
en auktion til fast rente med fuld tildeling, hvor
den faste rente vil vaere den samme som renten
ved den respektive primere markedsoperation.

Endvidere har Styrelsesradet, i overensstem-
melse med sin beslutning om den 12-maneders
langfristede markedsoperation af 16. december
2009, ogsa besluttet at fastsette renten i den
6-maneders langfristede markedsoperation med
tildeling den 31. marts 2010 til den gennemsnit-
lige minimumsbudrente i de primare markeds-
operationer i denne operations lebetid.

10. MAJ 2010

ECB OFFENTLIGGOR FORANSTALTNINGER TIL
IMGDEGAELSE AF ALVORLIGE SPANDINGER PA DE
FINANSIELLE MARKEDER

Styrelsesradet har truffet beslutning om en
reekke foranstaltninger til imedegéelse af de al-
vorlige spaendinger i visse markedssegmenter,
som heemmer den pengepolitiske transmissions-
mekanisme og derved den effektive gennemfo-
relse af den pengepolitik, som skal sikre prissta-
bilitet pa mellemlangt sigt. Disse foranstaltnin-
ger vil ikke pavirke den pengepolitiske stilling.

Pa baggrund af de nuverende ekstraordinaere
omstandigheder pa markedet har Styrelsesradet
besluttet folgende:

1. At foretage interventioner pa markederne
for offentlige og private geeldsinstrumen-
ter 1 euroomradet (Securities Markets

1 Datoerne angiver datoen for offentliggerelse. De likviditetstilfo-
rende operationer udfert af Eurosystemet i 2010 beskrives ner-
mere i afsnittet "Open market operations" pa ECB's hjemmeside.



Programme) for at sikre dybde og likvidi-
tet i dysfunktionelle markedssegmenter.
Malet med programmet er at rette op pa de
darligt fungerende verdipapirmarkeder og
genskabe en hensigtsmassig pengepolitisk
transmissionsmekanisme. Omfanget af in-
terventionerne fastleegges af Styrelsesradet. |
forbindelse med denne afgerelse blev der ta-
get hensyn til eurolandenes erklaringer om,
at de vil "treeffe alle de foranstaltninger, der
matte veere nedvendige for at opfylde bud-
getmalene i ar og i de kommende ér i over-
ensstemmelse med budgetunderskudspro-
ceduren" og til de precise yderligere tiltag,
som visse eurolandes regeringer har forplig-
tet sig til at gennemfore for at fremskynde
budgetkonsolideringen og sikre holdbare of-
fentlige finanser. For at sterilisere virkningen
af ovennavnte interventioner vil der blive
gennemfort serlige markedsoperationer med
det formal at opsuge den likviditet, der tilfo-
res gennem Securities Markets Programme.
Det vil sikre, at pengepolitikkens stramheds-
grad ikke pavirkes.

. At gennemfore de regelmessige 3-méneders
langfristede markedsoperationer med tilde-
ling henholdsvis 26. maj og 30. juni 2010
som auktioner til fast rente med fuld tilde-
ling.

. At gennemfore en 6-maneders langfristet
markedsoperation med fuld tildeling den 12.
maj 2010 til en rente, som fastsettes til den
gennemsnitlige minimumsbudrente ved de
primare markedsoperationer i denne opera-
tions lebetid.

. 1 samrdd med andre centralbanker at gen-
indfere de midlertidige likviditetsskabende
swapfaciliteter med Federal Reserve og gen-
optage de likviditetstilforende operationer i
amerikanske dollar med en lebetid pa hen-
holdsvis 7 og 84 dage. Disse operationer vil
blive gennemfert som genkebsoperationer
mod sikkerhed i aktiver, der er belanbare i
ECB. De gennnemferes som auktioner til
fast rente med fuld tildeling. Den forste ope-
ration gennemfores den 11. maj 2010.

10. JUNI 2010

ECB OFFENTLIGG@R OPLYSNINGER OM
LANGFRISTEDE MARKEDSOPERATIONER 1 3.
KVARTAL 2010

Styrelsesradet har besluttet at gennemfore de
regelmaessige 3-maneders langfristede markeds-
operationer med tildeling henholdsvis den 28.
juli, 25. august og 29. september 2010 som auk-
tioner til fast rente med fuld tildeling.

2. SEPTEMBER 2010

ECB OFFENTLIGGOR OPLYSNINGER OM
MARKEDSOPERATIONER MED AFVIKLING FRA 17.
OKTOBER 2010 TIL 18. JANUAR 2011
Styrelsesradet har besluttet, at de primare mar-
kedsoperationer fortsat skal gennemfores som
auktioner til fast rente med fuld tildeling, sa
leenge det er nedvendigt, og 1 hvert fald indtil
udgangen af dette ars 12. reservekravsperiode
den 18. januar 2011. Denne auktionsform med
fuld tildeling vil ogsa fortsat blive anvendt til
markedsoperationer pa serlige vilkar med en
lobetid péa 1 reservekravsperiode, som vil blive
gennemfort, sd lenge det er nedvendigt, og i
hvert fald indtil udgangen af 2010. Den faste
rente ved disse operationer vil vere den samme
som renten ved de primare markedsoperationer.

Endvidere har Styrelsesradet besluttet at gen-
nemfore de 3-maneders langfristede markeds-
operationer med afvikling den 28. oktober, 25.
november og 23. december 2010 som auktioner
til fast rente med fuld tildeling. Renten ved disse
3-maneders markedsoperationer kommer til at
svare til den gennemsnitlige rente ved de pri-
mere markedsoperationer i den respektive lang-
fristede markedsoperations lgbetid.

Styrelsesradet har ogsa besluttet at gennemfore
tre yderligere finjusterende operationer, nar de
resterende markedsoperationer med en labetid
pa 6 maneder og 12 maneder udleber: en 6-da-
ges operation med annoncering, tildeling og
afvikling den 30. september 2010, en 6-dages
operation med annoncering, tildeling og afvik-
ling den 11. november 2010 og en 13-dages
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operation med annoncering, tildeling og afvik-
ling den 23. december 2010. Disse tre markeds-
operationer vil ogsé blive gennemfort som auk-
tioner til fast rente med fuld tildeling, hvor den
faste rente vil veere den samme som renten ved
den respektive primere markedsoperation.

2. DECEMBER 2010

ECB OFFENTLIGGOR OPLYSNINGER OM
MARKEDSOPERATIONER MED AFVIKLING FRA 19.
JANUAR TIL 12. APRIL 2011

Styrelsesradet har besluttet, at de primare mar-
kedsoperationer fortsat skal gennemferes som
auktioner til fast rente med fuld tildeling, sa
leenge det er nedvendigt, og i hvert fald indtil
udgangen af den tredje reservekravsperiode
i 2011, dvs. den 12. april 2011. Denne auk-
tionsform vil ogsé fortsat blive anvendt til
Eurosystemets markedsoperationer pa sarlige
vilkar med en lobetid pa 1 reservekravsperiode,
som vil blive gennemfort, sa lenge det er nod-
vendigt, og i hvert fald indtil udgangen af 1.
kvartal 2011. Den faste rente ved disse opera-
tioner pa serlige vilkar vil veere den samme som
renten ved de primere markedsoperationer.

Endvidere har Styrelsesradet besluttet at gen-
nemfore de 3-maneders langfristede markeds-
operationer med tildeling den 26. januar, 23.
februar og 30. marts 2011 som auktioner til
fast rente med fuld tildeling. Renten ved disse
3-maneders-operationer vil blive fastsat som
den gennemsnitlige rente ved de primere mar-
kedsoperationer i den respektive langfristede
markedsoperations lebetid.
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TILDELING AF LIKVIDITET | ANDRE VALUTAER END
EURO OG AFTALER MED ANDRE CENTRALBANKER

18. JANUAR 2010

ECB INDSTILLER DE LIKVIDITETSTILFGRENDE
OPERATIONER | SCHWEIZERFRANC

Styrelsesradet har efter aftale med Schweiz-
erische Nationalbank besluttet at indstille gen-
nemforelsen af likviditetstilforende swapopera-
tioner i schweizerfranc med en lebetid pa 1 uge
efter den 31. januar 2010. Denne beslutning er
blevet truffet pa baggrund af en faldende efter-
spargsel 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 bekreef-
ter ECB, at dens midlertidige likviditetsska-
bende valutaaftaler (swap lines) med Federal
Reserve udleber den 1. februar 2010. Disse af-
taler, som blev indgéet for at imadega et pres pa
de globale finansieringsmarkeder, er ikke len-
gere nadvendige, da forholdene pa de finansielle
markeder er bedret i lobet af det forgangne ar.
Centralbankerne vil fortsat samarbejde efter be-
hov.

I den forbindelse har ECB's 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.

10. MA) 2010

GENOPTAGELSE AF LIKVIDITETSSKABENDE
OPERATIONER | AMERIKANSKE DOLLAR

Til imedegéelse af de fornyede spandinger péa de
kortfristede finansieringsmarkeder i amerikan-
ske dollar i Europa har Bank of Canada, Bank of
England, Den Europeiske Centralbank, Federal
Reserve og Schweizerische Nationalbank an-
nonceret, at de vil genoptage de midlertidige
likviditetstilferende valutaaftaler (swap lines)

i amerikanske dollar. Disse faciliteter skal bi-
drage til at forbedre likviditetsforholdene pé fi-
nansieringsmarkederne i amerikanske dollar og
forebygge, at spendingerne spreder sig til andre
markeder og andre finansielle centre. Bank of
Japan vil treeffe lignende foranstaltninger inden
leenge. Centralbankerne vil fortsat samarbejde
tet efter behov for at imedega presset pa finan-
sieringsmarkederne.

I samradd med andre centralbanker har Styrelses-
radet besluttet at genindfere de midlertidige li-
kviditetsskabende swapfaciliteter med Federal
Reserve og at genoptage de likviditetstilforende
operationer i amerikanske dollar med en lgbetid
pa henholdsvis 7 og 84 dage. Disse operationer
vil blive gennemfert som genkebsoperationer
mod sikkerhed 1 aktiver, der er belanbare 1 ECB,
og som auktioner til fast rente med fuld tilde-
ling. Den forste operation vil blive gennemfort
den 11. maj 2010.

ECB OFFENTLIGGOR OPLYSNINGER OM
GENOPTAGELSE AF LIKVIDITETSTILFORENDE
OPERATIONER | AMERIKANSKE DOLLAR

Efter Styrelsesradets beslutning om at genopta-
ge den midlertidige valutaaftale (swap line) med
Federal Reserve, annoncerede ECB narmere
oplysninger om sine likviditetstilferende opera-
tioner i amerikanske dollar.

Disse operationer vil blive gennemfort som auk-
tioner til fast rente med fuld tildeling i form af
genkebsoperationer mod sikkerhed i aktiver, der
er belanbare i ECB.

ECB har besluttet at gennemfore:

— Operationer med en lebetid pa 7 dage en
gang om ugen. Den forste operation gen-
nemfores den 11. maj 2010 med afvikling
den 12. maj 2010 og udleb den 20. maj
2010. De efterfolgende operationer gen-
nemfores som hovedregel med tildeling pa
onsdage og afvikling den neste hverdag.
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— En operation med en lgbetid pa 84 dage gen-
nemfores den 18. maj 2010 med afvikling
den 20. maj 2010 og udleb den 12. august
2010.

17. DECEMBER 2010

ECB INDGAR AFTALE OM SWAPFACILITET MED
BANK OF ENGLAND

Inden for rammerne af centralbanksamarbejdet
har ECB og Bank of England annonceret en
midlertidig likviditetsskabende swapfacilitet,
hvorunder Bank of England om nedvendigt kan
tilfore op til 10 mia. britiske pund til ECB mod
euro. Aftalen udleber ultimo september 2011.

Aftalen gor det muligt for Central Bank of
Ireland at fa tilfort britiske pund som en fore-
byggende foranstaltning, hvis banksystemet
skulle fa midlertidige likviditetsbehov i denne
valuta.

21. DECEMBER 2010

FORL/ENGELSE AF LIKVIDITETSSKABENDE
OPERATIONER | AMERIKANSKE DOLLAR
Styrelsesradet har i samrad med Bank of
Canada, Bank of England, Bank of Japan og
Schweizerische Nationalbank besluttet at for-
leenge de likviditetstilforende swapaftaler med
Federal Reserve indtil 1. august 2011 og fortsat
at gennemfore likviditetstilferende operationer
i amerikanske dollar med en lebetid pa 7 dage.
Eurosystemet vil fortsat gennemfore disse ope-
rationer som genkebsoperationer mod sikkerhed
i aktiver, der er beldnbare i ECB, og som auk-
tioner til fast rente med fuld tildeling. Den nae-
ste likviditetstilforende operation i amerikanske
dollar gennemfores den 22. december 2010 med
afvikling den 23. december. Den vil dog und-
tagelsesvis blive gennemfort som en operation
med en lobetid pa 14 dage for at deekke arsskif-
tet.

ECB
Arsberetning
742010



DEN EUROP/AISKE CENTRALBANKS
PUBLIKATIONER

ECB producerer en rakke publikationer med oplysninger om sine kerneaktiviteter: pengepolitik,
statistik, betalings- og veerdipapirafviklingssystemer, finansiel stabilitet og overvagning, internatio-
nalt og europaeisk samarbejde samt juridiske anliggender. Publikationerne omfatter folgende:

OBLIGATORISKE PUBLIKATIONER

— Arsberetning
— Konvergensrapport
— Manedsoversigt

FORSKNINGSPAPIRER

— Legal Working Papers
— Occasional Papers

— Research Bulletin

— Working Papers

ANDRE/OPGAVERELATEREDE PUBLIKATIONER

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial stability Review

— Statistics Pocket Book

— The European Central Bank: history, role and functions

— The international role of the euro

— Gennemfoerelsen af pengepolitikken i euroomradet ("Dokumentationsgrundlag")
— The monetary policy of the ECB

— The payment system

ECB publicerer desuden brochurer og informationsmateriale om forskellige emner, herunder
euroen, sedler og menter samt seminar- og konferenceberetninger.

En komplet oversigt over Den Europaiske Centralbanks publikationer og publikationerne fra Det
Europaiske Monetere Institut (ECB's forganger fra 1994 til 1998) (i pdf-format) findes pa ECB's
hjemmeside og Det Europaiske Monetare Instituts publikationer (i pdf-format) findes pa ECB's
hjemmeside (http://www.ecb.europa.eu/pub/). Sprogkoderne viser, hvilke(t) sprog de enkelte
publikationer findes pa.

Medmindre andet angives, kan interesserede ogsa gratis bestille publikationerne i trykt udgave, sa
leenge lager haves, eller bestille et gratis abonnement pa info@ecb.europa.eu.
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ORDLISTE

Denne ordliste indeholder udvalgte begreber, der anvendes i Arsberetningen. En mere udforlig og
detaljeret ordliste (pa engelsk) findes pa ECB's hjemmeside.

Afviklingsrisiko: En generel betegnelse for risikoen for, at afvikling i et system til overforsel af be-
talinger eller vaerdipapirer ikke bliver udfert som forventet. Denne risiko omfatter isar operationel
risiko, kreditrisiko og likviditetsrisiko.

Aktiemarked: Marked, hvor ejerandelsbeviser udstedes og handles.

Andre finansielle formidlere: Selskaber eller kvasi-selskaber, undtagen forsikringsselskaber og
pensionskasser, der hovedsagelig beskeftiger sig med finansiel formidling ved at indga forplig-
telser, undtagen i form af penge, indlan og/eller indlanslignende indskud fra andre institutionelle
enheder end monetaere finansielle institutioner, isaer dem, der hovedsagelig er beskaftiget med
langfristet finansiering (fx selskaber, der beskaftiger sig med finansiel leasing), kreditformidlende
selskaber oprettet med henblik pa at eje vaerdipapirbaserede aktiver, finansielle holdingselskaber,
forhandlere af vaerdipapirer og derivater (for egen regning), venture- og udviklingsselskaber.

Betalingsbalancen (b.o.p): En statistisk opgerelse, der for en given periode viser en gkonomis eko-
nomiske transaktioner med resten af verden. De omfatter: transaktioner vedrerende varer, tjeneste-
ydelser samt lon- og formueindkomst, transaktioner vedrerende finansielle krav og passiver over
for resten af verden samt transaktioner (fx galdseftergivelse), der klassificeres som overforsler.

BNP-deflator: Bruttonationalproduktet (BNP) udtrykt i lebende priser (nominel BNP) divideret
med BNP i mangde (realt BNP). Den kaldes ogsé den implicitte prisdeflator.

Bruttonationalproduktet (BNP): Et mal for ekonomisk aktivitet, nemlig vaerdien af en gkonomis
samlede produktion af varer og tjenesteydelser minus produktionsomkostninger plus nettoafgifter
pé produkter og import i en neermere bestemt periode. BNP kan fordeles pa komponenterne produk-
tion, udgifter og indtegter. De primere udgifter i BNP er husholdningernes endelige forbrug, det
endelige offentlige forbrug, faste bruttoinvesteringer, endringer i lagerbeholdningerne samt import
og cksport af varer og tjenesteydelser (herunder handel inden for euroomradet).

Bruttooverskud af produktionen: Gevinsten (eller tabet) pa verdien af produktionsoutputtet, ef-
ter at produktionsomkostninger, lenomkostninger og skatter minus subsidier til produktionen er
blevet fratrukket, men for udgifter og indtagter forbundet med lan/leje eller ejerskab af finansielle
og ikke-producerede aktiver indregnes.

Central modpart: En enhed, der fungerer som mellemmand for modparterne i en handel pa et
eller flere markeder, dvs. som keber for alle selgere og selger for alle kabere, og dermed garanterer
gennemforelse af abne kontrakter.

Corporate governance: De regler, procedurer og processer, hvormed selskaber ledes og kontrol-
leres. Corporate governance-strukturen fastlaegger fordelingen af rettigheder og ansvar mellem
organisationens forskellige parter, sasom bestyrelsen, direktionen, aktionererne og de evrige inte-
ressenter, og detaljerede regler og beslutningsprocedurer.

Direkte investeringer: Grenseoverskridende investeringer med det formal at opnd en varig kapi-
talinteresse i en virksomhed i en anden ekonomi (i praksis en andel svarende til mindst 10 pct. af
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de ordinare aktier eller stemmerettighederne). De omfatter egenkapital, geninvesteret indtjening og
anden kapital, der er forbundet med koncerninterne aktiviteter.

Direktionen: Et af Den Europziske Centralbanks (ECB's) besluttende organer. Den bestar af
ECB's formand og naestformand samt fire andre medlemmer, der udnavnes af Det Europzeiske
Rad ved kvalificeret flertal pa anbefaling fra EU-Radet efter at have hert Europa-Parlamentet og
ECB.

ECB's officielle renter: De renter, der afspejler Den Europzeiske Centralbanks pengepolitik, og
som fastsattes af Styrelsesradet. ECB's officielle renter er renten ved de primzere markedsopera-
tioner, renten pa den marginale udlansfacilitet og renten pa indlansfaciliteten.

Ecofin-Radet: Bruges ofte om Radet for Den Europziske Union (Radet), hvor skonomi- og
finansministrene mades.

Effektive eurokurser (EER) (nominelle/reale): Et vagtet gennemsnit af bilaterale eurokurser
over for euroomradets vigtigste handelspartneres valutaer. Den Europziske Centralbank offent-
ligger nominelle effektive eurokursindeks over for to grupper handelspartnere, nemlig EER-20 (der
omfatter de 10 EU-lande uden for euroomradet og 10 handelspartnere uden for EU) og EER-40
(som bestar af EER-20 og 20 andre lande). De anvendte vagte afspejler den enkelte handelspart-
ners andel af euroomradets handel med ferdigvarer og konkurrencen pé tredjemarkeder. De reale
effektive eurokurser fremkommer ved at deflatere de nominelle effektive eurokurser med et vagtet
gennemsnit af udenlandske priser eller omkostninger i forhold til de indenlandske. De er séledes
udtryk for pris- eller omkostningskonkurrenceevne.

Ejerandelsbeviser: Reprasenterer ejerskab af en interesse i en virksomhed. Omfatter aktier, der
handles pa bersen (bersnoterede aktier), unoterede aktier og andre former for ejerandelsbeviser.
Ejerandelsbeviser giver normalt en indtaegt i form af udbytte.

Ekstraordinzere tiltag: Initiativer taget af ECB med henblik pa at understotte effektiviteten og
transmissionen i rentebeslutninger til gkonomien i euroomradet i en situation, hvor visse segmen-
ter i de finansielle markeder og det finansielle system mere generelt set ikke fungerer.

Eonia (euro overnight index average): Et mal for den effektive rente pa dag til dag-eurointer-
bankmarkedet. Eonia beregnes som et veegtet gennemsnit af renterne for usikrede dag til dag-udlan
i euro. Renterne indberettes af et panel af deltagende banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): Valutakursmekanisme, som fastlegger rammerne for
det valutakurspolitiske samarbejde mellem landene i euroomradet og EU-landene uden for euro-
omradet. ERM2 er en multilateral ordning med faste, men justerbare, centralkurser og et standard-
udsvingsband pa +15 pct. Beslutninger vedrerende centralkurser og mulige smallere udsvingsband
treeffes i feellesskab af de pdgaldende EU-lande, eurolandene, Den Europziske Centralbank
(ECB) og de ovrige EU-lande, som er med i ordningen. Alle deltagere i ERM2, inkl. ECB, er beret-
tiget til at iveerksaette en fortrolig procedure med henblik pa at &ndre centralkurserne (justering).

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en kreditveaerdig bank er villig til at 1ane

euro til en anden kreditvaerdig bank. Renten er baseret pa indberetninger fra et panel af deltagende
banker. Euribor beregnes dagligt for interbankindskud med forskellige lobetider pa op til 12 mane-
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Eurogruppen: En uformel sammenslutning bestdende af eurolandenes ekonomi- og finans-
ministre. Dens status anerkendes i henhold til traktatens artikel 137 og Protokol nr. 14. Europa-
Kommissionen og Den Europziske Centralbank inviteres regelmeessigt til at deltage i gruppens
meder.

Euroomradet: Euroomradet bestar af de EU-lande, der har euroen som valuta, og som ferer en
feelles pengepolitik under Den Europziske Centralbanks styrelsesrads ansvar. Euroomradet
omfatter p.t. Belgien, Cypern, Estland, Finland, Frankrig, Grakenland, Holland, Irland, Italien,
Luxembourg, Malta, Portugal, Slovakiet, Slovenien, Spanien, Tyskland og Ostrig.

Europa 2020-strategien: EU's strategi for beskaftigelse samt intelligent, beredygtig og in-
kluderende veekst. Den blev vedtaget af Det Europziske Rad i juni 2010. Den bygger pa
Lissabonstrategien, og det er hensigten, at den skal udgere en sammenhangende ramme for EU's
medlemslande til at indfere strukturelle reformer med henblik pa at @ge den potentielle veekst og
mobilisere EU's politikker og instrumenter.

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, gennemfores enten via
egne eller de nationale centralbankers aktiviteter i henhold til statutten for ESCB. ECB er underlagt
Styrelsesradet og Direktionen og, som et tredje besluttende organ, Det Generelle Rad.

Europziske finansielle stabiliseringsmekanisme (EFSM), den: En facilitet i EU baseret pa trak-
tatens artikel 122, stk. 2, som giver Kommissionen mulighed for at rejse op til 60 mia. euro pa veg-
ne af EU til 1an til medlemslande, der oplever eller trues af exceptionelle omstaendigheder uden for
deres kontrol. Lan fra EFSM er underlagt strenge betingelser under feelles EU/IMF-programmer.

Europziske finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF), den: Et aktieselskab oprettet af landene i
euroomradet pa mellemstatsligt plan med henblik pa at yde 1an til eurolande med finansielle van-
skeligheder. Hjelpen er underlagt strenge betingelser under felles EU/IMF-programmer. Lan fra
EFSF finansieres ved udstedelse af gaeldsinstrumenter til et samlet beleb pa op til 440 mia. euro
og garanteret af eurolandene pa pro rata-basis.

Europziske Monetzre Institut (EMI), Det: En midlertidig institution, som blev etableret ved
starten af anden fase af Den Okonomiske og Monetzere Union (OMU) 1. januar 1994. EMI op-
herte med at eksistere, da Den Europzeiske Centralbank blev oprettet 1. juni 1998.

Europaiske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), det: Et omfattende og sammenhangende
system af makrogkonomiske konti, som er baseret pa et set internationalt anerkendte statistiske be-
greber, definitioner, klassifikationer og regnskabsregler med henblik pé en harmoniseret kvantitativ
beskrivelse af medlemslandenes ekonomier. ENS95 er EU's udgave af det internationale national-
regnskabssystem SNA93.

Europzeiske Rad, Det: Institution under EU, der omfatter EU-landenes stats- og regeringschefer
og, uden stemmeret, formanden for Europa-Kommissionen og Det Europeiske Rads egen formand.
Radet giver EU den nedvendige drivkraft for udvikling og definerer den generelle retning for poli-
tikker og prioritering heraf. Det har ingen lovgivningsmessig funktion.
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Europaiske System af Centralbanker (ESCB), Det: Bestar af Den Europaiske 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 ikke har euroen som deres va-
luta. ESCB er underlagt ECB's styrelsesrad og direktion og, som et tredje besluttende organ i
ECB, Det Generelle Rad.

Europziske System af Finansielle Tilsyn (ESFS), Det: Gruppe af institutioner, der skal sikre til-
synet med EU's finansielle system. Den omfatter Det Europziske Udvalg for Systemiske Risici,
de tre europiske tilsynsmyndigheder, Det Falles Udvalg af Europaiske Tilsynsmyndigheder og
EU-landenes nationale tilsynsmyndigheder.

Europziske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB), Det: Et uathaengigt organ i EU med ansvar
for makroprudentielt tilsyn med det finansielle system inden for EU. Det bidrager til at forebygge
eller mindske de systemiske risici for den finansielle stabilitet, der opstar som folge af udviklingen
inden for det finansielle system, og forseger, under hensyntagen til den makrogkonomiske udvik-
ling, at forhindre perioder med alvorlige finansielle vanskeligheder.

Eurosystemet: Euroomradets centralbanksystem. Omfatter Den Europzeiske Centralbank og de
nationale centralbanker 1 de EU-lande, der har euroen som valuta.

Finansiel stabilitet: Den tilstand, hvor det finansielle system — dvs. finansielle formidlere, mar-
keder og markedsinfrastrukturer — er i stand til at modsta sted og udjevne finansielle balancepro-
blemer, hvorved sandsynligheden for, at der opstar sa alvorlige forstyrrelser af den finansielle for-
midlingsproces, at de udger en vasentlig hindring for profitabel investering af opsparede midler,
mindskes.

Finjusterende operation: En markedsoperation, som udferes af Eurosystemet for at klare uven-
tede likviditetsudsving i markedet. De finjusterende operationers hyppighed og lobetid er ikke stan-
dardiserede.

Fremskrivninger: Resultatet af undersogelser, der udferes fire gange om aret med henblik pé
at forudsige den fremtidige makrogkonomiske udvikling i euroomradet. Eurosystemets stabs
makrogkonomiske fremskrivninger offentliggeres i juni og december, mens Den Europziske
Centralbanks (ECB's) stabs fremskrivninger offentliggeres i marts og september. De indgér i den
okonomiske analyse i ECB's pengepolitiske strategi og understotter Styrelsesradets vurdering af
de faktorer, der udger en risiko for prisstabiliteten.

Generelle Rad, Det: Et af Den Europziske Centralbanks (ECB's) besluttende organer. Det om-
fatter formanden og nastformanden for ECB og cheferne for alle de nationale centralbanker, der er
med i Det Europziske System af Centralbanker.

Genkebsforretning: Lan af penge ved at kombinere salg af et aktiv (normalt et fastforrentet vaerdi-
papir) med efterfolgende genkeb af samme aktiv pa et givet tidspunkt og til en lidt hejere aftalt pris
(som afspejler lanerenten).

Geeld (den offentlige sektor): Den samlede bruttogaeld (sedler og menter samt indskud, 1an og

geldsinstrumenter) til nominel vaerdi, som er udestdende ved arets udgang og konsolideret mellem
og inden for sektorerne i den offentlige sektor.
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Geeld som andel af BNP (den offentlige sektor): Gzld som andel af BNP til gaeldende markeds-
priser. Det er et af de finanspolitiske kriterier i traktatens artikel 126, stk. 2, der definerer, hvornar
der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud.

Geldsinstrument: Udsteders (dvs. lantagers) tilsagn om at foretage en eller flere udbetalinger til
ihendehaver (langiver) pa et eller flere givne tidspunkter i fremtiden. De forrentes normalt til en
bestemt sats (kuponrente) og/eller s@lges til et lavere belab end det, som tilbagebetales ved forfald
(underkurs). Galdsinstrumenter med en oprindelig lobetid pa over 1 ar klassificeres som langfri-
stede.

Harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), det: Et mal for forbrugerpriserne, som udarbejdes
af Eurostat og harmoniseres for alle EU-lande.

Implicit volatilitet: Den forventede volatilitet (dvs. standardafvigelse) i prisen pa et aktiv (fx en
aktie eller obligation). Implicit volatilitet kan enten udledes af aktivets pris, forfaldsdag, strike-pris
pé dets optioner eller ud fra en risikofri afkastningsgrad ved hjzlp af fx Black-Scholes-modellen til
prisfastsattelse af optioner.

Indlansfacilitet: En staende facilitet i Eurosystemet, som modparter kan anvende til indlan pa
anfordring i en national centralbank. Disse indlan forrentes til en pa forhand fastsat rente (se ECB's
officielle renter).

Kandidatlande: Lande, for hvilke EU har accepteret en anseggning om EU-medlemskab. Det drejer
sig p.t. om Island, Kroatien, Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien, Montenegro og
Tyrkiet.

Kapitalbalancen over for resten af verden: Verdien og sammensatningen af en gkonomis finan-
sielle nettofordringer pé (eller finansielle passiver over for) resten af verden.

Korrespondentcentralbankmodellen (CCBM): En mekanisme indfert af Det Europziske
System af Centralbanker (ESCB) med det formal at gore det muligt for modparter at anvende
belanbare aktiver pa tvars af graenserne. | CCBM fungerer de nationale centralbanker som de-
potbanker for hinanden. Det betyder, at der i alle nationale centralbanker findes en konto i veerdi-
papiradministrationen for hver af de andre nationale centralbanker og for Den Europaiske
Centralbank.

Kreditinstitut: i) Et foretagende, hvis virksomhed bestar i fra offentligheden at modtage indlan
eller andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde lan 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).

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 udfo-
res af Eurosystemet som en tilbageferselsforretning. De regelmassige méanedlige markedsopera-
tioner har en lgbetid pa 3 maneder. Under finanskrisen blev der med varierende hyppighed udfort
supplerende markedsoperationer med lgbetider fra 1 reservekravsperiode til 1 ar.
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Lissabonstrategien: Et omfattende program, der havde som mal at gare EU til den mest dynami-
ske og konkurrencedygtige videnbaserede gkonomi i verden. Strategien blev ivaerksat i 2000 pa Det
Europziske Rads mede i Lissabon. Den er erstattet af Europa 2020-strategien.

Lissabontraktaten: Zndrer EU's to hovedtraktater: Traktaten om Den Europaeiske Union
og Traktaten om oprettelse af Det Europeiske Feellesskab. Navnet pa sidstnevnte er eendret til
Traktaten om Den Europeiske Unions funktionsméde. Lissabontraktaten blev underskrevet i
Lissabon den 13. december 2007 og tradte i kraft den 1. december 2009.

Loensomhed: Et mal for en virksomheds indtjening set i forhold til iser dens salg, aktiver eller
egenkapital. Der er en raekke forskellige mal for lensomheden, som er baseret pa virksomhedens
arsregnskab, fx driftsresultat (omsatning fratrukket driftsomkostninger), overskudsgrad (resultat af
primeer og sekundaer drift efter skat, afskrivninger og ekstraordinare poster), afkastningsgrad (sam-
menligning af det primeere resultat med virksomhedens samlede aktiver) og egenkapitalforrentning
(ordinaert overskud efter renter i forhold til egenkapitalen). I makrogkonomiske sammenhange an-
vendes bruttooverskud af produktionen ofte til at male lonsomheden baseret pa nationalregnska-
bet, fx i relation til BNP eller vaerditilvaekst.

M1: Et snzvert pengemangdemal, som omfatter seddel- og mentomlebet plus indlan pa anfordring
hos MFI'erne og staten (fx postvasnet eller finansministeriet).

M2: Det mellembrede pengemangdemal, som omfatter M1 plus indlan med et opsigelsesvarsel pa
til og med 3 maneder (dvs. kortfristede opsparingsindskud) samt tidsindskud med en lobetid pa til
og med 2 ar (dvs. kortfristede tidsindskud) hos MFI'erne og staten.

M3: Det brede pengemangdemal, som omfatter M2 plus omsattelige instrumenter, iser genkebs-
forretninger, andele i pengemarkedsforeninger og geeldsinstrumenter med en lebetid pa til og
med 2 ar udstedt af MFI'er.

Marginale udlansfacilitet, den: En staende facilitet i Eurosystemet, som modparterne kan an-
vende til at opna dag til dag-kredit fra en national centralbank til en pa forhadnd fastsat rentesats
mod belénbare aktiver (se ECB's officielle renter).

Markedsoperation: En operation, der udferes pa initiativ af centralbanken pa det finansielle mar-
ked. Med hensyn til formal, regelmassighed og procedurer kan Eurosystemets markedsoperatio-
ner inddeles i fire kategorier: primzre markedsoperationer, langfristede markedsoperationer,
finjusterende markedsoperationer og strukturelle markedsoperationer. Som instrument i forbin-
delse med markedsoperationerne anvender Eurosystemet primert tilbageferselsforretninger, som
kan benyttes til alle fire kategorier. Desuden kan udstedelse af geeldsbeviser og egentlige kabs- eller
salgsforretninger benyttes til strukturelle operationer, mens egentlige keobs- eller salgsforretninger,
valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter benyttes til finjusterende markedsopera-
tioner.

Markedsrisiko: Risikoen for tab (bade pa balanceforte og ikke-balanceforte poster) som folge af
bevagelser i markedspriserne.

MFTI'er (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/
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eller indlanslignende indskud fra enheder, undtagen MFT'er, og som for egen regning (i det mindste
i ekonomisk henseende) yder lan og/eller investerer i verdipapirer. Sidstnavnte gruppe omfatter
hovedsagelig pengemarkedsforeninger, dvs. foreninger, der investerer i kortfristede instrumenter
med lav risiko, seedvanligvis med en lebetid pa 1 ar eller mindre.

MFT'ernes kreditgivning til residenter i euroomradet: MFI'ernes udlén til ikke-MFI-residenter
i euroomradet (herunder den offentlige sektor og den private sektor) og MFI'ernes beholdninger
af veerdipapirer (aktier, andre ejerandelsbeviser og gzeldsinstrumenter) udstedt af ikke-MFT'er i
euroomradet.

MFT'ernes langfristede finansielle passiver: Tidsindskud med en lgbetid pa over 2 ar, indlan med
et opsigelsesvarsel pa over 3 maneder, geeldsinstrumenter med en oprindelig lgbetid pa over 2 ar
udstedt af MFI'er i euroomradet samt euroomradets MFI-sektors egenkapital.

MFTI'ernes rentesatser: De rentesatser, som residente kreditinstitutter og andre MFI'er, ekskl.
centralbanker og pengemarkedsforeninger, anvender for eurodenominerede indlan fra og udlan til
husholdninger og ikke-finansielle selskaber, der er residenter i euroomradet.

Minimumsbudrente: Den nedre graense for den rente, til hvilken modparterne kan afgive bud
ved auktioner til variabel rente.

Modpart: Den anden part i en finansiel transaktion (fx den anden part i en transaktion med central-
banken).

Monetzer analyse: En af sgjlerne i Den Europziske Centralbanks ramme for udferelse af en
omfattende analyse af risiciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesradets penge-
politiske beslutninger. Den monetere analyse hjelper med at vurdere tendenserne i inflationsud-
viklingen pa mellemlangt til langt sigt i lyset af den taette sammenheaeng mellem pengemangde og
prisniveau over laengere tidshorisonter. Den monetare analyse tager hejde for udviklingen i en lang
reekke monetare indikatorer, herunder M3 og dets komponenter og modposter, iser udlan, og for-
skellige mal for overskudslikviditet (se ogsé skonomisk analyse).

Monetzer indkomst: De indtegter, som de nationale centralbanker i forbindelse med deres udfo-
relse af Eurosystemets pengepolitiske opgaver har af aktiver, som de besidder som modvardi for
sedler i cirkulation og forpligtelserne i1 forbindelse med kreditinstitutternes indlan. Aktiverne er
oremerket 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 euro-
pziske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), og som omfatter residente enheder, der hoved-
sagelig beskeftiger sig med produktion af ikke-markedsmassige varer og tjenester bestemt for
individuelt og kollektivt konsum og/eller omfordeling af nationalindkomst og -formue. Sektoren
bestér af statslig forvaltning og service, offentlig forvaltning og service pa delstatsniveau, kom-
munal forvaltning og service samt sociale kasser og fonde. Offentligt ejede enheder, der driver
erhvervsvirksomhed, fx offentlige virksomheder, indgar ikke i den offentlige sektor.
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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 vegtet gennemsnit af omkostningerne ved banklan, omkostningerne ved
geeldsinstrumenter og omkostningerne ved aktier baseret pa det udestaende beleb (justeret for
vaerdiansattelseseffekter) og deflateret ud fra inflationsforventningerne.

Optioner: Finansielle instrumenter, som giver ejeren ret, men ikke pligt, til at kebe eller selge et
specifikt aktiv (fx en obligation eller en aktie) til en pa forhand aftalt pris (strike-pris) pa eller indtil
et aftalt tidspunkt (forfaldsdato).

Pengemarked: Marked, hvor kortfristet kapital rejses, investeres og handles via instrumenter med
en oprindelig lobetid pa normalt til og med 1 ar.

Portefoljeinvesteringer: Euroomradets residenters nettotransaktioner i og/eller nettobeholdning
af veerdipapirer udstedt af residenter uden for euroomradet ("aktiver") og disses nettotransaktioner i
og/eller nettobeholdning af vaerdipapirer udstedt af residenter i euroomradet ("passiver"). Omfatter
ejerandelsbeviser og gaeldsinstrumenter (obligationer og pengemarkedsinstrumenter) ekskl. be-
lob bogfort under direkte investeringer eller reserveaktiver.

Primaer markedsoperation: En regelmessig markedsoperation, der udferes af Eurosystemet
som en tilbageforselsforretning. De primare markedsoperationer udferes som ugentlige standard-
auktioner, normalt med en lgbetid pa en uge.

Prisstabilitet: Eurosystemets hovedmal er at fastholde prisstabilitet. Styrelsesradet definerer
prisstabilitet som en &r til ar-stigning pa under 2 pct. i det harmoniserede forbrugerprisindeks
(HICP) for euroomradet. Styrelsesradet har ogsa meddelt, at det med henblik pa prisstabilitet ag-
ter at fastholde en inflation pa under, men tet pa 2 pct. pd mellemlangt sigt.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud: I traktatens artikel 126 og
protokollen (nr. 12) om proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud kraeves
det, at EU-landene overholder budgetdisciplin, og der opstilles kriterier for, hvornar der foreligger
et uforholdsmaessigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der skal treeffes, hvis
det konstateres, at kravene i forbindelse med budgetstillingen og den offentlige gaeld ikke er op-
fyldt. Artikel 126 suppleres af Radets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse
og afklaring af gennemferelsen 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 stabili-
tets- og vaekstpagten.

Program til opkeb af covered bonds (CBPP): Et ECB-program baseret pd Den Europaiske
Centralbanks styrelsesrads beslutning den 7. maj 2009 om at opkebe eurodenominerede cove-
red bonds udstedt i euroomradet med henblik pa at understotte et specifikt finansielt markedsseg-
ment, der er vigtigt for bankernes finansiering og har veret serlig kraftigt pavirket af finanskrisen.
Programmet omfattede opkeb op til en nominel verdi pa 60 mia. euro, og det var ventet, at de ville
vere gennemfort inden 30. juni 2010.

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system): Et afviklingssystem, hvor betalingsinstrukser
behandles, efterhanden som de opstar, og afvikles i realtid (se ogsa Target).
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Referenceveerdi for M3-vaekst: Den arlige vaekst i M3 pa mellemlangt sigt, der er i overensstem-
melse med fastholdelse af prisstabilitet. Referenceverdien for den arlige M3-vakst er p.t. 4% pct.

Reservekrav: De mindstereserver, som et kreditinstitut skal holde pa konti hos Eurosystemet i
en pa forhand fastsat reservekravsperiode. Opfyldelse af reservekravet vurderes pa grundlag af
den gennemsnitlige daglige saldo i lebet af reservekravsperioden.

Radet for Den Europzeiske Union (Radet): EU's institution bestdende af repreesentanter for med-
lemslandenes regeringer, sedvanligvis de ministre, der er ansvarlige for de pageldende anliggen-
der, samt den relevante kommisszr (se ogsa Ecofin-Radet).

Reservekravsgrundlag: Summen af de balanceposter (is@r passiver), der udger grundlaget for be-
regning af et kreditinstituts reservekrav.

Reservekravsperiode: Den periode, for hvilken kreditinstitutternes overholdelse af reserve-
kravene beregnes. Reservekravsperioden starter pa afviklingsdagen for den ferste primaere mar-
kedsoperation efter det mode i Styrelsesradet, hvor den manedlige vurdering af pengepolitikken
normalt finder sted. Den Europeiske Centralbank offentligger en kalender over reservekravs-
perioderne mindst tre maneder inden arets begyndelse.

Securities Markets Programme (SMP): Et ECB-program, der gor det muligt at intervenere pa
euroomradets markeder for offentlige og private gaeldsinstrumenter for at sikre dybde og likvidi-
tet i dysfunktionelle markedssegmenter og genoprette den pengepolitiske transmissionsmekanisme.

Securitisering: Pooling af finansielle aktiver, fx realkreditlan, og efterfolgende salg heraf til en
"special-purpose vehicle", som derefter udsteder fastforrentede veerdipapirer med henblik pa salg til
investorer. Rente og afdrag pa disse veerdipapirer athanger af pengestrommen fra de underliggende
finansielle aktiver.

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af 1an (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 vakst, der fremmer jobskabelsen. Med henblik herpé foreskri-
ver pagten, at medlemslandene specificerer mellemfristede budgetmalsatninger. Den indeholder
ogsa en rackke konkrete bestemmelser vedrerende proceduren i forbindelse med uforholdsmazes-
sigt store underskud. Pagten bestéar af Det Europzeiske Rads resolution om stabilitets- og vaekst-
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 overvag-
ning 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 gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud som @n-
dret ved forordning (EF) nr. 1056/2005 af 27. juni 2005. Stabilitets- og veekstpagten suppleres af
Ecofin-Radets rapport "En bedre gennemforelse af stabilitets- og veekstpagten", som blev vedtaget
pa Det Europeiske Rads mede i Bruxelles den 22.-23. marts 2005. Pagten suppleres ligeledes af
en adferdskodeks vedrerende specifikationer om gennemforelsen af stabilitets- og vakstpagten og
retningslinjerne for indhold og form af stabilitets- og konvergensprogrammerne (Specifications on
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the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of
stability and convergence programmes), som Ecofin-Radet godkendte 11. oktober 2005.

Staten (offentlig forvaltning og service): Statslig forvaltning og service som defineret i det euro-
pziske 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/betalingsoverfersler fra
afsender til endelig modtager, herunder automatiseret bekraftelse, match, generering af ordrer samt
clearing og afvikling.

Styrelsesradet: Den Europziske Centralbanks (ECB's) gverste besluttende organ. Det omfatter
samtlige medlemmer af ECB's direktion og de nationale centralbankchefer i de EU-lande, der har
euroen 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,
muligvis med afsmitningseffekter (fx betydelige likviditets- eller kreditproblemer), hvilket kan true
de finansielle markeders stabilitet eller tilliden til markederne. Manglende evne til at opfylde sine
forpligtelser kan skyldes driftsmassige eller skonomiske problemer.

Target (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer): Euro-
systemets realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS) for euroen. Forste 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
pa en felles it-platform, hvortil alle betalingsordrer sendes til behandling.

Target2-Securities (T2S): Eurosystemets felles tekniske platform, som ger det muligt for veerdi-
papircentraler og nationale centralbanker at yde central, tvaernational og neutral afvikling af veer-
dipapirtransaktioner i centralbankpenge i Europa.

Tilbageforselsforretning: En operation, hvor centralbanken keber eller szlger aktiver i en gen-
kebsforretning eller foretager udlan mod sikkerhed.

Tilbageholdt securitisering: En situation, hvor vardipapirer udstedt som led i en securitiserings-
transaktion tilbagekebes af den institution, der oprindeligt stod for transaktionen (se ogsé securiti-
sering).

Traktaten: Medmindre andet navnes, henviser "traktat" i denne arsberetning til Traktaten om Den
Europeiske Unions funktionsmade, og referencer til artikelnumre henviser til nummereringen, der
trddte 1 kraft den 1. december 20009.

Traktater: Medmindre andet navnes, henviser "traktater" i denne arsberetning bade til Traktaten
om Den Europaiske Unions funktionsmade og Traktaten om Den Europaiske Union.
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Underskud (den offentlige sektor): Den offentlige sektors nettoldntagning, dvs. forskellen mel-
lem de samlede offentlige indteegter og de samlede offentlige udgifter.

Underskuds-/gzldsjustering (den offentlige sektor): Forskellen mellem budgetsaldoen for den
offentlige sektor (underskud eller overskud) og @ndringen i geelden.

Underskudskvotient (den offentlige sektor): Underskud som andel af BNP til geldende mar-
kedspriser. Det er et af de finanspolitiske kriterier i Traktatens artikel 126, stk. 2, der definerer,
hvornar der foreligger et uforholdsmeessigt stort underskud (se ogsa proceduren i forbindelse med
uforholdsmzessigt store underskud).

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning, hvor én valuta handles mod en anden.

Verdipapirafviklingssystem: Et system, hvor verdipapirer kan overferes enten uden betaling
eller mod betaling (delivery versus payment).

Veardipapircentral: en enhed, som i) muligger verdipapirhandler i elektronisk form, ii) yder de-
potservice (fx administration af virksomhedernes handlinger og indfrielser) og iii) spiller en ak-
tiv rolle i sikringen af integriteten i vardipapiranliggender. Verdipapirer kan enten vere fysiske
papirer (der opbevares i vardipapircentralen) eller dematerialiserede vardipapirer (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 penge-
politiske beslutninger. Den ekonomiske analyse fokuserer primart pa vurderingen af den aktuelle
okonomiske og finansielle udvikling og de risici for prisstabiliteten, som udviklingen indebzrer pa
kort til mellemlangt sigt, hvor perspektivet er samspillet mellem udbud og efterspergsel pa mar-
kederne for varer og tjenesteydelser og faktormarkederne pa netop kort til mellemlangt sigt. Der
legges vaegt pa behovet for at identificere de sted, der rammer ekonomien, deres indvirkning pa
omkostninger og priser og udsigterne til, at de pa kort til mellemlangt sigt breder sig til andre dele
af okonomien (se ogséd monetzer analyse).

Okonomiske og Finansielle Udvalg (EFC), Det: Et udvalg, som bidrager til forberedelsen af
Ecofin-Radets og Europa-Kommissionens arbejde. Udvalget har bl.a. til opgave at folge bade med-
lemslandenes og EU's gkonomiske og finansielle situation samt bidrage til budgetovervagning.

Okonomiske og Monetzere Union (3MU), Den: Processen, der forte til indferelsen af den felles
valuta, euroen, og den fzlles pengepolitik i euroomradet samt samordningen af den gkonomiske
politik i EU-landene. Processen blev i overensstemmelse med traktatens bestemmelser gennem-
fort i tre faser. Tredje og sidste fase begyndte 1. januar 1999 med afgivelse af den pengepolitiske
kompetence til Den Europziske Centralbank og indferelse af euroen. Med indferelsen af euro-
sedler og -menter 1. januar 2002 blev @MU'en fuldbyrdet.
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