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1 PENGEPOLITISKE BESLUTNINGER

Figur 1. ECB-renter og Eonia-renten 
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Figur 2. Renteudviklingen siden intensiveringen af finanskrisen
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Rentespænd for statsobligationer i 2010 og 
primo 2011
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2.1 DE GLOBALE MAKROØKONOMISKE FORHOLD 

DET GLOBALE OPSVING FORTSATTE I 2010
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2 DEN MONETÆRE, FINANSIELLE OG ØKONOMISKE 
UDVIKLING

Figur 3. Udviklingstendenser i de største 
industrialiserede økonomier
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2.2 DEN MONETÆRE OG FINANSIELLE UDVIKLING 

PENGEMÆNGDEVÆKSTEN VISTE TEGN PÅ 

TENTATIVT OPSVING
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(�����
	 �1	 ����6����	 #8	 ��#���������	 ���	 �;�1�	

Figur 4. Udviklingstendenser i 
råvarepriserne
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����	���	��	6��	�# ;��	O	�1	��	�����������	������	
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EFFEKTEN AF DEN STEJLE RENTEKURVE AFTOG

@�6�����1��	 �	 �������� ������	 #86������	 ����	
���	 �����	 ������	 ����6��E	 ���	 ���18�	 �	 ��E	 �1	
����6��	 ����	 ���	 ��E	 ���	 �1�8	 �����	 �����	 ���	
��'	���	1���6���	���1���1	�	���	8���1�	67���	 �	
��	 �7�����	 �6��	 �����	 ���������	 �	 ��	 �������	
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����1	(�������1�	�	
���E	���	���(��6	#�����6	�1	
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���	��	�#��1�����6�����	#8	�#	���	�	�8�����	���1	
��	�����'	���	9�	���������6���������1����	6��	
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���	 8����	 �������1E	  �6����1���1	 ���	 �;�1�	 ��	
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���������E	�6�'	B�����	9���������	����������B/'	

FORSKELLIGE TENDENSER I DE ENKELTE 

SEKTORERS PENGEBEHOLDNINGER

���	 (�������	 �11��1����1	 ��	 �����#�������E	
���	  6�����	 ���	 9����	 #8������1�	 ��������������	
�#������1��E	��	������������	�������	�1	1���;(�
���������1��	 . �������	 (��76��	 ���������/'	
F����#������	 �	���	8���1�	67���	 �	���������	
�	 
���	 ���#�:����	 #���7��	 ��	 �7���1�	 �����	 (�
���1	���	�����	9���������	����������'	���	8���1�	
67���	�	�����	9���������	�����������	(� ������

Figur 5. M3 og udlån til den private sektor
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VÆKSTEN I KREDITGIVNINGEN TIL DEN PRIVATE 

SEKTOR TILTOG EN SMULE

D6��	 ��18�	 ��=�	 ���#�����E	 �����1	 ���	 8���1�	
67���	 �	 ��)=�����	 ������1�6���1	 ���	 ����������	 �	
�������8���	��	�����	�	
���	���	�E"	#��'	�	�����
(��	�	��� ���	���	
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���	.��	91��	
�/'	*��1���1��E	���	#���7��	�����	����	�	
'	 ��68�E	
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���	6��	���	8���1�	67���	�	������

Figur 6. M3's hovedkomponenter
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Figur 7. MFI-renter for kortfristede indskud 
og en pengemarkedsrente
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Figur 8. Sektorfordelte indskud
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Figur 9. M3's modposter
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begyndte Eurosystemet tidligt i 2010 en gradvis 
udfasning af de ekstraordinære pengepolitiske 
tiltag, som ikke længere blev anset for nødven-
dige, hvorved den gennemsnitlige løbetid for de 
likviditetstilførende operationer blev kortere. 
Statsgældskrisen i maj førte imidlertid til alvor-
lige spændinger på statsobligationsmarkederne i 
visse eurolande. Det havde en negativ indvirk-
ning på den pengepolitiske transmissionsme-
kanisme, som gav sig udslag i højere opfattede 

likviditets- og kreditrisici. Med henblik på at af-
hjælpe værdipapirmarkedernes dårlige funktion 
og genoprette en passende pengepolitisk trans-
missionsmekaniske introducerede Eurosystemet 
sit Securities Markets Programme og genind-
førte nogle af de udfasede ekstraordinære tiltag. 
Boks 1 beskriver de ekstraordinære tiltag, som 
blev anvendt i 2010, og som var med til at be-
grænse den afsmittende effekt, for så vidt angår 
pengemarkedsrenterne. I 2. halvår 2010 førte 

Boks 2

sammenligning af den seneste udvikling i mfi-udlån til den ikke-finansielle private 

sektor med tidligere konjunkturforløB med nedgang og opsving

På grund af omfanget og karakteren af konjunkturnedgangen efter finanskrisen er en exceptionel 
udvikling i MFI'ernes udlån sandsynlig. Derfor sammenligner denne boks den seneste udvikling i 
den årlige vækst i udlån til den ikke-finansielle private sektor og dens vigtigste komponenter med 
udviklingen under to tidligere konjunkturforløb med nedgang og opsving, nemlig i begyndelsen af 
1990'erne og begyndelsen af 2000'erne. Her fokuseres på MFI'ernes reale udlån (med BNP som de-
flator) med henblik på bedre sammenlignelighed, 
hvad angår udviklingens omfang.

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

Den årlige vækst i realt udlån 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 stærkere 
end i konjunkturnedgangsperioderne i begyn-
delsen af 1990'erne og 2000'erne, hvor den 
årlige vækst faldt med 6-7 procentpoint og 
forblev positiv (se figur A). Desuden foregik 
størstedelen af det seneste fald i løbet af en 
forholdsvis kort periode (seks kvartaler) i for-
hold til 16 kvartaler i begyndelsen af 1990'erne 
og ni kvartaler i begyndelsen af 2000'erne. Det 
seneste fald synes dog ikke at være uforholds-
mæssigt stort eller brat i lyset af, hvor alvorlig 
den seneste konjunkturnedgang har været. Den 
årlige vækst i realt BNP aftog med næsten 9 
procentpoint i løbet af et år i den seneste kon-
junkturnedgang i forhold til 6 procentpoint i 

figur a. årlig vækst i mfi'ernes reale udlån 
til den ikke-finansielle private sektor under 
væsentlige konjunkturnedgange og -opsving 
siden 1990
(Årlig ændring i pct.)
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Kilder: ECB og ECB's beregninger.
Anm.: Det skraverede område repræsenterer konfidensintervallet 
omkring det gennemsnitlige lead/lag-kvartal, hvor korrelationen 
mellem den årlige vækst i de respektive udlånsserier og den år-
lige vækst i realt BNP er størst. Konfidensbåndene beregnes som 
korrelationskoefficienten plus/minus en standardfejl. Se også 
fodnote 1 i teksten. "T" repræsenterer kvartalet med lavpunktet 
for vækstcyklussen for realt BNP.
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løbet af fire år i begyndelsen af 1990'erne og 4 
procentpoint i løbet af knap to år i begyndelsen 
af 2000'erne (se figur B). 

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

Den årlige vækst i realt udlån til den ikke-fi-
nansielle private sektor nåede sit vendepunkt i 
3. kvartal 2009, dvs. i overensstemmelse med 
en typisk konjunkturudvikling.1 Ved både den 
seneste konjunkturnedgang og konjunkturned-
gangen i begyndelsen af 2000'erne indtraf op-
svinget i udlån til den ikke-finansielle private 
sektor to kvartaler efter vendepunktet i væk-
sten i realt BNP, mens opsvinget i begyndel-
sen af 1990'erne kom tre kvartaler efter vende-
punktet i realt BNP. 

Udviklingen i udlån til husholdninger

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

1  Se boksen "Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area", Månedsoversigt, ECB, oktober 2009.

Figur B. Årlig vækst i realt BNP under 
væsentlige konjunkturnedgange og -opsving 
siden 1990
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Kilder: ECB og ECB's beregninger.

Figur C. Årlig vækst i MFI'ernes reale 
udlån til husholdninger under væsentlige 
konjunkturnedgange og -opsving siden 1990

(Årlig ændring i pct.)
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Kilder: ECB og ECB's beregninger.
Anm.: Det skraverede område repræsenterer konfidensintervallet 
omkring det gennemsnitlige lead/lag-kvartal, hvor korrelationen 
mellem den årlige vækst i de respektive udlånsserier og den år-
lige vækst i realt BNP er størst. Konfidensbåndene beregnes som 
korrelationskoefficienten plus/minus en standardfejl. Se også 
fodnote 1 i teksten. "T" repræsenterer kvartalet med lavpunktet 
for vækstcyklussen for realt BNP.
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kvartaler efter vendepunktet i den årlige vækst 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 
udlån til husholdningerne og realt BNP.

Et forholdsvis sent vendepunkt i den årlige vækst i det reale udlån til husholdningerne er dog set 
før. I begyndelsen af 1990'erne indtraf et klart vendepunkt i den årlige vækst i det reale udlån til 
ikke-tyske husholdninger i euroområdet først tre kvartaler efter vendepunktet i den årlige vækst i 
realt BNP. Den pågældende periode var også karakteriseret ved faldende huspriser efter betyde-
lige opsving i en række eurolande. Det indikerede, at de forsinkede opsving i begge tilfælde kan 
skyldes en vis balancetilpasning hos både husholdninger og banker. I alle de betragtede perioder 
var opsvinget i den årlige vækst i realt udlån til husholdningerne drevet af udlån til boligkøb. 

Udviklingen i udlån til ikke-finansielle selskaber

Den overordnede tendens i den årlige vækst i udlån til ikke-finansielle selskaber i det seneste 
konjunkturforløb har stort set svaret til tendensen i tidligere forløb (se figur D). Faldet var dog 
kraftigere, idet den årlige vækst i udlån 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 
markante fald i realt udlån til ikke-finansielle 
selskaber under den seneste konjunkturned-
gang afspejler den betydelige nedgang i den 
økonomiske aktivitet, navnlig i byggeriet og 
ejendomssektoren, samt øget anvendelse af 
markedsbaseret finansiering.2 Disse sektorer er 
relativt låneintensive, der har været hoveddriv-
kraften for udlån til ikke-finansielle selskaber 
i euroområdet på grund af de seneste års kraf-
tige opsving på boligmarkedet i forskellige 
eurolande.

Vendepunktet i den årlige vækst i realt udlån 
til ikke-finansielle selskaber indtraf i begyn-
delsen af 2010, fire kvartaler efter vendepunk-
tet i den årlige vækst i realt BNP. Det er stort 
set i overensstemmelse med et typisk forløb, 
dog lidt senere end i de to andre betragtede 
perioder. Selv om den årlige vækst i realt ud-
lån til ikke-finansielle selskaber fortsat var en 
smule negativ ultimo 2010, har opsvinget væ-
ret hurtigere og kraftigere end i begyndelsen af 
1990'erne. Som i tidligere perioder var opsvin-
get i udlånsvæksten drevet af en mærkbar stig-
ning til den årlige vækst i kortfristede udlån.

Figur D. Årlig vækst i MFI'ernes reale 
udlån til ikke-finansielle selskaber under 
væsentlige konjunkturnedgange og -opsving 
siden 1990
(Årlig ændring i pct.)
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Kilder: ECB og ECB's beregninger.
Anm.: Det skraverede område repræsenterer konfidensintervallet 
omkring det gennemsnitlige lead/lag-kvartal, hvor korrelationen 
mellem den årlige vækst i de respektive udlånsserier og den år-
lige vækst i realt BNP er størst. Konfidensbåndene beregnes som 
korrelationskoefficienten plus/minus en standardfejl. Se også 
fodnote 1 i teksten. "T" repræsenterer kvartalet med lavpunktet 
for vækstcyklussen for realt BNP.

2 Se boks 2, "Real estate developments in the euro area and their impact on loans to the private sector", Månedsoversigt, ECB, maj 
2010.



35
ECB

Årsberetning
2010

���	 �����������	 ��������1	 ��	 �����������7��	
�����1E	����� 8����	���	��	���1��������	�������
�#���������	���	�;(������	#8	�	�8�����	�1	�	8�	
���;(E	 ���	 ��	 ����	 �	 ���	 �6����������	 ���6������	
�1	���1����	#��1��������������'	

��	 �������	 �1	 ��������	 #��1��������������	
�����	 ��1��	 ���	 ����	 �;(������	 �	 �'	 �6�����	 
���E	
���	 ���1	 ��������	 (�������1�	 �	 ������	 ��	 8���'	
D6��	 ��18�	 ��	 ��8������	 ��������	 ������E	 �8	
��8������5���(��	 �7�	 #8	 �E-�	 #��'	 #����	 :�
����	
���	���	��������	�;���	��	�����	���	�E��	#��'	
������	�����	�1	�8	��	���1�	���	�E��	#��'	���	
,'	
��(����	
���	 .��	91��	��/'	�8	���	 �������	#��
1�������	 �8	 ��8������5���#�	 #8	 ��'	 �E"�	
#��'	 #����	 :�����	 
���	 �1	 �����	 ��������	 ��	
�����	�	8����	�'	�6�����	���	�E�"	#��'	������	�����'	
��������	���1	���	������1�	���	��	��##����	#8	�E0�	
#��'	 �	 (�1��������	 ��	 ��6��(��E	 ���	 ����1	 #8	
��	���	��'	�E,�	#��'	#����	:�����	
���E	�����	���	
�1��	���1	���	�E0�	#��'	���	
,'	��(����'	

*��	 �;�1�	 ��	 �����	 ��6�����1	 �8�	 ���	 �	 8����	
�;(	 ��	6��	 6����������	 �	 �#7����	������	 �������	
�1	��������	#��1��������������E	���	6��	��1��	
��76����	���	
,'	��(����	
���	���	#����	:�����	

���'	 ���	 6��	 ��� ����6��	  ;:�	 �����	  ��������	
�8������'	 )	 �;(��	 ��	 
���	 �1	 �	 (�1��������	 ��	

���	 �6��1���	 �#7����	 ������	 ��8������
5���(��	 �1	 ��8������5���#�	 ������	 
�	 �1	
"�	(����#����'	F��	(�1��������	��	
���	 �8	���	
#8	 ��'	 ��	 (����#����E	 ����	 ���	 �8	 #8	 
0	 (����
#����	���	
,'	��(����	
���	.��	91��	��/'	

���	��	 ���	�����	#��1���������������	6�����
�����	 ���#�:���	 ��6�����1��	 �	 5����	 �	 
���	 �	

���	�����	�1	 ���E	��	5�����������	���������	���	
��	 ���	 (�������1	 ���6���������;���	 ���	 (�������	 �	
�������8���E	���	���	 �6��	1:���	�����	����(��	

��0'	���	�������	�����1�����	���(��6	5����E	�	
��	���������	���	(�������1	�6����������	���6�
�����E	 ��	 1���	 ������	 �����	 ���	 �����	 �����	 6��	
5������������	 #���7��	 ��������#���������	 �1	
���1��������	��������#���������	�1	 �7�	#8	 ���
���	#8	����8�������������	.��	91��	��/'	���	����
���1��	��	:���E	����� 8����	���	��	���1��������	
��������#���������	���	�;(������	#8	�	�8�����	
�1	 �	 8�	 ���;(E	 �1	 (�������	 6��1��	 ����	 ��	 ���
��	 ���	 ���;(����	 ���6������	 �����	 ��E	 �����	 ���	
�6����������	 ���6������E	 �1	 5����	 (�1�����	 ��	
��6���	��	6��	6����������'	)���	���	�6����������	
���6������	��	����1��E	 ��	5����	�1�8	6���	��	����	
������	 �;�����	 �����	 ���	  6��	 �����6����6�#�
�����E	 ����	 ���	  ��	 ��11��	  ;:���	 �	 (�1��������	
��	 #�������	 ���	 ��������	 ��	 ����1�	 ���	 �������
1��'	���	 7�1��	�7�	������	���E	��	(�������	
������7����	��	�#�����	�����6����6��	�����1�	�	��
���6����6�#�������E	���	��	 ��	1:���E	�����	���	
9���������	 ���	 (�1�����	 �	 ��1���	 
��-'	 �����	
B�����������1B	 �6��	����	��1��	������	#8	���
������������	 �	 �
�8������#�������	 ���	 ���	
�;����	 �8��1�	 ���1��������	 ��������#�������	
.�6�'	 �����	 
���	 ���	 �����	 
���/E	  6��	 ���6�
�������6���������	 6��	  ;:���	 ���	 ��1�������E	
���	#86������	��1	��������E	��	�6����������6�
�������	����1	�	
'	 ��68�	
���'	5����	6��	�������	
6������	�	(�1��������	��	
���E	�1	���	
,'	:�����	
�8	 ���	 ���	 �;����	 1��1	 �����	 :���	 
���	  ;:���	
���	 ������	 6��	 ��	 #���7��	 ��������#������
���'	 �������	 �8�	 �	  ���	 
���	 (�����	 ���1���1��	
�	 5����	 �	 �������1��	 ��	 �����6����6�#���������	

+
�����
�

���	 �������	 ����	 �	 ���	 8���1�	67���	 �	 ���8�	 ���	 ���	 ����9���������	 #��6���	 ������	 6��	�������	
�(�����	 ���E	���	���	 �������	�6�����	���	 �����1���	���:���������1��1�E	�8�	���	 ��1��	 ;:��	
���	���	������6�	����1����	67���	�	�����	>+�'	@�6�����1��	�	���	8���1�	67���	�	�����	���8�	���	 ��
 ������1��	 ��	67���	����	��7�6����1E	����	67�����	����1	������6�	������1�	���	��	��1���6�	��6���E	�1	
6����#������	���	��	������	���	�����	6����#������	�	���	8���1�	67���	�	�����	>+�'	>�11�	�����	
��������	���#�:���	���������16��	(���1���������	�#�������	�����	�	���	�������	���:���������1��1'	
2��	�	���	 ��	��6�����1��	�	��)=�����	�����	���8�	���	���	����9���������	#��6���	������	6���	�����	
���	�����	�;�����	���	�����	�����1���	���:����������;(	���	���1��1	�1	�#�6��1'



36
ECB
Årsberetning
2010

�1	 ������	 #�������	 ���	 ���6�������������1	 .�6�'	
������	8���/'	

KRAFTIGE SPÆNDINGER PÅ STATSOBLIGATIONS-

MARKEDERNE I VISSE EUROLANDE I 2010

G6��������	���	6��	�(��1��������������	���6��	��	
��	��������	����;(	�	
���'	���	�;����E	���	�#�
��9��	 1:����	 �������8���E	 (�1�����	 ���	 �����	
#8	�����17�������������	�	��	�7���	���������'	
���	 �����E	 ���	 6��	 ��	 ���1�	 ����	 1������	 ��
������E	6��	���	6������	��������1	�	���	1��(���	
;���������	67���	�	
'	 ��68�	
���'	

F��	 ��1��1��	 ��	 
���	 �8	 ���	 ��8��1�	 (��� 
�����(��1�����������	 �	 @*2	 �1	 �������8���	
.222������/	 #8	 �����	 ���	 �����	 ��6���	 ���
���	�E
	#��'	�1	�E"	#��'	*�����	���	��������	8���	
��'	 ,�	 �1	 "�	 (����#����	 �����	 67�������	 �	 ��	
���#����6�	 ;���������	 ���8���	 6��	 ��1��1��	
��	 
���	 .��	 91��	 �
/'	 ���	 �������	 ���������	
�7����	�6��	�������������	 ���������	 �����	���	
8���E	�����1	��	 �7�1���	#������	���	����	 ����	
���	 �������1��	 ��	 ��1���	 ��������1�	 ��	 ��	 ��7��	

���1���1	 ��7�	 ���	 �������1��	 ��	 8���'	 G�����1	
�������1��	��	��1���E	��	#�������	���	���������	
�# ;���E	6��	������	������	���	 �� ����6��	��'	�"�	
�1	�
�	(����#����	�����	��6�����	������	
���'	
*��	 �;�1�	 ��	 �����	 �������������	 (�671�����	
�6��1���	���	��#�������	6����������	�	�(��1������
��������	�������	�	�;(��	��	
���E	 6��	���	��#
#���	 �	��:	�1	 ��#���(��	�1	���	 �	 ���	 ���1	 ���	,	
#��'	 ���	-	#��'	 �	1���������	(�11�	������'	�����	
�����	���1���1	6��	6������������	�	
���	���1�	��
���	 ��6�����	 �	 �������1��	 ��	 
��0	 �1	 �'	  ��68�	

���E	  6��	 ���	 �	 1���������	 �8	 �6��	 ��	 #��'	 �	
(8��	�������8���	�1	@*2'	

���	 ��	 (��7�������67���1�E	 ��	 (�671�������	 �	
��	 ��8��1�	 ������(��1������������	 �	 
���	 1���
����	 6��	 �������1	 ���	 �	 @*2	 �1	 �������8���E	
���6	 ��	 �������������	 6��������	 (�������1�'	
D���	�������	6��	�������������	 ���	 ��6	 �	��	 �;�
���	9��	�8�����	��	
���E	 6��	������	�����	���	�8	
���(���	�	@*2E	���	�����	�	�������8���'	)	�����	
#������	 6��	 67�����	 �	 �� 6��6�����6������	 ���
����1	��7��	 �	(8��	@*2	�1	�������8���E	 6��

Figur 10. 3-måneders-Eurepo, -Euribor og 
-OIS-rente
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Figur 12. Lange statsobligationsrenter
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Figur 13. Rentespænd for statsobligationer i 
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Figur 14. Nulkupon "break-even"-inflation i 
euroområdet
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Figur A. "Break-even"-inflation og 
indekserede swaprenter
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Figur B. Ændringer i "break-even"-inflation 
og ændringer i nominelle renter og 
realrenter
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Figur C. Fordeling af langsigtet "break-
even"-inflation på termin baseret på en 
rentestrukturmodel  
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Figur D. 5-årig "break-even"-inflation på 
termin 5 år frem for euroområdet og USA 
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Figur 16. MFI-lån til husholdningerne
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og ikke-finansielle selskaber
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Figur 18. Husholdningernes gæld og 
rentebetalinger
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gældsinstrumenter og aktier (se figur 20). Trods 
en bredt funderet forbedring af de økonomiske 
forhold var de ikke-finansielle selskabers be-
hov for ekstern finansiering fortsat begrænset 
af lave investeringer og behersket aktivitet in-
den for fusioner og virksomhedsovertagelser 
samt en igangværende opbygning af interne 
midler. Mod slutningen af 2010 var der tegn på 
en gradvis normalisering, og der sås et stigende 
finansieringsbehov hos virksomhederne. Ifølge 
undersøgelsen af bankernes udlån blev netto-
efterspørgslen efter erhvervslån positiv efter 
at have været negativ i over to år. Især lager-
beholdninger og driftskapital blev angivet som 
faktorer, der i stigende grad bidrog til den forny-
ede efterspørgsel efter lån.

En af de primære årsager til den forholdsvis 
lave efterspørgsel efter ekstern finansiering i 
2010 var den bredt funderede vækst i den ikke-
finansielle sektors salg og lønsomhed, hvilket 
betød, at der var betydeligt flere interne midler 
til rådighed. Bedømt ud fra regnskaberne for 
børsnoterede ikke-finansielle selskaber rettede 
lønsomheden – målt som nettoindtægter i for-
hold til salg – sig kraftigt i 2010 (se figur 21). 
Stigningen i de interne midler afspejledes i stør-
re pengebeholdninger, formodentlig som følge 
af løbende 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 
undersøgelser viser, at lønsomheden udviklede 
sig mindre gunstigt for de små og mellemstore 
virksomheder end for de store i 2010. Det kunne 
tyde på, at de små og mellemstore virksomheder 
er mere sårbare, eller at de halter noget bagefter 
de store virksomheder.4 

Ud over at der har været flere interne midler til 
rådighed, ser det ud til, at euroområdets ikke-
finansielle selskaber har benyttet sig af en bre-
dere vifte af finansieringsmuligheder i de senere 
år, navnlig ved at erstatte bankgæld med mar-
kedsbaseret finansiering og ved i højere grad at 
udstede gældsinstrumenter. Denne proces, som 
begyndte i 2009 og fortsatte i 2010, har givet sig 
udslag i en betydeligt lavere efterspørgsel efter 
banklån. Det betyder, at den årlige vækst i lån-

givningen, der nåede et lavpunkt i årets 1. kvar-
tal, var negativ i hele 2010. Især de kortfristede 
lån blev kraftigt påvirket, da den faldende efter-
spørgsel efter lån blev forstærket af et igangvæ-
rende skift fra kortere til længere løbetider. Den 
årlige vækst i kortfristede lån (dvs. lån med en 
initial løbetid på under 1 år) faldt i gennemsnit 
til næsten -9 pct. i 2010, mens den gennemsnit-
lige vækst i langfristede lån (dvs. lån med en 
initial løbetid på over 5 år) faktisk forblev posi-
tiv, nemlig omkring 3 pct. Hvis der tages højde 
for, hvor alvorlig den seneste recession var, og 
for denne substitutionsproces, ser væksten i 
udlån til virksomheder dog ud til at have været 
stort set i overensstemmelse med det historiske 
mønster, konjunkturcyklen taget i betragtning. 
Den finansielle krise havde en kraftig effekt, 
men den medførte ikke en brat afbrydelse af 
kreditforsyningen til økonomien. I årets løb be-
gyndte bankerne at melde om en mindre grad af 

Figur 19. Reale omkostninger ved 
euroområdets ikke-finansielle selskabers 
eksterne finansiering

(I pct. 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 vægtet gennemsnit 
af omkostningerne ved banklån, omkostningerne ved at udstede 
gældsinstrumenter og omkostningerne ved at udstede aktier på 
basis af de respektive udeståender og deflateret med inflations-
forventningerne (se boks 4 i ECB's Månedsoversigt for marts 
2005).

4 Se "Survey on the access to finance of SMEs in the euro area", 
ECB, oktober 2010 (findes på ECB's hjemmeside).
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Figur 20. Fordeling af de ikke-finansielle 
selskabers eksterne finansiering efter 
instrument
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HICP-INFLATIONEN STEG PÅ GRUND AF 
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Boks 4

FORTOLKNING AF UNDERSØGELSESBASEREDE INDIKATORER FOR KREDITSTANDARDER FOR 

ERHVERVSLÅN
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Figur 21. Profitmål for børsnoterede ikke-
finansielle selskaber i euroområdet
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Figur A. Ændringer i kreditstandarder for 
godkendelse af lån eller kreditfaciliteter til 
virksomheder
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Figur B. Euroområdets virksomheders 
adgang til banklån

.)	#��'	��	���#����������/

�

��


�

��

"�

,�

��

-�

0�

��

���

�

��


�

��

"�

,�

��

-�

0�

��

���


'	 ��68�	

���


'	 ��68�	

���

�'	 ��68�	

���

�'	 ��68�	

���

>����8� >����8�
*����	

6������ ����
*�8	�1	�����������	

6������ ����

F��	����
)���	�������

*67����
@7�����
H������

�����$	5@5?>������;1����	��	��8	�1	�����������	6������ �
����	��1��1	���	9���������1'
2��'$	�'	 ��68�	
���	6���;���	#�������	���	�����	���	��#���(��	

���'

Figur C. Restriktive og ekspansive 
kreditstandardregimer og kreditstandarder 
for lån til euroområdets ikke-finansielle 
selskaber
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Figur 22. De ikke-finansielle selskabers 
gældskvoter
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Figur 23. De vigtigste komponenter i HICP-
inflationen
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komponenterne forbrugs- og kapitalgoder (se fi-
gur 25). 

udviklingen i arbejdskraftsomkostninger 

var afdæmpet

Indikatorerne for arbejdskraftsomkostningerne i 
euroområdet tydede på en afdæmpet udvikling 
i arbejdskraftomkostninger i 2010 og på, at ud-
viklingen i lønomkostninger nåede et lavpunkt. 
Mens den årlige vækst i både aftalt løn og time-
løn faldt betydeligt, svarede væksten i lønsum 
pr. ansat i 2010 til det lave niveau året før.

Aftalt løn faldt markant i løbet af 2010 og nåede 
ned på en årlig vækst på 1,6 pct. i 4. kvartal fra 
2,6 pct. i 2009. Denne indikator afspejler den 
vigtigste lønkomponent, som er aftalt på forhånd 
gennem kollektive overenskomster. Nedgangen 
kan tilskrives lønaftalernes forsinkede reaktion 
på de forværrede arbejdsmarkedsforhold, som 
gav arbejdstagerne en ringere forhandlingsposi-
tion (se tabel 2).

tabel 1. prisudviklingen

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

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. Dec. Jan.

HICP og dets komponenter 
Samlet indeks 1) 3,3 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 -3,2 4,8 8,1 7,3 9,1 11,0 .
Uforarbejdede fødevarer 3,5 0,2 1,2 -1,5 -0,8 0,7 2,3 2,8 3,2 .
Forarbejdede fødevarer 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 2) 6,1 -5,1 2,9 -4,7 -0,1 3,0 4,0 4,7 5,3 .
Oliepriser (EUR pr. tønde) 3) 65,9 44,6 60,7 51,2 56,0 62,6 59,6 64,4 69,6 72,6
Råvarepriser 4) 2,0 -18,5 44,7 3,1 29,0 48,2 51,5 48,6 49,6 45,7

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 ifølge Eurostats foreløbige skøn.
2) Ekskl. byggeri.
3) Brent Blend (til levering om en måned).
4) Ekskl. energi; i euro.

figur 24. de vigtigste komponenters bidrag 
til HiCp-inflationen

(Bidrag i procentpoint år/år; månedlige observationer)
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Kilde: Eurostat.
Anm.: Som følge af afrunding kan der forekomme uoverens-
stemmelser i forhold til det samlede indeks.
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Boks 5

UDVIKLINGEN I RÅVAREPRISERNE OG DERES INDVIRKNING PÅ HICP-INFLATIONEN
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Figur A. Udviklingen i råvarepriserne
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Figur B. Industrielle råvarer og PPI for 
halvfabrikata

.C�����1	�	#��'	8�%8�/

,�
"�
��

�
��

�
��

�
��
"�
,�
��
-�
0�

��
0
�
"



0
�



"

�

��

�

�"
��
�0


���

)�����������	�86�����/	.6������	����/	
��)	 ��6��(������	. ;:��	����/

���
 ���" ���� ���0 
��� 
��
 
��" 
��� 
��0

������$	DSS)E	5�������	�1	5?>=�	(���1���1��'
�/	*�������	��	6���	���	��8������	����#���1'



57
ECB

Årsberetning
2010

Den årlige vækst i lønsum pr. ansat var på 1,5 
pct. i 3. kvartal 2010, uændret i forhold til 2009. 
Væksten i lønsum pr. ansat var stigende inden 
for tre områder, nemlig industri ekskl. byg-
geri, markedsrelaterede tjenesteydelser inden 
for handel og transport samt markedsrelaterede 
tjenesteydelser vedrørende liberale erhverv. I de 
øvrige sektorer faldt væksten i lønsum pr. ansat 
(se figur 26). 

Som det også var tilfældet med aftalt løn, aftog 
den årlige vækst i timelønsomkostninger be-
tydeligt i modsætning til i 2009, da der fortsat 
var høje stigninger i timelønnen. Den faldende 
vækst i timelønsomkostninger kan delvis skyl-
des effekten af et større antal arbejdstimer, idet 
længere arbejdstid ikke nødvendigvis medfører 
højere lønsum pr. ansat som følge af forskellige 
ordninger (fx fleksible arbejdstidskonti og ar-
bejdsfordeling med statstilskud). Faldet i den år-
lige vækst i timelønsomkostninger i 2010 kunne 
tilskrives industrien. I 2009 havde denne sektor 
den højeste vækst i timelønsomkostninger og 
var den sektor, som gjorde mest brug af fleksi-
bel arbejdstid. 

Arbejdskraftsproduktivitet pr. ansat steg mere 
end lønsum pr. ansat i euroområdet, så enheds-
lønomkostningerne faldt, og avancerne steg. 
Den årlige vækst i arbejdskraftsproduktiviteten 
pr. ansat steg i gennemsnit til 2,2 pct. i de første 
tre kvartaler af 2010 i forhold til et fald på 2,3 
pct. i 2009. På baggrund af udviklingen i løn-
sum pr. ansat faldt enhedslønomkostningerne 
med 0,5 pct. årligt frem til 3. kvartal 2010 i for-
hold til en stigning på 3,9 pct. i 2009 (se figur 
27). Som følge af dette fald i enhedslønomkost-
ningerne steg overskudsgraden, og virksomhe-
dernes øgede "pricing power" kom til udtryk i 
den gradvise stigning i den årlige vækst i BNP-
deflatoren. Denne stigning afspejlede også et 

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

Boligpriserne steg 

Boligpriserne i euroområdet, som ikke indgår i 
HICP, steg med 2,4 pct. i løbet af året indtil 3. 
kvartal 2010 efter at være faldet med 2,9 pct. i 
2009 (se figur 29). Den samlede stigning siden 
begyndelsen af 2010 dækker imidlertid over 
forskellige udviklingstendenser i euroområdets 
lande og regioner, hvoraf nogle har oplevet fort-
sat faldende boligpriser i 2010.

udvikling i inflationsforventningerne

Information fra professionelle prognosemagere 
viser, at spørgeskemabaserede langsigtede infla-
tionsforventninger (fem år frem) var tæt på 2,0 
pct. ifølge Consensus Economics, Euro Zone 
Barometer og ECB's Survey of Professional 
Forecasters. I henhold til sidstnævnte for-
blev prognosemageres punktestimater for in-
flationen i 2015, som ECB har samlet, inden 
for et snævert interval på 1,9-2 pct. i 2010. 
Markedsbaserede indikatorer, som fremkommer 
ved "break-even"-inflationen afledt af indeks-
obligationer og tilsvarende vækstrater udledt af 
indekserede swaprenter, tydede ligeledes på fast 
forankrede inflationsforventninger.

2.4 udviklingen i produktion, 

efterspørgsel og arBejdsmarked

Bnp i euroområdet Begyndte at stige igen 

i 2010 

Efter det markante fald på 4,1 pct. i 2009 steg 
realt BNP i euroområdet med 1,9 pct. i løbet af 
året indtil 3. kvartal 2010 (se tabel 3). Opsvinget 
i 2010 skyldtes forskellige faktorer. For det før-
ste steg euroområdets eksport som følge af den 
voksende globale aktivitet og efterspørgsel. For 

af økonomien, herunder sektorspecialisering samt løn- og prisdannelsesinstitutioner. Mens pen-
gepolitikken ikke kan gøre ret meget ved første runde-effekterne af et råvareprisstød, skal anden 
runde-effekter undgås. I den henseende er mere fleksible løn- og prisdannelsesmekanismer og en 
troværdig pengepolitik nøglen til at sikre, at enkeltstående ændringer i råvarepriserne ikke fører 
til højere inflation på mellemlangt sigt.
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Tabel 2. Indikatorer for arbejdskraftsomkostninger
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Figur 25. De enkelte komponenter i 
producentpriser i industrien
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Figur 27. Lønomkostninger i euroområdet
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Figur 28. Fordeling af BNP-deflator
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Figur 26. Lønsum pr. ansat fordelt efter 
sektor
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ringerne var svag som følge af korrektioner på 
boligmarkedet i en række eurolande efter de 
markante fald i boligpriserne under recessionen 
i 2009. Erhvervsinvesteringerne ekskl. byggeri 
var fortsat svage, da denne komponent blev be-
grænset af løbende omstruktureringer af balan-
cen og en svag stigning i kapacitetsudnyttelsen.

Lagerbeholdninger udgjorde en vigtig del af 
forklaringen på, at væksten i realt BNP steg i 
1. halvår 2010. De skønnes at have bidraget til 
den kvartalsvise stigning i BNP i 1. og 2. kvartal 
2010 med henholdsvis 0,7 og 0,4 procentpoint. 
Bag aktiviteten i 1. halvår 2010 lå virksomhe-
dernes beslutninger om at nedbringe lagrene 
langsommere end i 2009, hvilket medførte hur-
tigere leverancer i forsyningskæden. Tal fra 
nationalregnskaber tyder på, at forbedringen i 
lagerbeholdninger tabte betydeligt momentum i 
3. kvartal, hvor denne komponent af den sam-
lede efterspørgsel bidrog med 0,1 procentpoint 
til den kvartalsvise vækst i realt BNP.

Figur 29. Boligprisudviklingen i euroområdet

(Ændring i pct. år/år; årlige observationer)
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Kilde: ECB's beregninger baseret på ikke-harmoniserede nationale 
observationer.
Anm.: 2010-observationer omfatter observationer indtil 3. kvartal.

Tabel 3. Sammensætningen af vækst i realt BNP

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

Årlig vækst 1) Kvartalsvis vækst 2)

2008 2009 2010 2009 
4. kvt.

2010 
1. kvt.

2010 
2. kvt.

2010 
3. kvt.

2010 
4. kvt.

2009 
4. kvt.

2010 
1. kvt.

2010 
2. kvt.

2010 
3. kvt.

2010 
4. kvt.

Realt bruttonationalprodukt
heraf:

0,4 -4,1 . -2,0 0,8 2,0 1,9 2,0 0,2 0,4 1,0 0,3 0,3

Indenlandsk efterspørgsel 3) 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 -11,4 . -9,6 -5,0 -0,8 0,2 . -1,2 -0,4 2,0 -0,3 .
Lagerændringer 3), 4) -0,2 -0,8 . -0,8 1,0 1,7 1,2 . 0,0 0,7 0,4 0,1 .

Nettoeksport 3) 0,1 -0,7 . 0,7 0,3 -0,1 0,0 . 0,3 -0,5 0,1 0,2 .
Eksport 5) 1,0 -13,2 . -5,3 5,7 11,7 11,3 . 2,0 2,6 4,4 1,9 .
Import 5) 0,8 -11,9 . -7,1 4,8 12,4 11,7 . 1,2 4,2 4,3 1,5 .

Real bruttoværditilvækst
heraf:

Industri (ekskl. byggeri) -2,2 -13,3 . -6,8 3,6 6,8 5,2 . 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 
tjenesteydelser 6)

1,5 -3,1 . -1,9 0,7 1,4 1,7 . 0,1 0,5 0,7 0,4 .

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
Anm.: De rapporterede tal er sæsonkorrigerede og til dels korrigeret for antal arbejdsdage, da ikke alle eurolande rapporterer kvartalsvise 
nationalregnskabsserier korrigeret for antal arbejdsdage. 
1) Ændring i pct. i forhold til samme periode året før.
2) Ændring i pct. i forhold til det foregående kvartal.
3) Bidrag til væksten i realt BNP, i procentpoint.
4) Inkl. anskaffelser minus afhændelse af værdier.
5) Import og eksport dækker varer og tjenesteydelser og omfatter grænseoverskridende intra-euroområdehandel. Intra-euroområdehandel 
fratrækkes ikke i tal for import og eksport i nationalregnskaberne. Disse observationer er derfor ikke fuldt sammenlignelige med betalings-
balanceobservationer.
6) Inkl. handel og istandsættelse, hoteller og restauranter, transport og kommunikation, finansiel formidling, fast ejendom, lejemål og 
liberale erhverv.
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Figur 31. Konjunkturbarometre
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Figur 30. Bidrag til kvartalsvis vækst i realt 
BNP
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Figur A. Husholdningernes indkomst, forbrug 
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Figur B. Husholdningernes finansielle 
nettoformue
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Figur 32. Vækst i industriproduktionen og 
vækstbidrag
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Tabel 4. Udviklingen på arbejdsmarkedet
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Figur 33. Ledighed
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Boks 7

DEN SENESTE UDVIKLING PÅ ARBEJDSMARKEDET I EUROOMRÅDET OG USA: DE PRIMÆRE FORSKELLE 

OG ET HISTORISK PERSPEKTIV
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Figur 34. Udviklingen i de offentlige 
finanser i euroområdet
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MAKROØKONOMISKE OMKOSTNINGER OG FORDELE VED BUDGETKONSOLIDERING 
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Figur 35. Valutakursbevægelser og implicit 
volatilitet
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Figur 36. Nominelle og reale effektive 
eurokurser (EER-20)1)
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Figur 37. Betalingsbalancens løbende poster 
og dens sammensætning
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���1��	 ��	 #�����;�:���6�������1��	 �	 
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������'	 *������1	 ���	 (�������1��	 �	 ��������	
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��1��	 ���������	 ���1��	 ��������������	 �(��1�
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���	6����E	
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��E�	#��'	��	�������8����	>+�/	�	��� ���	���	���
��#����6��	#8	�'""0	���'	����	.��E
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������	
���'	

Figur 38. Euroområdets eksportmængder til 
udvalgte handelspartnere
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Figur 39. Direkte investeringer og 
porteføljeinvesteringer i euroområdet
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Figur 40. De vigtigste poster på de finan-
sielle konti
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3 DEN ØKONOMISKE OG MONETÆRE UDVIKLING I 
EU-LANDE UDEN FOR EUROOMRÅDET5 

DEN ØKONOMISKE AKTIVITET  

)	��	A����	5@�����	����	���	�������8���	���1	
#�����������	 �	
���	�����	 ��	������1	���1��1	 �	

���E	��1	���	��	6��	6����������	�	67���#��9���	
�1	 ���	 (�������1�	 ���������	 �������	 �������	
.��	 ��(��	 -/'	 G#�6��1��	 6��	 ��7�	 ���6��	 ��	 ���
#�����	 #8	 (�11����	 ��	 ��	 ��(���	 ����������	
������#;�1���	 �1	 1���#(�1���1	 ��	 ��1��(� ���
���1����E	 ���	 6��	 (��6��	 ���������	 (����1����1�	
�	 
���'	 *������1	 6��	 ���	 ������������	 �����
�#;�1���	�������	���7�#��	�	��	A����	�����	�����	
��	 �������	 ���(�����1	 ��	 ��������������������'	
���	 �6�1�	 ������������	 ������#;�1���	 ��������	
��	�;(����	;��������	���#�����1	��	���	#��6���	
������	O	�1	�	��1��	�����	�1�8	��	���	��������1�	
������'	)	��	�����E	���	6��	������������	(�1��
�����	  �6��	 �#��6��	 ��	 #������	 ���	 � ���(��	
67���E	���������	������#;�1����	���	��	�����	���6	
�	��	�������	�6�������E	 6�����	���#�:����	��	�7�
1���	;��������	���#�����1�#������'	

D6��	��18�	��	6�1��1���	���#�������	 �	���	��
����������	 ������#;�1���E	 6��	 ���	 #��6���	 ���
(��1	�������	���7�#��	 �	��	A����	 �����E	 6�����	
���	 ��	 6��	 1���	 ���#�:����	 �67�����	 ��(�:��
���������� ���	 �1	 �6�1	 67���	 �	 ������1�6���
1��'	H���1 ����	6��	 �	���1�	 �����	 ;:���	���	
�	
���E	���6	��	���	1��������	 ���(�����1	 �	���	

;���������	����6����	�	��1��	�����	 �6��	��7�
���	 ����1 ������6��	 �	 
'	 �6�����	 
���'	���	6��	
��1	 67������1�	 ���������	 �	 ��6�����1��	 #8	 ��
(�:����������	�����	���	��	���������1�	��������'	
��	 ���#��������������	 ��������	 �#��6���	 1���
����	��	��;���	������#;�1���	�����	��(�:�������E	��	
����	 1�����1	 ��6�����1	 �	 (���7���1������������	
�1	 ��	 ������1���	 �;���6�����1'	 F7�����	 �	 ���
���1�6���1��	���	���	#��6���	������	6��	�������	���	
�6�1	�	��	A����	5@�����	����	���	�������8���	
���	 �;�1�	 ��	 (8��	(�1�7����	 ��(��	�1	 ��6	 ��
����#;�1���'	 ��#������������������	 ���(��6	 ��6E	
��7�	 �	  :���������������������E	 ���6	 ��	 ���	
���1	 ������1�	 �	 ���1�	 ������	 ���#�����������'	
)�6�������1�67�����	 6��	 1�������	 �1�8	 ���7�
#��E	 �1	 �	 ��1��	 �����	 �����	 ������1�	 ��1���6E	
 6�����	 ���#�:���	 ���	 �;(����	 ���#�����1	#8	(�
��1��������	�1	��	���1��1	�	(�11�����'	)	��1��	
�����	(����1	��	�;(����	���#�����1	��	��	������
��1�	9������	#8	����	��1�	���	���	��6�	67���	�	���	
������������	������#;�1���'	

>�����	 5@�������	 ����	 ���	 �������8���	 6��	
67�����	 �	 �����	>+�	�7���1	������1	 �	 �����	���	
�����	�1	*6���1�E	���	6��	 ������������	(�1��

Tabel 7. Væksten i realt BNP i EU-landene uden for euroområdet og i euroområdet
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���/E	���	�����8���	5@	�	
��"	�����	
��-'
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�����	 �6��	������6�	��8	�(�������	#8	(������1�
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�����	 ����	 ���	 �������8���'	 +�1��	 �����E	 ���	
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;���������	����6����	 �	
���E	�#��6���	��	�1�8	
��	 ������1	 ���1���1'	 ��	 (�������	 ������	 ;����
����	 (�1�����	 ��	 (�����	 �����	 ��	  �6�	 6���	 ���	
��;����	 ���1��1	 �	 ����6������	 (�����	 ����	 5@
�������	 �	 
���'	 *��1���1��	 6��	 ��7�	 ���6��	 ��	
���	 �����������	 ������#;�1���E	 ����	 67�����	
�	 ���	 ������������	 ������#;�1���	 6��	 �6�1	 �����	
�����	��1���6'	G#�6��1��	�	>��1�����	6��	�6�1�	
�1	 ��7�	 ���6��	 ��	 ���	 �����������	 ������#;�1
���E	 ����	 ���	 ������������	 ������#;�1���	 6��	
�7�#��	��	���	�;(����	���#�����1	�	���	#��6���	
������'	3��7����	6��	���	������	5@����	����	
���	 �������8���E	  6��	 ���	 ;���������	 67���	
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���E	#���7��	
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*�����	���	6�����	���	��������	�����	�	��	;����
�����	���6��7����	�	��� ���	���	8���	�;�	���	1��(�
��	���������	��	���	;���������	���#�����1�#��
���E	���	(�1�����	�����	O	�����	���	��1��	������	
6����������	.�K	��	(�������	�����/	�;�	O	�����
������'	

PRISUDVIKLINGEN
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���	 �������	 �6�1�	 ������������	 ������#;�1���E	
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���������	�������	���	��A�������'	*��1���1��	�	��
������������	�86���#�����	������	1�������	��	 �6�	
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�������8���	 #1�'	 ���	 ��;���	 671�	 ��	 �;��6����	
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D)?���A�����	 �������	 �������	 .��	 ��(��	 0/	 �	

���'	��	 �����E	���	�#��6���	���	 ;:����	1��
���������1�	 ��A�����E	 6��	 @�1���	 ."E-	 #��'/E	
 6��	��1�������	(��6	 76��	�	:�����E	�1	�����1���	
������� ;:�����	�1�8	 �6��	��	(����������E	�1	
3��7����	 .�E�	#��'/E	 ���	 ����;���	 ��	�������	
������� ;:����	 �	 :���'	 )�A�������	 �8	 ������	

E
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Tabel 8. HICP-inflation i EU-landene uden for euroområdet og i euroområdet
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Tabel 9. Budgetstillinger i EU-landene uden for euroområdet og i euroområdet

.)	#��'	��	>+�/

:��%������
 :	���
%���
��	
��(+
&&��
�����
����	'	��	
%�
�������

7�����	�����
�
�!�	%����	
%	�&&�	�

�	�����/F����

��	
��(+
&&��
�����
����	'	��	
%�
�������2"

7�����	����
�
�!�	%����	
%	�&&�	

�	�����/F����
���? ���. ���/ ���� ���� ���? ���. ���/ ���� ����

>��1����� �E� �E- "E- �E0 �E� �-E
 ��E- �"E- �0E
 �"E�
�:������ �E- 
E- ,E0 ,E
 ,E� 
�E� ��E� �,E� "�E� �0E�
������� "E0 �E
 
E- ,E� ,E� 
-E� �"E� "�E, ""E� "�E0
5������ 
E, 
E0 �E- �E� 
E
 �E- "E� -E
 0E� ��E�
H������ �E� "E
 ��E
 -E- 0E, �E� ��E- ��E- ",E- ,,E�
H������ �E� �E� �E
 0E" 0E� ��E� �,E� 
�E, �-E" ��E�
@�1��� ,E� �E- "E" �E0 �E0 ��E� -
E� -0E" -0E, -�E�
����� �E� �E- -E
 -E� �E� ",E� "-E� ,�E� ,,E, ,�E�
3��7���� 
E� ,E- 0E� -E� �E� �
E� ��E" 
�E� ��E" 
0E�
*6���1� �E� 
E
 �E� �E� �E" "�E� �0E
 "�E� ��E� ",E,
*���(��������� 
E- ,E� ��E" ��E, �
E� ""E, ,
E� �0E
 --E0 0
E�
5@0�/ �E� �E� �E0 �E� ,E0 �,E- �-E- "�E- "0E, "-E�
5@��
/ �E" �E� 0E" 0E� 0E� "�E� ",E� ,�E� ��E� �,E-
5������8��� �E� 
E� �E� �E� �E- ��E
 ��E0 -�E
 0"E
 0�E�

������$	5���#��������������	�����8��#��1����	
���E	�#��������	���6��1���#��1������	
���%
���	����	5?>=�	(���1���1��'
2��'$	G(���6���������	��	(������	#8	��9����������	 �	5+*�,'	�������	���	
���	 �	��	�#��������	���6��1���#��1������	��	��	���������	
��1����1���	(��1���8�	�1	���	�8�����	��6�1�	���	��	��������	���'
�/	5@0	��������	��	����	5@�����	����	���	�������8���	.#�'	��'	�����(��	
���/E	���	�����8���	5@	�	
��"	�����	
��-'

/	5@��	��������	��	��	5@�����	����	���	�������8���	#�'	��'	�����(��	
���'
�/	G(���6�������	���	
���	��	#��1�������'



83
ECB

Årsberetning
2010

����#����/E	#���7��	���	�;�1�	��	��	�����	(��1��	
���������	 �	�����	 �����'	47����6����	 �8	�����	
���������67�����	#8	��	#��'	��	>+�	 �	��	A����	
5@�����	 ����	 ���	 �������8���P	 ��1	  �6��	
@�1���	 �������	 ��	 17����6���	 #8	 �6��	 ��	 #��'E	
�1	 *���(����������	 17����6���	 ���1	 ������1���	
�6��	���������67�����'

UDVIKLING I BETALINGSBALANCEN 

���	 �������	 ���������	 #8	 ��	 �;(����	 #�����	
�1	 ��#����#�������	 .�	 #��'	 ��	 >+�/	 6������	
�	 ��	 A����	 5@�����	 ����	 ���	 �������8���	 �	

���	 .��	 ��(��	 ��/'	 @�6�����1��	 6��������	 ��1	
��1��	 �������	 �������'	 )	 5������E	 H������	 �1	
H������	�����	�6���������	#8	��	�;(����	#�����	
�1	 ��#����#�������E	  6�����	 ���#�:���	 ���	 1���
6���	���(�����1	��	�����	;��������	�1	���1����	
�����������	 ������#;�1���'	 G6���������	 �����	
��1������	 �	*6���1�	 ���	 �;�1�	 ��	 ��	 ������1����	
��	  ������(�������	 �����	 ���	 ������1�	 ���1���1	
�	 ���	 ������������	 ������#;�1���'	 )	 �:������	
6�����	��	�;(����	#�����	�1	��#����#�������	���	
��	�6������	���	��	���������	���	�;�1�	��	��	���
1����	���������	#8	�;�	�1	��������������	�1	
��	 ������	  �������6������'	 @�����������	 #8	
��	 �;(����	 #�����	 �1	 ��#����#�������	 6������	
�	 �����E	 #8	 1����	 ��	 ��7��	 �����������	 �����

�#;�1���	�	
���	�1	��	���1����	���������	#8	�;�	
�1	 ��������������E	 ����	 �	 3��7����E	  �6��
��1���1	#8	1����	��	 ��	 ����	 �	#��1�������������	
���	 :��������E	�1	�	*���(���������	���	�;�1�	��	
��	������1��	 ������(������'	��	�;(����	#�����	
�1	 ��#����#�������	 ���(�������	 ��1	 �	 ��	 �7���	
�����'	)	>��1�����	6�����	��	�;(����	#�����	�1	
��#����#�������	���	��	���������	���	��	�6������	
#8	(�11����	��	��	�������	���#���	�1	�;(����	��
����������	:�������1��'	)	@�1���	���1	�6������
���	���	�E-	#��'	��	>+�	�	
���	���	�E�	#��'	�	
���E	
 6�����	 ���#�:����	 ��	 �#�6��1E	 ���	 #���7��	 6��	
���6��	 ��	 ���#�����'	 )	 �������	 6������	 �6��
�������E	���	�E,	#��'	�	
���	���	"E0	#��'	�	
���E	#8	
(�11����	��	;1��	���#���	�1	��	�������	�������	
�����������	������#;�1���'

D6��	 ��18�	 9���������1E	 �#��6���	 �7����	 ����	
�����	 ����	 ���	 �������8���E	 ���	 �����8���	 5@	 �	

��"	�����	������E	��	���(��������1	�����	���1���1	
�	 ������;����1��	 ��	 �����������	 �������	 ��6�
������1��'	�������	�1	*6���1�	�#��6���	�������	
��	 ����������;����1	 ��	 �������	 ��6�������1��'	
*��1���1��	�	���;����	��	��	����	���(���	���
#�������	��	9���������1��	��	��	�;(����	#�����	
(��6	 �	 �:������E	 H������	 �1	 �����	 �����1��	 ��	
������1�	 ���1���1��	 �	 �����#�����;�:���6�������

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

.)	#��'	��	>+�/

G-�������
���	������
�������
���	

@���
��	-&&������	�����
�!����	�%�	

@���
��	-&&��������	��
�!����	�%�	

���? ���. ���/ ���� ���? ���. ���/ ���� ���? ���. ���/ ����

>��1����� 
-E� 

E� 0E� �E- 
0E- �-E, �E� ,E� ��E0 ��E� �E- 
E,
�:������ 
E� �E
 �E� �E, ,E� �E� �E- �E, �E� �E
 �E� �E�
������� �E" 
E- �E, "E0 
E0 �E, �E� �E
 �E� 
E� �E0 �
E�
5������ ��E
 0E- -E� -E
 "E, 
E� �E- -E� ��E0 "E� �E� �E0
H������ 
�E" ��E� ��E� 0E0 �E0 �E� �E� �E� ��E� -E� �E0 
E�
H������ �
E0 ��E� -E- �E0 �E� �E� �E� �E- ��E� ,E0 ��E0 �"E-
@�1��� �E
 �E� �E- �E� 
E� �E, �E� 
E� ,E" �0E
 0E0 �E

����� �E� �E- �E, �E� "E� 
E� 
E� �E, �E, �E� �E� 
E-
3��7���� �
E0 ��E� �E- "E� ,E- �E- �E� 
E� ��E
 �E
 
E� "E�
*6���1� 0E" 0E� -E" �E, 
E
 �E" "E� �E� �E� 0E- �E� -E�
*���(��������� 
E" �E� �E, �E- "E" 
E� �E
 �E" �E0 �E- �E� 0E�
5@���/ �E" �E" �E" �E� 
E� �E� �E
 �E� �E, �E� -E� ��E"
5@�
/ �E� �E- �E, �E� 
E� 
E- �E0 �E0 �E, �E� ��E" �"E0
5@0�/ �E" �E� �E� �E� "E� ,E, �E� �E0 �E� ,E� -E" ,E"
5������8��� �E
 �E� �E, �E" �E� 
E� �E0 �E� �E� �E" 
E" �E


�����$	5?>'
2��'$	G(���6�������	���	
���	6���;���	1������������	��	��	9��	�6�������	����	���	�'	�6�����	
���'
�/	5@��	��������	671����	(����1	���	��	��	5@�����	����	���	�������8���	#�'	��'	�����(��	
���'

/	5@�	��������	671����	(����1	���	�������E	*6���1�	�1	*���(���������'
�/	5@0	��������	671����	(����1	���	��	0	5@�����	����	���	�������8���	#�'	��'	�����(��	
���E	���	�����8���	5@	�	
��"	�����	
��-'



84
ECB
Årsberetning
2010

1��'	 D6��	 ��18�	 �����	 ��6�������1����;���E	
�#��6���	 ���1�	 �����	 ��	 ������1���	 �������
���;����1	 O	 #���7��	 #8	 1����	 ��	 ��	 ������1���	
���1�����1�#�����'	)	H������	�1	3��7����	(��6	
������;����1��	 ��	 #��6��	 ��#����	 �	 
���	 �������	
��##�����	��	;���������	��;���#��1������	1��
���	��������������	��1�����������'	

VALUTAKURSER

F�����������6�����1��	 �	 5@�������	 ����	 ���	
�������8���	 6��	 �	 
���	 ������1�	 #86�����	 ��	 ��	
�������	 ������	 6�����������1����'	 ��������E	
5�������E	 H�������	 �1	 H�������	 6�������	 �����1	
�	53�
'	��	6��	�������1�	��	�����������6��1�
(8��	 #8	 ]�,	 #��'	 ������1	 �����	 �����������	
�6��	 ���	 ������P	 ���	 ���	 ������	 ������	 6��
��������	��1	��	 ��������	(8��	#8	]
E
,	#��'	
.��	91��	"�/'	 )	 ��1��	 ����7���	6��	�����1�����	 �	
53�
	�1�8	 ���(�����	���	������1�	 ���#��1���
���	 ���	 ��������	 ����	 ���	 ��	  ����	 ��1	 �����	 ���	
��	 ��������	���6��1�(8��	�����	��������	(����
��1���'	 5�����1�	 ���#��1������	 1�6��	 ����	 5?>	
������1���	 ���#��1������'	 *7���1�	 (��6	 ���	 ������E	
��	���	�������	�����	�1	���	���������	�����	�����	
�����	���	�	53�
E	���6	��	�������	(�6�����	
�����	��������	(�����E	����	��	��������	�����1
 ����	(���������	��	���� ����	���	��������	����	#8	
�������������	�6��	���	������	���	��	���6��1�
(8��	#8	]�^'	

���	�������	�����	�1	���	���������	�����	 ����	��1	
#8	�������������	�	
���'	���	��������	����	�8	�����	
���	���(���	�����	���	���	�����������	���������	(8��	
#8	 ]�	 #��'	 �6��	 ���	 ������	�1	  ����	 ��1	 �7�	 #8	
(8�����	 �6�1�	 1�7���'	 H�����	 ���	 ����	 �����	
��1��	67������1�	#���	�	
���E	 6�����	���#�:����	
���(��������1��	��	��	�����;���������	��� ���	
�1	 ;1��	 ��6�����������	 ���	 ���	 ��������	 ;������'	
���	 6�����	 �6�� �������	 ��	 ���6���E	 ���	 (��6	
������	 �	 ���(�������	 ���	 ��	 ��������������	 ;��
�������	��;���#��1������	���	5@	�1	)��E	6��	
�1�8	��	���6�������	������	�1	 ��	�������	��1;
�����	(�������1	���	���67���1 ����	��	��������
��1����	�	���������'	

D6��	 ��18�	 6���������	 �	 ��	 5@�����	 ����	 ���	
�������8���E	���	����	�����1	�	53�
E	���	����
��6�����1��	��������	�	��	�����'	����	���	�:����
���	������E	���	#�����	T����E	���	�6�����	�����	

�1	���	(�������	#���	���������	���	��	�##�������	�	
��� ���	���	������E	�8	���	��1�����	������	�1	���	
���7����	���	�����	���	���(���	.��	91��	"
/'	���	
�:�������	������E	���	#�����	T����	�1	���	�6��
���	 �����	 (��6	 �������;����	 ��	 67�����	 �	 �����	
;��������'	���	(�������	#���	�##���������	���
���	 ���	�6��	 ���	 ������	 �	
���E	���	������	6��	
��1��	6������'	���	�����1����	��	���	 �:�������	
������	�1	���	�6�����	�����	�8���	��	6�������E	
���	 �##���������E	 ����	 ��6�����	 ���	 �;�	 
��0	 �	
��� ���	���	������'

��	 �����	 #�������	 ���	 6����������	 �	 D@�%
5@3������	 ���#�:����	 #��������	 �#7����1��	 �	
@�1���E	(�'�'	��	������(���	 �	 ��� ������1����	
������	 ��1����1��	 �1	 ��������������	 ��1�����
������	 ����	��	���:�������1	 ���	��	�����	������
6�������1�(�������'	���	���7����	���	���(��6	
�����	���	�7�����	���	:�����	
���E	��1	���	�����	
#�������	���	;1��	6����������E	���	 �6����1���1	

Figur 41. Udviklingen i EU-valutaer i ERM2
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Figur 42. Udviklingen i EU-valutaer uden for 
ERM2 over for euroen
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Tabel 11. Officiel pengepolitisk strategi i EU-lande uden for euroområdet
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1.1 MARKEDSOPERATIONER OG STÅENDE 
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Figur 43. ECB's officielle renter og Eonia 
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Figur 44. Likviditetsfaktorer i euroområdet i 2010
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Figur 45. Udeståender i de pengepolitiske operationer
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BELÅNBARE AKTIVER I PENGEPOLITISKE 
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Figur 46. Belånbare aktiver fordelt efter 
type
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RISIKOSTYRING 
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Figur 48. Aktiver (herunder gældsfordringer) 
til sikkerhedsstillelse, fordelt efter type
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Figur 47. Sikkerhedsstillelse i Eurosystemets 
kreditoperationer og udestående kredit i de 
pengepolitiske operationer 1)
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1.2 VALUTAOPERATIONER OG OPERATIONER MED 

ANDRE CENTRALBANKER
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1.3 SECURITIES MARKETS PROGRAMME (SMP) 
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1.4 PROGRAMMET TIL OPKØB AF COVERED 

BONDS 
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2 BETALINGS- OG 
VÆRDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER
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3 SEDLER OG MØNTER 

3.1  UDVIKLINGEN I CIRKULERENDE EUROSEDLER 

OG -MØNTER OG HÅNDTERINGEN DERAF

EFTERSPØRGSEL EFTER EUROSEDLER OG -MØNTER

@�����	 
���	 6��	 ���	 �"E
	 ���'	 ������������	
����������	���	 ��	 ������	 67���	 #8	0��E-	���'	
����'	 ���	 ��������1���1	 6��	 ���	 ��E�	 ���'	
����������	���	 ��	 ������	 67���	 #8	0��E"	���'	
����	 ������	 
���	 .��	 91��	 "�	 �1	 ,�/'	 ���	 8�
��1�	67���	�	(8��	��������	�1	67�����	��	�������
���	 �	 �����������	 6��	 #8	 ������1	 "	 #��'	 �	 
���'	
F7�����	 6��	 ��;���	 ���	 ,�	 �1	 �������������
���	6����������E	 ����	��	��6����	��	8��67���	
#8	  �� ����6��	 �E-	 #��'	 �1	 ,E"	 #��'	 ������	 ��
���(��	 
���E	 ����	 ���	 �����1���	 ������1�	 ��
����#;�1���	 �����	,������������	 ����1	�������E	
�8	8��67�����	�8	#8	
E�	#��'	������	8���'	@�����	

���	 ��1����	,�����������	��1	 ���	���	��;����	
�������7���1�	�����	��	��	������������	�������
���	.��E
	#��'/E	����	,������������	��1����	��1	
���	���	��;����	67����7���1�	�����	.�"E�	#��'/E	
�7�	���1�	��	,�����������	.��E�	#��'/'	

5�����#;�1����	 �����	 ����������	 ���	 ��1�����	
����	���	�������8���E	 6��	���	��7�	��	�����	#8	
��	 ;:�	������67�����	���	67�����1���1E	��	������	
��	�����	�	
���'	)�����;����1��	��	���������	�	

����	 �6�����1	 �����;����1��	 �	 
'	  ��68�	 
���	
�����	��	 �6�	��11��	���(���	���	�����	
���	���	��
���	
���'	���	���	�������E	��	 ��6�������	�������	
��1	 ��	 ���	 ��	 ����������E	 ���	 ��	 �����1���	  ��	
 �������	���	��	������	��6�������1	�	�����	�����	
���	9���������	���	�	
��0'	���	����8�E	��	
�
,	
#��'	67����7���1�	��	��	������������	����������	
(�9����	��1	����	���	�������8���E	#���7��	�	��	
������1��11����	��1�����'

)	
���	���1	��������	��	������������	�����;����	
.�6�'	������������������	�����'	��	���������	���
����(������	(� ������1��/	���	�E
	#��'	 ���	 �
E�	
���'E	 ����	 67�����	 ��	 ��	 ������������	 �;����	
���1	���	"E,	#��'	���	

E�	���'	����'	�;����	���	
��6	 #8�������	 67���E	 �6�'	 �E	 
	 �1	 ,	 ����E	 ���	
�����	��	���	�������	�����	������������	�;����	
�8	#8	��	#��'	�1	��1:����	������	�����1	��	����	
�����'		

EUROSYSTEMETS HÅNDTERING AF EUROSEDLER
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Figur 49. Samlet antal eurosedler i 
cirkulation mellem 2002 og 2010
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Figur 50. Samlet værdi af eurosedler i 
cirkulation mellem 2002 og 2010
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3.2  FORFALSKNING AF EUROSEDLER OG 

BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

FALSKE EUROSEDLER 
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BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING PÅ GLOBALT 
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3.3  UDSTEDELSE OG FREMSTILLING AF 

EUROSEDLER

PRODUKTION AF EUROSEDLER
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RECIRKULATION AF EUROSEDLER 

���	 �'	 :�����	 
���	 ��8���	 ��1;�����	
5?>%
���%�"	��	�������	��	�����������	71� ��	
�1	�6������	 �1	��	 ������������1	 ��	 ����������	 �	
�����	 �1	 ����������	 B���������������	 ���	 ��
��������1	��	������	����������	�1	��������1	�����	
�6������	�	�����������������	�1	��	�����E	���	 8��
�����	 ���������	 ���	 ���	 �	 �����	 6������ ��B	
.�1�8	 ������	 B��������	 ���	 �������������	 ��	
����������B/'	 ���	 ��'	 �����(��	 
���	 ��������	
���	 �6��1��1�#������	 ���	 �����������������	 �1	
�����	������� 8���������	6������ ����	 �	6����	
���������E	���	������	1�6�	���	����1 ��	���	��	
���#����	 �����	 #���������	 �1	 ��������	 ���	 ���
�����E	�1	���6���	�	��������	6��	�����	����;��	�	
����	���������'	*8�����	����	����	����������E	���	
������������	 1�����	 #��1����������	 �����	 9

Figur 51. Antal eurosedler i cirkulation mellem 2002 og 2010 efter seddelværdi
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Tabel 13. Fordeling af 
euroseddelproduktionen i 2010
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ECI-PILOTPROGRAMMET I ASIEN
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DEN ANDEN SERIE EUROSEDLER
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Figur 52. Antal falske eurosedler fundet 
mellem 2002 og 2010
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Figur 53. Fordeling af falske eurosedler 
efter seddelværdi i 2010
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4.1  NYE ELLER FORBEDREDE STATISTIKKER FOR 

EUROOMRÅDET
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4.2  ØVRIG STATISTISK UDVIKLING
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4 STATISTIK
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6.1 OVERHOLDELSE AF FORBUDDET MOD 

MONETÆR FINANSIERING OG PRIVILEGERET 

ADGANG

)�;�1�	 ����������	 �������	 
-�E	 �����	 �E	 ��	 ���	
5?>=�	�#1�6�	��	�6��681�E	��	����	
-	���������	
�������(�����	�	5@	�1	5?>	�6�� �����	�����	
���#��1������	�	 �� ���	���	����������	�������	�
�	
�1	�
"	�1	38����	���������1	.5�/	��'	����%��	
�1	���"%��'	F��	�������	�
�	���(����	5?>	�1	
��	���������	�������(�����	��	1�6�	��1����1��	�1	
5@�������������	�����	��1����	����1 ��	���	��	
������1�	�6����7�	�����	���	���	�����	������	
���	�����������������	����	��	�;(�	17���������
������	�������	���	���'	F��	�������	�
"	���(�
���	�� 6��	�������������1E	���	����	��	(������	#8	
��������7���1�	 �����E	 6��6��	���	1�6��	��1�
���1��	�����	5@�������������	�����	��1����	#��
6���1����	 ��1��1	 ���	 �����������	 �������������'	
���������	���	*���������8���	�6��681��	5���#�
������������	���������������	�6�� �������	
��	�6���76���	(�����������'	

5?>	�6��681��	�1�8	5@�������(��������	�;(	
#8	���	������7��	������	��	17������������
���	�������	��	(8��	���	 ������������	������
��1�	������	�1	���	��������1�	������	�	�����	���
���������	�1	��	5@�������������	�1	��1����'	)	
 �� ���	���	(����1����1����	�	38����	���������1	
.5�/	��'	����%��	�8	�;(	#8	���	������7��	���
���	��	17���������������	�������	��	���	������
��1�	������	����	(��1��	���	��	��18	�8��7����
1��	�	����������	�������	�
�'	*8�����	�;(	�8	
����	(��6�	��	����	���	���������	�����7�	9���
������1	��	���	��������1�	������'

G6��681���1��	�	
���	������	#8E	��	�;�1����	
��� ���	�����	(����1���	���	67�����	 �	 �����	
���	(�������������	�	����������	�������	�
�	�1	
�
"	���	��� ;�����	�8�����������1��'	

���	���	�;����E	 6��	��18�	>����	��	�����1��E	
(��6	���	#�������	��	-��1���������	#8	�
E,	
���'	������	 ��	��	#����1�����	��������1�	�:��	
(���	���	��'	��:	
���'	���	��������	��	�#������
���	��:�'	���	���	�����	������1	��	+���������� �	
>���	(������1��	#8	�������	�	���(�������	���	
�������	 ��	 ���	  ���������	 ���������1������
������1'	���	��	�;�6����1�	��	����;��	��61�6

���1E	���	����;���E	��	���	 ���������	������
���1������������1	 �6�� �����	 (�����������	
��	�����7�	9���������1'	���	���	����:�	������
����	?������	>���	��	?�#���	�������	#8	�����
����1��������	���	���������1������������1��	
�6��	��������1����1�	�������������E	 6�����	
����	��	 �	�6��������������	���	(��������
���	��	�����7�	9���������1'	)	���	���(�������	
��������	?������	>���	��	?�#���E	��	(�����	
 �6��	(��������	��	��������	�������	���	�������
�����	�����	(�1��������	��	
��
'	���	���	�:����	
����;���	����������1��	��	�������	�������	 ��	
>����	�=)�����	����������1	�6��	��������1��
��1�	�������������'	D�����	��������	>����	�=)��
���E	��	����������1��	��	�����	��6������1'	3�6�
�����1��	6�����	��	(��6�	���������	�8	 ����1�	���	
����1�E	�8�����	��	���	��	#8	���:�	���	����8����	
�	(�������������	��	�����7�	9���������1'	

4�������	����	���	(��7����E	��	���#��1��������	�	
����������	�������	�
�	�1	�
"	�;:�	����	���#����
���E	�1�8	�	����7���	��	9���������'

6.2 RÅDGIVENDE FUNKTIONER

)�;�1�	����������	�������	�
-E	���'	"E	�1	
0
E	���'	
,E	����	5?>	 ;���	��	�� 6���	������1	���	5@
��61�6���1	�����	��������	��61�6���1	�����	���	
5?>=�	���#���������8���'��	2���	5?>=�	����
������	 ��	 ���17�1���1�	#8	5?>=�	 :��������'	
5?>=�	����������	��	������8��	5@��61�6���1	
��������11;���	�������	�	���	5���#7����	@��
���	�������'

)	
���	6����1	5?>	�,	����������	���	�6��	#8	
������1	���	5@��61�6���1	�����	��������	��61�6
���1	�����	���	5?>=�	���#���������8���E	 ����	
��	����������	���	�6��	#8	������8��	5@��61�6
���1	�1	0,	���	�6��	#8	������	���	��������	��6
1�6���1'	���	��������1���1	6��	���	���	�������
���	�	
���'	5�	�����	�6��	��	����������E	���	(��6	
6����1��	�	
���	�1	(�1��������	��	
���E	9����	
���	(���1	���	�����	<��(�������1'	

6 ANDRE OPGAVER OG AKTIVITETER

��	 *���(���������	��	�����1��	���	 ;���1����#��1������	�	 �� ���	���	
#����������	��	6����	(�����������	6���;�����	���	��������	
���1���1�	*���(���������	�1	+���������E	���	��	�������	���	
(���1	���	���������E	5@�	?	0�E	��'�'
���E	�'	
0"'



118
ECB
Årsberetning
2010

5?>=�	 ����������	 #8	 �����#;�1���	 ���	 38���E	
5���#������������	�1	5���#�������������	
�� �������	(�'�'	���	�;(����	������	��	;����
����	������1	�1	9�������	��1������1	����	��6
1�6���1	��	����;������	��	������	�	5������	�1	
����1���1�������	������	���	�������	�����	�1	
��������	.��	��#����	�/'

5?>	 (������	 5���#��������������	 ������1	
��	��	���(����	�6��������	��	���	�����������	��#
#�������1	 �	 �����	 ��	 ���(�������	�1	67���#�1
����	#��������	���	���� �����7���1�	�����	(��
1�����������	���	��	���	�	���	�;(����	������	
��	;��������	������1	�	5@'�
	)	��	�����	����
�������	(������	5?>	��	����������	#����	���	
��6������1	���	 ��(���	#8	��	������	��������	
���	;��������	�1	(��1���7���1�	�6��681���1	
�	5@'	�����	������1	���������	��	��	�����	���	
�����;��������	�6��681���1E	���	5?>	�	�7�
����� ��	(������E	��	���	������	��	6�1��1�	 ��	�	
5@=�	;���������	������1'	*������1	�#��������	
5?>	5@=�	��61�6���	�1	��������������	���	��	
�������	���	�;(����	��61�6���1�#�����	 ���	��	
������	���	;���������	������1	�	6�����	����1�	
�����1	�	 �� ���	���	�����������'	5?>	(��7�
����E	��	��	��������	 ������1	(����	1�6�	��;���	
���������	�1	�������1E	��	��7�	38���	�����	�	 6���	
����	5���1��##��	6��	��	����7���1	������	���
#��1��1�	��1	���	���	 �6����1��	��	�;�1�	5���#�
�������������	������1	�1	��(������1��	��	��	
�����7���	#���������	�6��	������������E	���	
����	�6�� �����	��1�����'	5?>	������1��	���
����	������	���	����	������1���'	

D6��	��18�	��������	��	9��������	������	�	5@	
 ��	 5?>	 ��;����	 ������1��	 ���	 B����(�������
��6��B	��	��	7�����1	��	��	�������6��	���	���	
9���������	������	���	��	�����E	��	��	����#7�
���	 ������������1 ����	 .5���#���	 *�#��6�
����	2�� �������E	5*2=��/	�1	���	5���#7����	
38�	���	*���������	3�����	���1����	������������
�����'�"	5?>=�	������	���	������1	����������	#8	
�����	��	(�������1	���	5?>%5*?>	�1	5*3>E	
�K	�:��������	��	��61�6���1��7���1�	 ������
1��	 ���	 ��6������1	 ��	 �������������	 ������	
5?>%5*?>E	5*3>E	��	���	5*2=��	�1	��	�����
����	������������1 ����'	5?>	������������	
�������	��	�;�6����1�	7�����1��	���	��1�����	
��	��##�������	������	��	9���������	�� ����	�	��	

9�������	���1�������	���	��	�����	6����	 �����	
�	��������E	�K	�����1����	��	��#�������6������1�
6������ ����	�����	9���������	���1���������	�	
��������'�,		

)	���(�������	���	��61�6���1���������	���	���
�����	���	9���������	�:�������������	�����	������	
���������	5?>	����������	��	A���	������1E	(�'�'	
��6�������	��	��6(�������	��#�������6	�1	��6
1�6���1��	��	������6�������1�(�������'��	5?>	
��;�����	���������	���	��	���(�	���(���	��61�6
���1��7���1�	������	���	����(�11����	��	9���
������	������	�	���������	�1	�#��������	�������1	
���E	��	��	��1�	�����������6���8�	(��6	(�6����E	�1	
��	��61�6���1��	�8	6���	����1�	(��6	 ��������
���	#8	1��(���	#���'	5?>	���������1���	(� �6��	
���	��	���� ����	��	����	������6�������1�#������	
���	����6��E	���	��	�������1�	5������������	���
���	���	������ ������������E	 �������	�������
(��������	��1��1	���	�#������1��	��	��	�������	
�8�	6���;�����	�������������	9���������	������
������'	D6��	��18�	���	������8���	��1������1	��	
G�?����6����E	��������	���#�����	�1	 ������
��1�����E	(������	5?>	��������	���	��#�����
�����1	��	4
��������	���	��#���(��	
���	���	
���	�8��7����1E	��	���������������	G�?����
6������������	������	 ������	#8	(;������	�����	
6��	������������	 ������#��������	�1	��6�����	
6��	��������	���#�����	6��	��1��1��	��	
��
�-'	
5?>	��������	��1	�1�8	(�������1	���	��6���1	
���	���1�����	 �����	���	5?>=�	�1	��	���������	
�������(������	�6��681���1������	�1	(�����
��������	��	��1��1	���	�������(��������������'

5?>	�6�����	�������	#8	��	�����	�����	 ;���1��	
�67�����	��	���������	�����1 ����E	 6����	��1��	
���:���	 ��1	��	��6�����1��	 �	 ��������������
���	�	)�����E	4�7�������E	�������1	�1	L����1'�0	

5?>	��������	��1	�������������1��	��	�������
�����1 ������	�	�������1	�1	 �����	���	���	���

��	 ?G+%
���%,
'
�
	 ?G+%
���%
0'
��	 ?G+%
���%��'	*�	�1�8	��#����	,	�	<��(�������1��'
�"	 ?G+%
���%
�'
�,	 ?G+%
���%�'
��	 ?G+%
���%�,	�1	?G+%
���%0
'
�-	 ?G+%
���%�'
�0	 ?G+%
���%��E	?G+%
���%"0E	?G+%
���%��E	?G+%
���%"	�1	

?G+%
���%,-'



119
ECB

Årsberetning
2010

���������1 ��	�����	�������	��	������;���	���	
>��W��	��	������	6��������'��	��	 ������8
���	������	6��	���������16��	���(����	>��W��	
��	�������	����1 ��	���	��	���	5*3>	�����
����	��;���'	*������1	(������	5?>	���	������8���	
����1��������1	��	?������	>���	���	���������	
*��6����	2�� �����	��	)������"�	���	���	����8�	
��	1�6�	�������(�����	���	�����	���6��	���	���
�����	���	�����������������	�1	9���������	�����
��������'	5?>	���������	��1��	����(����	���
��������	��	�������(������	��� 7�1�1 ��	�1	
���(�����	���	�����7�	9���������1'	

�������	(��6	5?>	 ;��	��	��	�7���	����������
���1��	���	���(�����1	��	���	9���������	���(������E	
 6����	��1��	6��	���(�����	���	���	9���������	
�����'"�	+�6���1	���������	5?>	��	���������"
	

��	 ���	 1�7���	 ��6������1E	 ���	 ���(������	 ��	
����	���	9�������	���(������	���	�#��� �������	��	
���	1�7���	(����������	���(������	1�����	����
#����������1	��	�����������������'	5?>	(������	���	
�7���	(8��	������	������	�1	���������������	
���	(�����������'	���	��1��1�#����	�	>���	��	
4������	��67�����	��������7���1�	(��;:�����	
 ��	��6��	���	����8�	��	�����E	��	��#�������6���	
�#��� �����'	5?>	(������	�������1	���	1�7���	
�������(���� ���	�����	���	�1��1�7����	�	���(��
�����	���	���76������	��	�������	(���������'	

)	���	���������	��	��	����	��6������1	��	���
#�����������������	 �	 �����������������E	9���
������	�������������	����	���������1�������(��"�	

���������1���	5?>	1�������	6�1��1 ����	��	��	
����7������	��	��	#817������	���6	���	���������
�����	����������	�1	5@��61�6���1	���	��	���18	
��61�6���1��7���1	��(����1�	�1	(�1�7���	�6��
���6��	 ������6����1 ��'	 2����	 ����������	 ��	
#���������	 ���	 �;��������	 �����������������	
���������1���	6�1��1 ����	��	��	�������6	��6��
���1�������1E	���	���	�����	9�������	���(������'""	

)	����	����������	��	��	��	��6�����1�������1	
���	�;��������	�����������������	�	�������",	�1	
��	��������������1��	��	(�����	�	��������"�	
(������	5?>	�������	����������	�����	���	������	
���	��6�����1�������1��E	���	#���7��	6��	(������	
#8	9���������1	���	�����������������'	+8�	��	���
�����������	��76��	��	������	(� �6	���	��������1�	
������E	(;�	(�����������	�#�������	���	��	�����
����	������	�����	������'	���	(;�	;1�	�����#�����	

#8	��	9���������	��������	�1	��;��18	��������	
���	B�����	 �T���B'	)	���	���������	��	��������	
���	7�����1��	��	�������1�	��;����������������1��	�	
�����"-	��������	5?>	(�������1	���E	��	�����	���
����������1��	�����	���	6����	(��6�	�����(�1�7�����	
�	��������	���	���6��	��E	��	���������	��;���	
�������������1��	���	����	67��	����������1�'	���
���	��	����������1	������1	����E	1�6��	���	 ��
���	����	��������1	���	��	1�����18	��#�����	���	
#��1�#������	�1	9�������	���(������'

D6��	��18�	������������8���E	(��6	5?>	 ;��	��	
�#���������	��	���	1�7���	�����������	������	�1	
��	��� 7�1�1	����������	�����1 ��	�	4�7���
����'"0	5?>	���������1���E	��	#8������1	�1	���
����1	 ���������1	 ��	 ������������	 ������������	
��� 7�1�1�	 ��	 #��������	 ���������	  ��	 ��1;
�����	(�������1	���	���67���1 ����	��	(��1��
�6��681���1��	�	5@	�1	�	������	����	�1�8	���	
�����7��	@�����	���67���1 ��	�1	��������'�)	
���	���������	��	��	���	����1������1	���	�#1;
�����	��	��������	���������	�	5������"�	���������
1���	5?>	6�1��1 ����	��	��	�����	���	���������	
���������(�����	�	5������E	��	���	 ��	��1;�����	
(�������1	���E	��	L�@=���	������	���1����	���
��������������	�����	����;������	��	������',�	

5?>	6����1	��	�7���	����������	��	��	�����
����	�������(�����E	 �������	7�����1��	��	���
��������	���	��	���������	�������(�����	�	>��
1�����E	 �������E	 5������E	 )�����E	 �������1E	

��	 ?G+%
���%"'
"�	 ?G+%
���%��	�1	?G+%
���%"0'			
"�	 ?G+%
���%�E	 ?G+%
���%-E	 ?G+%
���%��E	 ?G+%
���%��E	

?G+%
���%�
E	?G+%
���%
�E	?G+%
���%
�E	?G+%
���%
�E	
?G+%
���%��E	 ?G+%
���%�,E	 ?G+%
���%"�E	 ?G+%
���%",E	
?G+%
���%,�E	?G+%
���%,�E	?G+%
���%,"E	?G+%
���%�
E	
?G+%
���%��E	?G+%
���%�"E	?G+%
���%-�E	?G+%
���%-,E	
?G+%
���%0�E	?G+%
���%0�E	?G+%
���%�
E	?G+%
���%��	�1	
?G+%
���%�,'

"
	 ?G+%
���%,"'
"�	 ?G+%
���%"�	�1	?G+%
���%��'
""	 ?G+%
���%�
E	?G+%
���%��	�1	?G+%
���%�,'
",	 ?G+%
���%",'
"�	 ?G+%
���%0�'
"-	 ?G+%
���%�,'
"0	 ?G+%
���%�-'
"�	 ?G+%
���%
'
,�	 5?>	(��6	�1�8	 ;��	6���;�����	��	�7���	������	���	��6������1	

�	���(�������	���	���(�����������	���	����;������	��	����	�	5��
����'	*�	��	�7�����	(�����6����	�	������	
	�	��#����	�'



120
ECB
Årsberetning
2010

H������E	@�1���	�1	�����',�	5?>	(��7�����E	
��	 ������� ����	6���;�����	 �����������1��	 ��	
H����6��	(�����=	�:�����	������������	���
����(������	 ���������������	�1	9���������	���
 7�1�1 ��',
	5?>	(������	�������	���1���1��	�	
>��W��	��	�������	��#����	�1	��6#��1��1�	�����
6��',�	5�	�7���	����������	�� �������	�A;�
���1��	��	�����(�:����	�	���������	�������(��
���	�	���(�������	���	��61�6���1E	���	 �6��	���	
����8�	��	1���#�����	(��1���������1��',"	5?>	
(������	 ��(�:���	���	(��1��������������1	�1	
���������1���E	��	���	��	(�������	��	���������	
�������(������	 ���6(����������	  6��	 ��18�	
#����������� ���E	����	������1���	���	��6(�����
������	��	�A;����1	��	�����(�:����	�	�����
����	�������(�����	(��������	�	��	�7�	�1	�����
��6�	�����(�:��	���	���	���������	�������(���'	
���	����	��1��	(� ;��1�	 �����	���	���	���������	
�������(����	����#������	���	��	�����E	��	(��
���	�������	��� 7�1�1�	���	6�����1�	����	�#1�
6��	�	 �� ���	���	���������E	5*?>���������	�1	
��������	��61�6���1'	)	���	���������	��	��	#��
��1������	(��1����������1��,,	����1:����	5?>	
���	�;�6����1 ����	��	�������6�	�����(�:��	�1	
���������1���E	��	���1�����	�������6�	�����
(�:��	6����	67��	��	��6����1�	(���	#8	#�����##��	
��	�������(��������	��� 7�1�1 ��'	���	 ��
���	���	@�1���	��������	5?>	(�������1	��	��	
 �##�1�	7�����1��	��	��61�6���1��	���	��1���	
+��T���	>���	�1	�������E	��	��	6�1��1�	 �����	�	
���(�������	���	��	�������(����	��� 7�1�1 ��	
��	���(���	 ��61�6���1��7���1�	������'	*��
����1	��6�����	5?>	���	����;1	#8	��	#86����	
�������(���� ����	�1	��	�����	���������	��	
��1���	+��T���	>����	(����������	��1����	
�	��������	���	����������	�������	���	6���;
�����	�������(��������	��� 7�1�1 ��',�	5?>	
(��7�����	�1�8E	��	�����7���1��	�	��	���������	
�������(������	#���������;����1��	����	67��	
�������1�	���(�����	���	�����7�	9���������1	
�	����������	�������	�
�',-	

���	 
��0	 ��	 �#������1��	 ��	 8(��(���	 �1	
67������1�	����7���,0	��	���1�����	�6�� �������	
��	���#��1������	���	��	 ;��	5?>	��	������	���	
��������	��61�6���1	�1	5@��61�6���1	�����1��	
�	<��(�������1��'	

)	
���	��1���������	5?>	��	����7���	��	���1
�����	 ;���1	6���;�����	������1	���	5@��61�6
���1E	 �������	��	����7���	 6��	5?>	���������	
��	���������	#8	�1��	��������6'	���	�;����	����7���	
��	���1�����	 ;���1	�� �������	��	������1	���	
�������������	���������1	.5�/	��'	�--%
��0	
��	�����711����	��	��	�7����	�����	���	6���
��� �����1�����	���	�����������	����8�	���	�8	6���	
��18�	��6������1	��	��������1�	�#������1��	���
���	5�������	�1	�������(�������',�	5?>	�����E	
��	 ���������1��	��	����6���	���	5?>=�	�����
(�:��	���	5@=�	�������������E	��1����E	�����
���	�1	�1�������	�	���(�������	���	���������1	
��	��	������������E	���	��	�;�6����1�	���	���;
������	��	5*?>=�	�#1�6��	�	�6��������������	
���	5*?>����������	�������	,'	5?>	(����	���
���	67��	(��6��	 ;��	#8	��	#�������	����#����	�	
��61�6���1�#��������'	

���	 �����	 ����7���	 ��	 ���1�����	  ;���1	
�� �������	��	������1	���	�������6	��	7�����1	
��	�������6	
���%"0%5�	�1	
���%"�%5�	���	�8	
6���	��18�	��#�������6	6���;�����	 ������(�
 ������1��	�1	1���������������1��	�1	������	���	
�A;����1�#���������'��	5?>	6��	(��6��	 ;��	��	
��	�����1���	������	�1	��1�6	��	�����������	���	
�
'	��6��(��	
���'	5���#������������	6��
��1	���	-'	:���	
���	�������6��E	���	���� ����	��	
�7���	7�����1��E	�1	�������6��	(��6	 �������	

,�	 ?G+%
���%
,E	?G+%
���%
"E	?G+%
���%
�E�?G+%
���%��E�
?G+%
���%"0E	?G+%
���%""E	?G+%
���%"
E	?G+%
���%,�E	
?G+%
���%��	�1	?G+%
���%�-'

,
		 ?G+%
���%"
'
,�		 ?G+%
���%00'
,"		?G+%
���%"
E	?G+%
���%,�E	?G+%
���%,�E	?G+%
���%��	�1	

?G+%
���%0�'
,,		 ?G+%
���%0�'
,�		?G+%
���%��'
,-	 	?G+%
���%,�E	?G+%
���%��	�1	?G+%
���%0�'	
,0			F��	B8(��(���B	�����8�	5?>	����7���E	 6��	���	����	���	 �����	

��1��	:�������	�6�6�	��E	��	5?>	������	 �6�	67���	 ;��E	�1	6��	
B67������1�B	�����8�	����7���E	�/	 6��	5?>E	 6��	���	6��	(��6��	
 ;��E	6����	67��	������	���	67������1�	��������	�����������	
��	��6������1���	��� ���E	�����	��/	���	��	��	1������	(�������1	
���	5*?>'

,�		 �������������	���������1	.5@/	��'	���-%
���	��	
�'	��6��(��	

���	��	1������;�����	��	5���#�������������	�1	38����	���
������1	.5�/	��'	�--%
��0	��	�����711����	��	��	�7����	�����	
���	6������ �����1�����	���	�����������	����8�	���	�8	6���	��18�	
��6������1	��	��������1�	�#������1��	������	������������	
.5�������/	�1	�������(�������E	5@�	H	��
E	
-'��'
���E	�'	�'

��		�G�	.
���/	��
	������1'
��		 ?G+%
���%�"'



121
ECB

Årsberetning
2010

�������	6����1��	��	38���'�
	)	�����	��	���#��1���
���	���	��	 ;��	5?>	�1��	��	67������1�	7�����
1��	���	������8��	��61�6���1	�����	���	����	���
#���������8��	(���������	5?>	��	�����	���	
��	���������	��	���	7������	������1	#8	�1��	���
�����6	���	�'	��1���	
���'��	

)	
���	��1���������	5?>	��	 ����7���	��	���1
�����	 ;���1	��	������1	���	��������	��61�6���1	
�1	���������	��	���������'	+������8����	���	���
�7���	(��6	�����	���	8(��(���	�1	67������1�'	

��	(��1�����	�����1 ����	������	��	 ;��	5?>	
��	 ��	 ��6	 6���;�����	 ���	 (��1�����	 ������
�������	 �������7����1	 �1	 �#1�6��	 �1	 ����	
������	#����������	���	���	�8�1�6����	��1��	
���	9�������	���(������E	 6�����	��	��	�#;�1��8�	��	
1������	(�������1	���	5*?>'

5��6�����	(��6	5?>	����	 ;��	��	��	#����1�
����	��6E	���	#8�711��	�������(�����	6����	���	
�#1�6��'	 H�6��	 ��	 ��	 1������	 (�������1	 ���	
5*?>E	��	���	6���;���	���	#����1������	���
����(����	9���������	��� 7�1�1 ��E	�1	5?>	
6����	 �6�	�������	67������1�	��������	������
�����'

)	 ���(�������	���	���������������	9����#���
�����	�����1	(��6	5?>	����	 ;��	 �	 ���	����7���'	
��	1�7���	�����1 ����	������	��	 ;��	5?>	
�	��	����7���'	�;����	1��1	6���;���	��	��6������1	
��	���7���������������	�	���	��������1�	������	
��	(�������1	���	>���	��	4������	������#�
�����	���	��	���7���	��	�7���1	#������������1���E	
�1	�����	1��1	��	��6������1E	���	(�'�'	����;���	
�������������	#8	���7������	�	���	��������1�	���
���E	 �������	>���	��	4�����E	���	���	����8�	
��	(�1�7���	���	��������	(��1��������	��1���6�	
6������1��'	��	���6�����	�����1 ����	������	
��	 ;��	5?>	��	��61�6���1	6���;�����	�����
������	��	�����1��������	�1	�8�	���	��������������
���'	5?>	�����	�����	����7���	���	��	67��	��	1���
���	(�������1	���	5*?>E	��	��	�� ������	���	
9���������	�����	�1	���������������	������1�
#�����'		

���	 
���	 ��	 �#������1��	 ��	 ������������
���	�����	�1	1����1��	 ����7���	��	���1�����	
 ;���1	��	5?>	�1�8	�����1��	 �	<��(�������

1��'	B4����1��	����7���B	��������	����7���E	 6��	
���	�����	�����������	��������	��	 ;��	5?>	
������	���	1��1�	�	��	�����;(����	8�	���	������	
Q�	 ����7���	��	���1�����	 ;���1	�	 6���	��	��	
#817������	8�'	5?>	��1���������	���	(8��	4�7
��������	�1	@�1����	6����������	��	����7���	
��	���1�����	 ;���1	6���;�����	������	���	����
����	��61�6���1	�	
���	�1	���	����7���	�	
���'

6.3  FORVALTNING AF EU'S LÅNEOPTAGELSES- 

OG LÅNGIVNINGSTRANSAKTIONER, 

EUROPEAN FINANCIAL STABILITY FACILITY 

SAMT PULJEN AF BILATERALE LÅN TIL GAVN 

FOR DEN HELLENSKE REPUBLIK

)�;�1�	����������	�������	�"E	���'	
E	�������	�-E	

�'
E	"�'�	�1	"�'�	�	5*?>���������	�1	�������	
�	�	38����	���������1	.5�/	��'	��
%
��
	��	�0'	
��(����	
��
	������	7�����	6��	38����	������
���1	.5�/	��'	"��%
���	��	�0'	��:	
���	 ��	5?>	
�������	���6����	���	���6������1��	��	5@=�	�8��
�#��1�����	�1	 �8�1�6���1��������������	 ���
18��	�����	�����������	���	�������������	9���
����	 ��;���	 ���	 ������1�	 6��	 5?>=�	 ��1;�����	
5?>%
���%�"	��	-'	��6��(��	
���	7�����	6��	
5?>=�	��1;�����	5?>%
���%�-	��	��'	:���	
���'	
)	
���	�����1	5?>	9��	��(������1��	#8	6�1��	
��	5@	�1	�6���;���	��	#817������	(��;(	���	�8�	
��1���������	 .3��7����	 �1	 H������/'	 �8	
����	�8�	��������	���	�����(������1��E	���	(��6	
(� ������	��	5?>'	���	�������	�����8����	�8�	
���	5@	�����	�����������	���	�������������	9���
����	��;���	��1:����	#�'	��'	�����(��	
���	�
'�	
���'	����'

)	���(�������	���	�8���������	������	�������
�����E	���	 ��	����;��	������	���	6�����E�"	�1	
�������������	�r�	S��������(��	.��S/�,	���	

�
	 5���#�������������	�1	38����	�������6	
���%-�%5@	��	
"'	
��6��(��	
���	��	7�����1	��	�������6	
���%"0%5�	�1	
���%"�%
5�	���	�8	6���	��18�	��#�������6	6���;�����	 ������(� ������
1��	�1	1���������������1��	�1	������	���	�A;����1�#���������E	
5@�	H	�
�E	�"'�
'
���E	�'	�'	

��	 ?G+%
���%�,'	
�"	 5����'	���	D��������	3�#�(���	�1	���(������#�(������	����

����'
�,	 ���	 ������	�	��������1 �����	���������	�����	��������	�1	�����	

1������	���	���(������#�(������	��������'



122
ECB
Årsberetning
2010

�8�1�6���	�1	���	D��������	3�#�(���	���	�8�
��1��	�1	>���	��	4�����	���	�1���	���	�8���1�
���	�1	��;�1�	�������	�-	�1	
�'
	�	5*?>���������	
����	�������	
	�	5?>=�	��1;�����	5?>%
���%"	��	
��'	��:	
���	��	5?>	���6����1	���	��	(� �����	
����	��	#817������	(������1��	#8	6�1��	��	�8�
1�6����	�1	�8���1����'	)	
���	�����1	5?>	��	
(������1��	���	�8�1�6����	�1	�6���;���	(��;(���	
���	�8���1����'	�8	(�11�	�8�	��������	���	�����
(������1��E	 ���	 (��6	 (� ������	 ��	 5?>'	 ���	
�������	�����8����	6���;�����	#��:��	��	(���
������	�8�	���	1�6�	���	���	D��������	3�#�(���	
��1:����	#�'	��'	�����(��	
���	
�	���'	����'

)	�6��������������	���	����������	�������	�

E	
���'	
E	�1	��
E	���'	�E	�������	�-	�1	
�	�	5*?>
���������	�1	�������	0	�	38����	���������1	.5@/	
��'	"�-%
���	��	��'	��:	
���	��	5?>	���6����1	
���	���6������1��	��	5@=�	�8���#��1�����	�1	�8�
1�6���1��������������	�����	5���#���	�����
����	 *��(���������	 ��� �����E	 5�*�'	 )	 ���	
���(�������	8(����	5?>	��	�����	���	5���#�
������������	���	 :�����	�	�������	
	�	5?>=�	
��1;�����	5?>%
���%�-	��	�"'	����(��	
���'	���	
(��6	����	���;��	��1��	�#���������	�����	5�*�	
�	
���'

)�;�1�	�������	�-	�1	
�	�	5*?>���������	.���
��� ����	���	�������	�E	���'	,E	 �	 ���������
���	 ���	5�*�E	5�*�	�����&���	21�������/E	
��	5?>	���6����1	���	���6������1��	��	�8�	���	
5���#���	���������	*��(�����	��������E	5�*�E	
���	������������E	���	 ��	����;��	������	���	
6�����'	)	���	���(�������	8(����	5?>	��	�����	
���	5�*�	���	 :�����	�	�������	�	�	5?>=�	��1;
�����	5?>%
���%�,	��	
�'	��#���(��	
���'	���	
(��6	����	���;��	��1��	�#���������	�����	5�*�	
�	
���'

6.4  EUROSYSTEMETS FORVALTNING AF 

VALUTARESERVER

G���������	�:�������������	(��6	�������	���(���	
�	
���	�����	���	��������E	���	(��6	������1�	 �	

��,	���	���6������1��	��	5������������	���
����	6����������6��	�	����'	*�����1�	�:������
�������	O	���	 ��6�����	��1	���	�������(�����E	
�����7��	�����1 ����	�1	�������1����	����	���	

�������8���	����	��������������	��1�����������	
O	���(����	#8	 ������������	6���8�	�	�6�����
���������	���	��	1��������	��������������
���	��	�������(�����	�	5�����������	.��6�����;
���	��	5������������	�:�������������/'	5?>	 ��	
��	�6��������	�������������	�����	�1	����	�����E	
��	����������	���1����	1������1��;��'	2�������	��	
������E	���	���� ����	��	���������1�������	���	
5�����������E	6��	���(���	�	
���'	���	 �����	���	
�:���������������	�8�	���	��	(� ������	���1���1	
�	���������	�������	(� ������1��	��	���������	
.����'	����8�/	�1	67���#�#����'	



123
ECB

Årsberetning
2010



4��������� ����	���	���	���	�����	#8(�1��������	��	��	��;����	���71���(�:���'	4��������� ����	��	��	������	(�1���1E	���	
�����1���	 �����	����������	��1���������	���	���1�	�1	1�;��'	���	(��6	�#�;��	������	��
�	�1	��
0	�1	��	��1���	��	#��������	
������	5��s����'



KAPITEL  3

ESTLANDS INDTRÆDEN I 
EUROOMRÅDET



126
ECB
Årsberetning
2010

1 DEN ØKONOMISKE OG MONETÆRE UDVIKLING I 
ESTLAND
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3 OPERATIONELLE ASPEKTER AF EESTI PANKS 
INTEGRATION I EUROSYSTEMET 
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4 OVERGANGEN TIL EUROSEDLER OG -MØNTER I 
ESTLAND

LOGISTIK VED OVERGANGEN TIL EUROEN
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2 FINANSIEL REGULERING OG TILSYN 
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3 FINANSIEL INTEGRATION
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LEVERING AF CENTRALBANKYDELSER, DER 

FREMMER FINANSIEL INTEGRATION
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4 OVERVÅGNING AF BETALINGSSYSTEMER OG 
MARKEDETS INFRASTRUKTUR 
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CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT-SYSTEMET 
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SWIFT 
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�����'	*S)��	��	��	������������(E	���	��	 :��
�� ;�����	�	>��1���'	4�����	���	�����1����	�	
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4.2 DETAILBETALINGSSYSTEMER OG 

-INSTRUMENTER
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4.3 CLEARING OG AFVIKLING AF VÆRDIPAPIRER 

OG DERIVATER
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MARKEDSINFRASTRUKTURER FOR OTC-DERIVATER
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2  INSTITUTIONELLE SPØRGSMÅL
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4  UDVIKLINGEN I OG FORHOLDET TIL EU-
KANDIDATLANDENE 
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1 INSTITUTIONELLE RAMMER

JURIDISKE RAMMER OG MANDAT
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3  ANALYTISK, STATISTISK, LOGISTISK OG 
ADMINISTRATIV STØTTE TIL ESRB
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�(:����6��	 ���	 �����B	 �1	 B2���������	 ������	 ���	 �����	 ���	
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5*3>	 �	 �6��������������	 ���	 �������	 ,	 �	
5*?>���������'-

)	(����1����1	��	 6��	 ���1	 ���	���	 ��1��	��	��9
����E	��������E	����(�:��	�1	��������	 ������
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1 VIGTIGE TENDENSER I DET INTERNATIONALE 
MONETÆRE OG FINANSIELLE SYSTEM

OVERVÅGNING AF MAKROØKONOMISKE 

POLITIKKER I DEN GLOBALE ØKONOMI
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2 SAMARBEJDE MED LANDE UDEN FOR EU
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��(�	 ���������	 �	 ;��������	 �����	 �1	 ��#�����	
�������������E	 ���	 6����E	 ��	 ��	 �8���	 ���
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��������1	 ��������	 ����	 67��	 ���6����1	 �6��	 ���	
(��1����	 �1	 �����	 �����6��1��	 ��#�7���������'	
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�������(����	��� 7�1�1 ��'	

���������	 ��	 ���	 5���#7����	 @�����	 ������
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8��(�������1'	 5?>	 �#������	 ��1���1�	 �����	 ���6	
�	���	�;(����	��##�������1'	*8�����	��������11;�	
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�8���'	�����	�;���	��	�����1	��	1��	 ��:��1 ��	
���	5?>	���	�7�����	��	1;��	����	���	���	6����
���1	��	���	;���������	���������	�1	(�11������	
���	�����(��������1����'	2�	5?>	�������6��	����	
���#��1������	 ���	  �����	 ���	 ���6����1 ��	 �1	
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���	(� �6��	���	(��1��������������1	����	������	
��	���	;���������	������1'	

5���#������������E	���	��	�������	6��1�	��	(��
1����	 �	 5@E	 �#�����	 ���	 6�1��1���	 ���������������	
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5�����1	 ������1��	 5?>=�	 ���(	 ���	 
���	
*���������	)�����	3�#���	��	����1���������	�1	
�����;��������	�	�������8���	���	���������	
��	5���#������������	�1	���������	#���������
������'		

1 ANSVARLIGHED OVER FOR OFFENTLIGHEDEN OG 
EUROPA-PARLAMENTET



181
ECB

Årsberetning
2010

��	���������1�	��;�������	������	���������	��	
5���#������������	�1	��#�7���������	���	5?>	
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REFORM AF EU OG ØKONOMISK STYRING I 

EUROOMRÅDET
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1 KOMMUNIKATIONSPOLITIK 
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1 ECB'S BESLUTTENDE ORGANER OG CORPORATE 
GOVERNANCE
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1.1  EUROSYSTEMET OG DET EUROPÆISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER 

Nationale Bank van België/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de España

Banque de France

Banque centrale du Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki – Finlands Bank

Česká národní banka

Danmarks Nationalbank

Eesti Pank

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

Narodowy Bank Polski

Národná banka Slovenska

Sveriges Riksbank

Bank of England

Banc Ceannais na hÉireann/

Central Bank of Ireland

Banca d’Italia

Banka Slovenije

Banca Naţională a României
(Bulgarian National Bank)
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Българска народна банка

Central Bank of Malta

Bank Centrali ta Malta/
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1.5   EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN OG 

EUROSYSTEMETS IT-STYRINGSKOMITE 

EUROSYSTEM- /ESCB-KOMITEER ,  EUROSYSTEMETS  I T - STYR INGSKOMITE ,  BUDGETKOMITEEN ,  
PERSONALECHEFKREDSEN OG DERES  FORMÆND

Komiteen for Internationale Relationer (IRC)
Jean-Pierre Landau

Den Juridiske Komite (LEGCO)
Antonio Sáinz de Vicuña 

Markedsoperationskomiteen (MOC)
Francesco Papadia 

Den Pengepolitiske Komite (MPC)
Wolfgang Schill

Betalingsformidlingskomiteen (PSSC)
Daniela Russo

Statistikkomiteen (STC)
Aurel Schubert

Regnskabskomiteen (AMICO)
Werner Studener 

Banktilsynskomiteen (BSC)
Peter Praet 

Seddelkomiteen (BANCO)
Ton Roos

Komiteen vedrørende Omkostningsmetodologi (COMCO)
Wolfgang Duchatczek 

IT-Komiteen (ITC)
Koenraad de Geest 

Komiteen for Eurosystem-/ESCB-Kommunikation (ECCO)
Elisabeth Ardaillon-Poirier 

Komiteen for Interne Revisorer (IAC)
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3 PERSONALECHEFKREDSEN
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4 ESCB's SOCIALE DIALOG
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5 ÅRSREGNSKAB FOR ECB
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2010
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RESULTATOPGØRELSE FOR PERIODEN  
1. JANUAR 2010 TIL 31. DECEMBER 2010
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REGNSKABETS INDHOLD OG OPSTILLINGSFORM
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PENSION TIL DIREKTIONSMEDLEMMER OG 

ØVRIGE YDELSER EFTER FRATRÆDEN 
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1 GULD OG TILGODEHAVENDER I GULD 
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2 TILGODEHAVENDER I FREMMED VALUTA HOS 

RESIDENTER I OG UDEN FOR EUROOMRÅDET

2.1 TILGODEHAVENDER HOS IMF 
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2.2 BANKTILGODEHAVENDER OG VÆRDIPAPIRER, 

EKSTERNE LÅN OG ANDRE EKSTERNE 

AKTIVER OG TILGODEHAVENDER I FREMMED 

VALUTA HOS RESIDENTER I EUROOMRÅDET 
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3 TILGODEHAVENDER I EURO HOS RESIDENTER 

UDEN FOR EUROOMRÅDET 

3.1 BANKTILGODEHAVENDER, VÆRDIPAPIRER OG 
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4 ANDRE TILGODEHAVENDER I EURO HOS 

KREDITINSTITUTTER I EUROOMRÅDET 
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5 VÆRDIPAPIRER I EURO UDSTEDT AF 

RESIDENTER I EUROOMRÅDET

5.1 VÆRDIPAPIRER, SOM HOLDES AF 

PENGEPOLITISKE GRUNDE
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6 EUROSYSTEM-INTERNE TILGODEHAVENDER 

6.1 TILGODEHAVENDER I FORBINDELSE MED 

FORDELINGEN AF EUROSEDLER INDEN FOR 

EUROSYSTEMET 
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7 ANDRE AKTIVER

7.1 MATERIELLE OG IMMATERIELLE 

ANLÆGSAKTIVER
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9 ANDRE FORPLIGTELSER I EURO OVER FOR 

KREDITINSTITUTTER I EUROOMRÅDET 
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11 FORPLIGTELSER I EURO OVER FOR 

RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRÅDET 
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12 FORPLIGTELSER I FREMMED VALUTA OVER 

FOR RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRÅDET 

12.1 INDLÅN OG ANDRE FORPLIGTELSER
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13 EUROSYSTEM-INTERNE FORPLIGTELSER 

13.1 FORPLIGTELSER SVARENDE TIL 

OVERFØRSLEN AF VALUTARESERVEAKTIVER
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13.2 ANDRE TILGODEHAVENDER/FORPLIGTELSER I 

EUROSYSTEMET, NETTO
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14 ANDRE FORPLIGTELSER
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17.1 KAPITAL 
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18 BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

18.1 ESTLANDS INDTRÆDEN I EUROOMRÅDET
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18.2 FORVALTNINGEN AF DEN EUROPÆISKE 

FINANSIELLE STABILISERINGSMEKANISME 

(EFSM) OG DEN EUROPÆISKE FINANSIELLE 

STABILITETSFACILITET (EFSF)
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26 NETTORENTEINDTÆGTER

26.1 RENTEINDTÆGT FRA 
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27 REALISEREDE GEVINSTER/TAB PÅ 

FINANSIELLE OPERATIONER 
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���1��	6���;�����	9���������	�������������	�	 �� ���	���	��	
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?G+%
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15. JANUAR 2009

5?>=�	����������8�	(��������	��	����7���	������	
6��	 ��	 #���7��	 ��������#���������	 ���	 ,�	
(����#����	���	
E��	#��'	���	6������1	���	���	�#�
������E	���	��6�����	���	
�'	:�����	
���'	*�����
����8���	(��������	���6�����E	��	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
����	67��	 �� ����6��	�E��	#��'	�1	�E��	#��'	���	
6������1	���	
�'	:�����E	:�'	(��������1��	��	�0'	
�����(��	
��0'

5. FEBRUAR 2009

5?>=�	����������8�	(��������	��	���� ����	������	
���	��	#���7��	��������#���������	�1	������	���	
���	���1�����	���8�����������	�1	����8����������
���	�7�����	#8	 �� ����6��	
E��	#��'E	�E��	#��'	
�1	�E��	#��'

5. MARTS 2009

5?>=�	����������8�	(��������	��	�7���	������	6��	
��	#���7��	��������#���������	���	,�	(����
#����	���	�E,�	#��'	���	�1	���	�#���������	���	
��6�����1	���	��'	�����	
���'	�������	(��������	
���E	��	������	#8	���	���1�����	���8�����������	�1	
����8�������������	����	67��	 �� ����6��	
E,�	
#��'	 �1	�E,�	#��'	���	6������1	 ���	��'	�����	

���'	

J�����1���	(��������	*���������8���	��	�����7���	
#���������	���	���������	���	����	�����	���	����	
��������1	 �	 ����	 #���7��	 ��������#���������E	
��������#���������	���	�7���1	�;(����	�1	��#
#�������	�1	�;(����	���1��������	��������#���
������E	�8	�7�1�	���	��	�;�6����1�E	�1	�	 6���	
����	�7�1���	���	���	��1��1��	��	
���'	D����
�6��	(���������	*���������8���	��	 ����	����	6��	
���	��������	 �##�1 ��	��	�1	�;(����	���	��	��#
#�������	 ���1��������	 ��������#���������	 �1	
��������#���������	���	�7���1	�;(����E	�8	�7�1�	
���	��	�;�6����1�E	�1	�	 6���	����	�7�1���	���	���	
��1��1��	��	
���'

2. APRIL 2009

5?>=�	����������8�	(��������	��	����7���	������	
6��	 ��	 #���7��	 ��������#���������	 ���	 
,	

(����#����	���	�E
,	#��'	���	6������1	���	���	�#�
������E	���	��6�����	���	0'	�#���	
���'	*��������
�8���	(��������	���6�����E	��	������	#8	���	���
1�����	���8�����������	�1	����8�������������	����	
67��	 �� ����6��	
E
,	#��'	�1	�E
,	#��'	���	
6������1	���	0'	�#���	
���'

7. MAJ 2009

5?>=�	����������8�	(��������	��	����7���	������	
6��	 ��	 #���7��	 ��������#���������	 ���	 
,	
(����#����	���	�E��	#��'	���	�1	���	�#���������	
���	��6�����1	���	��'	��:	
���'	*���������8���	
(��������	���6�����	��	����7���	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	���	,�	(����#����	���	
�E-,	#��'	���	6������1	���	��'	��:	
���	�1	��	
���� ����	������	#8	����8�������������	�7�����	#8	
�E
,	#��'

*���������8���	(��������	�������	��	�����7���	���	
��6�����	������#��1���'	*���������8���	(��������	
��6���1E	��	5�����������	����	1������;��	���6�
����������;�����	���1��1����	��������#���������	
���	��	�;(����	#8	�	8�	6��	���������	���	����	�����	
���	����	��������1'	������6��	(��������	*�����
����8���	#�����#����E	��	5�����������	����	�;(�	
��6����	(����	�	����	�������	�	�������8���'

4. JUNI 2009

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'	*���������8���	(��������	���6�����	��	
��������	 �����:��	 �	 ���(�������	 ���	 �;(��	 ��	
��6����	(����	�	����	�������	�	�������8���E	���	
(��6	6����1��	���	-'	��:	
���'

2. JULI, 6. AUGUST, 3. DECEMBER, 8. OKTOBER 

OG 5. NOVEMBER 2009

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	

KRONOLOGISK OVERSIGT OVER  
EUROSYSTEMETS PENGEPOLITISKE TILTAG1

�	 ���	�������1����	�6����1�	�6��	5������������	#��1�#��������	���
��1	�	#�������	����
���	9����	�	5?>=�	<��(�������1	���	��	���
#����6�	8�'
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���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'

3. DECEMBER 2009

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'	*���������8���	��7����	���6�����	�7�
����	(��������1	��	��������#���������	�1	����
1��1��8��	6��	��������#�����������	����	���	
��'	�#���	
���'

14. JANUAR OG 4. FEBRUAR 2010

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'	

4. MARTS 2010

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'	*���������8���	��7����	���6�����	�7�
����	(��������1	��	��������#���������	�1	����
1��1��8��	6��	��������#�����������	����	���	
�
'	����(��	
���E	 �������	��	���(�1�6�����	���	
���������	���	6����(��	�����	�	��	��1���7���1�	
��8������	���1��������	��������#���������	���	
�1	���	�#���������	���	
0'	�#���	
���'

8. APRIL OG 6. MAJ 2010

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'

10. MAJ 2010

5?>=�	����������8�	6����1��	��	�7���	�����1	���	
��;��18����	 ��	 �#7����1��	 #8	 ��	 �����������	

��������'	+�6���1	(��������	*���������8���	��	
1������;��	 �����6��������	 #8	 ��������	 ���	
17���������������	�������	��	���	#��6���	�1	���	
��������1�	������	�	�������8���	.*���������	���
����	#��1�����/	�1	��	1������;��	��	 ��1��
�7���1�	��8������	���1��������	��������#���
������	�	��:	�1	:���	
���	���	���������	���	����	
�����	���	����	��������1'

10. JUNI 2010

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'	*���������8���	(��������	���6�����E	��	��	
��1���7���1�	��8������	���1��������	�������
�#���������E	���	��6�����	�	�'	�6�����	
���E	����	
1������;���	���	���������	���	����	�����	���	
����	��������1'

8. JULI OG 5. AUGUST 2010

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'

7. OKTOBER OG 4. NOVEMBER 2010

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'

2. SEPTEMBER 2010

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'	*���������8���	��7����	���6�����	�7�
����	(��������1	��	��������#���������	�1	����
1��1��8��	6��	��������#�����������	����	���	
��'	:�����	
���E	�;���	�1	��������	��	��	��1��
�7���1�	��8������	���1��������	��������#���
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������	����	1������;���	���	���������	���	����	
�����	���	����	��������1'

2. DECEMBER 2010

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'	*���������8���	��7����	���6�����	�7�
����	(��������1	��	��������#�����������	�1	
����1��1��8���	 6��	 ��������#�����������	
����	���	�
'	�#���	
���E	�;���	�1	��������	��	����
�7���	���	��	1������;��	���������	���	����	�����	
���	����	��������1'	

13. JANUAR OG 3. FEBRUAR 2011

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'

3. MARTS 2011

5?>=�	����������8�	(��������E	��	������	6��	��	
#���7��	��������#���������	�1	������	#8	���	
���1�����	���8�����������	�1	����8�������������	
���� �����	#8	 �� ����6��	�E��	#��'E	�E-,	#��'	�1	
�E
,	#��'	*���������8���	��7����	���6�����	�7�
����	(��������1	��	��������#�����������	�1	
����1��1��8���	 6��	 ��������#�����������	
����	���	�
'	:���	
���E	�;���	�1	��������	��	����
�7���	���	��	1������;��	���������	���	����	�����	
���	����	��������1'
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4. MARTS 2010  

ECB OFFENTLIGGØR OPLYSNINGER OM 

MARKEDSOPERATIONER MED AFVIKLING INDTIL 

12. OKTOBER 2010

�8	 (�11����	 ��	 ���	 ;���������	 ��6�����1	 �1	
��6�����1��	 #8	 ��	 9���������	 ��������	  ��	
5?>=�	 ����������8�	 (��������	 ��	 �����7���	 ���	
1���6���	��������1	��	��	�����������7��	�#���
��������	�����1'

+7�����	 (������	  ��	 *���������8���	 (��������E	
��	 ��	 #���7��	 ��������#���������	 �������	 ����	
1������;���	 ���	 ���������	 ���	 ����	 �����	 ���	
����	 ��������1E	 �8	 �7�1�	���	��	�;�6����1�E	�1	 �	
 6���	����	������	��1��1��	��	�����	8��	������	��
���6����6�#������	���	�
'	����(��	
���'	�����	
������������	 6��	 �1�8	 �������	 (��6�	 ��6����	 ���	
5������������	 ��������#���������	 #8	 �7���1�	
6���8�	���	��	�;(����	#8	�	�����6����6�#������E	
���	6��	(��6�	1������;��E	�8	�7�1�	���	��	�;�
6����1�E	�1	 �	 6���	 ����	 ������	��1��1��	��	���	
������	 �����6����6�#������	 �	 
���'	 ���	 �����	
�����	6��	��������#�����������	#8	�7���1�	6��
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�;��	 ��	 ��1���7���1�	 ��8������	 ���1��������	
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�����	���	���	(��������1	��	���	�
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10. MAJ 2010

ECB OFFENTLIGGØR FORANSTALTNINGER TIL 

IMØDEGÅELSE AF ALVORLIGE SPÆNDINGER PÅ DE 

FINANSIELLE MARKEDER
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���	 �	 �������8���	 .*���������	 �������	

OVERSIGT OVER ECB'S KOMMUNIKATION 
VEDRØRENDE TILFØRSEL AF LIKVIDITET1

TILFØRSEL AF LIKVIDITET I EURO 

�	 ��������	��1�6��	������	���	��������11;�����'	��	���6�����������;
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10. JUNI 2010

ECB OFFENTLIGGØR OPLYSNINGER OM 

LANGFRISTEDE MARKEDSOPERATIONER I 3. 

KVARTAL 2010

*���������8���	  ��	 (��������	 ��	 1������;��	 ��	
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2. SEPTEMBER 2010

ECB OFFENTLIGGØR OPLYSNINGER OM 

MARKEDSOPERATIONER MED AFVIKLING FRA 17. 

OKTOBER 2010 TIL 18. JANUAR 2011
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2. DECEMBER 2010

ECB OFFENTLIGGØR OPLYSNINGER OM 

MARKEDSOPERATIONER MED AFVIKLING FRA 19. 

JANUAR TIL 12. APRIL 2011
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TILDELING AF LIKVIDITET I ANDRE VALUTAER END 
EURO OG AFTALER MED ANDRE CENTRALBANKER

18. JANUAR 2010

ECB INDSTILLER DE LIKVIDITETSTILFØRENDE 

OPERATIONER I SCHWEIZERFRANC

*���������8���	  ��	 �����	 ������	 ���	 *� &��T
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27. JANUAR 2010

ECB OG ANDRE CENTRALBANKER BESLUTTER AT 

INDSTILLE DE MIDLERTIDIGE VALUTAAFTALER 

(SWAP LINES) MED FEDERAL RESERVE
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10. MAJ 2010

GENOPTAGELSE AF LIKVIDITETSSKABENDE 

OPERATIONER I AMERIKANSKE DOLLAR
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ECB OFFENTLIGGØR OPLYSNINGER OM 
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