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FORORD

Den aftagende okonomiske aktivitet og de vola-
tile finansielle forhold, som den finansielle krise
og statsgaeldskrisen forte med sig, gjorde 2012
til endnu et udfordrende ar pengepolitisk set.
Den troveerdighed, som ECB's pengepolitik har
vundet, var dog stadig meget stor; pa mellem-
langt til langt sigt var inflationsforventningerne
séledes fortsat fast forankrede pé et niveau, der
er i overensstemmelse med Styrelsesrddets mal-
setning om at holde inflationen under, men tat
pa 2 pct. pa mellemlangt sigt.

I 2012 faldt den realekonomiske aktivitet i
euroomradet, hvilket hovedsagelig skyldtes
et afdempet investeringsniveau og privat for-
brug. Udviklingen afspejlede den svage tillid
til gkonomien, gget usikkerhed og den lebende
tilpasning af balancerne i de finansielle og
ikke-finansielle sektorer kombineret med hgj
arbejdsleshed, en strammere finanspolitik og
en afdempet udenlandsk efterspergsel. Den
arlige inflation holdt sig pa trods af de ugunstige
makrogkonomiske forhold pa et hejt niveau i
2012, selv om den faldt i lgbet af aret. Inflations-
niveauet afspejlede primaert kraftige stigninger i
energipriserne samt stigninger i indirekte skatter og administrativt fastsatte priser i en rackke lande
i euroomradet. I gennemsnit var inflationen pa 2,5 pct. 1 2012 (mod 2,7 pct. i 2011). Den underlig-
gende pengemangdevakst var afdeempet hele aret. Styrelsesradet besluttede i juli 2012 at nedsztte
ECB's officielle renter med 25 basispoint som falge af det aftagende inflationspres pa det for penge-
politikken relevante sigt, der skyldtes, at en reekke nedadrettede risici 1 tilknytning til den ekonomi-
ske vaekst havde gjort sig gaeldende.

Der var store spandinger pa de finansielle markeder i begyndelsen af &ret. Derefter aftog finan-
sieringsstresset pa interbankpengemarkederne noget, hvilket ikke mindst skyldtes bankernes store
deltagelse i de to langfristede markedsoperationer med en lgbetid pé tre ar, der blev gennemfort i
december 2011 og februar 2012. Disse operationer blev lige som alle andre markedsoperationer i
2012 gennemfort med fuld tildeling og bidrog derved til at forebygge en indskraenkning af kredit-
udbuddet til realokonomien. Eurosystemet traf desuden yderligere foranstaltninger til at bevare og
udbygge modparternes muligheder for sikkerhedsstillelse, som fx at acceptere visse supplerende
udlan som sikkerhed og at udvide belanbarhedskriterierne for visse typer af asset-backed securi-
ties. Tilsammen har disse foranstaltninger eget mulighederne for sikkerhedsstillelse i euroomréadet.

Den fornyede intensivering af statsgeeldskrisen i euroomréadet i 1. halvar 2012 afslerede, at der i lan-
dene er et klart behov for en bedre og tettere samordning af den ekonomiske og finansielle politik
og finanspolitikken for at forhindre, at en uholdbar udvikling i enkelte lande kan skade @MU'ens
smidige funktion. Der blev taget en raekke vigtige initiativer i 2012 med henblik pé at styrke @MU.

Traktaten om stabilitet, koordinering og styring i Den @konomiske og Monetere Union (ogsa kendt
som finanspagten), der blev underskrevet i marts 2012, blev efterfelgende ratificeret i 12 eurolande
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og tradte i kraft den 1. januar 2013. Traktaten skal styrke de eksisterende finanspolitiske rammer,
iser gennem en forankring af en regel om strukturel budgetbalance i den nationale lovgivning. Afvi-
gelser fra reglen og — hvad der er vigtigst — den samlede indvirkning pa statsgalden vil automatisk
blive korrigeret. Hvis den nye regel gennemfores og handhaeves effektivt, vil den bidrage til igen at
bringe de offentlige finanser tilbage pa en holdbar kurs.

I maj 2012 inviterede euroomradets stats- og regeringschefer praesidenterne for Det Europaiske Rad,
Europa-Kommissionen, Eurogruppen og ECB til at udarbejde forslag til, hvordan Den @konomi-
ske Union kan styrkes yderligere, sa den bliver i fuld overensstemmelse med forudsetningerne for
en monetar union. Resten af 2012 blev der truffet vigtige beslutninger pé baggrund af disse forslag,
og af disse var beslutningen om at etablere en faelles tilsynsmekanisme placeret i ECB én af de mest
betydningsfulde. Der blev ivarksat vigtige initiativer, som kraver yderligere arbejde i 2013, herun-
der etableringen af en faelles afviklingsmekanisme for banker og nye aftalemassige ordninger for
konkurrenceevne og vekst, som skal fremme strukturreformer, konkurrenceevnen inden for euro-
omradet og dermed euroomradets modstandsdygtighed.

Forholdene pé de finansielle markeder forverredes igen medio 2012, hvilket til dels var udtryk for
nogle investorers ubegrundede frygt for euroens reversibilitet. For at sikre, at den pengepolitiske
transmissionsmekanisme kunne fungere, og for at bevare ensartetheden i pengepolitikken annon-
cerede Styrelsesrddet i august, at man var rede til at gennemfore Outright Monetary Transactions,
OMT, og i september blev mere detaljerede oplysninger om programmet offentliggjort. De nadven-
dige forudsetninger, for at disse transaktioner kan gennemferes og vere effektive, er, at regerin-
gerne overholder deres forpligtelser, og den europaiske finansielle stabilitetsfacilitet/den europeiske
stabilitetsmekanisme udfylder deres rolle. Er disse betingelser opfyldt, kan Eurosystemet overveje at
opkebe statsobligationer pa det sekundare marked, hvis den pengepolitiske transmission vurderes
at veere alvorligt pavirket. Selv om der endnu ikke er foretaget sdédanne opkeb, aftog spaendingerne
pa de finansielle markeder gradvis efter meddelelsen og de tiltag, som en reekke regeringer gen-
nemforte for at lase balanceproblemerne og bekeempe underskuddet pa betalingsbalancens lebende
poster. En gradvis mindskelse af fragmenteringen af de finansielle markeder bidrog til, at transmis-
sionen af pengepolitikken til realokonomien blev noget mere ensartet. Fragmenteringen er dog fort-
sat en politisk udfordring.

For sa vidt angér udviklingen i den finansielle stabilitet, voksede de risici, der knytter sig til stabi-
liteten i euroomradets finansielle system, betydeligt i 1. halvar 2012. Efter et forholdsvis roligt 1.
kvartal forte en genopblusning af spendingerne pa nogle af eurolandenes obligationsmarkeder til
fornyede spaendinger i euroomradets finansielle system. Disse aftog markbart efter sommeren i sam-
menhang med, at spendingerne pa de finansielle markeder generelt aftog. I arets 2. halvdel var der
feerre tegn pa finansiel uro, men den finansielle stabilitet i euroomréadet var stadig skrebelig. Hoved-
arsagen til denne skrebelighed var fortsat den potentielle forvaerring af de negative feedback-effek-
ter mellem systemiske risikofaktorer, som skyldtes ubalancer og sarbarheder pa det finanspolitiske,
makrogkonomiske og finansielle omréde.

Aftalen om at etablere en falles tilsynsmekanisme, som Ecofin-Radet indgik i december 2012, udger
en milepzl i den finansielle integration i Europa, idet den ophgjer ansvaret for banktilsyn til EU-
niveau. Europa-Kommissionen stillede ved udgangen af aret forslag til en radsforordning, som inde-
holdt bestemmelser om, at ECB skal fore tilsyn med alle banker i de lande, der deltager i den felles
tilsynsmekanisme, og have direkte tilsynsbefajelser over store, systemisk vigtige banker. Samtidig
skal ECB og de nationale tilsyn optraede som ét samlet system ud fra en overbevisning om, at et fael-
les banktilsyn er en vigtig del af den monetare union.
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Sammen med de styrkede reguleringsmassige rammer for banksektoren omfatter den planlagte bank-
union — ud over banktilsynet — en felles afviklingsmekanisme med en fzlles bagstopperordning i
det tilfelde, der bliver behov for midlertidig finanspolitisk stette. Hvis specifikke risici for stabilite-
ten i det finansielle system skal kunne athjaelpes — herunder navnlig dem, der skyldes en séarbar for-
bindelse mellem banksektoren og staten — og fragmenteringen af de finansielle markeder mindskes,
er det helt afgarende, at disse byggesten bliver sat sammen.

2012 var Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risicis (ESRB) andet ar. ESRB er det ansvar-
lige EU-organ for det makroprudentielle tilsyn med det finansielle system i EU. ECB har faet til
opgave at fungere som sekretariat for ESRB og yder ESRB analytisk, statistisk, logistisk og admi-
nistrativ stette. I 2012 fortsatte ESRB den regelmassige udveksling af synspunkter om systemiske
risici for det finansielle system i EU og offentliggjorde forste gang en "risikotavle", et s&t kvantita-
tive og kvalitative indikatorer til at identificere og male systemisk risiko i EU's finansielle system. I
2012 vedtog ESRB ogsa to henstillinger; den ene om méder, hvorpa de risici, som bankerne meder
i forbindelse med deres finansieringsaktiviteter, kan begranses, og den anden om styrkelsen af ram-
merne for regulering af pengemarkedsforeninger i EU. ESRB arbejdede ogsé pé at gennemfore hen-
stillingerne fra aret for og anvendte i denne forbindelse en mekanisme, som kraever handling eller
forklaring. ESRB opfyldte fortsat sine ansvarlighedsforpligtelser som uathengigt EU-organ over for
Europa-Parlamentet med sin drsberetning, regelmassige heringer af ESRB's formand i Europa-Par-
lamentets @konomi- og Valutaudvalg og mundtlige droftelser mellem ESRB's formand og forman-
den og nastformandene i fernevnte udvalg.

For s vidt angér infrastrukturerne for betalingssystemer og finansielle markeder, fortsatte ECB med
at bidrage til de vigtigste politiske og reguleringsmaessige initiativer, som har til formal at forbedre
stabiliteten i markedsinfrastrukturerne, herunder lovgivningsinitiativer pd EU-plan. ECB deltog
ogsa i arbejdet i Betalingsformidlingskomiteen (CPSS) og den internationale berstilsynsorganisa-
tion (IOSCO), navnlig hvad angér principperne for finansielle markedsinfrastrukturer og afviklin-
gen og genopretningen af disse infrastrukturer, samt i arbejdet inden for OTC-derivatmarkedets
infrastruktur. P4 omradet for overvagning af detailbetalinger definerede Eurosystemet endvidere en
raekke overvagningsforventninger til links mellem detailbetalingssystemer, og forummet for sikker-
hed ved detailbetalinger udarbejdede sikkerhedskrav til internetbetalinger.

ECB fortsatte ogsé med at fremme oprettelsen af et integreret europaisk detailbetalingsmarked.
"Forordningen om slutdatoer” af 14. marts 2012 er et stort skridt i denne retning. Her er fristen for at
afslutte migreringen til SEPA, det felles eurobetalingsomréde, fastsat til den 1. februar 2014. Hvad
angar tjenesteydelser fra centralbanken, driver Eurosystemet Target2, der er et system for store beta-
linger. Enkeltplatformssystemet Target2 muligger realtidsbruttoafvikling i euro og giver 24 central-
banker i EU og deres respektive brugere mulighed for at benytte sig af de samme omfattende og
avancerede tjenesteydelser.

En vigtig milepael i T2S-projektet (Target2-Securities) blev naet i 2012, da 22 vardipapircentraler
i EU underskrev rammeaftalen og Danmarks Nationalbank underskrev aftalen om valutadeltagelse.
Veardipapircentralerne, der har underskrevet juridiske aftaler om T2S, udger naesten 100 pct. af det
nuverende afviklingsomfang i euro. Dette viser et gget engagement fra kredsen omkring T2S med
hensyn til at fa afsluttet projektet. Der skete betydelige fremskridt i feerdigudviklingen af T2S-appli-
kationens kernefunktioner, og T2S spillede fortsat en afgerende rolle med hensyn til at fremme har-
monisering i efterhandelsomréadet. I maj 2012 bekreftede Ecofin-Radet, at det ansé T2S som en vig-
tig bidragyder til etableringen af et indre marked for verdipapirydelser.
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For sé vidt angar det organisatoriske, var antallet af faste fuldtidsstillinger i ECB 1.450,5 ved udgan-
gen af 2012 mod 1.440,5 ved udgangen af 201 1. Stigningen skyldtes forst og fremmest egede forret-
ningsmassige behov som folge af den finansielle krise. ECB's medarbejdere kommer fra alle EU's
27 medlemslande, og de ansettes — efter en aben udvealgelseskampagne — i ledige stillinger, som
opslés pa ECB's websted. I overensstemmelse med ECB's mobilitetspolitik flyttede 225 medarbe;j-
dere 1 2012 til andre stillinger internt i organisationen, mens 14 medarbejdere blev udstationeret i
andre organisationer, og 41 fik bevilget orlov uden len for at studere, for at arbejde i en anden orga-
nisation eller af personlige arsager. ECB szetter i sin personalepolitik fortsat fokus pa en kontinuerlig
udvidelse og udvikling af medarbejdernes kvalifikationer og kompetencer. De vigtigste andringer
inden for personalepolitikken var indferelsen af en mentorordning pé forsegsbasis og en pilotord-
ning for medarbejdere, der er interesserede i at skifte karriere.

Arbejdet pa ECB's nye bygning skred frem i1 2012, hvilket bl.a. beted, at facadepanelerne blev sat op
pa det dobbelte kontortarn, Grossmarkthalles facader blev restaureret, og der blev taget fat pa instal-
leringen af den tekniske infrastruktur og indretningen. Den 20. september 2012 holdt Den Europei-
ske Centralbank rejsegilde for sit nye hovedsade. Det forventes at sta faerdigt i 2014.

ECB's regnskab viste et overskud pa 2,16 mia. euro i 2012. Til sammenligning var overskuddet i
2011 pé 1,89 mia. euro. Styrelsesradet besluttede pr. 31. december 2012 at overfore 1,17 mia. euro
til henseettelsen til dekning af valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici, sd den nér det tilladte loft
pa 7,53 mia. euro, der var vaerdien af ECB's kapital, som de nationale centralbanker i euroomradet
havde indbetalt pr. denne dato. Hensattelsens sterrelse tages hvert &r op til fornyet vurdering. ECB's
nettoresultat for 2012 var 998 mio. euro efter hensattelser. Belobet blev fordelt til de nationale cen-
tralbanker i euroomradet i forhold til deres indbetalte andele af ECB's kapital.

Frankfurt am Main, marts 2013

Amtono

Mario Draghi
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Restaureringen af Grossmarkthalle (det tidligere engrosmarked i Frankfurt) er et af de mest bemerkelsesvardige elementer
ved opferelsen af Den Europziske Centralbanks nye hovedsade. Fordums glansfulde facader og tagkonstruktionen med
betonskaller er langsomt ved at blive genetableret, sa arkitektens, Martin Elsaessers, vision igen kan vekkes til live.

Der er sket store fremskridt i restaureringen af Grossmarkthalles facader. Ved udgangen af 2012 var murveerket pa flojbyg-
ningerne renset og fuget op. Der var sat nye og betydeligt mere energieffektive vinduer i, og markedshallens betongitter-
facade var ogsé restaureret. Arbejdet med installationen af den tekniske infrastruktur blev padbegyndt i takt med, at der var
sat nye vinduer i flojbygningerne.



KAPITEL |

DEN OKONOMISKE UDVIKLING OG
PENGEPOLITIKKEN

| PENGEPOLITISKE BESLUTNINGER

VANSKELIGE VILKAR FOR PENGEPOLITIKKEN

I 2012 maétte Eurosystemet endnu en gang fore pengepolitik under meget vanskelige vilkar. Den
vedvarende statsgaeldskrise i flere eurolande og en opfattelse af, at regeringerne ikke for alvor var
indstillede pé at tage fat om problemets rod, havde fortsat en negativ indvirkning pa den ekonomi-
ske tillid, stemningen pé finansmarkederne og finansieringsforholdene. Stressniveauet pé de finan-
sielle markeder varierede i lobet af 2012, hvor nogle statsobligationsmarkeder var serlig kraftigt
ramt af ggede risikopraemier, der ndede et uforholdsmaessigt hejt niveau midt pa aret, bl.a. som
folge af ubegrundet frygt for afskaffelse af euroen. Spandingerne egede det finansieringspres, som
banksektoren allerede oplevede, idet nogle banker ikke havde adgang til interbankmarkederne og
andre finansielle markeder. Det lagde pres pa bankerne for at stramme kreditvilkarene og reducere
balancen yderligere med deraf folgende risiko for begraensning af kreditgivningen til realekonomi-
en. Samlet set var de finansielle markeder fortsat meget segmenteret pa tvars af lande, og der var
store forskelle pa de finansielle forhold inden for euroomradet.

Svag ekonomisk tillid, stigende ravarepriser og den lebende tilpasning af balancerne i den finan-
sielle og ikke-finansielle sektor var sammen med hej arbejdsleshed, strammere finanspolitik og lav
udenlandsk efterspargsel med til at dempe den ekonomiske aktivitet i euroomradet i 2012. Derfor
aftog BNP med 0,5 pct. for aret som helhed efter to &r med moderat positiv veekst. Euroomréadets
reale BNP stagnerede i 1. kvartal og faldt derefter fra 2. kvartal 2012 og frem, primeert som folge af
en negativ udvikling i den indenlandske eftersporgsel.

HICP-inflationen 14 pa et hgjt niveau pa over 2 pct. i hele 2012, men faldt fra 2,7 pct. primo aret
til 2,2 pet. i november og december. Arsgennemsnittet var 2,5 pct., hvilket kun er en smule lave-
re end de 2,7 pct., der blev mélt i 2011. Den vedvarende hgje inflation i 2012 afspejlede primaert
hgje energipriser og afgiftsstigninger som folge af det lobende behov for budgetkonsolidering.
Inflationsforventningerne pé mellemlangt til langt sigt var fortsat fast forankrede pa et niveau, der
er i overensstemmelse med Styrelsesradets mélsaetning om at holde inflationen under, men teet pa 2
pct. pd mellemlangt sigt.

Den samlede M3-vakst styrkedes lidt i lobet af 2012, og den arlige gennemsnitlige vakst blev pa
3,1 pct. sammenholdt med en lav veekst pa 1,5 pct. i 2011. Omvendt blev den érlige vaekst 1 udlan
til den private sektor negativ i labet af 2012, navnlig som folge af nettoindfrielser af lan til ikke-
finansielle selskaber. Den afdempede udvikling i laneaktiviteten afspejlede i1 hej grad den svage
okonomi og de darlige udsigter, forhejet risikoaversion og den igangverende tilpasning af hushold-
ningernes og virksomhedernes balancer, som alt sammen forte til lavere efterspeorgsel efter kredit.
I en reekke eurolande var kapitalbegreensninger, risikoopfattelse og segmentering af de finansielle
markeder ogsa med til at mindske kreditudbuddet.

P4 baggrund af de vedtagne pengepolitiske tiltag vurderede Styrelsesrddet &ret igennem, at pris-
udviklingen var forenelig med prisstabilitet pa det for pengepolitikken relevante sigt i en situation
med svag gkonomisk vakst, fast forankrede inflationsforventninger pa mellemlangt sigt og en af-
dempet pengemangdevakst. Risiciene i forbindelse med udsigterne for prisstabilitet blev betragtet

som stort set afbalancerede.
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AFTAGENDE INDENLANDSK INFLATIONSPRES SOM Figur |. ECB-renter og dag til dag-renten
FOLGE AF LAV AKTIVITET FORTE TIL YDERLIGERE

NEDS/ATTELSE AF ECB'S OFFICIELLE RENTER

For at mindske den negative effekt af spandin-

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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flationspresset var aftaget yderligere, idet nogle
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udlansrente i hele 2. halvar 2012 (se figur 1). 15
1,0
EN SVAKKET PENGEPOLITISK 0,5

TRANSMISSIONSMEKANISME FORHINDREDE 0,0
ET EFFEKTIVT GENNEMSLAG FRA ECB'S
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Nedsattelsen af ECB's officielle renter i juli
2012, som kom oven i to nedsettelser, hver med 25 basispoint, mod slutningen af 2011, forte til
et yderligere fald i pengemarkedsrenterne. Selv om bankernes udlansrenter til husholdninger og
ikke-finansielle selskaber generelt faldt for euroomradet som helhed i 2012 som felge af gennem-
slaget fra ECB's rentenedsattelser fra november 2011 og frem, var udviklingen ikke ens for alle
eurolande, som det tidligere har vearet tilfeldet. En gnidningsles pengepolitisk transmission i euro-
omradet hindredes navnlig af segmenteringen af de finansielle markeder pa tveers af lande. Det beted,
at nedsettelserne slog klart igennem i nogle lande, mens renten pa banklan til realekonomien var
uzendret eller endda steg i andre lande.

T T T T T T 0 0
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Kilder: ECB og Thomson Reuters.

EUROSYSTEMET VEDTOG YDERLIGERE EKSTRAORDINARE PENGEPOLITISKE TILTAG 1 2012

For at bidrage til et mere effektivt gennemslag fra ECB's ekspansive pengepolitik til realokonomi-
en, for at understotte finansieringen af realekonomien og for derigennem at sikre prisstabilitet pa
mellemlangt sigt vedtog Styrelsesradet yderligere ekstraordinzre pengepolitiske tiltag i labet af
2012. Tiltag vedrerende markedsoperationer skulle stotte bankernes udlan og likviditeten p& mar-
kedet, mens andre tiltag var rettet mod visse darligt fungerende markedssegmenter og skulle isaer
forebygge uforholdsmaessigt hgje risikopreemier og deraf folgende destruktive scenarier.

EKSTRAORDIN/ERE TILTAG VEDRORENDE MARKEDSOPERATIONER

For at mindske de finansieringsbegraensninger, bankerne oplevede, og for at veere med til at fore-
bygge ukontrolleret athaendelse af bankaktiver fortsatte ECB med at yde finansiering i form af lang-
fristede markedsoperationer med usedvanlige lebetider og at gennemfore alle markedsoperationer
som auktioner til fast rente med fuld tildeling. Desuden blev der taget skridt til at ege tilgengelig-
heden af sikkerhed. Navnlig de to 3-arige langfristede markedsoperationer, der blev annonceret den
8. december 2011, havde stor betydning i 2012.! Den forste af disse, som blev gennemfort den 21.

1 Tiltagene i december 2011 er narmere beskrevet i boksen "Additional non-standard monetary policy measures decided by the Governing
Council on 8 December 2011" i ECB's manedsoversigt for december 2011.
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december 2011, tilforte bankerne 489,2 mia. euro, mens den anden, der blev gennemfort den 29. fe-
bruar 2012, tilferte 529,5 mia. euro. Nér der tages hgjde for andre markedsoperationer, medferte de
to 3-arige langfristede markedsoperationer en nettolikviditetstilforsel pa ca. 500 mia. euro. Sammen
med reformtiltagene i flere eurolande og fremskridtene i retning af en styrket ramme for den eko-
nomiske styring i euroomradet medvirkede disse operationer til at forbedre de finansielle forhold i
de forste maneder af 2012 og til at lette presset pa pengemarkederne aret igennem (se ogsé boks 2).

Styrelsesrddet meddelte ogsd, at Eurosystemet fortsat vil tilfere bankerne likviditet via markeds-
operationer, der gennemfores som auktioner til fast rente med fuld tildeling, i hvert fald indtil mid-
ten af 2013. Desuden vedtog Styrelsesrddet en raekke andrede krav til sikkerhedsstillelse og risiko-
styring i februar, juni og september 2012 med henblik pa at udvide viften af beldnbare aktiver i
Eurosystemets kreditoperationer. Endelig annoncerede ECB i december 2012, at de eksisterende
valutaswapaftaler med andre centralbanker ville blive forlenget til 1. februar 2014.

MALRETTET INDSATS MOD DARLIGT FUNGERENDE STATSOBLIGATIONSMARKEDER

Efter en forholdsvis rolig periode i de forste maneder af 2012 forvarredes situationen pa stats-
galdsmarkederne igen midt i 2012. Det afspejlede iser en opfattelse af, at regeringerne ikke for
alvor var indstillede pa at tage de nedvendige skridt til at lose krisen og gennemfore de aftaler,
der var truffet pa europaisk plan. Markederne havde isar fokus pa de potentielle konsekvenser af
usikkerhedsfaktorerne i Graekenland samt pa udviklingen i Spanien og Italien, hvor der var frygt
for statsgeeldens holdbarhed og begrenset adgang til finansieringsmarkedet. Denne frygt forte til
usedvanligt hgje risikopremier, navnlig i forbindelse med ubegrundet bekymring om afskaffelse
af euroen blandt investorer. Der var stor forskel pa prisen pa statsgald, ikke mindst i perioden om-
kring juli 2012 (se figur 2).

For at mindske den alvorlige skavvridning af prisen pa statsgald i visse eurolande annoncerede
Styrelsesradet OMT-programmet (Outright Monetary Transactions) til opkeb af statsobligationer ud-

Figur 2. 2- og 10-arige statsobligationsrenter for udvalgte eurolande

(I'pct. p.a.)
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stedt 1 euroomradet pa de sekundare markeder. Den forste meddelelse herom kom i august 2012,
mens de nermere detaljer blev meldt ud i september.> Samtidig meddelte ECB, at dens Securities
Markets Programme fra maj 2010 ville ophere.

OMT-programmet er endnu ikke blevet aktiveret, men Eurosystemet er parat til at gere det under
visse betingelser (som beskrevet narmere i kapitel 2, afsnit 1.1). Styrelsesradet vil pa egen hand
vurdere, om der skal foretages OMT-opkeb, hvis pengepolitikken tilsiger det i en situation med et
fragmenteret marked. OMT-opkeb er beregnet pa at stotte transmissionsmekanismen i alle eurolan-
de og en ensartet pengepolitik. Der er tale om en effektiv bagstoppermekanisme, som skal hindre
destruktive scenarier, der potentielt kan satte prisstabiliteten i euroomradet under pres.

Meddelelserne om OMT var med til at mindske spandingerne pa de finansielle markeder og redu-
cere halerisici og usikkerhed i 2. halvar 2012. De bidrog til en samlet forbedring af finansieringsfor-
holdene, hvilket bl.a. gav sig udslag i faldende statsobligationsrenter for pressede lande (se figur 2)
og udstedelse af nye obligationer fra banker, virksomheder og stater, som ikke havde haft adgang til
markederne i et stykke tid.

Situationen er dog fortsat skrebelig, sa leenge der ikke for alvor tages fat om den aktuelle krises rod.
Det kan kun geres af regeringerne, der skal sikre en holdbar offentlig geld, gere deres ekonomier
mere konkurrencedygtige, styrke bankernes robusthed og fortsat forbedre de institutionelle rammer
for OMU'en.

2 DEN MONETARE, FINANSIELLE 0G OKONOMISKE
UDVIKLING

2.1 DE GLOBALE MAKROOKONOMISKE FORHOLD

DEN GLOBALE V/EKST AFTOG | 2012

I begyndelsen af 2012 viste konjunkturbarometre, at stabiliseringen i den globale skonomiske veekst
i 4. kvartal 2011 fortsatte ind i 1. kvartal 2012. Det globale sammensatte Purchasing Managers'
Index (PMI) 14 séledes pé 54,5 i februar i forhold til et gennemsnit pa 52,1 i 4. kvartal 2011. Den
forbedrede stemning var dog kortvarig, og tilliden begyndte atter at falde efter samme menster som
12011. Aktiviteten svaekkedes i de udviklede gkonomier, i takt med at finansielle spendinger tiltog,
og statsgaeldskrisen i nogle eurolande blev forverret, og der var fortsat stor usikkerhed. Den igang-
varende genopretning af de offentlige og private balancer og det svage arbejds- og boligmarked
lagde fortsat en deemper pa veeksten. Vaksten aftog ogsa i en rekke vaekstokonomier, men forblev
robust sammenlignet med udviklingen i de udviklede gkonomier. Afmatningen kunne dels tilskri-
ves starre usikkerhed og dels tidligere pengepolitiske stramninger i en raeekke lande. Social uro og
geopolitiske spaendinger i en reekke mellemgostlige og nordafrikanske lande havde ogsa en negativ
indvirkning pa veksten.

Midt pa aret havde europaiske lederes beslutninger, herunder godkendelsen af et feelles banktilsyn,
bidraget til at mindske usikkerheden pa nogle omrader, og den globale stemning begyndte at vise

2 De tiltag, der blev vedtaget i september 2012, er nermere beskrevet i boksen "Monetary policy measures decided by the Governing
Council on 6 September 2012" i ECB's manedsoversigt for september 2012.
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tegn pa stabilisering, om end pa et meget lavt niveau. Men hejere energipriser som folge af forstyr-
relser i olieforsyningen, fortsat bekymring om en losning af statsgaeldskrisen og styrelsesmaessige
spergsmal i euroomradet kombineret med usikkerhed om pengepolitiske stramninger og forhgjel-
sen af geeldsloftet i USA lagde en deemper pé aktiviteten i 2. halvar. Samlet set var den underlig-
gende veekst i den globale gkonomi fortsat svag og rettede sig kun langsomt. Mod slutningen af aret
viste bade ekonomiske negletal og konjunkturbarometre dog spaede tegn pé forbedring.

Afmatningen i verdenshandlen, der begyndte i 2010, forvaerredes i lebet af 2012, og ifelge tal fra
CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis faldt vaeksten i den samlede handel til kun
2,2 pet. 12012 fra 5,8 pet. 1 2011. I lobet af 2012 aftog vaeksten i den globale import meget krafti-
gere end den samlede aktivitet. Stor usikkerhed, navnlig i Europa, og svaekket tillid synes at have
lagt en demper pa efterspergslen efter varige forbrugsgoder og kapitalgoder, hvilket igen havde
en negativ indvirkning pa de globale handelsstremme. De globale handelsstremme kan desuden
veare blevet pavirket negativt af visse strukturelle faktorer (se ogsé boks 1). Det tyder pa, at der er
risiko for, at den svage vakst i verdenshandlen vil vere langvarig. Mod slutningen af 2012 pegede
de kortsigtede konjunkturbarometre mod svage handelsforhold, idet det globale PMI for nye eks-
portordrer i fremstillingssektoren konsekvent har ligget under terskelveerdien mellem gkonomisk
vaekst og nedgang i rets sidste ni maneder.

Arbejdslesheden var fortsat hej i OECD-omréadet i 2012. De samlede tal dekkede over forskellige
tendenser i de storre udviklede ekonomier med faldende arbejdsleshed i USA, Canada og Japan,
men stigende arbejdsleshed i euroomradet.

Figur 3. Udviklingstendenser i de storste udviklede skonomier
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Kilder: Nationale tal, BIS, Eurostat og ECB's beregninger.
1) Observationer fra Eurostat anvendes for euroomradet og Storbritannien; nationale observationer anvendes for USA, Kina og Japan.

BNP-tallene er sesonkorrigerede.
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Hvad angar prisudviklingen, aftog forbrugerprisinflationen i de udviklede gkonomier gradvis i lo-
bet af 2012, bortset fra en beskeden stigning mellem august og oktober, som primeert var drevet af
energipriserne (se figur 3). Samlet set bevirkede overskydende reservekapacitet og treeg veekst i de
udviklede ekonomier, at det underliggende inflationspres forblev begranset. I OECD-landene 1a
den gennemsnitlige samlede stigning i forbrugerpriserne péa 2,2 pct. 1 2012 mod 2,9 pct. i 2011. Den
gennemsnitlige stigning i forbrugerpriserne ekskl. fedevarer og energi 14 pa 1,8 pct. mod 1,6 pct. i
2011. I Kina faldt den érlige inflation markant i lebet af 2012, mens den i andre vaekstekonomier
faldt mere moderat, da de svage globale gkonomiske forhold dempede inflationspresset.

USA

I USA fortsatte den ekonomiske fremgang i 2012 med kraftigere veekst end aret for. Vaeksten i realt
BNP 14 pa 2,2 pct. mod 1,8 pet. 1 2011. Vaeksten i 1. halvar 2012 var treeg som folge af bekymring
om de globale skonomiske udsigter, de lavere offentlige udgifter og nedgangen i de fleste andre

HVORFOR DEN SENESTE AFMATNING | VERDENSHANDLEN?

I de seneste to ar er vaeksten i verdenshandlen generelt aftaget pa baggrund af en raekke sted til
den globale ekonomi: faldende forbruger- og erhvervstillid som folge af euroomradets stats-
geldskrise, reduktion af balancerne og, pa regionalt plan, forstyrrelser pa grund af jordskalvet
i Japan og det arabiske forar. Den arlige im-

portvaekst er faldet i bade de udviklede oko- [HEAMGIUULLREIOLILG

nomier og vakstekonomierne (se figur A).

Veksten i verdenshandlen er ikke kun aftaget (Arlige @ndringer i pet. ar-til-ar; seesonkorrigeret og korrigeret
absolut set, men er ogsa svakket i forhold til ~ forantalarbejdsdage)
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Importvaeksten som andel af BNP-vaksten

1982-2007 | 1.halvar 2011 | 2. halvir 2011 | 1. halvar 2012

Verden 1,8 1,7 1,0 1,0
Udviklede ekonomier 2,9 4,9 1,2 1,1
Udviklede ekonomier, ekskl. euroomradet og Japan 1,9 2,1 1,7 1,6
Vakstokonomier 1,5 1,5 1,0 1,1

Kilder: Haver Analytics, IMF og ECB's beregninger.

Regionale handelsmenstre

Selv om afmatningen i handlen var bredt funderet, har der varet store forskelle mellem regio-
nerne. Den globale importvakst som andel af BNP-vacksten faldt fra 1,7 i 1. halvar 2011 til 1,0
i de folgende 12 maneder. Nedgangen i den relative handelsvaekst var mere udtalt i de udviklede
lande end i vaekstekonomierne (se figur A). En vaesentlig grund hertil er det betydelige fald i
euroomradets importvakst siden medio 2011 samt dets store andel pa ca. 50 pct. af de udvik-
lede landes import. Siden 2. halvar 2011 er BNP-vacksten faldet mindre end importvaksten i
euroomradet, og euroomradets andel af de udviklede landes BNP er faldet til ca. 30 pct. Ser
man bort fra euroomradet og Japan (sidstnavntes BNP og handel var pavirket af naturkata-
strofen 1 2011), er nedgangen i den relative handelsvakst i de udviklede gkonomier slet ikke

sa markant. I mange vaekstekonomier, navnlig i Central- og @steuropa, er importvaksten ogsa
blevet svaekket betydeligt i forhold til produktionsvaksten.

Betydningen af en svag investeringsaktivitet

En arsag til nedgangen i importvacksten som andel af BNP-veksten i 2012 kan vere et min-
dre vaekstbidrag fra efterspergselskomponenter med en relativt hgj importandel, nemlig lager-
beholdninger, anlaegsinvesteringer og varige forbrugsgoder.! Ifolge skon fra Bussiére et al. var
den gennemsnitlige importandel i OECD-gkonomierne 1 2005 32 pct. for investeringer, 28 pct.
for eksporten, 25 pct. for privatforbruget og 10 pct. for det offentlige forbrug. Importandelen i
eksporten er serligt hoj 1 sma, dbne gkonomier og i lande, som er tet integreret med vertikale
produktionsnetvaerk, sdsom mange @stasiatiske lande.

Siden 2. halvar 2011 har anlagsinvesteringer og lagerbeholdninger bidraget negativt til produk-
tionsveeksten i euroomradet, og det kan vare med til at forklare den betydelige nedgang i im-
portens andel af BNP-vaksten. Mens lageropfyldning bidrog med knap et halvt procentpoint
til vaeksten i 1. halvar 2011, faldt lagerbeholdningerne i 2. halvar 2011 og i 1. halvar 2012, og
ogsa anlagsinvesteringerne faldt i samme periode (se figur B). Varige forbrugsgoder, som har en
hgjere importandel end ikke-varige forbrugsgoder, faldt ssmmen med investeringerne, men mere
beskedent.

1 Se G. Alessandria, J. Kaboski og V. Midrigan, "The great trade collapse of 2008-09: An inventory adjustment?", IMF Economic
Review, vol. 58, nr. 2, s. 254-294, 2010; G. Alessandria, J. Kaboski og V. Midrigan, "US trade and inventory dynamics", American
Economic Review, vol. 101, udgave 3, s. 303-307, 2011; R. Anderton og T. Tewolde, "The global financial crisis: trying to understand
the global trade downturn and recovery", Working Paper Series, nr. 1370, ECB, august 2011; M. Bussiére, G. Callegari, F. Ghironi, G.
Sestieri og N. Yamano, "Estimating trade elasticities: Demand composition and the trade collapse of 2008-09", NBER Working Paper

Series, nr. 17712, National Bureau of Economic Research, 2011.
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Figur B. Bidrag til BNP-vaksten i

Figur C. Bidrag til vaeksten fra faste
euroomradet

investeringer og lagerbeholdninger i
udvalgte vekstekonomier

(6-méneders @ndringer i pct.; procentpoint) (6-méneders @ndringer i pct.; procentpoint)
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Kilde: Eurostat.
Anm.: ECB's beregninger baseret pa observationer for Tyskland,
Spanien, Frankrig, Italien, Holland og Finland.

Kilde: Haver Analytics.

Anm.: ECB's beregninger baseret pa observationer for
Argentina, Brasilien, Hongkong, Indien, Indonesien, Malaysia,
Mexico, Polen, Rumanien, Rusland, Singapore, Sydkorea,
Taiwan, Thailand, Tjekkiet, Tyrkiet og Ungarn.

I vaekstakonomierne sas en vis grad af nedbringelse af lagerbeholdningerne i1 2. halvar 2011,
men denne udvikling viste spede tegn pa at vende i 1. halvar 2012 (se figur C). Udviklingen
skete stort set samtidig med nedgangen i1 importvakstens andel af BNP-vaksten. I EU-landene
i Central- og @steuropa var lagerbeholdningernes negative bidrag til veeksten noget sterre end
i resten af veekstokonomierne og fortsatte i 1. halvar 2012. Handelsvakstens mindre andel af
BNP-vaksten i veekstokonomierne skyldes ogsa delvis lavere eksport til de udviklede ekonomi-
er som fx euroomradet, da eksport ogsé er en relativt importintensiv efterspergselskomponent.

Underseogelsesresultater giver et uklart billede af betydningen af handelsfinansiering og
handelsprotektionisme

To yderligere faktorer omtales ofte som mulige forklaringer pa den seneste nedgang i vacksten
i verdenshandlen. Den forste er adgangen til handelsfinansiering. Ifelge skon fra Institute of
International Finance® er veerdien af handelsfinansieringsstremmene faldet markant siden slut-
ningen af 2011. Denne nedgang er koncentreret blandt euroomradets banker. Mens nedgangen
i handelsfinansieringsstrommene sker samtidig med faldende global handelsveekst, kan den re-
lativt sterre koncentration af handelsfinansiering blandt euroomradets banker delvis afspejle, at
euroomradets banker reducerer balancerne og skerer ned pd omrader med graenseoverskridende
langivning.

2 Capital Markets Monitor, Institute of International Finance, september 2012.
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Undersggelsesdata om, i hvor hegj grad nedgangen i handelsfinansieringen skyldes lavere efter-
sporgsel eller mindre udbud, er uklare. Det fremadrettede ICC-IMF Market Snapshot (januar
2012) konkluderede, at bade udbud og efterspargsel vurderedes at have en negativ indvirkning
pa handelsfinansieringen i 2012. Et stort antal respondenter gav udtryk for, at de forventede, at
forringet adgang til kredit eller likviditet i deres egen bank (73 pct.) eller hos bankmodparter (89
pct.) 1 hvert fald til en vis grad ville pavirke deres handelsfinansieringsaktiviteter. 78 pct. af re-
spondenterne mente samtidig, at et fald i efterspergslen efter handelsfinansiering ville bidrage til
nedgangen i handelsfinansieringen. Fordelt pd regionerne konstaterede undersogelsen, at der var
ringere adgang til kredit til handelsfinansiering i Afrika syd for Sahara, Central- og @steuropa
samt Latinamerika.

Derimod er det ikke sandsynligt, at protektionisme, som normalt forsteerkes under en global gko-
nomisk afmatning, har haft nogen vaesentlig indflydelse pa den globale handel i de seneste to ar.
Ifolge ECB's beregninger® skete der under krisen en forggelse af handelsprotektionismen, men
siden 2009 har nesten alle regeringer vedtaget stadigt feerre protektionistiske foranstaltninger.
Forholdet mellem nyligt gennemforte handelsrestriktive foranstaltninger som andel af handels-
liberaliserende foranstaltninger faldt fra over otte i begyndelsen af 2009 til ca. to i 1. kvartal
2012. ECB vurderer samtidig, at det samlede antal midlertidige handelsbarrierer, der er indfert
af G20-landene, efter en markant stigning i 2008-09 atter fulgte de langsigtede tendenser i 2010-
1.4

3 Baseret pa observationer fra Global Trade Alert, justeret for rapporteringsforsinkelser.
4 Baseret pa observationer fra Verdensbankens Temporary Trade Barriers-database.

indenlandske efterspergselskomponenter. I 2. halvar tiltog BNP-vaksten som folge af en robust
vaekst 1 privatforbruget, der primart blev understettet af formueeffekter fra stet stigende aktiekur-
ser og forbedringer pa boligmarkedet samt en sterk forbrugertillid. En kraftig veekst i de private
boliginvesteringer, der afspejlede en vedvarende stigning i boligmarkedet, bidrog ogsa til den tilta-
gende BNP-vakst. Pa trods af den politiske hdrdknude vedrarende den pengepolitiske stramning,
der efter planen skulle treede i kraft primo 2013, bidrog de private investeringer ekskl. boliginve-
steringer og lageropbygning positivt til vaksten. I modsatning hertil var det offentlige forbrug en
bremseklods for vaeksten i 2012, is@r som folge af en betydelig nedgang i forsvarsudgifterne i 4.
kvartal. Nettohandlens bidrag til vaeksten var neutralt. Underskuddet pd betalingsbalancens leben-
de poster var 3,1 pct. af BNP i de forste tre kvartaler af 2012, hvilket var samme niveau som i 2011.
Hvad angar arbejdsmarkedet, var veeksten i beskaftigelsen en smule mere dynamisk end aret for,
og arbejdslesheden faldt saledes fra 8,9 pct. 12011 til 8,1 pct. 1 2012.

Efter en gennemsnitlig arlig inflation pé 3,2 pct. 1 2011 aftog stigningen i forbrugerpriserne til 2,1
pct. 12012, 1 1. halvar 2012 aftog stigningen betydeligt, hvilket afspejlede lavere energi- og fode-
varepriser. I august 2012 vendte energiprisernes nedadgéende tendens imidlertid, og det medferte en
stigning i forbrugerpriserne indtil oktober, hvorefter energipriserne igen faldt. Forbrugerprisindekset
ekskl. foedevarer og energi 18 i gennemsnit pa 2,1 pct. mod 1,7 pet. i 2011 som folge af kraftige stig-
ninger i omkostningerne til husleje, leegehjelp og bekledning.

Federal Reserves Federal Open Market Committee (FOMC) fastholdt malet for federal funds-ren-
ten uendret pa mellem 0 pct. og 0,25 pct. 1 hele 2012 under forhold med beskeden ekonomisk
vakst og beskeeftigelsesvaekst, hoj arbejdsleshed og udsigt til afdempet inflation pa mellemlangt
sigt. I juni 2012 vedtog FOMC med et program (ofte kaldet "Operation Twist") at forleenge den
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gennemsnitlige lebetid for sin beholdning af verdipapirer indtil arsskiftet og sin eksisterende po-
litik med at reinvestere afdragsbetalinger fra realkreditinstitutters gaeld og realkreditobligationer. 1
september 2012 vedtog FOMC at lancere en tredje runde af kvantitative lempelser (kaldet "QE3")
for yderligere at saette gang i gkonomien. FOMC planlagde desuden at opkebe yderligere realkre-
ditobligationer til et beleb pa 40 mia. dollar pr. maned. Med disse tiltag forventede FOMC at leegge
et nedadrettet pres pa de lange renter, at understette realkreditmarkedet og at bidrage til at gere de
finansielle forhold generelt lempeligere. FOMC forventede desuden, at der ville vare behov for en
usedvanligt lav federal funds-rente "i hvert fald indtil medio 2015", efter at FOMC i januar 2012
havde sagt "i hvert fald indtil ultimo 2014". I december 2012 vedtog FOMC at fortsaette med opkeb
af langsigtede statspapirer for et beleb pa 45 mia. dollar pr. méned, efter at have afsluttet program-
met "Operation Twist" ved arsskiftet, og sgede dermed Federal Reserves balance. FOMC bebudede
samtidig et skift fra et kalenderbaseret til et resultatbaseret pejlemarke for den pengepolitiske rente
og forventede, at der ville vaere behov for en usaedvanligt lav federal funds-rente, sé laenge arbejds-
losheden 18 over 6,5 pct., inflationen et til to ar frem ikke blev ansldet at vaere over 2,5 pct., og infla-
tionsforventningerne pa langt sigt fortsat var solidt forankret.

Hvad angér finanspolitikken, faldt underskuddet pa den foderale budgetsaldo til 7,0 pct. af BNP
12012 i forhold til 8,7 pct. aret for. Det medferte en yderligere stigning i den amerikanske stats-
gelds niveau til 73 pct. af BNP ved udgangen af 2012 i forhold til 68 pct. ultimo 2011. I lgbet af
2012 opstod der en usadvanligt stor grad af usikkerhed som folge af manglende enighed om at
undgé den planlagte pengepolitiske stramning primo 2013 — kaldet den "finanspolitiske afgrund"
("fiscal cliff") — med skatteforhgjelser og automatiske udgiftsbesparelser. I begyndelsen af januar
2013 vedtog Kongressen American Taxpayer Relief Act, der markerede et politisk forlig om skat-
te- og udgiftsreformer, hvorved en betydelig pengepolitisk stramning delvis blev undgéet. Forliget
fokuserede dog mest pé indtaegtssiden og udsked beslutningerne om udgiftsreform med to maneder.
I denne sammenhang blev der ikke taget stilling til spergsmélet om finanspolitiske balanceproble-
mer pa langt sigt, hvilket medferte stor usikkerhed om udsigterne pé kort sigt.

JAPAN

Den gkonomiske vaekst i Japan var meget volatil i 2012 som folge af den betydelige usikkerhed om
den globale udvikling og landets politik. Vaeksten i 1. kvartal var robust, primert drevet af en sterk
indenlandsk efterspergsel. Den offentlige efterspergsel som folge af genopbygningsarbejdet efter
jordskalvet og tsunamien i 2011 samt privatforbruget, der delvis blev hjulpet pa vej af en statslig
tilskudsordning for keb af miljevenlige biler, bidrog positivt til veeksten. Fra og med 2. kvartal
aftog den ekonomiske veekst p&d baggrund af en svaekket global efterspergsel. Delvis pa grund af
den sterke yen blev betalingsbalancens lobende poster negative for forste gang siden seriens start i
1985. Sammen med en svakket indenlandsk efterspergsel medferte afmatningen af den udenland-
ske efterspargsel en betydelig nedgang i vacksten i 3. kvartal. Mod arets slutning var gkonomien
stadig svag, selv om det private forbrug rettede sig pa baggrund af en svakket yen. Den érlige
inflation var positiv i 1. halvar, men blev negativ i 2. halvar. Kerneinflationen (ekskl. fedevarer,
drikkevarer og energi) var negativ i hele 2012.

Som folge af den svage skonomiske udvikling og deflation fastholdt Bank of Japan malet for sin
pengepolitiske rente — uncollateralised overnight call rate — pa mellem 0,0 pct. og 0,1 pct. I lebet
af aret bebudede centralbanken forhgjelser af verdipapiropkebsprogrammet for i alt ca. 46 billio-
ner yen og forlengede desuden labetiden indtil udgangen af 2013. Desuden @ndrede banken sin
vaekstfinansieringsfacilitet (Growth-Supporting Funding Facility) med en stimulerende bankudlans-
facilitet (Stimulating Bank Lending Facility). Sidstnaevnte har ikke en belgbsgrense og yder 1an til
banker af en storrelse svarende til stigningen i nettoudlan. I januar 2013 annoncerede Bank of Japan
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desuden et prisstabilitetsmal pa 2 pct., der erstattede inflationsmalet pa 1 pct. fra februar 2012.
Samtidig indferte centralbanken "den dbne vaerdipapiropkebsmetode” under veerdipapiropkebspro-
grammet, der traeder i kraft i1 januar 2014. Pa trods af vedtagelsen af en gradvis momsstigning (fra
5 pet. til 10 pct.) fra og med 2014 var budgetkonsolideringen lille i Japan. En politisk hardknude
vedrerende et lovforslag om lanefinansiering mellem under- og overhuset i det japanske parlament
Diet blev lost ved nyvalg i december, som medferte et regeringsskifte og dermed vedtagelsen af
lovforslaget.

VAKSTOKONOMIERNE | ASIEN

Den okonomiske vaekst i Asiens vaekstakonomier aftog fortsat i 2012 med en arlig BNP-vaekst pa
ca. 5,9 pct., hvilket er noget under det langsigtede gennemsnit. Eksportveeksten faldt markant, da
den mere afdempede vakst i Europa og andre udviklede ekonomier bidrog til en bredt funderet
nedgang i handlen. Selv om den penge- og kreditpolitiske stramning i labet af 2011 og begyndelsen
af 2012 til en vis grad lagde en demper pa den indenlandske efterspergsel, var udgifterne generelt
robuste pa baggrund af en staerk vackst 1 kreditgivningen og stigende boligpriser i en rekke lande.
Inflationen i Asiens vakstekonomier aftog i 2012. Faldende globale fadevarepriser bidrog til at
senke den samlede inflation, og inflationspresset blev ogsa dempet af en svagere aktivitet. I lyset
af den aftagende aktivitet og handel samt faldende inflation valgte nogle centralbanker at ophere
med eller endda vende det pengepolitiske stramningsprogram, de havde pabegyndt i 2. halvar 2010,
og det pustede nyt liv i vaeksten mod slutningen af aret.

I Kina faldt veeksten i realt BNP til 7,8 pct. i 2012 mod 9,3 pct. i 2011. Veeksten havde vaeret svag
i begyndelsen af &ret, men steg kraftigt i 2. halvar, drevet af den indenlandske efterspergsel. For-
bruget og investeringerne bidrog nesten ligeligt, mens nettoeksportens bidrag var en smule nega-
tivt. Den indenlandske efterspergsel var understottet af offentlige investeringer i infrastruktur og
gunstige finansieringsvilkar. Byggeriet tiltog mod slutningen af aret, i takt med at boligmarkedet
rettede sig efter en mindre nedgang i 1. halvér. Inflationen aftog mod slutningen af aret som folge af
faldende fodevarepriser, der ndede ned pa 2,6 pct. for 2012 som helhed i forhold til 5,4 pct. 1 2011. 1
lyste af de svage eskonomiske udsigter tidligere pa aret nedsatte myndighederne bankernes reserve-
kravskoefficient med et halvt procentpoint i bade februar og maj. Tilsvarende blev de toneangiven-
de etdrige indlans- og udlansrenter nedsat i juni og juli med i alt henholdsvis 56 og 50 basispoint.
Som et led i reformprocessen i den finansielle sektor fik bankerne storre mulighed for at fastsette
indlans- og udlansrenterne. I 2. halvar 2012 blev nettokapitalstremmene negative, valutareserverne
stabiliserede sig, og People's Bank of China begyndte i hgjere grad at benytte sig af markedsopera-
tioner for at styre likviditetsforholdene. Som folge af den svage globale ekonomi aftog eksportvaek-
sten, iser til euroomradet, men ogsa til Japan, i det meste af 2012. Da importvaeksten faldt hurtigere
end eksportvaeksten, steg handelsoverskuddet til 232,8 mia. dollar mod 157,9 mia. dollar i 2011.
Den nominelle effektive renminbikurs apprecierede med 1,7 pct., mens den reale effektive kurs
apprecierede med 2,2 pct. fra ultimo 2011 til ultimo 2012, dog med en midlertidig depreciering hen
over sommeren. Ved udgangen af 2012 havde Kinas valutareserver naet 3,3 billioner dollar mod
3,2 billioner i december 2011.

LATINAMERIKA

I Latinamerika faldt den gkonomiske aktivitet samlet set i lebet af 2012 som folge af faldende uden-
landsk efterspergsel og svaghedstegn i den indenlandske efterspergsel i en reekke lande. Samtidig
forte darligere globale udsigter til et fald i ravarepriserne og en forringelse af bytteforholdet for
ravareeksportererne, som tegner sig for ca. tre fjerdedele af produktionen i regionen. For regionen
som helhed 14 veeksten ar til ar i realt BNP pa 3,1 pct. i 1. halvar 2012 mod en gennemsnitlig vaekst
pa 4,5 pct. i 2011. Privatforbruget var fortsat den primare drivkraft bag vaeksten, selv om det var
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aftaget noget. Det offentlige forbrug bidrog ogsé positivt til vaeeksten, dog i noget mindre omfang.
Derimod havde nettoeksporten en negativ indvirkning pa veeksten pa grund af afmatningen i ver-
densgkonomien, og ogsa investeringerne bidrog negativt, hvilket afspejler tidligere pengepolitiske
stramninger. Navnlig i Brasilien, som er den sterste latinamerikanske gkonomi, aftog veeksten mar-
kant som resultat af et kraftigere fald i den udenlandske efterspergsel end forventet samt en svagere
stigning 1 den indenlandske efterspergsel. Vaksten ér til ar i realt BNP i Brasilien var 0,6 pct. 1 1.
halvér 2012 sammenholdt med en gennemsnitlig vaekst pa 2,7 pct. 1 2011. Hvad angar inflationen,
forte den beskedne akonomiske vaekst kombineret med lavere energi- og fedevarepriser til, at infla-
tionspresset aftog en del 1 2012. Den gennemsnitlige arlige stigning i forbrugerpriserne aftog fra 6,9
pet. 12011 til 6,2 pct. 1 2012.

I de sidste maneder af 2012 tiltog den gkonomiske veekst i Latinamerika noget, hvilket afspejlede
en gradvis forbedring af de globale udsigter og pengepolitiske lempelser i nogle lande. I Brasilien
nedsatte centralbanken renten betydeligt mellem september 2011 og oktober 2012 som folge af
forveerrede eksterne forhold og lavere inflation og skiftede dermed kurs i forhold til de tidligere
stramninger. [ 2012 nedsatte Banco Central do Brasil renten med 375 basispoint. Efter at have holdt
stand ret paent i 1. halvéar 2012 rettede arbejdsmarkedet sig yderligere i 2. halvar med moderat job-
skabelse og en relativt lav arbejdsleshed. De finansielle markeder i regionen var generelt robuste,
og banksektoren i de ekonomier med de mest udviklede finansielle sektorer (Brasilien, Mexico og
Chile) var fortsat sterk, lonsom og likvid.

VOLATILE RAVAREPRISER | 2012

Prisen pa Brent-rdolie 1a generelt stabilt i labet af 2012, dog med en hgj grad af volatilitet. Efter at
vere steget til et toppunkt medio marts faldt priserne med naesten 40 dollar pr. tende til et lavpunkt
ultimo juni, for de igen steg og stabiliserede sig omkring 110 dollar pr. tende ved arets slutning (se
figur 4). Samtidig var 2012 andet ar i treek, hvor den gennemsnitlige pris pa Brent-raolie 1a pa over
Som i 2011 kunne de store udsving i oliepriser-

110 dollar pr. tende.
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i 2. halvér steg oliepriserne som folge af uplanlagte afbrydelser i olieforsyningen fra lande uden for
OPEC og geopolitiske spaendinger.

Révarepriserne ekskl. energi steg samlet set en smule i 2012 (se figur 4) med en vis volatilitet, men
18 hele aret et godt stykke under de daglige toppunkter i 2008 og 2011. Udviklingen i metalpriserne
var isar pavirket af usikkerhed om global vaekst, mens priserne pa visse fadevarer, iser sojabenner
og kornprodukter, var sterkt pavirket af forstyrrelser i forsyningen som folge af darlige vejrforhold.
Den samlede ravarepris ekskl. energi (opgjort i amerikanske dollar) var 1,2 pct. hejere i slutningen
af 2012 end ved érets begyndelse.

DEN EFFEKTIVE EUROKURS VAR STORT SET U/ENDRET | LOBET AF ARET

Udviklingen i eurokursen i 2012 afspejler stort set udviklingen i markedsopfattelsen af de ekono-
miske udsigter for euroomradet og af skiftende risikopreemier vedrerende euroomradets statsgaelds-
krise. I perioden indtil april 2012 apprecierede euroen en smule, hvad angér den nominelle effek-
tive eurokurs og bilateralt over for den amerikanske dollar. Efter april forte fornyede spandinger
vedragrende en lgsning pa euroomradets statsgaeldskrise til en nedgang i euroens verdi. Isaer mellem
april og juli 2012 deprecierede den nominelle effektive eurokurs med omkring 5 pct., og euroen
deprecierede med 8 pct. over for den amerikanske dollar. Denne udvikling vendte ultimo juli, da
ECB igen bekreftede euroens irreversibilitet og offentliggjorde Eurosystemets direkte monetare
transaktioner (OMT). Mellem ultimo juli og ultimo september apprecierede euroen betydeligt og
genvandt dermed stort set tidligere tab pa baggrund af markant faldende volatilitet. Udviklingen i
eurokursen i den sidste del af 2012 var kendetegnet ved stabile forhold, og negletallene for volatili-
teten pa valutamarkederne 1a tet pa niveauet for den finansielle krise (se figur 5).

Den nominelle effektive eurokurs malt over for 20 af euroomradets vigtigste handelspartneres valu-
taer var stort set uendret i lobet af aret (se figur 6). Ved slutningen af 2012 1a den nominelle effekti-

Figur 5. Valutakursbevagelser og implicit volatilitet

(Daglige observationer)
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Anm.: Den seneste observation vedrerer 1. marts 2013.
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ve eurokurs 0,4 pct. under niveauet ved slutnin- [P T LTI of reale effektive
gen af 2011 og 1 pct. under gennemsnittet siden  BETCLUTIA(H1811)

1999. Over for den amerikanske dollar 14 euroen

pé 1.32 dollar den 31. december 2012. Det var (Kvartalsvise observationer; indeks: 1. kvt. 1999 = 100)
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I forhold til andre sterre valutaer apprecierede
euroen betydeligt over for den japanske yen,
navnlig i 2. halvir 2012, hvor usikkerhed i
Japan havde en negativ indvirkning pa yenkur-
sen. Den 31. december 2012 14 euroen pa 114
yen, hvilket var 13 pct. hejere end ved éarets
begyndelse og 2 pct. hgjere end gennemsnittet
i 2011. Derimod deprecierede euroen en smu-
le over for det britiske pund. Euroen 14 pa 0,82
pund i slutningen af 2012, dvs. ca. 2 pct. under
niveauet ved arets begyndelse og 6 pct. lavere
end gennemsnittet for 2011.
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ske dollar. men deprecierede over for den ca- 1) En stigning i EER-20-indekset indikerer en appreciering af
’ p euroen. De seneste observationer vedrerer 4. kvartal 2012, for

nadiske dollar (med 1 pCt.), den norske krone sé vidt angdr "Nominel" og "Real, CPI-deflateret", og 2. kvartal
2012, for sa vidt angar "Real, BNP-deflateret" og "Real, ULCT-
(med 5 pCt.) 0og den koreanske won (med 6 pCt.). deflateret". ULCT stér for enhedslenomkostninger i den samlede
. . .. okonomi.
Derimod apprecierede den over for de asiatiske
valutaer, som er knyttet til den amerikanske dol-

lar, herunder den kinesiske renminbi (med 1 pct.) og Hongkong-dollaren (med 2 pct.).

Over for schweizerfrancen 14 euroen fortsat teet pd minimumskursen pa 1,20 schweizerfranc, som
Schweizerische Nationalbank i september 2011 havde meddelt, at den ensidigt ville fastholde, og
som den forsvarede via interventioner pa valutamarkedet i lobet af 2012. Den 30. december 14 euro-
en pd 1,21 schweizerfranc, stort set uendret i forhold til niveauet ved arets begyndelse.

Den reale effektive eurokurs baseret pa forskellige omkostnings- og prismal faldt i de forste tre
kvartaler af 2012. Ultimo aret 14 de under niveauet ved slutningen af 2011 (se figur 6).

2.2 DEN MONET/RE 0G FINANSIELLE UDVIKLING

PENGEM/AENGDEV/AKSTEN ER TILTAGET MODERAT

Vaksten i det brede pengemangdemal, M3, begyndte at tiltage igen i lebet af 2012, men blev dog
pé et moderat niveau. Den érlige vaekst i M3, som havde varet 1,5 pct. i december 2011, steg til
omkring 3,6 pct. i juli 2012 for derefter at aftage en smule indtil september. I december 2012 var
den arlige veekst i M3 dog 3,4 pct. Den betydelige volatilitet i den ménedlige udvikling i euroom-
radet afspejler primeart den pengeholdende sektors praference for likviditet i en periode med lave
renter og is@r indtil august ogsé eget usikkerhed. P4 den baggrund afspejlede udviklingen i penge-
mangden fortsat betydningen af statsgeeldskrisen, der udleste portefeljeskift til og fra monetare
aktiver, iseer blandt institutionelle investorer.
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Derimod aftog den érlige vaekst i udlan til den [N ERT R TIE LRI B A,
private sektor (korrigeret for effekten fra salg og
securitisering af 1an) stet og naede ned pa -0,2

pet. i december 2012 mod 1,2 pct. i december g{;ﬁ:’;‘flﬁ;ﬁ?@i)"mSwsonkomgeret og korrigeret for

2011. Som folge heraf blev de modsatrettede ten- — M3 (arlig vaskst)

denser, der kunne ses fra begyndelsen af 20121 - M3 (annualiseret 3-méneders vakstrate)
313 . L ==== Udlan til den private sektor (arlig vakst)
den arlige veekst i pengemaengden og kreditgiv- — Udlan til den private sektor
ningen til den private sektor, stadigt mere udprae- (annualiseret 3-méneders vackstrate)
get i lobet af dret (se figur 7). Desuden blev noget 14 14

af MFT'ernes finansieringspres lettet med de eks-
traordinare tiltag, som ECB's styrelsesrad vedtog
— navnlig de 3-drige langfristede markedsopera-
tioner, der blev udfert i december 2011 og fe-

bruar 2012, men som slog igennem med en vis ©
forsinkelse — og annonceringen af direkte mone- 4
teere transaktioner. Udviklingen i interbanktrans- By
aktioner via centrale modparter, der traditionelt H o

har indgéet i den pengeholdende sektor, bidrog
ogsd til den egede volatilitet i de méanedlige tal
for pengemangden og kreditgivningen. Derfor -4
valgte ECB at @ndre sin statistiske opgerel-
se af det brede pengemangdemal og kredit til
den private sektor med henblik pa at korrigere
for genkebsforretninger via centrale modparter geldende for tallene for pengemangden fra ultimo
august.’ Derudover havde @ndringer i lovgivningen og usikkerhed om yderligere @ndringer af de
lovgivningsmassige rammer indflydelse pa det finansielle system som helhed og pévirkede ikke
kun MFTI'ernes udlan, men resulterede ogsa i, at banksektoren styrkede indskudsgrundlaget. Hvis
man ser leengere frem end til volatiliteten pé kort sigt, tyder udviklingen i den brede pengemangde og
kreditgivningen samlet set pa, at den underliggende pengemaengdeveekst tiltog moderat i 2012, selv
om den fortsat var afdeempet.

2007 2008 2009 2010 2011 = 2012
Kilde: ECB.

PORTEFOLJEOVERVEJELSER VAR DEN PRIMAERE DRIVKRAFT BAG UDVIKLINGEN | M3'S KOMPONENTER
Hvad angér udviklingen i M3's hovedkomponenter, har den store usikkerhed pa de finansielle marke-
der, som har medfert en gget sagning mod sterkt likvide indskud — pé baggrund af meget lave pen-
gepolitiske renter og pengemarkedsrenter — givet sig udslag i en markant stigning i den arlige vaekst i
M1, som néede 6,3 pct. i december 2012 (se figur 8). Omlagningen af portefoljerne vaek fra de mere
risikobetonede aktiver blev ogsé ledsaget af en nedgang i forrentningen af stort set alle de aktiver, der
indgar i M3, og dermed en nedgang i alternativomkostningerne ved at holde steerkt likvide instrumen-
ter (se figur 9). Denne sggning mod likvide indskud i en periode med meget lave pengepolitiske renter
og pengemarkedsrenter peger i retning af en opbygning af likviditetsreserver i den pengeholdende
sektor, muligvis som led i portefeljeomlagningerne.

Den arlige veekst i omsettelige instrumenter aftog i labet af 2012 og naede ned pa -7,5 pct. i decem-
ber 2012 mod -1,2 pct. i december 2011 pa grund af en betydelig reduktion af den pengeholdende

sektors beholdning af genkebsforretninger (som investorerne tidligere har vist sig at bruge til kort-
varig placering af midler). Samtidig forblev den arlige vaekst i gaeldsinstrumenter med en oprindelig

3 Se boksen "The adjustment of monetary statistics for repurchase agreement transactions with central counterparties", Mdnedsoversigt,

ECB, september 2012.
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Figur 8. M3's hovedkomponenter Figur 9. MFl-renter for kortfristede indskud

og 3-maneders Euribor

(Arlig 2endring i pet.; ssonkorrigeret og korrigeret for kalen- (I pet. p.a.)
dereffekter)
— M1 = Dag til dag-indskud
---- Andre kortfristede indskud (M2-M1) +++++ Indskud med en aftalt lobetid pa op til 2 ar
====  Omsettelige instrumenter (M3-M2) ==== [ndldn med et opsigelsesvarsel pa op til 3 maneder

—— 3-maneders Euribor

25 25 6 6

-10 A -10
=I5 T T T T T T -15 T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kilde: ECB. Kilde: ECB.

lobetid pé op til 2 ar tocifret for derefter at aftage markant i november og navnlig i december 2012.
Den staerke veekst indtil efteraret kan delvis afspejle et skift hos MFI'erne fra udstedelse af lang-
fristede til kortfristede gaeldsinstrumenter, i takt med at investorerne har genvundet tilstraekkelig
tillid til euroomradets banksektors mulighed for at indfri obligationer med en lgbetid pé under 2 ar
til at puste nyt liv i dette kortfristede marked efter de to 3-arige langfristede markedsoperationer.
Samtidig har ECB's nye og sn@vrere definition af pengemarkedsforeninger — som blev indfert i
august 2011 — medfert, at et stigende antal af disse foreninger er blevet omklassificeret som in-
vesteringsforeninger, eller at investeringsstrategien i stedet rettes mod investeringsforeninger. Da
investeringsforeninger i modsatning til pengemarkedsforeninger indgér i den pengeholdende sek-
tor, medferte den @ndrede definition af pengemarkedsforeninger, at efterspargslen efter kortfristede
vardipapirer udstedt af MFI'er fra enheder, der tidligere blev klassificeret som pengemarkedsfor-
eninger, nu blev rapporteret under den pengeholdende sektors beholdninger af gaeldsinstrumenter
udstedt af MFT'er.

Andele i pengemarkedsforeninger udviste en del volatilitet i labet af 2012. Pa baggrund af meget
lave korte renter er det blevet stadig sveerere for pengemarkedsforeningerne at opna betydelige po-
sitive afkast til investorerne, og de kunne derfor ikke drage fordel af segningen mod finansielle
aktiver med kortere lobetid.

Derimod afspejlede en oget efterspargsel efter genkebsforretninger i 1. halvér 2012 primert en
storre segning mod sikrede interbanktransaktioner afviklet via centrale modparter, som for ban-
kernes vedkommende har den fordel, at de reducerer modpartsrisikoen vasentligt. P4 grund af den
volatilitet, der er forbundet med interbanktransaktioner, har stigningen i de sikrede interbanktrans-
aktioner i lgbet af den finansielle krise — navnlig siden Lehman Brothers' konkurs — resulteret i
storre volatilitet i den tilharende moneteaere serie. For at sikre overensstemmelse mellem de politiske
analyser og de statistiske rammer vedtog ECB derfor at korrigere opgerelsen af M3 og dets mod-
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poster for genkebsforretninger/omvendte genkebsforretninger via centrale modparter fra og med
offentliggerelsen af tallene for pengemangden ultimo august.

VOLATILITET | DET SAMLEDE M3 AFSPEJLEDE ANDRE FINANSIELLE FORMIDLERES BEHOLDNING AF
INDSKUD

Den érlige vaekst 1 M3-indskud — som bestar af kortfristede indskud og genkebsforretninger og
udger det bredeste pengemangdemal, hvor der foreligger palidelige oplysninger om sektorbehold-
ninger — tiltog til 4,4 pct. i december 2012 fra 1,2 pct. i december 2011.

Udviklingen i M3-indskud afspejlede ogsé bidraget fra ikke-monetare finansielle formidlere undta-
gen forsikringsselskaber og pensionskasser (dvs. "andre finansielle formidlere"). Den arlige veekst i
andre finansielle formidleres beholdninger af M3-indskud tiltog fra 1,4 pct. i december 2011 til 3,9
pct. 1 oktober 2012 og faldt derefter igen til 0,9 pct. i december 2012, men med betydelige udsving.
Fra et skonomisk perspektiv er andre finansielle formidleres efterspergsel efter penge sterkt pavir-
ket af forholdene pa de finansielle markeder og bevagelser i1 de relative afkast pé tvaers af et bredt
spektrum af finansielle aktiver. P4 grund af den volatilitet, der er knyttet til disse bestemmende fak-
torer, kan udviklingen i andre finansielle formidleres pengebeholdninger til tider veere ret ustabil, sa
man skal ikke laegge alt for meget i kortsigtsdynamikken. Da disse investorer samtidig er smidige,
sender deres pengebeholdninger nogle tidlige signaler om den spirende udvikling i portefoljeadfaer-
den, som forst viser sig med forsinkelse i pengebeholdningerne hos investorer i andre, mere treege
sektorer, sdsom husholdninger. Udviklingen i indskud fra den offentlige sektor undtagen staten var
ogsa praeget af dynamik og steg fra 4,8 pct. i december 2011 til 9,0 pct. i december 2012.

Figur 10. M3's modposter
skud fortsatte med at tiltage i 2012, fra 1,4 pct.

i december 2011 til 4,4 pct. i december 2012.

: : : (Arlige stromme; milliarder euro; sasonkorrigeret og korrigeret
Det afspejlede delvis bankernes indsats for at .\ enderefiekter)
Qge 1ndlan§ﬁnans1er1ngen, prlm&rt af lovgiv- Kreditgivning il den private sektor (1)
ningsmessige grunde. Husholdningernes be- wusm Kreditgivning til den offentlige sektor (2)

: i === Nettofordringer pa udlandet (3)
holdning udger sterstedelen af M3-indskud. Der s Langfristede finansielle passiver

Den arlige vaekst i husholdningernes M3-ind-

var en tilsvarende stigning i den arlige veekst i (ekskl. kapital og reserver) (4)
e Andre modposter (inkl. kapital og reserver) (5)
------ M3

ikke-finansielle selskabers M3-indskud, som til-
tog til 4,7 pct. i december 2012 fra -0,9 pct. i de-

cember 2011. Det kan afspejle en opbygning af i:jgg
likviditetsreserver til imadegéelse af kommende 1.200
interne finansieringsbehov. 1.000
800
NEDGANG | DEN ARLIGE VAKST I 1| 600
KREDITGIVNINGEN TIL DEN PRIVATE SEKTOR {400
Hvad angér M3's modposter, aftog den arlige 200
vaekst i MFI'ernes kreditgivning til residen- 0
ter 1 euroomradet til 0,5 pct. i december 2012 ij -200
fra 0,9 pct. i december 2011 (se figur 10). Det <l
dzkker over to modsatrettede tendenser, nemlig -600
en stigning i den arlige vaekst i kreditgivningen 800 AR e A i -800
til den offentlige sektor og et fald i den érlige ... rcp.
vaekst 1 kreditgivningen til den private sektor. =~ Anm.: M3 vises kun til orientering (M3 =1+2+3 -4+ 5).

.. . o 1. . L. Langfristede finansielle passiver (ekskl. kapital og reserver) vi-
Stlgl’lll’lgel’l i den arhge veekst 1 kredltglvmngen ses med omvendt fortegn, da de er passiver for MFI-sektoren.

til den offentlige sektor, som var 5,8 pct. i de-
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cember 2012, afspejlede bade en stigning i den arlige vaekst i udlan til den offentlige sektor i 2.
halvar 2012 og en stor eftersporgsel efter gaeldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor, navn-
lig i 1. halvar 2012, som resulterede i tocifret vaekst i perioden fra januar til november 2012. Den
steerke eftersporgsel i arets forste méneder kan tilskrives den rigelige likviditetstilforsel med de
3-arige langfristede markedsoperationer, mens MFI'ernes beholdninger af geldsinstrumenter ud-
stedt af den offentlige sektor siden sensommeren har draget fordel af den stabilisering pa euroom-
radets markeder for statsobligationer, der fulgte i kelvandet pd annonceringen af direkte monetaere
transaktioner.

Vakstprofilen for kreditgivningen til den private sektor fulgte generelt vekstmeonstret for udlan,
som er den vigtigste komponent. Ligesom veksten i udlan blev vaksten i kreditgivningen til den
private sektor ogsa negativ og 1 pa -0,8 pct. i december 2012. Den arlige vaekst i MFI'ernes udlan
til den private sektor (korrigeret for salg og securitisering) aftog ogsa i lebet af 2012 og 14 pa -0,2
pct. ultimo december mod 1,2 pct. i december 2011. Denne profil er i trdd med den gkonomiske ak-
tivitet og udviklingen pa de finansielle markeder i lebet af 2012. Udviklingen i udlén til den private
sektor afspejlede udviklingen i hovedkomponenterne. Den arlige vakst i udlén til ikke-finansielle
selskaber og udlén til husholdninger (korrigeret for salg og securitisering) aftog i det meste af 2012.
Udlén til andre finansielle formidlere faldt ogsa, men var praeget af kraftig volatilitet.

Hvad angar udlan til den ikke-finansielle private sektor, fortsatte den arlige vaekst i udlan til hus-
holdninger (korrigeret for salg og securitisering), som var 2,0 pct. i december 2011, med at aftage
gradvis til 0,7 pct. i december 2012. Det var i overensstemmelse med den svagere ekonomiske
aktivitet, den egede usikkerhed og risikoaversion, faldende forbrugertillid, forverrede udsigter
pa boligmarkedet og behovet for en nedgearing oven pa tidligere tiders hgje niveau. (Udlén til
husholdningerne er beskrevet nermere i afsnittet om husholdningernes lantagning senere i dette
kapitel.) Derimod 14 den arlige veekst 1 udlén til ikke-finansielle selskaber (korrigeret for salg og
securitisering) pa -1,3 pct. i december 2012, primert drevet af de svakkede ekonomiske forhold,
virksomhedernes nedjusterede forventninger, bankernes og virksomhedernes ogede risikoopfattelse
og behovet for at reducere balancen. I et lidt bredere perspektiv og pa baggrund af tidsserier synes
vaeksten 1 udlan til ikke-finansielle selskaber at folge et typisk procyklisk og forsinket menster.
Samlet set var den arlige vaekst i udlén til husholdningerne moderat positiv ultimo 2012, mens den
arlige vaekst i udlan til ikke-finansielle selskaber var negativ.

Samtidig synes udviklingen i virksomhedernes lantagning at skyldes et samspil mellem flere fak-
torer p&4 bade udbuds- og eftersporgselssiden, selv om der var forskelle landene imellem. Pa ef-
tersporgselssiden var der i en rakke lande ret gunstige finansieringsmuligheder i form af interne
og alternative, bankuafhaengige finansieringskilder, som havde en afdempende virkning pa efter-
spargslen efter MFI-udlan, mens virksomhedernes gaeldsaetning i andre lande medforte et behov for
nedgearing.

Pé udbudssiden bidrog begreensninger i kapital- og markedsbaseret finansiering i forskellige lande i
euroomradet fortsat til at begreense udbuddet af MFI-kreditgivning til skonomien, selv om de aftog
mod slutningen af aret. Segmenteringen pa de finansielle markeder forsterkede udviklingen i veek-
sten i kreditgivningen yderligere, selv om der var tegn pé aftagende segmentering fra september og
frem. De ekstraordinare pengepolitiske tiltag, som ECB's styrelsesrad har indfert, navnlig de 3-ari-
ge langfristede markedsoperationer og annonceringen af direkte monetare transaktioner i august og
de tekniske detaljer heraf i september, har sandsynligvis bidraget til at forhindre en ukontrolleret re-
duktion af banksektorens balance ved at lette finansieringspresset pa euroomradets kreditinstitutter.
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Blandt M3's agvrige modposter faldt den arlige vaekst i den pengeholdende sektors beholdninger
af MFI'ernes langfristede finansielle passiver (ekskl. kapital og reserver) i lebet af 2012 til -5,1
pct. i december 2012 fra 1,4 pct. i december 2011 og understettede dermed stigningen i M3. Dette
skyldtes en betydelig nedgang i vaksten i langfristede indskud og udstedelse af langfristede geelds-
instrumenter. Sidstnavnte var pavirket af nogle MFI'ers tilbagekebsprogrammer med henblik pa at
forbedre deres likviditetsstilling, og, for andre MFI'ers vedkommende, af erstatning af markedsba-
seret finansiering med de 3-drige langfristede markedsoperationer. Udstremningen fra langfristede
indskud afspejlede generelt et brud med tidligere securitiseringsaktiviteter.

Endelig steg euroomradets MFI-sektors nettofordringer pa udlandet — som afspejler den pengehol-
dende sektors kapitalstremme, som kanaliseres videre via MFI'er, og overfersel af aktiver udstedt
af den pengeholdende sektor — med 101 mia. euro over de 12 maneder til december 2012. Mens der
i begyndelsen af 2012 skete en udstremning, vendte dette i 2. halvér til en indstremning.

PENGEMARKEDSFORHOLDENE VAR STADIG PAVIRKET AF STATSG/ELDSKRISEN

Forholdene pa euroomradets pengemarkeder var fortsat pavirket af statsgaeldskrisen i 2012. De
pengepolitiske beslutninger fra ECB, som pévirkede euroomradets pengemarkeder mest, var tilde-
lingen af to 3-érige langfristede markedsoperationer (21. december 2011 og 29. februar 2012) og
nedsattelsen af renten pa indlansfaciliteten til nul i juli 2012 (se ogsa boks 2).

Kraftig efterspergsel fra modparterne i de to 3-arige langfristede markedsoperationer medferte
opbygning af betydelig overskydende likviditet, der ndede et toppunkt pa 773,9 mia. euro i gen-
nemsnit i den sjette reservekravsperiode i 2012. Delvis som felge af stigningen i overskydende
likviditet aftog handelsaktiviteten yderligere pa euroomradets pengemarkeder (se figur 11, der viser
omsatningsfaldet i Eonia i arets lob). Den primare arsag til den vedvarende nedgang i handelsak-
tiviteten var imidlertid den fortsat udpraegede markedssegmentering som folge af statsgaeldskri-
sen. Annonceringen af direkte monetare transaktioner, OMT, i august 2012 medferte en forbedring
af forholdene pa de finansielle markeder og en

reduktion af overskydende likviditet, som ud- BEFEITSNENLITERTIEE ST
gjorde 622,7 mia. euro i gennemsnit i den sid-
ste reservekravsperiode 1 2012. Som folge af

(Milliarder euro; daglige observationer)

den betydelige overskydende likviditet i lobet
af 2012 14 de korte pengemarkedsrenter fortsat
teet pa renten pé indlansfaciliteten og viste kun 40 | 40
beskeden volatilitet.

45 45

35 35
Figur 12 viser udviklingen i den usikrede 3-ma- 30 | | ‘ il 30
neders rente (3-maneders Euribor) og den sik- 55 ’s

rede 3-maneders rente (3-méneders Eurepo og
3-maneders OIS-renten). Alle disse pengemar- 20 20
kedsrenter faldt i labet af 2012. Iser Euribor og

15 15

OIS-renten var pavirket af den store oversky-

dende likviditet og stigningen i den forventede 10 @

varighed af den overskydende likviditet efter 5 5

de to 3-érige langfristede markedsoperationer.

Begge disse renter faldt brat i 1. halvar. I lebet 0 i 0
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af 2. halvar var OIS-renten stort set stabil, mens 2012 2013

3-maneders Euribor fortsatte med at falde. Kilder: ECB og Thomson Reuters.
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I juli 2012 nedsatte ECB's styrelsesrdd ECB's ISP PREN T Lol T
officielle renter med 25 basispoint. Baggrunden UL

for nedsattelsen af renten pa indlansfaciliteten
til nul var, at de korte pengemarkedsrenter var

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

tet pd nul, og at renten var negativ for nogle = 3-méneders Eurepo (venstre akse)
.. MM 090 3-méneders Euribor (venstre akse)

handler, navnlig inden for det sikrede segment. ==== 3-méneders OIS (venstre akse)

Eonia 14 fortsat over nul. Anvendelsen af ind- Sipmil melllen izl B o

. . o . 3-maneders Eurepo (hajre akse)
lansfaciliteten faldt, da renten péd indlansfa-

ciliteten blev nedsat til nul, fordi mange mod- ZZ : A0
parter foretrak at have sterre indskud pé deres ’ 2 180
anfordringskonti, end reservekravet tilsagde. 45 IF 160
I den sidste reservekravsperiode i 2012 18 den 40 A 0
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Kilder: ECB og Thomson Reuters.

VIRKNINGERNE AF DE EKSTRAORDIN/ERE TILTAG, DER BLEV VEDTAGET DEN 8. DECEMBER 2011

Den 8. december 2011 vedtog ECB's styrelsesrad yderligere ekstraordinzre pengepolitiske til-
tag,' nemlig:

— At udfere to langfristede markedsoperationer med en lobetid pé 3 ar og mulighed for fortidig
indfrielse efter 1 ar.

—  Med virkning fra den reservekravsperiode, der begyndte den 14. december 2011, midler-
tidigt at ophere med de finjusterende markedsoperationer, der udferes den sidste dag i en
reservekravsperiode.

— At reducere reservekravskoefficienten fra 2 pct. til 1 pct. fra og med den reservekravsperiode,
der begyndte den 18. januar 2012.

— At oge mulighederne for sikkerhedsstillelse ved i) at reducere rating-kravet for visse asset-
backed securities og ii) at tillade de nationale centralbanker midlertidigt at godkende yderli-
gere kreditfordringer (dvs. banklan) som sikkerhed, hvis de opfylder specifikke kriterier for
belénbarhed.

1 Se ECB's pressemeddelelse af 8. december 2011, "ECB announces measures to support bank lending and money market activity".
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I denne boks underseges udviklingen i Eurosystemets balance efter indfarelsen af disse yderligere
ekstraordinare tiltag samt udviklingen i pengemarkedsrenterne. Desuden belyses forhold vedre-
rende Eurosystemets risikoeksponering, og der ses pa, om tiltagene indebzrer risici for prisstabili-
teten i euroomradet.

Udviklingen i Eurosystemets balance

En centralbanks balance giver detaljerede oplysninger om, hvordan den bruger sine pengepo-
litiske instrumenter. Balancen spiller derfor en central rolle, nér det galder om at forstd, hvor-
dan pengepolitikken gennemfores bade i normale tider og krisetider. Eurosystemet har udvidet
sin balance betydeligt som reaktion pa sammenbruddet i forskellige segmenter af de finansiel-
le markeder (se figur A og B). Fra den 16. december 2011 til ultimo december 2012 voksede
Eurosystemets balance med ca. 25 pct. og ndede op pa knap 2.500 mia. euro. Stigningen kan ho-
vedsagelig tilskrives ggede muligheder for centralbankfinansiering med laengere lebetider (aktiv-
siden pa Eurosystemets forenklede balance?). I de to 3-arige langfristede markedsoperationer, der
blev afviklet den 21. december 2011 og 29. februar 2012, beleb tildelingen sig til 1.018,7 mia.
euro. Men nar der tages hejde for forfald af markedsoperationer medio december 2011 samt
skift i efterspergslen mellem markedsoperationer forud for de to 3-arige markedsoperationer, var
nettostigningen i tilferslen af likviditet via de to 3-arige langfristede markedsoperationer ca. 500
mia. euro. I den forbindelse faldt tilferslen af centralbankfinansiering via de ugentlige primare
markedsoperationer (med en lebetid pa 1 uge) betydeligt fra 170 mia. euro medio december
2011 til ca. 90 mia. euro ultimo december 2012. Hvad angéar det pengepolitiske program for opkeb
af aktiver, resulterede det forste og det andet program for opkeb af covered bonds (juli 2009 til juni
2010 og november 2011 til 31. oktober 2012) og Securities Markets Programme, SMP, tilsammen

2 Se ogsa boksen "Simplified balance sheets: methodology" i artiklen "Recent developments in the balance sheets of the Eurosystem, the
Federal Reserve System and the Bank of Japan", Mdanedsoversigt, ECB, oktober 2009.

Figur A. Eurosystemets forenklede balance: Aktiver
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Figur B. Eurosystemets forenklede balance: Passiver
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1 en gennemsnitlig bruttolikviditet pa 279,8 mia. euro i den betragtede periode (fra medio december
2011 til ultimo december 2012). Endelig havde Eurosystemet fortsat en betydelig nettobeholdning
af udenlandske aktiver (dvs. aktiver i udenlandsk valuta, der holdes direkte med henblik pa inter-
vention i valutamarkedet eller investering) samt indenlandske aktiver, der holdes direkte af de
nationale centralbanker, og som ikke er relevante til pengepolitiske formal.

Pa passivsiden af Eurosystemets forenklede balance medferte de to 3-arige langfristede markeds-
operationer en veasentlig stigning i anvendelsen af indlansfaciliteten, som naede det hejeste niveau
nogensinde pa 827,5 mia. euro den 5. marts 2012. Siden juli 2012 har bankerne dog i stedet for haft
betydelige maengder likviditet stdende pa deres anfordringskonti hos centralbankerne. Det skyldes
hovedsagelig, at det — som folge af nedsettelsen af renten péa indlansfaciliteten til nul i juli 2012 —
ikke gjorde nogen forskel for bankerne, om de overforte deres overskydende likviditet (defineret
som likviditet ud over banksektorens likviditetsbehov givet ved de autonome faktorer og reserve-
kravene) til indlansfaciliteten fra dag til dag eller lod midlerne sté uforrentet pa deres anfordrings-
konti som overskydende reserver. I den betragtede periode fortsatte Eurosystemet med at sterili-
sere likviditetsvirkningen af SMP. Omlgbet af eurosedler forblev stort set stabilt, mens statslige
indskud (dvs. indestdender pa statslige anfordringskonti hos de nationale centralbanker) blev
nasten tredoblet. En af grundene til denne udvikling er, at det har veret vanskeligt at placere
statslige midler i banksektoren bl.a. pa grund af specifikke statslige krav (fx specifikke krav om
sikkerhedsstillelse for disse transaktioner). Endelig steg de autonome faktorer med undtagelse af
eurosedler og statslige indskud markant.
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Udviklingen pa pengemarkederne

Efter de to 3-arige langfristede markedsoperationer var den overskydende likviditet ca. 810 mia.
euro. Ultimo december 2012 1a den pa omkring 615 mia. euro. Den rigelige likviditet betad, at
Eonia fortsat 1a meget teet pa renten pa indlansfaciliteten, og ultimo december 2012 1a Eonia ca.
62 basispoint under renten ved de primare markedsoperationer. Afskaffelsen i januar 2012 af
de finjusterende markedsoperationer ved slutningen af reservekravsperioderne eliminerede de
bratte stigninger i Eonia, som traditionelt forekom pa den sidste dag i en reservekravsperiode, og
volatiliteten mindskedes yderligere som folge deraf.

Virkning pa Eurosystemets risikoeksponering

Udvidelsen af de pengepolitiske operationer medferte ogsé en stigning i Eurosystemets risiko-
eksponering i lobet af 2012. Centralbanker pétager sig altid en vis finansiel risiko, nar de udferer
de markedsoperationer, der er ngdvendige for at gennemfore pengepolitiske beslutninger. De
serger dog for at have mekanismer, der sikrer, at disse effekter reelt afbedes.

Som navnt blev beslutningen, der blev annonceret den 8. december 2011, om at udfere to lang-
fristede markedsoperationer med en lobetid pa 3 ar ledsaget af et tiltag til at ege mulighederne
for sikkerhedsstillelse ved i) at saenke rating-kravet for visse asset-backed securities og ii) at til-
lade de nationale centralbanker midlertidigt at godkende yderligere kreditfordringer (dvs. bank-
lan) som sikkerhed, der opfylder specifikke kriterier for belanbarhed. Det var nedvendigt at ud-
vide listen over aktiver, der kan godkendes som sikkerhedsstillelse, for at afbede den eventuelle
virkning af nedgraderinger af sikkerhedsstillelsen som folge af mindsket belanbarhed og hejere
haircuts.

Centralbankernes risikotagning skal afvejes mod de forventede fordele, dvs. hvordan de tilknyt-
tede foranstaltninger kan bidrage til opfyldelsen af institutionelle formal. Under Eurosystemets
omhyggeligt udformede rammer for risikostyring kan euroomradets centralbanker understotte
okonomien effektivt ved at optimere forholdet mellem politiktiltagenes effektivitet og risiko-
tagning. Risiciene overviges konstant og vurderes i forhold til de finansielle stedpuder, der er
til rddighed pa Eurosystem-niveau. Risikostyringsrammernes effektivitet vurderes ogsé lebende.

Det forste forsvarsverk til at beskytte Eurosystemets balance i tilstreekkelig grad bestar i kun at
godkende modparter, der vurderes at veere finansielt solide. Endvidere kreever Eurosystemet, at
dets modparter stiller tilstraekkelig sikkerhed. Sikkerhedsstillelsen revalueres dagligt pd grund-
lag af observerede markedspriser eller passende teoretiske metoder til prisfastsattelse, hvis der
ikke foreligger palidelige daglige markedspriser. Desuden anvendes der haircuts for at beskytte
Eurosystemet mod finansielle tab i tilfaelde af prisfald for et aktiv, hvor modparten gér konkurs (og
en yderligere haircut i tilfeelde af teoretisk veerdiansattelse). Denne ramme sikrer, at en stor del af
de udestaende fordringer kan inddrives, hvis modparten gar konkurs. Eurosystemet styrer saledes
sin risikoeksponering og risikotagning med henblik pa at opfylde sin hovedmaélsatning, nemlig at
fastholde prisstabilitet.

Indtil videre har ECB's styrelsesrad godkendt otte centralbankers rammer® for yderligere geelds-
fordringer. De anvendte haircuts er kalibreret sddan, at risikoen holdes pa et acceptabelt niveau i

3 Rammer forslaet af Central Bank of Ireland, Bank of Greece, Banco de Espafia, Banque de France, Banca d'Italia, Central Bank of
Cyprus, Oesterreichische Nationalbank og Banco de Portugal.
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overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel 18.1 (Eurosystemets kreditoperationer skal vere
baseret pa "tilstrekkelig sikkerhedsstillelse"). De yderligere galdsfordringer indeberer, at puljen
af sikkerhedsstillelse nu indeholder flere skyldnere fra forskellige sektorer i ekonomien, hvilket bi-
drager til @get spredning af sikkerhedsportefeljerne. Alt i alt deekker de anvendte haircuts de ogede
risici i forbindelse med lavere rating-krav for godkendelse af yderligere geeldsfordringer som sik-
kerhedsstillelse, malt som forventet mangel ved et konfidensniveau pa 99 pct. over en periode pa et
ar — ikke mindst i lyset af de spredningseffekter, der er forklaret ovenfor.

Konsekvenser for prisstabiliteten

Som beskrevet ovenfor kunne udvidelsen af Eurosystemets balance mellem december 2011 og
december 2012 hovedsagelig tilskrives bankernes store efterspergsel i de to 3-arige langfristede
markedsoperationer. Den markante efterspergsel medferte aget overskydende likviditet. Bankerne
placerer den overskydende likviditet pa anfordringskonti, i indlansfaciliteten eller i Eurosystemets
ugentlige likviditetsopsugende markedsoperationer.

Spergsmalet er, om sa store beholdninger af overskydende likviditet udger en risiko for prissta-
biliteten. Det er ikke tilfeeldet pa nuvaerende tidspunkt. Faktisk er euroomréadets bankers store ef-
tersporgsel efter centralbankfinansiering en konsekvens af dérligt fungerende interbankmarkeder.
Opbygningen af overskydende likviditet hos bankerne i euroomradet er et resultat af centralban-
kernes pengepolitiske tiltag med sigte pa at imedega finansieringsbegrensninger pa interbank-
markedet og derved hindre en ukontrolleret geeldsnedbringelse, som ellers kunne have begranset
kreditforsyningen til realekonomien. Det kunne have medfert betydelige nedadrettede risici for
prisstabiliteten.

Pa mellemlangt til langt sigt er inflationsrisikoen forbundet med hej vaekst i moneter likviditet,
der iseer males ved vacksten i M3. Der er dog grundleeggende ingen forbindelse mellem en sadan
pengemangdevakst og mengden af den overskydende likviditet hos bankerne i euroomradet. Der
er ikke nedvendigvis noget stabilt forhold mellem pé den ene side bankernes reserver og specielt
overskydende likviditet hos bankerne i euroomradet og pa den anden side moneter likviditet. Det
underbygges af den afdempede veaekst i pengemangden og kreditgivningen siden slutningen af
2010. Grunden til, at der ikke eksisterer en sddan sammenhang, er, at den ultimative og primare
veerdi af centralbankernes reserver ligger i, at de er det eneste middel til at opfylde reservekravene
og refinansiere de autonome faktorer.* Derfor er en banks beholdning af centralbankreserver ikke
bestemmende for bankens evne til at generere nye 1&n. En banks udbud af lan bestemmes bl.a. af
dens kapitalforhold, overvagningsteknologi og omkostningsstruktur.

En markbar effekt af den betydelige overskydende likviditet i banksektoren kan vare indvirknin-
gen pa aktivpriserne og pengemarkedsrenterne, som pavirker bankernes refinansieringsomkostnin-
ger, de relative priser pa alternative investeringsmuligheder og dermed udbuddet af banklan. Som
beskrevet mere udferligt ovenfor havde den yderligere refinansiering fra centralbankerne til ban-
kerne via de to 3-arige langfristede markedsoperationer en forholdsvis dempet direkte effekt pa de
korte pengemarkedsrenter, mens de lange markedsrenter generelt er faldet mere, primeart som folge
af den lengere lobetid i markedsoperationerne.

4 En mere detaljeret analyse findes i boksen "The relationship between base money, broad money and risks to price stability",
Manedsoversigt, ECB, maj 2012.
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I forbindelse med den monetere sgjle i ECB's pengepolitiske strategi er den yderligere monetare
stimulus som falge af hejere aktivpriser og lavere pengemarkedsrenter ikke blevet omsat i hejere
vaekst 1 pengemeengdemalene og er derfor ikke forbundet med risici for prisstabiliteten pd mellem-

langt til langt sigt.

Endelig understreges det, at store mangder overskydende likviditet ikke vil hindre ECB i at forhgje
renten, hvis dens omfattende analyse af risiciene for prisstabiliteten afdackker et behov for at stram-

me pengepolitikken.

SPANDINGERNE PA EUROOMRADETS STATSOBLIGATIONSMARKEDER AFTOG BETYDELIGT | 2. HALVAR 2012
Renterne pa AAA-ratede lange statsobligationer i euroomradet faldt fra ca. 2,6 pct. primo januar
2012 til 1,7 pet. ultimo december (se figur 13). I USA faldt de lange statsobligationsrenter kun en
smule i samme periode, fra omkring 1,9 pct. til ca. 1,8 pct.

Den mest udtalte forskel i udviklingen pa obligationsmarkederne mellem de to vigtigste ekono-
miske omrader sas i 1. kvartal 2012. Mens renterne pd AAA-ratede 10-arige statsobligationer i
euroomradet var stort set uendrede, steg renterne pa 10-arige statsobligationer i USA med over 30
basispoint. I 2. kvartal 2012 viste obligationsrenterne i euroomradet og USA stort set samme ned-
adgdende tendens, selv om renterne pa 10-arige statsobligationer i USA generelt 14 ca. 30 basispoint
under de tilsvarende renter i euroomradet. Resten af aret viste obligationsrenterne i de to omréder

tendens til at konvergere.

Udviklingen 1 statsobligationsrenterne 1 2012
kan inddeles i tre adskilte faser. I den ferste
fase, fra januar til medio marts, var stemnin-
gen pa statsobligationsmarkederne ret positiv
pa begge sider af Atlanten. I euroomradet kom
det til udtryk i en indsnavring af rentespande-
ne for statsobligationer mellem lande, der var
ramt af finansiel stress, og AAA-ratede lande.
De positive skridt, der blev taget mod en los-
ning af statsgaeldskrisen i euroomréadet, spillede
en rolle i den sammenh@ng. For det forste fik
bankerne i euroomradet en ekstraordinar pen-
gepolitisk stimulus primeart i form af 3-arige
langfristede markedsoperationer. For det andet
indgik eurolandene en finanspagt.* For det tred-
je resulterede involvering af den private sektor
i Greekenland i en vellykket geeldsombytning,
som forbedrede mulighederne for at undga en
ukontrolleret omstrukturering af Grakenlands
statsgeld. Blandede gkonomiske og finansielle
nyheder, herunder nedgradering af flere statslige
udstedere i euroomradet, havde ingen vasentlig
effekt pa stemningen pa euroomradets obligati-

Figur 13. Lange statsobligationsrenter

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

Anm.: Den 10-arige obligationsrente i euroomradet repraesen-te-
res af den 10-arige par-rente afledt af ECB's skennede AAA-
statsrentekurve for euroomradet. For USA anvendes 10-arige
statsobligationsrenter.

4 Finanspagten er gennemfort som en mellemstatslig traktat, som 25 ud af 27 EU-lande har tiltradt.
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onsmarkeder. [ USA kunne den positive markedsstemning navnlig tilskrives bedre makrogkonomi-
ske negletal end forventet. De understottede stigningen i den 10-arige amerikanske statsobligati-
onsrente.

Den anden fase varede fra medio marts til ultimo juli og var praeget af et markant fald i renterne pa
AAA-ratede lange statsobligationer i euroomradet og renterne pé lange amerikanske statsobligati-
oner. Omsvinget i tendensen havde to arsager. For det forste blev de globale vaekstudsigter nedju-
steret betydeligt som folge af en nedgang i de sammenfaldende og fremadrettede gkonomiske indi-
katorer i de vigtigste okonomiske omréder, et fald i konjunkturbarometrene for husholdninger og
virksomheder samt svage arbejdsmarkedstal. For det andet blussede bekymringer om euroomrédets
politiske og finansielle stabilitet op pa ny og gav anledning til fornyet tilflugt til sikre aktiver og
udvidelse af spa@ndene for nogle statsobligationer i euroomradet. Bekymringerne blev hovedsagelig
drevet af resultatet af det greeske valg i maj, nedgradering af en raekke spanske og italienske banker
og Moody's' nedgradering af den spanske stat i juni.

Den tredje fase begyndte i slutningen af juli, hvor ECB igen bekraftede euroens irreversibilitet og
understregede, at der ville blive taget skridt til at imedega risikopremier som folge af frygt for, at
euroen kunne vare reversibel. Denne udtalelse blev bekraftet ved annonceringen af direkte mone-
teere transaktioner, OMT, og n@rmere oplysninger herom i henholdsvis begyndelsen af august og
september. Det medferte en markant forbedring i stemningen pé obligationsmarkedet i euroomra-
det. Navnlig sés der ingen yderligere fald i renterne pd AAA-ratede statsobligationer, som derefter
var relativt stabile fra begyndelsen af august 2012 og aret ud. Endvidere aftog investorernes usik-
kerhed om udviklingen pa euroomréadets obligationsmarkeder pa kort sigt, malt ved den implicitte
volatilitet i optioner, betydeligt fra sommerens toppunkt pa ca. 9,5 pct. til omkring 5,6 pct. ultimo
aret. Derudover sés et markant fald i statsobligationsrenterne i eurolande, der var ramt af finansiel
stress, 1 perioden. Den positive markedsudvikling blev yderligere understettet af fremskridt med
udformningen af den faelles tilsynsmekanisme (single supervisory mechanism, SSM), omstrukture-
ringen af den spanske banksektor samt Graekenlands vellykkede tilbagekeb af gaeld i december med
efterfolgende godkendelse af udbetaling af stette til Graekenland. Alle disse faktorer gav tilliden
pé finansmarkederne et signifikant loft og mindskede fragmenteringen af de finansielle markeder
i euroomradet ved udgangen af 2012. Det er dog stadig regeringernes ansvar at udnytte de mere
robuste markedsforhold til hurtigt at gare noget ved de grundleeggende drsager til krisen. I USA
tiltog bekymringerne over den truende "finanspolitiske afgrund" efter praesidentvalget i november.
Renten pé 10-arige amerikanske statsobligationer steg saledes fra det historiske lavpunkt pa ca. 1,4
pct. ultimo juli 2012 til ca. 1,8 pct. ved arets udgang.

Et karakteristisk treek ved obligationsmarkederne i euroomradet i 2012 var, at obligationsrenterne
konvergerede pa tvers af de fleste eurolande som folge af de naevnte skridt mod en positiv lgsning
pa statsgaeldskrisen i euroomradet. Tendensen var mest udtalt i begyndelsen og de sidste fem mé-
neder af 2012, mens obligationsrenterne i nogle lande, isaer Spanien og Italien, afveg fra tendensen
fra medio marts til ultimo juli. Alt i alt faldt rentespaendet for 10-arige statsobligationer over for
Tyskland fra januar til december 2012 for alle de vigtigste eurolande undtagen Spanien, hvor spen-
det steg med ca. 70 basispoint (se figur 14). Eurolande med hjzlpepakker fik mest ud af den positi-
ve markedsstemning i euroomradet. Rentespaendet mellem graske og tyske statsobligationer faldt
med mere end 2.000 basispoint, mens de tilsvarende spaend for Portugal og Irland indsnavredes
med henholdsvis ca. 600 og 350 basispoint. Rentespandet indsnavredes ogsé betydeligt for Italien
og Belgien, nemlig med henholdsvis ca. 190 og 160 basispoint.
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Disse tendenser blev ledsaget af et betydeligt
fald i CDS-premierne for alle statslige ud-
stedere i eurolandene. Spandingerne var dog
langt fra ophert ultimo 2012. Iser 1& spandene
og CDS-pramierne for statslige udstedere i de
eurolande, der var ramt af finansiel stress ultimo
2012, fortsat et godt stykke over niveauet, for
statsgaeldskrisen begyndte.

Pa baggrund af de forvaerrede ekonomiske ud-
sigter faldt realrenten pa AAA-ratede statsobli-
gationer i euroomradet yderligere i 2012, selv
om den allerede 14 pa et lavt niveau pa omkring
0,0 pct. og 0,7 pct. for henholdsvis 5-érige og
10-arige obligationer primo 2012. Navnlig ud-
sigterne til fortsat svag ekonomisk aktivitet fik
realrenten pa 5-arige AAA-ratede statsobligati-
oner til at blive negativ i begyndelsen af 2012,
og den forblev negativ aret ud. Realrenten pa
10-4rige AAA-ratede statsobligationer blev
ogsa negativ i 2012, dog kun midt pé aret. Ul-
timo december 2012 14 den 5-arige realrente pa

Figur 14. Rentespand for statsobligationer i
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Kilde: Thomson Reuters.
Anm.: Rentespand mellem de 10-drige statsobligationer og den
tilsvarende tyske statsobligation.

ca. -0,8 pct. og den 10-arige spotrente pd ca. -0,2 pct. Realrenten faldt i &rets lob pa baggrund af
stort set stabile inflationsforventninger (se boks 3). Ultimo 2012 14 den 5-érige "break-even"-inflati-
on pa termin fem ar frem pa ca. 2,5 pct., dvs. tet pa niveauet primo aret, mens inflationsswaprenten
for samme lgbetid var taet pa 2,2 pct., dvs. ca. 20 basispoint lavere end aret for.

TENDENSER FOR DE LANGSIGTEDE INFLATIONSFORVENTNINGER | EUROOMRADET

ECB's pengepolitik har fokus pé at fastholde prisstabilitet i euroomradet pa mellemlangt sigt.
Med det formal for gje har ngje overvagning af de langsigtede inflationsforventninger hegj prio-
ritet. I denne boks gennemgés udviklingen i de foreliggende indikatorer for de langfristede in-
flationsforventninger i euroomradet i 2012, og det konstateres, at badde spargeskemabaserede og
finansielle indikatorer peger pa, at inflationsforventningerne er fast forankrede pa et niveau, der

er foreneligt med prisstabilitet. !

Spergeskemabaserede indikatorer for inflationsforventninger

I lobet af 2012 14 de spergeskemabaserede langsigtede inflationsforventninger fortsat tet pa de-
res historiske gennemsnit (se figur A). Ifelge ECB's Survey of Professional Forecasters steg de
langsigtede inflationsforventninger et nek fra 1,98 pct. i gennemsnit i 2011 til 1,99 pct. i 2012.
Forventningerne ifelge Euro Zone Barometer var 2,10 pct. i gennemsnit i 2012 i forhold til 2,03
pet. 12011, mens de ifolge Consensus Economics faldt til 2,00 pct. i 2012 fra 2,05 pet. 1 2011.

1 Se ogsa artiklen "Assessing the anchoring of long-term inflation expectations", Mdnedsoversigt, ECB, juli 2012.
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Figur A. Langsigtede inflationsforventninger

fra sporgeskemaundersogelser Finansielle indikatorer for inflationsfor-
ventninger
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24 24 skemabaserede indikatorer (se figur B og C).
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ner og indeksobligationer — og andre finansiel-
le indikatorer ikke alene omfatter det forven-
tede inflationsniveau, men ogsa kompensation
(risikopramier) for de risici, der er forbundet
med dette niveau, medferer den mere udtalte
volatilitet ofte andringer 1 risikopremierne.
I den sammenheng har den hgjere volatilitet 1
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tet 1 de finansielle indikatorer for inflationsfor-
ventningerne.’

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kilder: ECB, Euro Zone Barometer og Consensus Economics.
Anm.: De langsigtede inflationsforventninger underseges kvar-
talsvis af ECB's Survey of Professional Forecasters (SPF) og o - . M o . o .
Euro Zone Barometer og halvarligt af Consensus Economics. Den 5-arige "break-even"-inflation pd termin
De forskellige spergeskemaundersegelser har forskellige pro- g _ o 8
gnoseperioder: fem ar frem for SPF, fire &r frem for Euro Zone fem ar frem — som er en benchmarkindikator
Barometer og 6-10 ar frem i Consensus Economics-prognoserne. for langsigtede inﬂationsforventninger (og de
tilherende praemier) — var ca. 2,4 pct. i gen-
nemsnit 12012, dvs. tet pa niveauet 1 2011 og kun en smule hgjere end det historiske gennemsnit
pa 2,3 pct. siden 2004. Den langsigtede "break-even"-inflation pa termin var imidlertid mere

volatil end normalt i 2012, idet den 14 inden for intervallet 2,1 til 2,7 pct.

Udsvingene i den langsigtede "break-even"-inflation pa termin i 2012 skyldtes tilsyneladende i
hgjere grad midlertidige markedsfeenomener end a@ndringer i inflationsforventningerne (og de
tilherende preemier). Iser kan op- og nedadgéaende tendenser i den langsigtede "break-even"-in-
flation pé termin skyldes tilflugt til sikre aktiver, som pavirker AAA-ratede nominelle obligatio-
ner og indeksobligationer forskelligt. Efter tilflugt til sikre aktiver falder renten pa AAA-ratede
nominelle obligationer normalt mere end renten pé indeksobligationer, s& den beregnede "break-
even'-inflation falder. I tilfzelde af omvendte stromme stiger den beregnede "break-even"-inflati-
on, uden at de underliggende inflationsforventninger &ndrer sig.

I den sammenhaeng 14 "break-even"-inflationen generelt under arsgennemsnittet i 1. halvér, hvor
fornyede spandinger pa markedet medferte tilflugt til sikre aktiver i form af AAA-ratede obli-
gationer. I 2. halvar mindskedes spandingerne pa markedet efter annonceringen af yderligere
ekstraordingre pengepolitiske tiltag, hvilket medferte en gradvis tilbagestremning af tidligere
tilflugt til sikre aktiver, hvorved den beregnede "break-even'"-inflation steg. Det bekreaftes fx af
lavere likviditetspreemier for tyske og franske statsgaranterede obligationer i forhold til stats-

2 I slutningen af 2011 &ndrede ECB sin metode til estimering af "break-even"-inflationen for euroomréadet for at mindske forvridninger
som folge af udvidede spend mellem tyske og franske obligationsrenter, se ogsa boksen "Estimating real yields and break-even
inflation rates following the recent intensification of the sovereign debt crisis"; Manedsoversigt, ECB, december 2011.
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Figur C. Langsigtet "break-even"-inflation

Figur B. Langsigtet "break-even”-inflation i
pa termin og indekserede swaprenter i

euroomradet

euroomradet
(Daglige observationer; i pct. p.a.) (Daglige observationer; i pct. p.a.)
= 5-arig "break-even"-inflation, spot = 5-drig "break-even"-inflation pa termin fem ar frem
----- 10-arig "break-even"-inflation, spot e++++ 5-arig indekseret swaprente pa termin fem ar frem
==== 5-drig "break-even"-inflation pa termin fem ar frem
3,0 3,0 3,00

2,6 2,75

22 2,50

14 2,00

T I I 1’0 1 ’75 T T T 1 ,75
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Kilder: Thomson Reuters og ECB's beregninger. Kilde: Thomson Reuters, ICAP og ECB's beregninger.
Anm.: Sesonkorrigeret nulkupon-"break-even"-inflation estime- Anm.: Sesonkorrigeret nulkupon-"break-even"-inflation estimeret
ret ud fra AAA-ratede indeksobligationer, der er indekseret efter ud fra AAA-ratede obligationer, der er indekseret efter inflationen
inflationen i euroomradet. i euroomrédet.

obligationer. Efter Moody's nedgradering af den italienske statsgeld fra A3 til Baa2 i juli blev
italienske indeksobligationer taget ud af nogle centrale obligationsindeks, hvilket gav anledning
til en vis portefaljeomlagning til fordel for AAA-ratede indeksobligationer og et fald i renten
pa disse obligationer. Kombinationen af tilbagestremning til nominelle obligationer og portefol-
jeomlagninger til fordel for AAA-ratede indeksobligationer medferte et vist opadrettet pres pa
"break-even"-inflationen i 2. halvar.

Betydningen af markedsfeenomener som arsager til den seneste volatilitet i "break-even"-infla-
tionen bekraeftes af to yderligere observationer. For det forste var de langsigtede indikatorer pa
termin — der er baseret pa indekserede swaps, som burde vare mindre pavirkede af tilflugt til
sikre aktiver — fortsat mere stabile end den obligationsmarkedsbaserede "break-even"-inflation,
som 1& omkring et lavere gennemsnit pa 2,3 pct. og inden for intervallet 2,1-2,6 pct.

For det andet viser en dekomponering af den langsigtede "break-even"-inflation pé termin i in-
flationsforventninger, inflationsrisikopreemier og malefejl (der kan relateres til likviditetsforvrid-
ninger pa markedet) ved hjelp af rentestrukturmodeller som vist i figur D, at de konstaterede
markedsforvridninger, som péavirker beregningen af den langsigtede "break-even"-inflation, er
tiltaget betydeligt, siden finanskrisen begyndte. Det har medfert en udvidelse af gabet mellem
den konstaterede og modelbaserede langsigtede "break-even"-inflation pa termin. Samtidig var
skennet over de langsigtede inflationsforventninger pa finansmarkederne lidt under 2 pct. i 2012
og dermed i overensstemmelse med prisstabilitet og spergeskemabaserede data. Derudover var
inflationsrisikopremierne fortsat relativt lave historisk set, hvilket muligvis skyldes de makro-
okonomiske forhold i euroomradet. @konometriske modeller, der omfatter kriseperioden, ber
naturligvis fortolkes meget forsigtigt. Flere forskningsresultater bekrafter, at forvridninger i den
nominelle rente og realrenten — som blev konstateret i rentestrukturmodellerne — skyldes hen-
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Figur D. Dekomponering af langsigtet "break-

holdsvis tilflugt til sikre aktiver og aktivspeci- EATLREUESLT WG TLRRTTL L
fikke likviditetspreemier.?

(Manedlige observationer; i pct. p.a.)

Uanset indikationerne af, at inflationsforvent- — Inflationsrisikopremier (venstre akse) )

. N @ Observeret 5-drig "break-even"-inflation pa termin fem ar frem
ningerne er fast forankrede, er der pa nuveren- ==== Modelbaseret 5-drig "break-even'-inflation pé termin fem ar frem
de tidspunkt ogsi teen pi. at inflationsudsig- Modelbaserede inflationsforventninger (5-10 ar)

P g gn pa, K . g = Langsigtede inflationsforventninger fra Consensus
terne er forbundet med betydelig usikkerhed. Economics (6-10 4r)
Malene for usikkerhed ud fra spergeskemaba- 2,5 3,0

serede data har ligget pa relativt heje niveauer ® o

i} 3

. e g . i 8.9 C

i de senere dr, og forholdsvis ekstreme (heje 2,0 K%, % .!"“."':I %0 % 25
*» % @ v

%
e 0. 0 s
o 0 a0, ¢

og lave) inflationsudsving afdakkes fortsat B @R 2
ved top- og bundgranser for inflationen. Der 1,5 ' AN
er ogsa behov for at holde ngje gje med dis-

se yderligere inflationsindikatorer. Ikke desto 1,0 1,5
mindre peger bade spergeskema- og finans-

markedsbaserede indikatorer pé, at de lang- 0,5 1,0
sigtede inflationsforventninger i euroomradet Wd
fortsat er fast forankrede pa et niveau, der er 0.0 05

foreneligt med prisstabilitet.

-0,5 0,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kilder: Thomson Reuters og ECB's beregninger.

Anm.: Modellen er mere detaljeret beskrevet i Garcia, J.A. og
Werner, T., "Inflation risks and inflation risk premia", Working
Paper Series, nr. 1162, ECB, Frankfurt am Main, marts 2010.

3 Se Garcia, J.A. og Werner, T., "Inflation compensation and inflation risk premia in the euro area term structure of interest rates", i
Chadha, J., Durré, A. og Joyce, M. (red.) Modern Macroeconomic Policy Making, Cambridge University Press, Cambridge, 2013.

AKTIEKURSERNE | EUROOMRADET STEG KRAFTIGT 1 2012

Aktiekurserne steg i euroomradet og USA, med henholdsvis ca. 16 pct. og 13 pct., 1 2012 (se figur
15). Til sammenligning steg de med ca. 23 pct. i Japan. De brede aktieindeks i euroomrédet og
USA udviklede sig stort set parallelt i drets leb. Trods den solide vaekst i aktiekurserne i euroomré-
det overordnet set var der vasentlige forskelle mellem landene med hensyn til stigningen i de brede
aktieindeks.

I 1. kvartal 2012 styrkedes aktiemarkederne kraftigt i bdde euroomrédet og USA, idet Dow Jones
Euro Stoxx-indekset og S&P 500-indekset steg med henholdsvis ca. 14 pct. og 12 pct. fra primo
januar til medio marts. Desuden aftog usikkerheden pa aktiemarkederne, mélt ved den implicitte
volatilitet, markant pa begge sider af Atlanten. Markedsvaksten i begge ekonomier blev primaert
drevet af den finansielle sektor, idet finansaktierne steg med ca. 17 pct. i euroomradet og 18 pct. i
USA. I euroomradet kunne stigningen i finansaktierne hovedsagelig tilskrives den pengepolitiske
stimulus i1 form af de 3-arige langfristede markedsoperationer, som i hej grad lettede finansierings-
presset pd bankerne. Endvidere ned finansaktierne i euroomradet godt af udsigterne til mere be-
grensede negative afsmitningseffekter fra statslige udstedere til den finansielle sektor som folge af
de politiktiltag, der blev vedtaget pa euroomradets stats- og regeringschefers mode ultimo januar.
Derimod pévirkedes markedsstemningen ikke i nevneveaerdig grad af nedgraderingerne af nogle
banker i euroomradet og generelt svage indtjeningstal.
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Den positive udvikling i aktiekurserne vendte i
anden halvdel af marts 2012, hvor aktickurserne
faldt — mere udpraeget i euroomradet end i USA.
Aktiekurserne i euroomrédet, malt ved Dow (Indeks: 1. januar 2012 = 100; daglige observationer)

Figur 15. Vesentlige aktieindeks

Jones Euro Stoxx-indekset, faldt med naesten = Euroomradet
. . PP USA
15 pct. fra medio marts til medio juni, mens ak- el
tiekurserne 1 USA, malt ved S&P 500-indekset, 54 240

faldt med ca. 4 pct. i samme periode. Samtidig 5,
steg usikkerheden pa aktiemarkedet, malt ved
den implicitte volatilitet, betydeligt i euroomrd- |4,
det (med 14 procentpoint), mens den kun tiltog ¢,
moderat 1 USA (med 5 procentpoint). Det bratte

fald i aktiekurserne i euroomradet skyldtes pri- EZ
mert tab i den finansielle sektor, hvis indeks
dykkede med over 20 pct. Desuden virkede det, .
som om markedsdeltagernes risikoaversion var .
tiltaget kraftigt efter en raekke nedgraderinger n | | | | | J
af italienske og spanske banker og politisk usik- 2007 2008 2009 2010 2011 ~ 2012
kerhed i Grakenland. Den overordnede gkono-  Kilde: Thomson Reuters.
. . o . . .. Anm.: De anvendte indeks er det brede Dow Jones Euro Stoxx
miske afmatnlng 0og Stlgnlngen 1 konkursrisiko- for euroomrédet, Standard & Poor's 500 for USA og Nikkei 225

en for europaziske virksomheder havde ogsa en ~ forJapan
negativ indvirkning p& euroomradets aktiekur-
ser generelt.

Stemningen pa aktiemarkedet forbedredes markant i 3. kvartal i skarp kontrast til den negative
udvikling i 2. kvartal. Navnlig styrkedes aktiemarkederne i euroomréadet pa baggrund af en kraftig
stigning i finansaktiekurserne, efterhdnden som bekymringer i markedet vedrerende finansiel stabi-
litet aftog, efter at politiske beslutningstagere havde erklaret, at de var parate til at gere, hvad der
skal til for at lese krisen. ECB bekreftede igen euroens irreversibilitet i slutningen af juli og annon-
cerede derefter, henholdsvis i begyndelsen af august og 1 september, indforelsen af direkte monetae-
re transaktioner, OMT, og de narmere tekniske oplysninger herom, for at imedegd risikopraemier
afledt af frygt for, at de nationale valutaer ville blive genindfert. Udviklingen blev yderligere stottet
af politiske initiativer for at styrke den finansielle stabilitet i euroomradet via en bankunion (med
oprettelsen af den falles tilsynsmekanisme som det forste skridt) og af den tyske forfatningsdom-
stols afgerelse vedrerende den europaiske stabilitetsmekanisme, ESM. Endelig havde yderligere
pengepolitiske stimuli i USA ogsé en positiv indvirkning pa aktiemarkederne. Som felge heraf steg
Dow Jones Euro Stoxx-indekset med 12 pct. fra medio juni til ultimo september, mens S&P 500-in-
dekset steg med ca. 7 pct. i samme periode. Desuden aftog usikkerheden pé aktiemarkedet, malt
ved den implicitte volatilitet, betydeligt i begge skonomier.

Aktiekurserne i euroomradet fortsatte med at stige i arets sidste kvartal, om end langsommere end
i 3. kvartal. Yderligere konkrete beslutninger om udformningen af den felles tilsynsmekanisme
medvirkede til den positive stemning pé aktiemarkedet, mens de forverrede okonomiske udsigter
bidrog negativt. Alt i alt steg aktiekurserne i euroomradet, malt ved Dow Jones Euro Stoxx-indek-
set, med ca. 7 pct. i 4. kvartal. Aktiekursstigningerne var fortsat hgjere for finanssektoren end for
den ikke-finansielle sektor, nemlig henholdsvis 10 pct. og 6 pct. I USA var S&P 500-indekset stort
set uendret i samme periode, idet tegn pa forbedring pé det amerikanske bolig- og arbejdsmarked
blev udlignet af udsigten til den truende "finanspolitiske afgrund".
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HUSHOLDNINGERNES LANTAGNING AFTOG Figur 16. Renter pa udlan til husholdninger
YDERLIGERE og ikke-finansielle selskaber

Den érlige vaekst i det samlede udlan til hus-
holdningerne aftog yderligere i 2012 og 1a pa

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

i mber sammenlienet m 1 . === Korte udlansrenter til ikke-finansielle selskaber
9’5 pet. i december sa e g et ed. 6pet. T Lange udlénsrenter til ikke-finansielle selskaber
i december 2011. Det afspejler en lignende ==== Renten p4 udlan til husholdninger til boligkeb

—— Renten pé udlan til husholdninger til forbrugerkredit
10 10

udvikling i MFI'ernes udlan til husholdninger-
ne korrigeret for salg og securitisering af lan.
Sammenh@ngen kan forklares ved, at MFI'erne 9 9
fortsat star for sterstedelen af udlanet til hus-
holdningerne. Desuden er ikke-MFI'ernes udlan
til husholdningerne i det store og hele et udtryk
for MFI'ernes salg og securitisering af 1an, hvil-
ket — alt efter de nationale regnskabsprincipper
— medforer, at udlan til husholdningerne over-
fores fra MFI-sektoren til andre finansielle for-
midlere.

Lan til boligkeb var stadig den primare driv- 2007 2008 2009 2010 2011 2012

kraft bag veeksten i MFT'ernes udlan til hushold-  Kilde: ECB.

ningerne. Den arlige vaekst i 14n til boligkeb,

som var 2,3 pct. ultimo 2011, fortsatte med at

aftage, sa den var nede pa 0,7 pct. i september 2012, inden den igen tiltog til 1,3 pct. i december.
Der er stor forskel pa de enkelte lande i euroomradet, og denne tendens fortsatte i 2012 pa baggrund
af forskelle i geeldsatning og deraf folgende behov for at nedbringe gaelden samt forskelle 1 ban-
kernes mulighed for og vilje til at lane penge ud. Derudover har vakstprofilen for lan til hushold-
ningerne til boligkeb formentlig afspejlet den svakkede ekonomiske aktivitet, forverrede udsigter
for boligmarkedet og dalende forbrugertillid. I undersegelsen af bankernes udlén i euroomréadet
blev disse faktorer ogsa neevnt som de vaesentligste arsager til nedgangen i nettoefterspoergslen efter
boliglan i 1. halvar 2012. Hvad angér udbudssiden, var nettostramningen af kreditstandarderne for-
holdsvis begranset i 2. halvar 2012, idet ECB's ekstraordinaere pengepolitiske tiltag (navnlig de to
3-arige langfristede markedsoperationer i slutningen af 2011 og begyndelsen af 2012) var med til at
mindske begransningerne pa bankernes udlén til husholdningerne ved at give bankerne adgang til
mellemfristet finansiering til lave omkostninger. Ligesom markedsrenterne faldt bankernes renter
pa lan til boligkeb i labet af 2012 for euroomradet som helhed.

Efter at have stabiliseret sig noget i 1. kvartal 2012 fortsatte den arlige veekst i forbrugerkredit med
at aftage, sé den forblev negativ. Vacksten aftog fra -1,8 pct. i december 2011 til -2,8 pct. i decem-
ber 2012. Den svage udvikling i forbrugerkredit skyldtes overvejende efterspergselsfaktorer (der
navnlig pavirker denne type udlén) og stemte overens med resultaterne af forbrugerundersogelser.
Afdempet vakst i husholdningernes disponible realindkomst samt husholdningernes meget hgje
gelds@tning i1 en reekke eurolande var fortsat med til at begraense efterspergslen efter forbrugslan.
I trad med dette viste undersegelsen af bankernes udlan bade faldende eftersporgsel efter og en let
stramning af kreditstandarderne for denne type udlan. Bankernes renter for forbrugslan faldt i 2.
halvar (se figur 16). Der var dog betydelig variation i MFI'ernes udlansrenter inden for euroomra-
det.
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HUSHOLDNINGERNES G/ELDSATNING VAR STORT
SET U/ENDRET, MEN STADIG HO)

12012 steg husholdningernes gaeld som andel af
den nominelle disponible bruttoindkomst lidt, s&
den kom tet pa niveauet fra medio 2010. Den
moderate stigning afspejlede vaekst i hushold-
ningernes samlede geld kombineret med stag-
nation i den disponible indkomst (se figur 17).
Husholdningernes rentebetalinger som andel af
den disponible bruttoindkomst var nogenlunde
uzendrede i 2012, primert som folge af lidt lave-
re renter pa boliglan. Omvendt anslas hushold-
ningernes geeld i forhold til BNP at vere faldet
en anelse, s den var 66,0 pct. i 4. kvartal 2012.

DE IKKE-FINANSIELLE SELSKABERS
OMKOSTNINGER VED EKSTERN FINANSIERING
FALDT

De samlede omkostninger ved de ikke-finansiel-
le selskabers eksterne finansiering faldt med ca.
80 basispoint fra ultimo 2011 til ultimo 2012.
Faldet sés over hele spektret af eksterne finan-
sieringskilder (se figur 18). Men selv om de
gennemsnitlige finansieringsomkostninger faldt
for ikke-finansielle selskaber i euroomradet som
helhed, var der fortsat store regionale forskelle.

Gennemslaget fra nedsettelsen af de pengepo-
litiske renter i slutningen af 2011 var sammen
med en bedre stemning pad markedet efter de
3-arige langfristede markedsoperationer i de-
cember 2011 og februar 2012 med til at senke
de ikke-finansielle selskabers omkostninger ved
ekstern finansiering forst pd &ret. Nedgangen
standsede ca. midt pa aret, da spaendingerne pa
markedet tog til. Den yderligere nedsattelse af
de pengepolitiske renter i juli 2012 samt annon-
ceringen af OMT-programmet fik dog omkost-
ningerne ved ekstern finansiering til igen at fal-
de — og i et hurtigere tempo.

Hvad angar omkostningerne ved bankfinansie-
ring, faldt MFI'ernes nominelle korte udlans-
renter fra 3,7 pct. ultimo 2011 til 2,9 pct. ultimo
2012. I samme periode faldt de korte markeds-
renter endnu mere; siledes faldt 3-maneders
Euribor med omkring 120 basispoint. Spandet
mellem MFTI'ernes korte udlénsrenter og 3-ma-
neders pengemarkedsrenten voksede dermed

Figur 17. Husholdningernes gald og

rentebetalinger

(I pet.)

=== Rentebetalinger som andel af disponibel bruttoindkomst
(hejre akse)

<<+« Husholdningernes gald som andel af disponibel
bruttoindkomst (venstre akse)

==== Husholdningernes geld i forhold til BNP

110 (venstre akse) s
00— || e 4,0
B ’
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Kilder: ECB og Eurostat.

Anm.: Husholdningernes geeld omfatter det samlede udlan til
husholdningerne fra alle institutionelle sektorer, herunder resten
af verden. Rentebetalinger omfatter ikke husholdningernes fulde
finansieringsomkostninger, da de ikke inkluderer gebyrer for fi-
nansielle tjenesteydelser. Tallene for det seneste kvartal er delvis

skon.

Figur 18. Samlede omkostninger ved ikke-

finansielle selskabers eksterne finansiering
og de enkelte komponenter

(Ipct. p.a.)

Samlede finansieringsomkostninger

Korte MFI-udlansrenter

Omkostninger ved bersnoterede aktier (hejre akse)
Omkostninger ved markedsbaseret geld

Lange MFI-udlansrenter

T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kilder: ECB, Thomson Reuters og Merrill Lynch.

Anm.: De samlede omkostninger ved ikke-finansielle selska-
bers eksterne finansiering beregnes som et vagtet gennemsnit
af omkostningerne ved bankléan, geldsinstrumenter og aktier ba-
seret pd de respektive udestdender (se ogsa boksen "Et mal for
euroomradets ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering",

Manedsoversigt, ECB, marts 2005).
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gennem hele 2012. MFI'ernes nominelle lange udlansrenter faldt mindre end de korte, nemlig med
omkring 60 basispoint. Spendet mellem MFI'ernes nominelle lange udlansrenter og den 10-arige
OIS-rente voksede ogsa.

Mens nedsattelsen af de pengepolitiske renter i slutningen af 2011 nok mere eller mindre er afspej-
let i udlansrenterne ultimo 2012, kan gennemslaget fra rentenedsettelsen i juli 2012 stadig vaere
ufuldstendigt, hvilket kan forklare en del af stigningen i bankernes udlansrentespand. Desuden
var der i 2012 fortsat stor forskel pd MFI'ernes udlansrenter i euroomrédet. En reekke faktorer kan
have bidraget til udvidelsen af udlansrentespaendene, isar i visse eurolande, og noget tyder pa, at
den pengepolitiske transmissionsmekanisme kan have fungeret dérligt. Pa den ene side fik dalende
kreditveerdighed hos virksomheder i nogle jurisdiktioner som folge af en lengerevarende periode
med svag ekonomisk aktivitet og stor usikkerhed om vakstudsigterne bankerne til at kraeve hojere
risikopreemier og dermed hgjere udlansrenter. P4 den anden side kan bankernes voksende udlans-
rentespaend vare udtryk for, at spaendingerne pé statsgeeldsmarkedet har smittet af pa bankernes
finansieringsvilkar, samtidig med at bankernes reduktion af geldsfinansieringen som forberedelse
til indferelsen af hgjere kapitalkrav ogsa kan have spillet ind.

Omkostningerne ved markedsbaseret galdsfinansiering faldt med ca. 180 basispoint fra ultimo
2011 til ultimo 2012 og 14 historisk lavt ved arets udgang. Faldet skete i to omgange. Ved arets
begyndelse var de bagvedliggende drsager bl.a. rentenedsettelserne i slutningen af 2011 og en po-
sitiv effekt af ECB's ekstraordinere tiltag, navnlig de to 3-arige langfristede markedsoperationer.
Den nedadgéende tendens standsede midt pa &ret, hvor markedsspaendingerne igen egedes, men
fortsatte efter de pengepolitiske tiltag — rentenedsettelsen i juli 2012 og annonceringen af OMT-
programmet — der genoprettede tilliden og ferte til en kraftig forbedring af stemningen pa markedet.

Omkostningerne ved at udstede bersnoterede aktier faldt ogsa i lgbet af 2012 og 14 i december
omkring 60 basispoint lavere end et ér tidligere. De fornyede speendinger pa markedet frem mod
midten af 2012 havde en kraftigere indvirkning pad omkostningerne ved at udstede aktier end pa
omkostningerne ved markedsbaseret geld. Stigningen i 2. kvartal 2012 blev dog hurtigt aflgst af et
tilsvarende fald, idet de pengepolitiske tiltag, som blev gennemfort eller annonceret i 2. halvar, fik
tilliden til at stige.

BESKEDEN ANVENDELSE AF EKSTERN FINANSIERING

Stigningen i euroomrédets ikke-finansielle selskabers eksterne nettofinansiering var beskeden i
2012 og la pé et historisk lavt niveau p& under 100 mia. euro sammenlagt. Hvad angéar de enkel-
te komponenter, blev nedgangen i nye MFI-14n til ikke-finansielle selskaber delvis modsvaret af
stigende udstedelse af markedsbaseret gald, mens udstedelsen af bersnoterede aktier fortsat var
afdempet.

Nermere bestemt faldt udlanet til ikke-finansielle selskaber i 2012 med omkring 50 mia. euro i alt
oven pa en lille stigning i 2011. For den markedsbaserede finansierings vedkommende tiltog den
arlige vaekst 1 udstedelsen af gaeldsinstrumenter fra 5 pct. ultimo 2011 til 12 pct. ultimo 2012, men
den 14 fortsat under toppunktet pd 16 pct. i begyndelsen af 2010 (se figur 19). Samtidig var vaeksten
1 udstedelse af barsnoterede aktier fortsat afdempet.

Den mere beherskede eftersporgsel efter ekstern finansiering haenger bl.a. ssmmen med forverrede
okonomiske forhold og svag investeringsaktivitet. Faktisk var der ifelge undersogelsen af banker-
nes udlan i euroomradet et nettofald i efterspergslen efter erhvervslan for aret som helhed. Det
skyldtes lavere behov for finansiering af investeringer og lagre. Adgangen til interne midler kan
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muligvis ogsé forklare den moderate udvikling  [IFTREMI L L0 TR 2 e

i den eksterne finansiering, navnlig for store RULEUHEIEENELTEN SO CRTEUHETE
. efter instrument

virksomheder, som regnskaberne for de bars-

noterede ikke-finansielle selskaber viser. For de ~ (/Fndring ipet. arfan)

mindre virksomheder var billedet noget mere - i/?gﬁ‘f;;kmm g
dystert ifelge undersggelsen af smé og mellem- ==== Gldsinstrumenter
store virksomheders adgang til finansiering i — Borsnoterede akier
euroomradet.

Hvad angar udbuddet af kredit, viste undersogel-
sen af bankernes udlan, at euroomradets bankers
kreditstandarder for udlan til virksomhederne
fortsat var stramme i 2012, og netto@ndringerne
i kreditstandarderne viste, at der skete yderlige-
re stramninger i arets leb. Som aret gik, synes
risikoopfattelsen at have féet storre betydning
for kreditforholdene, mens begreensningerne pa 2007 2008 2009 2010 2011 2012
bankernes balancer og finansiering derimod ser  Kilde: ECB. ' -

ud til at have be ty det mindre for s tramningen Anm.: Bersnoterede aktier denomineret i euro.

af kreditstandarderne efter ECB's indferelse af

ekstraordinare pengepolitiske tiltag, iser de to 3-arige langfristede markedsoperationer.

Zndringerne i stremmene af ekstern finansiering i 2012 tyder p4, at nogle virksomheder var i stand
til at diversificere deres finansieringskilder efter bankernes stramning af kreditstandarderne. Denne
erstatning af bankfinansiering med anden finansiering var fortsat forbeholdt de sterre virksomheder,
der primert ligger i lande med veludviklede erhvervsobligationsmarkeder. Samtidig var de virk-
somheder, der er mest athangige af bankfinansiering, herunder smé og mellemstore virksomheder
(SMV'er), og virksomheder i kriseramte lande stadig sarbare over for stramme kreditforhold. De to
runder af undersggelsen af SMV'ernes adgang til finansiering, der blev gennemfort i 2012, under-
stregede, at finansieringsforholdene for SMV'er varierede i de forskellige eurolande, og at der var
klare finansieringsmaessige forhindringer for SMV'er i de mest kriseramte lande.

VIRKSOMHEDERNES G/ALD VAR STABIL

Den svage okonomiske aktivitet i 2012 begransede euroomréadets ikke-finansielle sektors
indtjeningsmuligheder, og virksomhedernes lensomhed var forholdsvis lav aret igennem.
Vanskelighederne ved at opbygge overskud har gjort det svaert for virksomhederne at mindske de-
res gaeldsfinansiering.

Der var dog stor forskel pa lensomheden i virksomheder af forskellig sterrelse i 2012. P& den ene
side er der tegn p4, at det gér lidt bedre med de bersnoterede selskabers lensomhed (og lensomhe-
den i sterre virksomheder generelt). Pa den anden side viser undersggelsen af SMV'ernes adgang
til finansiering, at fortjenesten i de smé og mellemstore virksomheder er fortsat med at falde siden
slutningen af 2011.

Euroomradets ikke-finansielle selskabers gaeld var nogenlunde uaendret i 2012, og i et mere lang-
sigtet perspektiv har dette veret tilfeeldet siden 2008 (se figur 20). Gaelden var fortsat hej, navnlig
i forhold til konjunktursituationen og isar i visse brancher, fx i byggeriet. Selv om de lave renter
pa lan og erhvervsobligationer understottede virksomhedernes evne til at betale renter og afdrag pa
gelden, er de ikke-finansielle selskabers indtjening fortsat relativt svag, og dermed 14 nettorentebe-
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talingerne stadig pé et hejt niveau i forhold til PP Y N E T Ll T LR L

indtjeningen. selskabers gearing og tilbagebetalings-
omkostninger

(I pet.)

2.3 UDVIKLINGEN | PRISER 0G OMKOSTNINGER == Nettorenter i forhold til bruttooverskud af produktion
(hojre akse)
~~~~ Geeld i forhold til BNP (venstre akse)
Den gennemsnitlige samlede HICP-inflation i g0 12

euroomradet 1& pd 2,5 pct. i 2012 sammenholdt
med 2,7 pct. 1 2011 og 1,6 pct. i 2010. Den ar-
lige inflation har veret relativt hej siden ultimo I

2010, hvilket hovedsagelig skyldes hgje arli- 7 S & i 1 [ N BT 8
ge vakstrater 1 energipriserne samt markante 1]
stigninger i afgifter og administrativt fastsatte
priser i nogle eurolande. Den samlede HICP-
inflation, der var faldet i 2. kvartal 2012, steg ¢, | ‘ ‘ ‘ 4

.....
. ..

lidt hen over sommeren, for den faldt igen fra
oktober, primart som folge af udviklingen i
energipriserne.

50
Som det fremgar af udviklingen i producentpri- 2007 2008 2009 2010 2011 2012

serne og i konjunkturbarometrene, faldt presset  Kilde: ECB.

o . . . o Anm.: Galden indrapporteres pd grundlag af de kvartalsvise
pa forsynlngskaeden yderllgere i 1. halvar 2012, europziske sektorkonti. Den omfatter 1an, udstedte gaeldsinstru-
hvilket iser Skyl dtes faldende olie- og rivare- menter og pensionskassereserver frem til 3. kvartal 2012.
priser. Producentprisindekset for industrien
ekskl. byggeri, der var faldet til et midlertidigt lavpunkt i juli 2012, steg, men begyndte at falde
igen i oktober. Udviklingen fulgte udsving i oliepriserne og den kraftige stigning i de internationale

fodevarepriser hen over sommeren.

0

Det indenlandske omkostningspres, der skyldes lenomkostningerne, var afdempet i hele 2012.
Lontallene, herunder lensum pr. ansat, viste tegn pa afdempning i forhold til 2011 som felge af
afmatningen i den ekonomiske aktivitet og oget treeghed pa arbejdsmarkedet. Den arlige vaekst i
arbejdskraftsproduktiviteten var meget lav, men dog positiv, i 2012. Vaksten i lensum pr. ansat
aftog i forhold til &ret for. Den aftagende vaekst absorberede delvist den lavere produktivitetsvaeksts
opadrettede effekt pd vaksten i enhedslenomkostningerne, der 14 pd omkring 1,5 pct. i arets tre
forste kvartaler.

Forbrugernes inflationsopfattelse og inflationsforventninger pa kort sigt var mere eller mindre sta-
bile 1 2012. Ifelge konjunkturbarometrene var de langsigtede inflationsforventninger, ifelge sperge-
skemabaserede data, meget stabile og fortsat fast forankrede pa et niveau, der er i overensstemmel-
se med Styrelsesradets malsaetning om at holde inflationen under, men taet pa 2 pct. pd mellemlangt
sigt.

HICP-INFLATIONEN VAR HOJ 1 2012

Afgiftsendringer spillede en afgearende rolle for inflationsniveauet — bade nationalt og for euroom-
radet som helhed. Forhgjelserne af moms og punktafgifter i 2011 og 2012 havde en mere markant
indvirkning pa4 HICP-inflationen i euroomrédet i 2012 end tidligere ars forhgjelser havde haft, og
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forhgjelserne forekom i flere lande. I boks 4 gennemgas afgifternes indvirkning pa HICP-inflationen
béade i euroomradet som helhed og i de enkelte eurolande. Ligesom i tidligere ar blev udviklingen i
den samlede HICP-inflation i 2012 ogsa pavirket af udsving i energi- og ravarepriserne (se tabel 1
og figur 21).

Den arlige @ndring i energikomponenten, der har en vagt pa 11,0 pct. i det samlede HICP, var
fortsat encifret i hele 2012 med et 12-méneders gennemsnit pa 7,6 pct. sammenholdt med 11,9 pct.
12011, hvilket hovedsagelig skyldtes basiseffekter. Den sterste pavirkning sas i prisudviklingen pé
komponenter, der er direkte knyttet til olieprisen, fx flydende brendsel, breendstof og smeremidler
til personlige transportmidler, men priserne pé elektricitet, gas og fyringsolie blev ogsa pavirket.

Den érlige @ndring i fedevarepriserne, der afspejlede udviklingen i de internationale ravarepriser
pa fodevarer samt lokale udbudsforhold, 1& fortsat pa et hejt niveau pa omkring 3 pct. i hele 2012.
Der var dog ingen konkrete beviser for, at den kraftige stigning i ravarepriserne i lebet af sommeren
havde en mere langvarig effekt. Det deekker over modsatrettede tendenser i de to delkomponenter,
at stigningen i fedevarekomponenten 14 pa omkring det samme niveau. Prisstigningerne pa uforar-
bejdede fodevarer viste en opadgdende tendens i 2012 med en gennemsnitlig arlig a&ndring pa 3,0
pct. Det var markant hgjere end 1 2011 (1,8 pct.) 0og 2010 (1,3 pct.). Omvendt aftog prisstigningerne
pé forarbejdede fodevarer stot til 3,1 pct. 1 gennemsnit i 2012 sammenholdt med 3,3 pct. 1 2011 og
0,9 pct. 12010.

Trods svagere efterspargsel og lavere lenudvikling var den gennemsnitlige HICP-inflation ekskl.
fodevarer og energi hgjere 1 2012 end 1 2011 0g 2010. Dette mal for den underliggende inflation be-
star af to hovedkomponenter: industrivarer ekskl. energi og tjenesteydelser. I det seneste halvandet
ar er den arlige @ndring i disse delkomponenter steget som folge af momsforhgjelser i flere euro-
lande. Den érlige @ndring i priserne pa industrivarer ekskl. energi fortsatte den stigende tendens,
der begyndte i 2. kvartal 2010, og forstaerkede derved de opadrettede basiseffekter og en reckke ma-
ned til maned-stigninger. Maned til méned-stigningerne afspejlede et vist gennemslag fra tidligere
valutakursdeprecieringer, ravareprisstigninger og skattestigninger. I 1. halvar 2012 faldt den arlige

Tabel |. Prisudviklingen

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

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2011 2012 2012 2012
4. kvt. 1.kvt.  2.kvt. 3.kvt. 4. kvt. Nov. Dec.
HICP og dets komponenter
Samlet indeks 1,6 2,7 25 2,9 2,7 2,5 2,5 2,3 2,2 2,2
Energi 7.4 1,9 7,6 11,5 9,1 7,2 8,0 6,3 5,7 52
Uforarbejdede fodevarer 1,3 1,8 3,0 1,8 2,0 2,3 34 43 4,1 4.4
Forarbejdede fodevarer 0,9 33 3,1 42 4,0 3,5 2,7 2,4 2,4 2,4
Industrivarer ekskl. energi 0,5 0,8 1,2 1,2 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1 1,0
Tjenesteydelser 1,4 1,8 1,8 1,9 1,8 1,7 1,8 1,7 1,6 1,8
Andre pris- og omkostningsindikatorer
Producentpriser i industrien” 2,9 59 2,6 5,1 3,7 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1
Oliepriser (EUR pr. tonde)? 60,7 79,7 86,6 80,7 90,1 84,6 87,3 84,4 84,8 82,8
Révarepriser® 44,6 122 05 -2,5 -5.8 -1,1 53 44 52 2,5

Kilder: Eurostat, ECB og ECB's beregninger baseret pa oplysninger fra Thomson Reuters.
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Figur 21. De vigtigste komponenter i HICP-inflationen

(Zndring i pet. dr/ar; manedlige observationer)
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Kilde: Eurostat.

veaekst 1 priserne pé tjenesteydelser gradvist fra niveauet pa omkring 2 pct. ultimo 2011. Den gene-
relle afmatning i efterspergslen og, i mindre grad, lenomkostningerne beted, at veeksten derefter 14
pa et relativt stabilt niveau pa omkring 1,7 pct. resten af &ret — dog med periodevise stigninger som
folge af afgiftsforhgjelser i en reekke lande.

AFGIFTERNES INDVIRKNING PA HICP-INFLATIONEN I 2012

Afgiftsendringer spiller en stadigt mere afgerende rolle i inflationsudviklingen — bade nationalt
og for euroomrédet som helhed. Forhgjelserne af moms og punktafgifter i 2011 og 2012 havde
en mere markant indvirkning pa HICP-inflationen i euroomradet i 2012 end tidligere érs forhe-
jelser havde haft, og forhgjelserne forekom i flere lande. Det positive nettobidrag fra afgifter til
inflationen i de sidste 10 ar haanger sammen med en generel tendens til at beskatte forbrug hgje-
re, mens skatterne pa arbejdsindkomst senkes.! Den primere arsag til denne endring er, at af-
gifter generelt betragtes som lettere at opkrave, svarere at undga og bedre til at understotte den
okonomiske vackst. Antallet af afgiftsstigninger er steget i de senere ar som folge af budgetkon-
solidering 1 mange eurolande, som har haft til formal at ege indteegterne uden at skade konkur-
renceevnen. I denne boks gennemgas afgifternes indvirkning pa inflationen, og det undersoges,

1 Se Taxation trends in the European Union — data for the EU Member States, Iceland and Norway, Eurostat Statistical Books, Europa-
Kommissionen, 2012.
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hvordan inflationen har udviklet sig bade i euroomradet som helhed og i de enkelte eurolande,
nar der ses bort fra de midlertidige effekter.

Effekten af afgiftsezendringer pa inflationen i euroomridet og i de enkelte eurolande?

Afgiftseendringernes "mekaniske" effekt pa HICP i euroomradet kan udledes af HICP opgjort
ved konstante afgifter (HICP-CT), der offentliggeres af Eurostat. Effekten er mekanisk pa den
made, at det antages, at afgiftseendringerne straks slar fuldt igennem pa forbrugerpriserne. Den
kan derfor opfattes som den sandsynlige ovre greense for den faktiske direkte indvirkning, der
typisk er lavere og fordelt over tid, og som ath@nger af en reekke faktorer i relation til konjunk-
turerne og konkurrencen blandt de prisfastsettende virksomheder.? Forbrugerefterspergslen er
stadig meget svag i mange af de lande, der har indfert afgiftsstigninger, og det tyder pa, at de
ikke er slaet fuldt igennem pé forbrugerpriserne.

Pé grundlag af HICP-CT var den mekaniske opadrettede effekt af afgiftsforhgjelserne for euro-
omrédet i gennemsnit 0,4 procentpoint i 2012 i forhold til 0,3 procentpoint i 2011 og 0,1 pro-
centpoint i 2010 (se figur A). Det skal sam-
menholdes med en gennemsnitlig effekt pa 0,2

Figur A. Mekanisk effekt af afgiftsendringer

procentpoint siden 2004. Selv om de enkelte
afgiftseendringer er midlertidige og bortfalder i
den arlige inflation efter 12 maneder under for-
udsetning af, at gennemslaget sker straks, er
effekten pa euroomradet til en vis grad blevet
udjaevnet af de mange tiltag, der er taget af for-

pa HICP-inflationen i euroomradet

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

mmm  Effekt af afgiftseendringer
Samlet HICP-inflation
====HICP ved konstante afgifter

skellige lande pa forskellige tidspunkter. 33 3

3,0 3,0
12012 var der afgiftseendringer med en opad- ;5 " I (O Y
rettet effekt pa % procentpoint eller mere pa 20 g4 A 20
HICP-inflationen i1 10 eurolande (se figur B). ' i L
Det var flere lande end i noget andet ar siden 15 r ‘\," L5
HICP-CT blev opgjort ferste gang i 2004, men 10t b : 1.0
effekten i 2012 var meget forskellig fra land os |4 0s
til land. Den klart sterste effekt sds i Portugal TG i I ’
(1,9 procentpoint), efterfulgt af Grekenland 0.0 —"““;Tfs"’ ’IIIIIIIIIIII“'IIIIIIIIIII III o
og Finland (0,9 procentpoint). I Graekenlands 5 ;’“ 05
tilfeelde var effekten i 2012 betydeligt mindre o o
end i 2011 og 2010, hvor den var henholdsvis " 2009 2010 2011 012

2,0 procentpoint og 3,3 procentpoint. I de lan-

Kilde: Eurostat.

2 HICP opgjort ved konstante afgifter offentliggeres ikke i Irland, som derfor ikke er medtaget i tallene i denne boks. I Irland steg
normalsatsen for moms med 2 procentpoint i 2012, hvilket havde en betydelig indvirkning pé inflationen.
3 Qkonometriske data om gennemslaget af afgiftseendringer er blandede. En undersegelse af momsstigningen i Tyskland i 2007
foretaget af Deutsche Bundesbank konkluderede fx, at selv om der gik nogle maneder, for afgiftseendringen havde indvirkning
pa forbrugerpriserne, var der samlet set fuldt gennemslag. En anden undersogelse foretaget af Banco de Espafia konkluderede, at
gennemslaget fra momsstigningen i Spanien i midten af 2010 kun var omkring 40-60 pct. af fuldt gennemslag. Yderligere oplysninger
findes i Monthly Report, Deutsche Bundesbank, april 2008; og Economic Bulletin, Banco de Espafia, oktober 2010.
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Figur B. Effekt af afgifts@ndringer pa inflationen i 2011 og 2012
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
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de, der indferte afgiftsaendringer senere pa ret, dekkede den gennemsnitlige arlige effekt over
en langt sterre pavirkning. Momsforhgjelsen i Spanien i september 2012 havde fx en mekanisk
effekt pa 2,1 procentpoint i arets fire sidste maneder, men kun 0,7 procentpoint pd dret som
helhed. Denne afgiftsaendring vil fortsat have en opadrettet effekt pa inflationen i de forste otte
maneder af 2013, hvilket vil udmente sig i en mekanisk effekt pa 1,4 procentpoint for aret som

helhed.

Figur C. Inflationen i euroomradet som helhed og i de enkelte eurolande i 2012

(Z&ndring i pet. ar/ar)
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Underliggende inflation

Afgiftseendringer har typisk en engangseffekt pa prisniveauet svarende til effekten af et ravare-
prisstad. Hvis der ikke er anden runde-effekter, er indvirkningen pa den arlige inflation midlerti-
dig. Malinger af @ndringer i den underliggende inflation kan derfor med fordel renses ikke bare
for de volatile energi- og fedevarekomponenter i HICP, men ogsa for effekten af afgiftseendrin-
ger* (se figur C). Renset for disse effekter var den underliggende inflation negativ i Graekenland
og Portugal og under 1 pct. i Spanien, Cypern og Slovenien i 2012. I Italien 14 den samlede infla-
tion over 3 pct., men den underliggende inflation var 1,7 pct. For euroomradet som helhed 14 den
underliggende inflation pé 1,2 pct. i 2012, mens den samlede inflation var 2,5 pct.

Konklusion

Afgiftseendringer havde en betydelig opadrettet effekt pa HICP-inflationen i euroomradet i 2012.
Afgiftseendringerne bidrog ogsa til en lavere inflationsspredning mellem eurolandene, end det
ellers ville have varet tilfeeldet, da de var sarligt store i de lande, der havde en svagere udvik-
ling 1 den underliggende inflation som felge af makrogkonomiske tilpasninger. Afgiftsendringer
vil ogsa spille en afgerende rolle for inflationen i 2013, da nogle tiltag endnu ikke er slaet fuldt
igennem, og en raekke lande planlegger yderligere tiltag. Selv om den opadrettede effekt af de
enkelte tiltag er midlertidig, er det vigtigt, at tilbagevendende opadrettede effekter ikke medferer
anden runde-effekter i form af hejere inflationsforventninger og hejere lonkrav. Eftersom ECB's
malsetning er at holde HICP-inflationen i euroomradet under, men tat pa 2 pct. pd mellemlangt
sigt, betyder disse tilbagevendende opadrettede effekter, at der er begreenset plads til prisstignin-
ger i forbindelse med en lon- og indtjeningsudvikling, der kan opretholdes, hvis mélsetningen
om prisstabilitet skal nas.’

4 De viste observationer er opgjort pa baggrund af Eurostats HICP ved konstante afgifter, fordelt pa hovedkomponenter, hvorved det
undgis, at effekten af afgifter pa energi og fedevarer teelles med to gange.
5 Se boksen "Factors limiting the scope available for increases in domestic prices", Mdanedsoversigt, ECB, januar 2012.

PRODUCENTPRISERNE FORTSATTE MED AT FALDE | 2012

Den érlige vaekst i producentpriserne, der var steget i slutningen af 2010 og 1. halvér 2011, faldt i
2012. Faldet kunne isar tilskrives faldende révarepriser. I 1. halvar aftog presset pa forsyningskae-
den yderligere. Hojere energipriser som folge af stigende oliepriser medferte en midlertidig stig-
ning i producentpriserne i lebet af sommeren, men producentpriserne faldt igen i 4. kvartal. Den
forsinkede effekt af stigningen i de internationale ravarepriser pa fedevarer, der sas i labet af som-
mermanederne, og som stort set blev udlignet i efteraret, fortsatte med at sla igennem pa fedevare-
produktionskaden.

Producentpriserne péa industrivarer ekskl. byggeri i euroomradet steg med 2,6 pct. i gennemsnit i
2012 i forhold til 5,9 pct. 1 2011 og 2,9 pct. i 2010. Den arlige vaekst i producentpriserne i industrien
ekskl. byggeri og energi var ogsé lavere i 2012 end i de foregéende ar (1,3 pct. sammenholdt med
3,8 pct. 1 2011 og 1,6 pct. 1 2010). Det aftagende prispres slog tydeligere igennem pé de tidligere
stadier i priskaeden (producentpriserne pa halvfabrikata) end pa de senere stadier (producentpriser-
ne pé forbrugsgoder ekskl. fadevarer; se figur 22).
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Figur 22. De enkelte komponenter i FORTSAT AFD/EMPET INDENLANDSK PRISPRES |
producentpriser i industrien 2012

12012 viste lontallene, herunder lensum pr. an-
sat, tegn pa afdempning i forhold til 2011 som

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

— Energi (venstre akse) folge af afmatningen i den ekonomiske aktivi-
~~~~~ Industri i alt ekskl. byggeri (hajre akse) olg g R .g
==== Halvfabrikata (hojre akse) tet og oget treeghed pa arbejdsmarkedet. Denne

—— Kapitalgoder (hgjre akse)

_____ Forbrugsgoder (hojre aksc) udvikling skal ses i lyset af det store lonpres i

1. halvar 2011, hvor der skete en forbedring af
arbejdsmarkedsforholdene efter det seneste kon-
junkturopsving.

Den érlige veekst i lonsum pr. ansat 1a pa 1,8 pct.
i 3. kvartal 2012, hvilket var markant lavere end
den gennemsnitlige vaekst pa 2,2 pct. i 2011 (se
tabel 2). Andre lenindikatorer, herunder vack-
sten 1 timelensomkostninger, aftog ogsa en smu-
le 1 2012 til forskel fra situationen i 2011, hvor
vaeksten tiltog betydeligt. Samlet set fortsatte de
ikke-lpnrelaterede omkostninger med at stige
mere end lonkomponenten i euroomradets time-

25 -10 -
2007 2008 2009 2010 2011 = 2012 lensomkostninger.

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger. . . o .
De forhandlede lenninger i euroomrédet steg lidt

mere 1 2012 end i 2011 og ndede op pé et arligt
gennemsnit pa 2,1 pct. 1 2012 i forhold til 2,0 pct. 1 2011. Den mere afdempede vakst i den faktiske
lon, malt i lensum pr. ansat, end i de forhandlede lenninger tyder pa, at der sker en vis tilpasning af
lenomkostningerne i euroomradet gennem negativ lenglidning.

Som felge af en nedgang i BNP-vaeksten siden 2. kvartal 2011 faldt den érlige veekst i arbejdskrafts-
produktiviteten pr. ansat til omkring 0,3 pct. i gennemsnit i de tre forste kvartaler af 2012 sammen-
holdt med 1,2 pct. i 2011. Da vaksten i arbejdskraftsproduktiviteten pr. ansat i euroomradet var
betydeligt lavere end stigningen i lensum pr. ansat, steg enhedslenomkostningerne betydeligt mere
end i de foregdende ar. I 3. kvartal 2012 steg enhedslenomkostningerne 1,7 pct. ar til ar sammen-
holdt med 1,0 pct. 1 2011.

Pa grund af stigningen i enhedslenomkostningerne og de negative gkonomiske forhold faldt for-
tjenesten pr. enhed i de tre forste kvartaler af 2012 og blev negativ i 3. kvartal. Efter stigningen fra

Tabel 2. Indikatorer for lonomkostninger

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

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Forhandlede lenninger 1,7 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2
Indeks for samlede timelensomkostninger 1,5 2,2 - 22 1,6 1,9 2,0 -
Lensum pr. ansat 1,7 2,2 - 2,2 2,0 1,6 1,8
Memoposter:
Arbejdskraftsproduktivitet 2,5 1,2 - 0,7 0,4 0,3 0,1
Enhedslenomkostninger -0,9 1,0 - 1,6 1,6 1,3 1,7

Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECB's beregninger.
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midten af 2009 og frem var indtjeningen stort  IETEN T i LT R ey
set uendret 1 2011 og 2012. Samtidig egedes
stigningen 1 skat pr. enhed en smule i 2012 i for-

hold til 2011. Den samlede arlige vackst i BNp- ~ (/Fndring i pet. arfar: kvartalsvise observationer)
deflatoren har stort set veret stabil pd omkring = Nominelle boligpriser
1,2 pct. i de sidste to ar. 10 10
9 9
BOLIGPRISERNE FALDT 3 :
Boligpriserne i euroomradet, som ikke indgér 6 6
i HICP, faldt med 2,6 pet. 4r til 4r i 3. kvartal >
2012 (se figur 23). Som felge af spendinger pa 3 3
flere finansmarkeder i euroomradet faldt den ar- 2 2
lige vaekst 1 denne indikator gradvist fra ultimo (1) f\ (1)
2010, hvor den var pa omkring 2 pct., og vaek- 1
sten blev negativ i 4. kvartal 2011. Der var ogsa -2 \ 2
en betydelig spredning i den arlige vakst i hus- i i
priserne i euroomradet i 2012. Den arlige vaekst 5L 5

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -
i huspriserne var negativ og fortsat faldende i 1992 1996 2000 2004 2008 2012
mange eurolande, men forblev positiv i Belgien, Kilde: ECB's beregninger baseret pa ikke-harmoniserede nationale

. . observationer.
Tyskland, Ostrig, Luxembourg, Estland og Fin-  Anm.: 2012-observationer omfatter observationer indtil 3. kvartal

2012.
land.

UDVIKLINGEN I INFLATIONSFORVENTNINGERNE

Data fra Consensus Economics, Euro Zone Barometer og ECB Survey of Professional Forecasters
viser, at spargeskemabaserede langsigtede inflationsforventninger (fem éar frem) var taet pa 2,0 pct.
i 2012. Markedsbaserede indikatorer, fx "break-even"-inflationen afledt af indeksobligationer og
tilsvarende vakstrater udledt af indekserede swaprenter, var ogsé helt i overensstemmelse med
Styrelsesradets definition pé prisstabilitet (se ogsa boks 3).

2.4 UDVIKLINGEN | PRODUKTION, EFTERSPORGSEL 0G ARBEJDSMARKED

NEGATIV VAKST 1 2012

Efter det kraftige fald i produktionen i 2009 var vaksten i realt BNP i euroomradet positiv i to ar
i treek. 1 2012 aftog vaeksten imidlertid, og BNP skennes at vaere faldet med 0,5 pct. (se tabel 3).
Ligesom det var tilfeldet under konjunkturnedgangen i 2009, bidrog bédde den indenlandske ef-
terspargsel og lageraendringer negativt til BNP-vaksten i 2012. Udviklingen i BNP-vaksten blev
i hej grad praget af lave investeringer og lavt privatforbrug, der igen var negativt pavirket af lav
erhvervs- og forbrugertillid, hgje oliepriser, stramme kreditforhold i bankerne og spandinger pa
statsgaeldsmarkederne, der hovedsagelig skyldtes bekymringer over de offentlige finansers holdbar-
hed i en reekke eurolande. Som folge af et fald i importen bidrog nettohandlen — til forskel fra 2009
— positivt til vaeksten i 2012 trods svag eksportvakst. Denne udvikling er i overensstemmelse med
det synspunkt, at afmatningen i euroomradet i 2012 primert skyldtes hjemmemarkederne og ikke
var et globalt fenomen som i 2009.

Malt kvartalsvis var realt BNP i euroomradet stabilt 1 1. kvartal 2012 efter et fald pa 0,3 pct. i 4.
kvartal 2011, som afspejlede, at den finansielle krise spidsede til samtidig med en midlertidig af-
matning i den udenlandske efterspergsel. I 2. og 3. kvartal faldt produktionsniveauet med henholds-
vis 0,2 pct. og 0,1 pct., da den indenlandske eftersporgsel og lagerbeholdningerne fortsatte med at
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Tabel 3. Sammens®tningen af vakst i realt BNP

(Zndring i pet.; seesonkorrigeret, medmindre andet er anfort)

Arlig veekst" Kvartalsvis veekst?
2010 2011 2012 | 2011 2012 2012 2012 2012| 2011 2012 2012 2012 2012
4. kvt. 1.kvt. 2. kvt. 3.kvt. 4. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Realt bruttonationalprodukt 2,0 14 -0,5 0,6 -0,1 -0,5 -0,6 -09 -03 0,0 -0,2 -0,1 -0,6

heraf:

Indenlandsk efterspergsel® 1,3 0,5 . =07 -1,6 -23 23 . 09 -04 -06 -03
Privat forbrug 0,9 0,1 .08  -1,1 -1,1 -1,4 . 0,5 -03 -0,5 -01
Offentligt forbrug 0,7 -0,1 . 04 -01 -02 -0,1 . 0,0 0,1 -0,1 -0,1
Faste bruttoinvesteringer -0,1 1,5 . 0,8 -2,5 39 42 . -0,5 -4 -1,7 -0,6
Lagerandringer®» ¥ 0,6 0,2 . 03 -0,5 -0,8 -06 . 05 0,0 0,0 -0,1

Nettoeksport? 0,7 0,9 . 1,3 1,5 1,8 1,6 . 0,6 0,3 0,5 0,3
Eksport 11,2 6,3 . 3,6 2.4 35 3,0 . 0,0 0,5 1,6 0,9
Import® 9,6 42 . 05 -1,1  -06 -0,7 .14 -03 0,6 0,3

Real bruttoveerditilvakst 2,1 1,6 . 0,9 0,0 -0,3 -0,5 . -0,3 0,0 -0,1 -0,1

heraf:

Industri (ekskl. byggeri) 9,1 3,4 . 01 -1,1  -14 -1,7 . -L6 0,1 -0,1 -02
Byggeri 54 -0,8 . 07 -28 26 -2,7 .01 -1,0 -09 -08
Tjenesteydelser 1,2 1,3 . 1,1 0,6 0,2 0,0 . 0,1 0,0 0,0 0,0
Memopost:

Rent markedsrelaterede 1,2 1,5 . 1,1 0,5 0,0 -0,1 . 0,0 0,0 -02 0,1
tjenesteydelser®

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

Anm.: De arlige data er beregnet pa grundlag af ikke-saesonkorrigerede data. Eurostat offentliggjorde sin anden udgave af nationalregnskabet
for 4. kvartal (inkl. fordeling af udgiftsposterne) efter skaeringsdatoen for for denne drsberetning.

1) Andring i pct. i forhold til samme periode aret for.

2) ZEndring i pet. i forhold til det foregaende kvartal.

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

4) Inkl. anskaffelser minus afthandelse af veerdier.

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

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

falde pa grund af lav tillid og hej usikkerhed. Ifelge Eurostats forelgbige sken over andringen i
realt BNP i 4. kvartal ligger den kvartalsvise vaekst pa -0,6 pct. Det er endnu ikke muligt at se de
enkelte tal for 4. kvartal, men de foreliggende oplysninger peger mod et fortsat negativt bidrag fra
den indenlandske efterspargsel og et fald i eksporten.

DEN INDENLANDSKE EFTERSPORGSEL FALDT FOR FORSTE GANG SIDEN 2009

12012 var det private forbrug lavere end i 2011, hvor det steg med blot 0,1 pct. Det ser ud til, at
faldet i 2012 kan tilskrives lavere vaekst i forbruget af detailvarer og faerre bilkeb. Forbruget af tje-
nesteydelser ser ud til at vere steget marginalt. Udviklingen i forbruget stemte overens med faldet
i realindkomsten pa grund af den relativt hgje inflation og faldende beskeftigelse. For at sikre at
faldet i den disponible indkomst pavirkede det aktuelle forbrug mindst muligt, brugte husholdnin-
gerne samtidig af deres opsparing. Det betad, at opsparingskvoten i 2012 faldt til det laveste niveau
i mange ar. Forbrugertillidsindikatoren, som giver et forholdsvis godt fingerpeg om tendenserne i
forbruget, steg en smule, men var stadig negativ, i 1. halvar 2012 efter det fald, der startede i midten
af2011. 12. halvéar 2012 faldt forbrugertilliden imidlertid kraftigt til et niveau, der 14 et godt stykke
under det langsigtede gennemsnit (se figur 24).

Veksten i de samlede anlegsinvesteringer, der var positiv i 2011 efter tre ar i treek med fald, blev
atter negativ i 2012. Faldet var bredt fordelt over bade byggeinvesteringer og investeringer ekskl.
byggeri. Den negative udvikling i lebet af 2012 kunne iser tilskrives stor usikkerhed og dalende
optimisme samt stramme kreditforhold i nogle lande og i euroomrédet som helhed. Vedvarende

ECB
Arsberetning
VI 2012



omstrukturering af balancerne og negative fi-
nansielle forhold lagde ogsa en deemper pa veek-
sten gennem hele aret. Yderligere kraftige til-
pasninger pa boligmarkedet i nogle lande lagde
et nedadrettet pres pa boliginvesteringerne.

Den arlige vaekst i det offentlige forbrug var ef-
ter al sandsynlighed tet pd nul eller marginalt
negativ i 2012, hvilket indebar, at det lille fald
fra 2011 stort set fortsatte. Det skyldtes yder-
ligere budgetkonsolidering i en rekke euro-
lande. Budgetkonsolideringen fokuserede iser
pa at reducere lenudgifterne til offentligt an-
satte, som tegner sig for omkring halvdelen af
det samlede offentlige forbrug i euroomrédet.
Produktionsomkostningerne blev ogsa reduce-
ret, mens sociale overforsler i naturalier fortsat-
te med at stige nogenlunde i samme takt som i
tidligere &r.

Faldende produktion, en forvaerring af de eko-
nomiske udsigter og en betydelig stramning af
finansieringsforholdene i nogle lande beted, at
vaeksten ogsé faldt pa grund af nedbringelse af
lagerbeholdningerne. Som folge heraf var lager-
beholdningernes vakstbidrag negativt, omkring
-0,6 procentpoint af BNP 1 2012 (baseret pa data
for de tre forste kvartaler af 2012), efter et po-
sitivt bidrag pa 0,2 procentpoint i 2011 og 0,6
procentpoint i 2010.

NETTOHANDLEN KLAREDE SIG ISAR PA GRUND AF
AFDAMPET IMPORT

Udenrigshandlen var den eneste komponent med
et positivt nettobidrag til vaeksten i realt BNP i
euroomradet i 2012. Der var begraenset vakst i
eksporten, mens importen faldt for forste gang
siden 2009. Nettohandlens bidrag til veeksten i
realt BNP i euroomradet i 2012 var saledes et
af de sterste, der nogensinde er set. Nedgangen
i importen kunne hovedsagelig tilskrives af-
matningen i1 euroomradet, der forte til faldende
eftersporgsel efter importerede forbrugsgoder,
kapitalgoder og halvfabrikata. Samtidig lag-
de faldet i den udenlandske efterspergsel en
demper pa eksportvaksten pa baggrund af den
globale gkonomiske afmatning, og vaksten la
derfor et godt stykke under veekstraterne i 2010
og 2011. Trods det blev eksportvaksten i nogle

Figur 24. Konjunkturbarometre

(Nettotal i pct.; s@sonkorrigeret)

Forbrugertillidsindikator
Konjunkturbarometer for industrien
Konjunkturbarometer for servicesektoren
Konjunkturbarometer for byggeriet

.....

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kilde: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre.

Anm.: De viste tal er beregnet som afvigelser fra gennemsnittet
over perioden fra januar 1985 for forbrugertillidsindikatoren,
konjunkturbarometret for industrien og konjunkturbarometret for
byggeriet og fra april 1995 for konjunkturbarometret for service-

sektoren.

Figur 25. Euroomradets eksportmangder til
udvalgte handelspartnere

(Indeks: 1. kvt. 2006 = 100; sasonkorrigeret; 3-méaneders
glidende gennemsnit)

=== Uden for euroomréadet "

""" EU-lande uden for euroomradet
==== Asien
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Kilde: ECB.

Seneste observationer refererer til december 2012 undtagen for
eksport til lande uden for euroomradet og EU-lande uden for
euroomradet, hvor seneste observationer refererer til november
2012.

1) Uden for euroomrédet henviser til udviklingen i euroomradet
som helhed i forhold til resten af verden.
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eurolande understottet af forbedringer i priskonkurrenceevnen som felge af den igangvarende gen-
opretningsproces (se boks 5). Hvad angar den geografiske fordeling af euroomréadets vareeksport,
var eksporten til USA stadig forholdsvis robust, selv om den faldt noget (se figur 25). Veaksten i
handlen inden for euroomradet faldt derimod markant, og det samme gjaldt eksporten til EU-lande
uden for euroomradet og Asien.

GENOPRETNINGSPROCESSEN | EUROOMRADET'

For den seneste krise 14 lenudviklingen og inflationen i nogle eurolande vedvarende over gen-
nemsnittet for euroomradet. Det bidrog sammen med gunstige finansieringsvilkar til tab af kon-
kurrenceevne og opbygning af eksterne og interne makrogkonomiske ubalancer. I denne boks
undersgges genopretningsprocessen blandt eurolandene, der begyndte, da krisen satte ind.

Opbygningen af makroskonomiske ubalancer for 2008

Lave reale finansieringsomkostninger og alt for optimistiske antagelser om den fremtidige oko-
nomiske udvikling fra husholdningers, virksomheders og den offentlige sektors side var nogle
af de vasentligste arsager til ubalancerne. De resulterede isar i en betydelig samlet forringelse
af konkurrenceevnen med en lenudvikling, der vedvarende 1a over produktivitetsveeksten, og
inflation, der var hgjere end gennemsnittet for euroomradet.? En reekke lande oplevede en uhold-
bar lanefinansieret stigning i den indenlandske efterspergsel og boligbobler. Forringet konkur-
renceevne og kraftig vaekst i importen som felge af robust indenlandsk efterspergsel betod, at
underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster steg kraftigt i nogle eurolande. Eftersom den
kraftige efterspergsel hovedsagelig kunne tilskrives en stigning i det private og offentlige for-
brug og investeringer i sektoren for ikke-handelsbare varer (iser byggeriet, hvilket resulterede
i en boligboble i nogle lande), var der ingen tilsvarende stigning i evnen til at betale renter og
afdrag pa den stigende udlandsgaeld. Finanspolitisk resulterede en kraftig vaekst i indtagterne,
understottet af et uholdbart opsving i den indenlandske efterspergsel, i strukturelle stigninger i
de offentlige udgifter — selv i de lande, hvor det offentlige budgetunderskud og den offentlige
geeld allerede var relativt hogje. Den efterfolgende svage indenlandske eftersporgsel i kelvandet
pa krisen har afsleret stor finanspolitisk sdrbarhed med kraftige stigninger i det offentlige under-
skud og geldsniveauet.

1 I denne boks gennemgas genopretningsprocessen i de 12 EU-lande, der havde tiltradt euroomradet i 2001, dvs. Belgien, Tyskland,
Irland, Graekenland, Spanien, Frankrig, Italien, Luxembourg, Holland, @strig, Portugal og Finland. De lande, der er tiltradt euroomradet
efter 2001, er ikke medtaget, da spergsmalet om real og nominel konvergens spiller en vigtigere rolle, nir det drejer sig om at forklare
inflationsforskelle i disse lande.

2 I @MU'ens forste ar kunne kraftigt stigende relative omkostninger og priser til dels tilskrives den normale proces med real og nominel
konvergens. Empiriske analyser har imidlertid ikke kunnet finde entydige beviser pd "catching-up"-effekter (i form af Balassa-
Samuelson-effekter) siden indledningen af @MU'ens tredje fase. Tidligere undersogelser af Balassa-Samuelson-effekter i enroomradet
(fx B. Hofmann og H. Remsperger, "Inflation Differentials among the Euro Area Countries: Potential Causes and Consequences",
conference paper, der blev fremlagt pd Allied Social Science Associations' generalforsamling i 2005, og M. Katsimi, "Inflation
divergence in the euro area: the Balassa -Samuelson effect", Applied Economics Letters, vol. 11, udgave 5, s. 329-332) fandt ingen
vasentlige bidrag fra priskonvergens pa tvaers af lande til nationale inflationstakter i @MU'ens tredje fase. Der blev beskrevet visse
Balassa-Samuelson-effekter i en gruppe eurolande mellem 1992 og 2001 i M. Wagner, "The Balassa-Samuelson Effect in 'East and
West'": Differences and Similarities", Economics Series, nr. 180, Institute for Advanced Studies, Wien.
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Genopretningsprocessen siden krisens begyndelse

Genopretningsprocessen, der begyndte i 2008, omfatter tilpasning af den relative konkurrence-
evne og af interne og eksterne makrogkonomiske ubalancer. Den gennemsnitlige veekst i en-
hedslenomkostningerne er faldet i de fleste eurolande, der har behov for at foretage tilpasnin-
ger, siden 2008, og det har bidraget til at genskabe konkurrenceevnen (se figur A). Omfattende
afskedigelser har fort til en forbedring af omkostningskonkurrenceevnen gennem gget malt
produktivitet. Samtidig har lentilpasningen, der i starten var forholdsvis begrenset, vae-
ret storre i den senere tid, og den har i nogle tilfelde kunnet tilskrives nedskeringer i offent-
lige lenninger som folge af budgetkonsolidering. Der er sat mere skub i strukturreformer, som
skal athjelpe de udbredte strukturelle stivheder i nogle lande, bl.a. i lande, der er underlagt EU-
IMF-tilpasningsprogrammer. Navnlig reformer, der har til formal at ege fleksibiliteten pa ar-
bejdsmarkedet, kan veere begyndt at bidrage til forbedringer i den relative konkurrenceevne.

Hvis priskonkurrenceevnen skal forbedres, skal reduktioner i de relative lenomkostninger om-
settes i tilsvarende tilpasninger af de relative priser. De relative priser har imidlertid ikke tilpas-
set sig 1 overensstemmelse med forbedringerne i de relative lenomkostninger (se figur B). Det
kan til dels tilskrives landenes budgetkonsolidering, der har betydet hgjere afgifter og admini-
strativt fastsatte priser, som har medfert et opadrettet pres pé priserne. Den begraensede pristil-
pasning kan ogsa afspejle, at der samtidig har veret en stigning i avancerne, der kan skyldes en
reekke faktorer. Den kan vare forarsaget af den normale konjunkturbetingede stigning i avancer-
ne efter den indledende indsnavring i tidligere &r som folge af en fortsat solid lenudvikling. De
hgjere samlede avancer kan desuden ogsé skyldes @ndringer i sammensatningen af virksom-
heder, fx i form af lukning af urentable virksomheder. @gede avancer kan imidlertid ogsa skyl-
des manglende konkurrence i visse sektorer, der gor det muligt for virksomhederne at fastsatte
et stort avancetillaeg, fordi konkurrencen ikke tvinger dem til at lade de lavere lenomkostninger
sla igennem pa forbrugerpriserne. Eftersom reformer pa produktmarkederne indtil videre gene-

Figur A. Gennemsnitlig arlig ®ndring i enhedslonomkostninger i forhold til gennemsnittet i

euroomradet i perioden 1999-2007 og 1999-2012
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Kilder: Europa-Kommissionen og ECB's beregninger.
Anm.: Observationer refererer til de 12 EU-lande, der havde tiltradt euroomradet i 2001. Landene vises i faldende orden for perioden
1999-2007. Observationerne for Grakenland daekker kun perioden 2001-07 og 2001-12.
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Figur B. Gennemsnitlige arlige HICP-inflationsforskelle i forhold til gennemsnittet i euroomradet i

perioden 1999-2007 og 1999-2012
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
Anm.: Observationer refererer til de 12 EU-lande, der havde tiltrddt euroomradet i 2001. Landene vises i faldende orden for perioden

1999-2007. Observationerne for Grakenland daekker kun perioden 2001-07 og 2001-12.

relt har vaeret begrensede, er det derfor afgerende, at konkurrenceevnen styrkes for at sikre, at
priserne kan blive tilpasset i overensstemmelse med lenomkostningerne.

Afmatningen i den indenlandske efterspergsel siden 2008 og den deraf falgende betydeligt lave-
re vaekst i importen ekskl. energi har varet hovedérsagen til forbedringen af betalingsbalancens
lebende poster i de eurolande, der havde underskud pa de lebende poster for krisen (se figur C).

Figur C. Betalingsbalancens lobende poster
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Kilder: Europa-Kommisionen og ECB's beregninger.
Anm.: Observationer refererer til de 12 EU-lande, der havde tiltradt euroomradet i 2001. Landene vises i stigende orden efter betalings-

balancens lebende poster i 2008.
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En del af den aktuelle forbedring af de eksterne balancer kan blive sat over styr, nar den ekono-
miske aktivitet i disse lande bedres. Eftersporgslen forventes imidlertid ikke at vende tilbage til
det usadvanligt hgje niveau fra for krisen, og de bererte landes produktionspotentiale er faldet
som felge af krisen. I nogle lande ber betalingsbalancens lgbende poster desuden i hgjere grad
afspejle forbedringen i den relative omkostnings- og priskonkurrenceevne samt, i nogle tilfaelde,
stigningen 1 antallet af eksportfirmaer. @get importsubstitution (hvor import erstattes af inden-
landsk produktion) og stigende eksportmarkedsandele ber understette den eksterne tilpasning.?
Trods forbedringen i betalingsbalancens lebende poster er der stadig en vasentlig udfordring i
form af beholdninger, da de sidste 10 ars underskud har fort til en akkumulering af nettopassi-
ver over for andre lande. Trods den betydelige reduktion i underskuddet pa betalingsbalancens
lebende poster er forringelsen af nettokapitalbalancen over for udlandet fortsat i de senere ar i
de fleste af de lande, der havde underskud pé de lebende poster feor krisen. Disse lande skal have
overskud pa betalingsbalancens lebende poster 1 nogen tid, for deres udlandsgald falder og inve-
storernes tillid vender tilbage.

Der er behov for en yderligere indsats for at fortsette genopretningsprocessen

Trods den tilpasning, der allerede er sket, ser det ud til at veere nedvendigt med yderligere gen-
opretning for at genskabe konkurrenceevnen og lose de tilbagevarende balanceproblemer, som
det fremgar af de tilbagevarende forskelle i omkostningerne og af vedvarende underskud pa be-
talingsbalancens lgbende poster (se figur A og C). For at fortsatte processen er det nedvendigt,
at landene traeffer yderligere ambitiose foranstaltninger for at forbedre bade den prisbaserede og
den ikke-prisbaserede konkurrenceevne. Det er forskelligt fra land til land, hvilke foranstaltnin-
ger der skal treffes, og hvor meget de haster. Det haster is@r med en markant og @gte reduktion
af enhedslenomkostninger og avancer (hvor manglen pa konkurrence er tydelig) i lande, hvor
der er risiko for, at en hgj ledighed bliver til strukturel ledighed, og hvor konkurrencen er svag.

En reekke politikomréader er specielt vigtige, nar det drejer sig om at stette den fortsatte genop-
retningsproces. De knytter sig til reformer, der skal age fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet og
konkurrencen pa produktmarkederne for at fremme den nedvendige tilpasning af priskonkurren-
ceevnen. Med hensyn til arbejdsmarkedet skal fleksibiliteten i lenfastsattelsesprocessen styrkes
i flere eurolande, fx ved at lempe lovgivningen om jobbeskyttelse, afskaffe lenindekseringsord-
ninger, senke mindstelonnen og tillade decentral lenforhandling. Desuden fremmer en per-
manent foregelse af produktiviteten konkurrenceevnetilpasningen ved at senke enhedslenom-
kostningerne og @ge produktionspotentialet. Men en foregelse af produktiviteten (ved hjelp af
proces- og produktinnovation, forbedring af arbejdsstyrkens kvalifikationer eller af erhvervs-
klimaet) kraever typisk strukturreformer (fx liberalisering af lukkede erhverv og indvandring af
arbejdskraft, omleegning af udgifter i retning af uddannelse og forskning og udvikling samt re-
former af vasentlige rammebetingelser, fx @ndring af juridiske og tilsynsmassige rammer for
at gare dem mere erhvervsvenlige), og det kan tage lang tid, for der kommer synlige resultater.
Endvidere er hgje avancer sarligt udbredt i indenlandsk orienterede sektorer (primeert i service-
sektoren). Derfor kan strukturreformer imedega denne situation ved at fjerne forhindringer for
(international) konkurrence, ise@r inden for beskyttede erhverv, fx ved at seenke adgangsbarrie-
rerne for nye virksomheder og ved generelt at fjerne overdrevet bureaukrati. Det vil igen vare
med til at reducere den gaeldende nedadrettede prisstivhed og gere det muligt for landene at nyde
godt af tilpasningen.

3 Pd mellemlangt sigt kan importsubstitution imidlertid have en potentielt negativ indvirkning pa produktiviteten og derved pa
eksportvaeksten som felge af den begrensede anvendelse af bedre, mere forskelligartede og billigere input.
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Naér det drejer sig om finanspolitik, er det nedvendigt at tage fat pa spergsmal vedrerende balan-
ceproblemer i den offentlige sektor og de offentlige finansers holdbarhed. Det har hej prioritet
at sikre de offentlige finansers holdbarhed, og det skal ske ved at nedbringe galdskvoten. I den
forbindelse er det afgerende med pracise og troverdige konsolideringsplaner pd mellemlangt
sigt for at genvinde finansmarkedernes tillid og mindske galdsbetjeningsbyrden.

Hvis pris- og omkostningskonkurrenceevnen skal genoprettes pa tvers af eurolandene, skal lon-
og prisudviklingen i lande, der tidligere har haft meget heje lonninger og priser, i en overgangs-
periode vare betydeligt mere afdempet end gennemsnittet for euroomradet. Samtidig er det
sandsynligt, at flere af de eurolande, der forbedrede konkurrenceevnen for krisen, vil opleve hur-
tigere skonomisk vakst, og at disse lande i en periode vil have len- og prisstigninger, der ligger
over gennemsnittet i euroomradet. Det er imidlertid nedvendigt, at de mere konkurrencedygtige
lande undgér overdrevne lonstigninger og hgje prisstigninger — ogsa i denne overgangsperiode —
da det kan skade realvacksten og fere til hejere ledighed.

DEN OKONOMISKE AFMATNING VAR BREDT FUNDERET PA TVARS AF SEKTORER

Den gkonomiske afmatning i 2012 var bredt funderet pa sektorniveau. Verditilveeksten i industri-
en (ekskl. byggeri) faldt pé arsbasis med 1,4 pct. i gennemsnit i rets tre forste kvartaler. Det skal
sammenholdes med en stigning pd 3,4 pct. 1 2011. Vaksten aftog i lebet af aret pé linje med faldet
i BNP-vaksten. Denne tendens blev bekreftet af udviklingen i industriproduktionen (ekskl. bygge-
11), der i december 2012 var 2,3 pct. lavere end pa samme tidspunkt aret for. Blandt komponenterne
1 industriproduktionen (ekskl. byggeri) faldt halvfabrikata mest i 2012 (se figur 26).

Produktionen i byggesektoren faldt yderligere i
2012 og fortsatte den langvarige nedgang. Efter REXGLICIET
et fald pa 0,8 pct. i 2011 faldt veerditilveeksten

Figur 26. Vekst i industriproduktionen og
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Kilde: Eurostat.

Ledigheden, der var fladet ud i 1. halvar 2011, fortsatte med at stige i 2012 og naede et niveau, der
ikke er set siden begyndelsen af euroomradets arbejdsleshedsserie 1 1995 (se figur 27). I december
2012 14 arbejdsleshedsprocenten pa 11,8, hvilket er en stigning pa nasten to procentpoint fra det
laveste niveau i april 2011. Den arlige stigning i arbejdsleshedsprocenten er imidlertid aftaget siden
midten af 2012. I 2012 som helhed var den gennemsnitlige arbejdsleshedsprocent 11,4 i forhold til
10,2 i gennemsnit i 2011.

2.5 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

Det offentlige underskud for euroomrédet forventes i 2012 at vere faldet veesentligt for andet ar i
treek. Det afspejler en omfattende budgetkonsolidering i de fleste lande. Krisen har vist, at det er en
forudsetning for den overordnede makrogkonomiske og finansielle stabilitet og den monetaere uni-
ons funktion at sikre sunde offentlige finanser eller udarbejde trovaerdige konsolideringsstrategier
med henblik pa at genoprette gaeldens holdbarhed, nar den er i fare. Som reaktion pé statsgaeldskri-
sen og de negative afsmittende effekter gennemforte en reekke eurolande, herunder de mest krise-
ramte, finanspolitiske stramninger og strukturreformer og styrkede de nationale budgetrammer.
EU's rammer for finanspolitisk styring blev styrket yderligere med vedtagelsen af finanspagten (se
kapitel 4, afsnit 1).

BUDGETKONSOLIDERING I 2012

Pa trods af ekonomisk modvind faldt euroomradets samlede offentlige underskud fra 4,2 pct. af
BNP 2011 til 3,5 pct. af BNP 1 2012 ifalge Europa-Kommissionens vinterprognose 2013 (se tabel
4). Nedbringelsen af budgetunderskuddet var drevet af hejere offentlige indtegter som andel af
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BNP, der afspejlede hgjere skatter pa indkomst og formue og i mindre omfang stigende indirekte
skatter, mens udgiftskvotienten steg noget. De samlede offentlige indtegter steg fra 45,4 pct. af
BNP 12011 til 46,3 pct. af BNP 1 2012, mens den samlede udgiftskvotient steg fra 49,5 pct. af BNP
12011 til 49,8 pct. 1 2012.

Ifolge Europa-Kommissionens vinterprognose 2013 steg euroomradets gennemsnitlige bruttogaeld
som andel af BNP yderligere i 2012, til 93,1 pct. fra 88,1 pct. 1 2011, som folge af en betydelig
"sneboldeffekt" pa 2,5 pct. af BNP (der afspejler effekten af renteudgifter, vaekst i realt BNP og in-
flation pa geldskvoten) og en justering mellem beholdninger og betalingsstremme (stock-flow-ju-
stering) pa 2,2 pct. af BNP, mens den primere budgetsaldo pa -0,4 pct. af BNP kun bidrog margi-
nalt til den forvaerrede geldskvote. Geldskvoten 14 over referencevardien pa 60 pct. af BNP i 12
ud af 17 eurolande ved slutningen af 2012.

Som det fremgér af tabel 4, viste Europa-Kommissionens vinterprognose 2013 for de fleste lande
storre tal for underskud og geeld i 2012 end skennene i stabilitetsprogrammerne fra april 2012, de
reviderede mal under budgetunderskudsproceduren (Spanien og Portugal) eller det reviderede mal
for det andet finansielle tilpasningsprogram (Greekenland). I nogle lande var underskuddet betyde-
ligt hejere end forventet. Det var iser tilfeeldet for Spanien, Italien, Cypern og Slovenien. Mélene
anslas at vare overskredet med en mindre margin i Belgien, Frankrig, Malta, Slovakiet og Finland.
Blandt de lande, der var omfattet af et EU-IMF-stotteprogram, blev budgetunderskuddet i Irland og
Grakenland markbart forbedret i forhold til 2011, mens Portugals underskud forvaerredes en smu-
le, til dels som folge af afviklingen af en midlertidig transaktion. Den folgende korte gennemgang
af den seneste budgetudvikling er begrenset til de lande, der er omfattet af et EU-IMF-stottepro-
gram.

Tabel 4. Budgetstillinger i euroomradet og i eurolandene

(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+)/underskud (-) Offentlig bruttogzeld
Europa-Kommissionens Stabilitets- Europa-Kommissionens Stabilitets-
prognose program prognose program

2010 2011 2012 2012 2010 2011 2012 2012
Belgien -3.8 -3,7 -3,0 -2,8 95,5 97,8 99,8 99.4
Tyskland -4,1 -0,8 0,1 -1,0 82,5 80,5 81,6 82,0
Estland 0,2 1,1 -0,5 -2,6 6,7 6,1 10,5 8,8
Irland -30,9 -13,4 -1,7 -8,3 92,2 106,4 117,2 117,5
Greakenland " -10,7 -9.,4 -6,6 -6,6 148,3 170,6 161,6 -
Spanien” -9,7 -9.4 -10,2 -6,3 61,5 69,3 88,4 -
Frankrig 7,1 -5,2 -4,6 -4.4 82,3 86,0 90,3 89,0
Italien -4,5 -39 -2,9 -1,7 119,2 120,7 127,1 123,4
Cypern -53 -6,3 -5,5 -2,6 61,3 71,1 86,5 -
Luxembourg -0,8 -0,3 -1,5 -1,5 19,2 18,3 20,5 20,9
Malta -3,6 -2,7 -2,6 -2,2 67,4 70,4 73,1 70,3
Holland -5,1 -4,5 -4,1 -4,2 63,1 65,5 70,8 70,2
Ostrig -4,5 -2,5 -3,0 -3,0 72,0 72,4 74,3 74,1
Portugal -9.8 -4,4 -5,0 -5,0 93,5 108,0 120,6 -
Slovenien -5,7 -6,4 -4.4 -3,5 38,6 46,9 53,7 51,9
Slovakiet -1,7 -4.9 -4.8 -4,6 41,0 433 52,4 50,2
Finland -2,5 -0,8 -1,7 -1,1 48,6 49,0 53,4 50,7
Euroomréadet -6,2 -4,2 -3,5 =32 85,6 88,1 93,1 -

Kilder: Europa-Kommissionens vinterprognose 2013, de opdaterede stabilitetsprogrammer fra april 2012 og ECB's beregninger.

Anm.: Tallene er baseret pa definitionerne i ENS95.

1) For Grzkenland, Spanien og Portugal angiver tallene ikke stabilitetsprogrammets mél, men derimod det reviderede, andet
tilpasningsprogram (for Grakenland) og det reviderede mal for budgetunderskudsproceduren (for Spanien og Portugal).
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UDVIKLINGEN I EU-IMF-PROGRAMLANDENE

GRAEKENLAND

Grakenland har opnéet en bemarkelsesverdig budgetkonsolidering siden indferelsen af det forste
gkonomiske tilpasningsprogram i maj 2010. Der er dog stadig lang vej igen, for den offentlige geeld
er rettet ind pé en holdbar kurs.

I lyset af forverrede udsigter for den offentlige geelds holdbarhed blev det nedvendigt at tilpasse
programmets oprindelige udformning, og myndighederne vedtog derfor det andet tilpasningspro-
gram i marts 2012. Det omfattede et bidrag fra den private sektor i form af en frivillig udveksling af
obligationer, som i hgj grad lettede den graeske geldsbyrde. Senere pa éret blev gennemforelsen af
den ekonomiske politik imidlertid forsinket betydeligt p& en reekke omrader, og de makrogkonomi-
ske forhold blev markant forverret, hvilket afspejlede den egede politiske usikkerhed i forbindelse
med to valg. Der opstod stor tvivl om den graeske regerings mulighed for og vilje til at gennemfore
de budget- og strukturreformer, der var ngdvendige for at genoprette gaeldens holdbarhed og kon-
kurrenceevnen. Efter det andet valg, der blev afholdt i juni 2012, lovede den nye graske regering at
bringe programmet tilbage pa sporet.

Budgetkonsolideringsprocessen under det andet program blev revideret i december 2012 for at tage
hgjde for de makrogkonomiske forhold, der var ringere end forventet. Som folge heraf blev malet
for den primere saldo for 2012 @ndret fra -1,0 pct. af BNP til -1,5 pct. af BNP, og mélet om et
primeaert overskud pé 4,5 pct. af BNP blev udskudt fra 2014 til 2016. Tidsfristen for nedbringelse af
budgetunderskuddet blev ogsé rykket fra 2014 til 2016. Som led i den mellemfristede finanspoliti-
ske strategi for 2013-16 vedtog myndighederne en overvejende udgiftsbaseret konsolideringspak-
ke, som skulle lukke konsolideringsgabet, der blev ansléet til omkring 13,5 mia. euro (7,3 pct. af
BNP) for perioden 2013-14.

Hvad angar gelden som andel af BNP, var malet pa 120 pct. i 2020, som var blevet sat samtidig
med vedtagelsen af det andet program, ikke laengere inden for rakkevidde. For at nedbringe geel-
den og lette finansieringen af programmet vedtog Eurogruppen den 26. og 27. november 2012 en
rekke geldsreducerende foranstaltninger, herunder mulighed for tilbagekeb af den offentlige geeld.
Effekten af de gzldsreducerende foranstaltninger, herunder gennemforelsen af tilbagekeb af gaeld
i december 2012, forventes under forudsatning af en streng efterlevelse af programmet at kunne
nedbringe galdskvoten til 124 pct. af BNP i 2020 og at nedbringe kvoten betydeligt til under 110
pct. af BNP 1 2022.

IRLAND

I Irland, hvor alle tidligere underskudsmal er blevet opfyldt, forlab gennemforelsen af EU-IMF-
tilpasningsprogrammet efter planen i 2012. Det offentlige underskud forventes i 2012 at ligge under
bade stabilitetsprogrammets og tilpasningsprogrammets mal.

Den opdaterede erklering om de offentlige finanser pad mellemlangt sigt for 2013-15 blev offentlig-
gjort i november 2012. I denne erklaering afgav regeringen lofte om at fortsatte den finanspolitiske
konsolidering ogsa efter programmets afslutning for at overholde tidsfristen for korrektion af det
uforholdsmessigt store underskud i 2015. Ifelge erkleringen forventes tilpasningens sammensat-
ning at vare uendret med en tredjedel af den resterende korrektion pé indtegtssiden og to tredje-
dele pa udgiftssiden. Foranstaltningerne pd indtaegtssiden omfatter indferelsen af veardibaseret
ejendomsskat og en udvidelse af skattegrundlaget for personlig indkomstskat og sociale bidrag. Pa
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udgiftssiden vil der blive gennemfort vigtige nedskeringer i offentlige lonninger samt pensioner og
andre sociale ydelser.

Den irske regering vil ogsé fremover malrettet folge den reformkurs, som tilpasningsprogrammet
har udstukket, og er indstillet pa at gennemfare supplerende tiltag om nedvendigt. Andringer af
sammensatningen af de strukturelle tilpasningsbestrabelser ber begranses til et minimum for at
undgé usikkerhed. Fortsat overholdelse af de finanspolitiske mél vil sende et tydeligt signal til mar-
kederne og forbedre Irlands muligheder for at genvinde fuld adgang til markedsfinansiering i 2013
efter den vellykkede indledende markedsadgang i sommeren 2012.

PORTUGAL

I Portugal var tilpasningsprogrammet fortsat generelt pa rette spor i 2012. Mens de offentlige ud-
gifter (bortset fra arbejdsleshedsunderstattelse) blev lavere end budgetteret, har indtagterne haltet
efter de oprindelige budgetplaner, navnlig fordi de makrogkonomiske forhold var svagere end for-
ventet.

Budgetkonsolideringsprocessen under programmet blev justeret for at tage hensyn til den interne
genopretning af balancen i ekonomien, samtidig med at reduktionen i geelden som andel af BNP pa
mellemlangt sigt blev fastholdt. Underskudsmalet for 2012 blev opjusteret fra 4,5 pct. af BNP til 5

pet.

Det vil kraeve yderligere omfattende konsolideringstiltag at forbedre budgetsituationen. Budgettet
for 2013 indeholder et konsolideringsmél pa 3 pct. af BNP. Hovedparten af konsolideringen sker pa
indteegtssiden med bl.a. en markant forhejelse af de personlige indkomstskatter. Pa udgiftssiden ud-
lignes bredt funderede nye konsolideringstiltag nasten fuldstaendigt af genindferelsen af yderligere
arlige udbetalinger til pensionister og offentligt ansatte som resultat af en afgerelse fra forfatnings-
domstolen.

Fortsat politisk stette til gennemforelsen af programmet og opfyldelse af de vedtagne budgetmal vil
fremover vaere afgerende for at kunne holde reformtempoet og genvinde adgangen til de finansielle
markeder i 2013 som planlagt.

KONJUNKTURKORRIGERENDE INDIKATORER

Som tabel 5 viser, vidner alle de tre finanspolitiske indikatorer, som tager hejde for konjunktur-
udsving i gkonomien (dvs. den konjunkturkorrigerede saldo, den konjunkturkorrigerede primere
saldo og den strukturelle saldo), om en bemerkelsesverdig konsolideringsindsats i euroomradet
som helhed i 2012. Navnlig den konjunkturkorrigerede saldo og den konjunkturkorrigerede pri-
mere saldo, som er eksklusive effekten af rentebetalinger, blev forbedret med henholdsvis 1,2 og
1,3 procentpoint af BNP. Euroomrédets strukturelle budgetsaldo (som er eksklusive engangsfor-
anstaltninger og andre midlertidige foranstaltninger) blev forbedret med 1,4 procentpoint af BNP.
Disse tal skal dog fortolkes med en vis forsigtighed, fordi realtidssken af konjunktureffekten pa
budgetsaldi er forbundet med en vis usikkerhed, navnlig i ekonomier, der er midt i en sterre tilpas-
ningsproces.

PROCEDUREN | FORBINDELSE MED UFORHOLDSM/ASSIGT STORE UNDERSKUD

Alle eurolande bortset fra Tyskland, Estland, Italien, Luxembourg, Malta og Finland forventes at fa
et underskud, der ligger over eller pa referencevardien pa 3 pct. af BNP 12012 ifelge Europa-Kom-
missionens vinterprognose 2013. Ved udgangen af 2012 var 12 eurolande underlagt budgetunder-
skudsproceduren. Fristerne for at nedbringe underskuddet til under referencevaerdien strakte sig fra
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Tabel 5. A£ndringer i den konjunkturkorrigerede, den konjunkturkorrigerede primare og den

strukturelle saldo i euroomradet og eurolandene

(I procentpoint af BNP)
/ZEndring i den konjunktur- ZEndring i den konjunkturkor- ZEndring i den strukturelle

korrigerede budgetsaldo rigerede primzre budgetsaldo budgetsaldo

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Belgien 1,2 -0,4 1,3 0,9 -0,4 1.4 0,5 -0,2 0,7
Tyskland 2,8 2,4 1,4 -2,9 2,4 1,3 -1,5 1,3 1,4
Estland 1,1 -0,9 -1,8 1,1 -0,9 -1,8 -0,1 0,5 0,8
Irland -16,8 16,7 5,0 -15,6 16,9 55 0,7 1.4 0,3
Grakenland 6,7 3.4 4,2 7,3 4,7 2,2 6,7 33 4,2
Spanien 1,8 -0,1 -0,5 1,9 0,4 0,0 1,1 0,1 1,5
Frankrig 0,1 1,6 1,2 0,1 1,8 1,1 0,3 1,3 1,2
Italien 0,0 0.4 1,7 -0,1 0,8 23 0.4 0,0 23
Cypern 0,8 -1,0 1,5 0,5 -0,8 2,8 0,8 -0,7 0,5
Luxembourg -1,1 0,3 -0,9 -1,1 0.4 -0,8 -1,1 0,2 -0,8
Malta -0,1 0,8 0,3 -0,2 0,9 0,4 -0,5 1,2 0,0
Holland 0,0 0,5 1,1 -0,2 0,5 1,1 0,1 0,4 1,1
Dstrig -1,0 1,2 -0,3 -1,1 1,1 -0,2 -0,6 1,0 -0,1
Portugal -0,5 59 0,2 -0,5 7,0 0.4 -0,1 2,2 2,2
Slovenien -0,2 -1,1 2.4 0,0 -0,9 2.9 -0,3 -0,1 1.4
Slovakiet -0,4 2,5 0,3 -0,5 2,8 0.4 0,0 2,0 0,5
Finland -1,4 0,7 -0,5 -1,5 0,7 -0,5 -1,4 0,7 -0,6
Euroomradet -0,6 1,6 1,2 -0,6 1,8 1,3 0,1 0,9 1,4

Kilde: Europa-Kommissionens vinterprognose 2013.

Anm.: Positive tal svarer til budgetforbedringer, mens negative tal svarer til forverringer. Zndringer i den konjunkturkorrigerede og
konjunkturkorrigerede primare saldo omfatter engangsforanstaltninger og midlertidige foranstaltninger, herunder betydelig stotte til den
finansielle sektor.

2012 for Belgiens, Italiens og Cyperns vedkommende og til 2016 for Graekenlands vedkommende
(se tabel 6). Budgetunderskudsproceduren for Tyskland og Malta blev ophavet af Rédet for Den
Europeiske Union i henholdsvis juni og december 2012, da endelige tal viste, at underskuddet ikke
overskred referenceverdien pa 3 pct. af BNP i 2011, og underskuddet ifelge Europa-Kommissio-
nens prognose ogsa ville vaere under 3 pct. af BNP i 2012 for begge lande.

YDERLIGERE BUDGETKONSOLIDERING FORVENTES | 2013
12013 forventes der en yderligere forbedring af euroomradets offentlige finanser. Ifelge Europa-
Kommissionens vinterprognose 2013 vil den offentlige underskudskvotient i euroomrédet falde

Tabel 6. Underskudsproceduren i eurolandene

(I pct. af BNP)

Anbefalet gennemsnitlig arlig

Budgetsaldo 2012 Start Tidsfrist strukturel tilpasning
Belgien -3,0 2010 2012 Ya
Irland N 2010 2015 2
Grakenland -6,6 2010 2016 -
Spanien -10,2 2010 2014 2
Frankrig -4,6 2010 2013 1
Italien -2,9 2010 2012 V2
Cypern -5,5 2010 2012 %73
Holland -4,1 2011 2013 Ya
Qstrig -3,0 2011 2013 Ya
Portugal -5,0 2010 2014 1%
Slovenien -4.4 2010 2013 Ya
Slovakiet -4.8 2010 2013 1

Kilde: Europa-Kommissionens vinterprognose 2013.
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med 0,7 procentpoint til 2,8 pet. af BNP (se fi- [Pt LI A s
gur 28). Indtzgtskvotienten i euroomradet ven- UILEUHIERITETTIELS

tes at stige med 0,5 procentpoint af BNP, hvor-
imod udgiftskvotienten ventes at falde med 0,3
procentpoint af BNP. Den offentlige gaeldskvot'e — 8?22312 ‘;;‘é‘é‘;‘f;ﬁfgi‘;i‘;sise)

i euroomréadet forventes at fortsette med at sti- o 100
ge, med 2,0 procentpoint til 95,1 pct. af BNP, og
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Kilde: Europa-Kommissionens vinterprognose 2013.

reformer og reformer af den finansielle sektor. Anm.: Tal for budgetsaldi inkluderer ikke indtegter fra salg af
UMTS-licenser.
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Et hgjere geldsniveau og vedvarende budget-

underskud kan underminere de gkonomiske vekstudsigter, hvis der ikke gribes ind. Selv om stig-
ningen i euroomradets offentlige gaeld som andel af BNP forventes at vere aftaget i 2012, stiger
den offentlige gaeldskvote fortsat i mange lande i 2013. Empiriske studier viser, at en vedvarende
hgj offentlig gaeldskvote (omkring 90 pct. af BNP eller hejere) er en hemsko for skonomisk veekst.
Foruden at fortreenge private investeringer direkte er en sa hej geldskvote forbundet med hgjere
risikopreemier pa offentlig geeld, som sa medferer hgjere realrenter med en negativ indvirkning pa
investeringer og andre rentefolsomme omréader af ekonomien.

Budgetkonsolidering kan understette akonomisk veekst pa kort sigt ved at skabe tillid pa de finan-
sielle markeder. Den ber derfor ga hand i hand med strukturreformer og reformer af den finansielle
sektor. En forbedring af fleksibiliteten pa arbejds-, produkt- og servicemarkedet ville afgjort gore
euroomradets ekonomier mere robuste. Finanspolitikken kan ogsa bidrage til at forbedre konkur-
renceevnen og give oget vakst pa langt og mellemlangt sigt. Det kraver udgiftsbegransninger og
forbedret udgiftseffektivitet, navnlig pa omrader som uddannelse, sundhed, offentlig forvaltning
og infrastruktur, kombineret med en mere vakstfremmende skattestruktur og foranstaltninger til
bekampelse af skyggeakonomien.

Budgetkonsolideringsstrategier bar forankres ved ngje overholdelse af de forpligtelser, der er ind-
géet 1 forbindelse med stabilitets- og vakstpagten og finanspagten. Det er isar vigtigt, at de lan-
de, der modtager EU-IMF-stotte, ngje overholder deres programforpligtelser. Alle lande, der er
underlagt budgetunderskudsproceduren, skal sikre, at alle budgetmaélene opfyldes. Mellemfristede
budgetplaner skal indebzaere troverdige foranstaltninger og tilstraekkelige stedpuder samt finanspo-

5 Se boksen "The role of fiscal multipliers in the current consolidation debate", Manedsoversigt, ECB, december 2012.
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litiske strategier med fokus pa korrektion af det uforholdsmaessigt store underskud. Er dette ikke
tilfeeldet, ber der som led i budgetunderskudsproceduren treffes proceduremassige foranstaltnin-
ger til at undgé, at konsolideringstiltagene bliver ungdvendigt forsinket, og at de netop styrkede
rammer for finanspolitisk styring ikke mister deres troveerdighed fra begyndelsen.

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

DEN GKONOMISKE AKTIVITET

Pé trods af forbedrede finansielle forhold var den ekonomiske aktivitet i 2012, saerligt i slutningen
af aret, fortsat begranset i de 10 EU-lande uden for euroomréadet. Vacksten i BNP var markant min-
dre 12012 end 1 2011. Det skonomiske opsving blev primart holdt tilbage af det fortsatte behov for
nedgearing i en reckke lande og en svag ekonomi i euroomradet, hvilket pavirkede alle de gkonomi-
er, hvor vaeksten 1 2011 primeert var drevet af udenlandsk efterspergsel. Indenlandsk efterspergsel
(ekskl. lagerbeholdninger) var fortsat en vigtig faktor for BNP-veeksten i form af mere eller mindre
positive bidrag i de lande, der oplevede gkonomisk vakst. Investeringerne steg i en raekke lande,
herunder Bulgarien, Danmark, Rumanien og Storbritannien. Svag eller fortsat negativ kreditvaekst
lagde stadig en demper pd den ekonomiske vakst i flere lande som folge af savel stramme ud-
budsforhold som lav efterspergsel, hvilket afspejlede moderat ekonomisk aktivitet og nedgearing
af geldsfinansieringen. Selv om arbejdslesheden faldt i enkelte lande, beted fortsat lav vaekst, at
ledigheden forblev hgj i de fleste EU-lande uden for euroomrédet. Det gjaldt saerligt Bulgarien,
Letland, Litauen og Ungarn.

Udtrykt som et vaegtet gennemsnit faldt den arlige vakst i BNP i EU-landene uden for euroomréadet
i de forste tre kvartaler af 2012 i forhold til i 2011. Forskellene var imidlertid betydelige fra land

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

(Zndring i pet. ar/ar)

2009 2010 2011 20120 2012 2012 2012 2012
1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Bulgarien -5,5 0,4 1,7 . 0,5 0,5 0,5
Tjekkiet -4,5 2,5 1,9 . -0,5 -1,0 -1,3 .
Danmark -5,7 1,6 1,1 -0,6 0,2 -4 0,0 -1,0
Letland -17,7 -0,9 5,5 . 5,6 4.8 52 .
Litauen -14,8 1,5 59 3,6 43 3,1 3.4 3,0

Ungarn -6,8 1,3 1,6 . -1,3 -1,4 -1,6
Polen 1,6 39 4,3 . 35 2,3 1,8 .
Rumenien -6,6 -1,7 2,5 02 0,8 1,3 -0,3 0,1
Sverige -5,0 6,6 3,7 . 1,2 1,4 0,6 .
Storbritannien -4,0 1,8 0,9 02 0,3 -0,2 0,2 0,3

EU7? -3,1 2,1 32 . 1,7 1,1 0,6
EU10» -4,0 2.4 1,8 . 0,8 0,3 0,3 .
Euroomradet -4.4 2,0 1,4 -0,5 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9

Kilde: Eurostat.

Anm.: Arlige observationer er beregnet ud fra ikke-szsonkorrigerede tal. De kvartalsvise observationer er ssonkorrigerede og justeret for
arbejdsdage for alle lande undtagen Rumenien, hvor observationerne kun er seesonkorrigerede.

1) Tallene for 2012 er forelobige tal.

2) EU7 omfatter de syv EU-lande uden for euroomrédet, der blev medlem af EU i 2004 eller 2007.

3) EU10 omfatter de 10 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2012.
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til land, men mindre end da krisen toppede i 2009 (se tabel 7). I Letland og Litauen sas en fortsat
robust veekst i BNP, om end den var svagere end i 2011, mens BNP-vaksten i Polen fortsat var et
godt stykke over EU-gennemsnittet. Letland oplevede en bredt funderet stigning i BNP-veaeksten pa
5,2 pet., som var den kraftigste vaekst i hele EU i de ferste tre kvartaler af 2012. I Litauen havde
voksende usikkerhed en negativ indvirkning pa det indenlandske forbrug, og selv om et fald i den
udenlandske efterspergsel lagde en demper pa eksporten, leverede nettoeksporten fortsat et bety-
deligt bidrag til BNP-vaksten. I Polen bremsede vaksten i realt BNP betydeligt op i 2012 fra et
relativt hejt niveau, hvilket i hej grad afspejlede et generelt fald i bdde indenlandsk og udenlandsk
eftersporgsel. I savel Tjekkiet som Ungarn aftog BNP-vaeksten i de forste tre kvartaler af 2012. 1
Tjekkiet skyldtes den gkonomiske afmatning primert en nedgang i den indenlandske efterspergsel
som folge af et fald i husholdningernes forbrug og lavere offentlige udgifter. Ungarn oplevede alt
i alt en nedgang i den gkonomiske aktivitet, idet den indenlandske efterspergsel faldt pa baggrund
af husholdningers og virksomheders nedgearing, budgetkonsolidering samt lav forbruger- og er-
hvervstillid. I Storbritannien faldt produktionen i 1. halvar 2012. Realt BNP steg markant i 3. kvar-
tal, hjulpet pa vej af sével positive kalendereffekter som De Olympiske Lege, men faldt igen i 4.
kvartal. Det skonomiske opsving i Bulgarien og Rumanien var fortsat moderat i 2012. I Danmark
var vaeksten i realt BNP stadig lav som felge af en afdempet indenlandsk efterspergsel, hvilket
afspejlede behovet for balanceforbedring i kelvandet pa den hurtige geeldsfinansiering i perioden op
til krisen. I Sverige aftog den ekonomiske veekst en smule 1 2012 i forhold til 2011, men var fortsat
betragteligt over EU-gennemsnittet.

PRISUDVIKLINGEN

Den gennemsnitlige vaegtede arlige HICP-inflation i EU-landene uden for euroomradet var 3,0 pct.
i 2012, i forhold til 4,0 pct. i 2011. Der er imidlertid stadig store forskelle i inflationen landene
imellem (se tabel 8). Ungarn oplevede den hgjeste arlige inflation i 2012 (5,7 pct.), mens inflationen
i Sverige faldt til 0,9 pct., som var den laveste inflation blandt EU-landene uden for euroomradet.
I de fleste lande havde begrenset indenlandsk efterspergsel og betydelig overskudskapacitet en
dempende virkning pé inflationspresset. For sd vidt angér andre faktorer, der pavirker inflations-
niveauet, forte basiseffekter fra stigende internationale ravarepriser i 1. halvar 2011 til et lavere
inflationspres i de fleste af EU-landene uden for euroomréadet. En stigning i prisen pa visse ravarer

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

(Zndring i pet. ar/ar)

2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012

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

Bulgarien 2,5 3,0 34 2.4 1.9 1,8 3,0 2,8
Tjekkiet 0,6 1,2 2,1 3,5 4,0 3.8 3.4 2,9
Danmark 1,1 2,2 2,7 2.4 2,8 2,2 2,4 2,1
Letland 33 -1,2 4,2 2,3 33 2.4 1,9 1,6
Litauen 42 1,2 4,1 32 3,6 2,8 3,2 3,0
Ungarn 4,0 4,7 3,9 5,7 5,6 5,5 6,0 5,5
Polen 4,0 2,7 39 3,7 4,2 4,0 39 2,8
Rumenien 5,6 6,1 5,8 34 2,7 2,1 4,2 4,7
Sverige 1,9 1,9 1.4 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Storbritannien 2,2 3,3 4,5 2,8 35 2,7 2,4 2,7
EU7Y 3,7 32 39 3,7 39 3,6 4,0 3.4
EU10? 2,7 32 4,0 3,0 34 2,9 2,9 2,8
Euroomradet 0,3 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 2,3

Kilde: Eurostat.
1) EU7 omfatter de syv EU-lande uden for euroomradet, der blev medlem af EU i 2004 eller 2007.
2) EU10 omfatter de 10 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2012.
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i 3. kvartal pressede imidlertid inflationen op. Det gjaldt specielt i Bulgarien og Rumanien, hvor
okonomien er mere folsom over for udsving i fedevarepriserne. £ndringer i administrativt fastsatte
priser og indirekte skatter havde en uensartet effekt pa inflationen i EU-landene uden for euroom-
radet. I Letland og Storbritannien havde den aftagende effekt af tidligere indirekte skatteforhgjelser
en afdempende virkning pa inflationen (sammen med en nedszttelse af momsen med 1 procent-
point til 21 pct. i Letland i juli 2012). Felgelig faldt inflationen i Letland fra 4,2 pct. 1 2011 til 2,3
pct. 1 2012 og i Storbritannien fra 4,5 pct. 1 2011 til 2,8 pet. 1 2012. I Tjekkiet og Ungarn har de se-
neste tiltag til budgetkonsolidering imidlertid haft den modsatte virkning. I Tjekkiet steg inflationen
séledes fra 2,1 pct. 1 2011 til 3,5 pct. i 2012, mens den i Ungarn steg fra 3,9 pct. i 2011 til 5,7 pct.
12012. Den gennemsnitlige HICP-inflation ekskl. energi og ikke-forarbejdede fodevarer i EU-lan-
dene uden for euroomradet faldt i 2012 til 2,5 pct. sammenlignet med 3,1 pct. i 2011. Overordnet
har den betydelige indvirkning fra idiosynkratiske faktorer fort til betydelige prisforskelle landene
imellem inden for &ret, men inflationen i EU-landene uden for euroomradet var i gennemsnit lavere
12012 end i 2011.

FINANSPOLITIK

Forholdet mellem budgetsaldo og BNP blev bedre i de fleste EU-lande uden for euroomradet. Kun
i Tjekkiet, Danmark og Ungarn blev budgetsaldoen forvaerret i 2012. Hvis der ses bort fra engangs-
indtegterne fra nationaliseringen af den obligatoriske private pensionssgjle i 2011, blev Ungarns
underliggende finanspolitiske situation forbedret i 2012, efter at udviklingen var géet den modsatte
vej de foregdende to &r. Fem ud af de 10 EU-lande uden for euroomradet skennes at have et offent-
ligt underskud over referencevardien pa 3 pct. af BNP i 2012 (se tabel 9). Pa trods af betydelige
konsolideringstiltag var Storbritanniens underskud fortsat meget stort, 6,3 pct. af BNP, som folge
af makrogkonomiske forhold, der er mindre gunstige end tidligere forventet. I Danmark steg under-
skuddet markant til 4,0 pct. af BNP som folge af lavere BNP-vekst, ogede offentlige investeringer

Tabel 9. Offentlige finanser

(I pct. af BNP)

Budgetsaldo Bruttogzeld
Europa-Kommissionen Opdaterede konver- Europa-Kommissionen Opdaterede konver-
gensprogrammer fra gensprogrammer fra
april 2012 april 2012

2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012
Bulgarien -43 -3,1 -2,0 -1,0 -1,6 14,6 16,2 16,3 18,9 19,8
Tjekkiet -5,8 -4,8 =33 -5,2 -3,0 342 37,8 40,8 455 44,0
Danmark -2,7 -2,5 -1,8 -4,0 -4,0 40,7 42,7 464 45,6 40,5
Letland -9,8 -8,1 -3.4 -1,5 -2,1 36,7 445 422 419 44,5
Litauen -9.4 -1,2 -5,5 -3,2 -3,0 29,3 37,9 38,5 41,1 40,2
Ungarn -4,6 -4.4 4,3 2,4 -2,5 79,8 81,8 81,4 78,6 78,4
Polen -1.4 -7,9 -5,0 -3,5 -2,9 50,9 548 56,4 55,8 53,7
Rumenien -9,0 -6,8 -5,7 -2,9 -2,8 23,6 30,5 34,7 38,0 34,2
Sverige -0,7 0,3 0,3 -0,2 -0,1 42,6 39,5 384 37,7 37,7
Storbritannien -11,5  -10,2 -7,8 -6,3 -5,9 67,8 79.4 85,2 89,8 89,0
EU7Y -7,0 -6,5 -3,6 -3.4 -2,8 44,1 48,6 50,3 51,2 49,5
EU10? -8,5 -7,5 -5,3 -4,7 -4,3 56,8 64,1 67,5 70,7 69,5
Euroomréadet® -6,3 -6,2 -4,2 -3,5 -3,2 80,0 85,6 88,1 93,1 -

Kilder: Europa-Kommissionens vinterprognose 2013, opdaterede konvergensprogrammer fra april 2012 og ECB's beregninger.

Anm: Observationerne er baseret pa definitionerne i ENS95. Tallene for 2012 i de opdaterede stabilitets-/konvergensprogrammer fra april
2012 er de nationale regeringers budgetmal og kan sédledes afvige fra de faktiske tal.

1) EU7 omfatter de syv EU-lande uden for euroomradet, der blev medlem af EU i 2004 eller 2007.

2) EU10 omfatter de 10 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2012.

3) Euroomradets samlede budgetsaldo er baseret pd EU-IMF- og/eller budgetunderskudsproceduremal for Irland, Graekenland, Spanien
og Portugal samt opdaterede stabilitetsprogrammer fra april 2012 for de gvrige EU-lande inden for euroomradet. Euroomradets samlede

bruttogzld er ikke opgivet pga. manglende data fra visse lande.
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og engangsudbetaling af efterlonsbidrag. Underskuddet i Tjekkiet, Litauen og Polen anslis ogsa at
have oversteget referenceverdien i 2012, men de to sidstnavnte lande viste dog store forbedringer.
Med undtagelse af Tjekkiet og Polen var resultatet for de offentlige finanser i 2012 stort set pa linje
med maélene i konvergensprogrammerne fra april 2012. Forbedringerne i budgetsaldoerne i 2012
skyldtes hovedsagelig strukturel budgetkonsolidering i de fleste af landene.

Ultimo 2012 var alle EU-lande uden for euroomréadet bortset fra Bulgarien og Sverige underlagt en
Rédsafgerelse om, at der forela et uforholdsmeessigt stort underskud. For Bulgariens vedkommende
blev budgetunderskudsproceduren opheavet af Rédet i juni 2012, og budgetkonsolideringen fort-
satte 1 2012. Fristen for at nedbringe underskuddet blev sat til 2012 for Letland, Litauen, Ungarn,
Polen og Rumenien, til 2013 for Tjekkiet og Danmark og til finanséaret 2014/15 for Storbritannien.

Den offentlige bruttogald som andel af BNP skennes at vaere steget i 2012 i fem EU-lande uden for
euroomradet (Bulgarien, Litauen, Rumanien, Storbritannien og Tjekkiet). Galdskvoten 14 fortsat
over referenceverdien pa 60 pct. i Ungarn og Storbritannien, idet den var faldende i Ungarn og
stigende i1 Storbritannien. Faldet i Ungarns geeldskvote afspejlede bl.a. apprecieringen af forinten
og dermed veardireguleringen af den del af den offentlige geeld, der udgeres af udenlandsk valuta.

UDVIKLING | BETALINGSBALANCEN

Den samlede saldo pé de labende poster og kapitalposterne (i pct. af BNP) forbedredes fortsat i 2012
i de fleste EU-lande uden for euroomrédet med undtagelse af Bulgarien, Danmark og Storbritannien
(se tabel 10). Der blev registreret overskud i Danmark, Letland, Ungarn og Sverige, mens der i
Bulgarien og Litauen var et lille underskud. I Tjekkiet, Polen og Rumanien blev det samlede un-
derskud pa de lebende poster og kapitalposterne betydeligt mindre, idet Polen og Rumanien havde
de laveste underskud, siden de blev optaget i EU. Eksterne justeringer i Tjekkiet og Polen skyldtes
primert en forbedret varebalance understettet af kraftig eksportveekst i 1. halvér, hvorimod juste-
ringerne i Rumanien afspejlede en mere gunstig balance for len- og formueindkomsten og kapi-
talbalancen. I Ungarn og Sverige var der ikke de store @ndringer i det samlede overskud pa de
lobende poster og kapitalposterne. Det lykkedes Letland og Litauen, der for den globale finanskrise

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

(I pct. af BNP)

Lebende poster plus Nettostromme af direkte Nettostremme af andre
kapitalposter investeringer investeringer
2009 | 2010 2011 | 20129 | 2009 | 2010 2011 | 20129 | 2009 | 2010 2011 | 2012V

Bulgarien -7,6 -0,7 1,6 -0,5 7,2 2,7 4,1 59 -2,0 -2,7 -5,1 -0,4
Tjekkiet -1,0 -3,0 2,5 -1,2 1,0 2,5 2,0 4,1 -1,4 -1,8 0,3 -4,2
Danmark 3,4 59 5,9 53 -0,8 -3,7 -0,2 -1,8 3,8 4,2 -3,0 4,1
Letland 11,1 4,9 0,0 0,4 0,6 1,5 4,9 2,9 -9,8 -0,8 -1,2 -5,7
Litauen 7,1 2,7 -1,3 -0,4 -0,6 2,2 32 1,7  -10,3 9,2 -1,5 -5,0
Ungarn 0,9 2,8 33 3,6 0,1 0,8 0,3 2,1 9,1 0,7 -3,8  -10,6
Polen 2,2 -3,3 -2,9 -1,5 1,9 1,4 2,3 1,1 3,1 2,1 0,5 -0,7
Rumeenien -3,6 -4,2 -3,9 2,7 3,0 1,8 1,3 1,8 2,3 4,7 1,6 -0,3
Sverige 6,6 6,5 6,3 6,6 -39 -4,2 -2,3 45  -10,0 -8,8 -9,7 -5,6
Storbritannien -1,5 -3,1 -1,2 -2,9 1,2 0,9 -2,3 -1,2 -3,0 0,0 59 12,3
EU7? -1,4 -2,1 -1,9 -0,9 1,8 1,7 2,0 2,2 1,8 0,9 -0,4 2,7
EU10% -0,2 -1,1 0,0 -0,7 0,7 0,2 -1,0 -0,8 -1,9 -0,4 1,7 59
Euroomrédet -0,1 0,1 0,3 1,1 -0,8 -1,0 -1,6 -0,9 -2,1 -0,3 -1,6 0,3
Kilde: ECB.

1) Observationer fra 2012 vedrerer gennemsnittet af de fire kvartaler frem til 3. kvartal 2012.
2) EU7 omfatter de syv EU-lande uden for euroomradet, der blev medlem af EU i 2004 eller 2007.
3) EU10 omfatter de 10 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2012.
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havde haft det sterste betalingsbalanceunder-
skud og efterfolgende havde oplevet markante
forbedringer, at forbedre bade de labende poster
og kapitalposterne og nasten opna balance.

Hvad angar finansiering, oplevede EU-landene
uden for euroomrddet en nettoudstremning af
direkte udenlandske investeringer pa i alt ca. 1
pct. af BNP. Mens Danmark, Sverige og Stor-
britannien havde en nettoudstremning af direkte
investeringer, oplevede de central- og esteuro-
pxiske EU-lande uden for euroomréadet en net-
toindstremning. I Danmark og Storbritannien
sas en betydelig udstremning af portefeljein-
vesteringer, mens Litauen og Sverige havde en
stor indstremning. For s& vidt angar andre inve-
steringer, oplevede alle EU-lande uden for euro-
omradet med undtagelse af Danmark og Stor-
britannien en nettoudstremning i 2012, hvilket
sandsynligvis skyldtes den fortsatte nedgearing.

VALUTAKURSER

Valutakursudviklingen i EU-landene uden for
euroomradet afspejlede de enkelte landes valu-
takursregimer. Valutaerne i Danmark, Letland
og Litauen deltog i valutakursmekanismen
ERM2. Den lettiske lats og den litauiske litas
var underlagt et standardudsvingsband pé £15
pct. af deres centralkurs over for euroen, mens
den danske krone var underlagt et smallere band
pa £2,25 pct. (se figur 29). Deltagelsen i ERM2
var for Letlands og Litauens vedkommende be-
tinget af en ensidig forpligtelse fra landenes side
om at holde sig inden for et smallere udsvings-
band eller currency board-regimer. Ensidige
forpligtelser giver ikke ECB yderligere forplig-
telser. Den litauiske litas blev optaget i ERM2
med det eksisterende currency board, og myn-
dighederne i Letland besluttede at fastholde den
lettiske lats p& centralkursen over for euroen
med et udsvingsband pa +1 pct. Den litauiske li-
tas holdt sig pa centralkursen in 2012, mens den
lettiske lats svingede inden for det unilaterale
udsvingsband pé =1 pct. over for euroen.

Hvad angér valutaerne i de EU-lande uden for
euroomradet, der ikke deltog i ERM2 i 2012,
kan valutakursudviklingen inddeles i tre adskil-
te faser (se figur 30). I lebet af 1. kvartal steg

Figur 29. Udvikling i EU-valutaer i ERM2

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

Anm: En positiv (negativ) afvigelse fra centralkursen over
for euroen er udtryk for, at valutaen ligger pa den starkere
(svagere) side af bandet. For den danske krone er udsvings-
bandet + 2,25 pcet.; for alle andre valutaer gaelder standard-
udsvingsbandet pd + 15 pct. Den seneste observation vedre-
rer 1. marts 2013.

Figur 30. Udviklingen i EU-valutaer uden for

ERM2 over for euroen

(Daglige observationer; indeks: 2. januar 2012 = 100)
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Kilde: ECB.
Anm: En stigning (et fald) er udtryk for appreciering (depreciering)
af valutaen. Den seneste observation vedrerer 1. marts 2013.
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valutaerne i de central- og @steuropaiske lande primart over for euroen pa grund af forventninger
om en stabil skonomisk udvikling i regionen og internationale investorers stigende risikovillighed.
I labet af 2. kvartal og sommeren 2012 forte stigende usikkerhed om den gkonomiske udvikling og
statsgaeldskrisen 1 euroomradet til gget volatilitet pa de central- og esteuropaiske valutamarkeder
samt en appreciering af det britiske pund og den svenske krone. Udviklingen vendte efter somme-
ren, da stemningen pé de globale finansmarkeder blev mere positiv og investorerne mere risikovilli-
ge. Det britiske pund og den svenske krone mistede derfor noget af den tidligere kursstigning og 14 i
begyndelsen af januar 2013 henholdsvis ca. 2,5 pct. og 4 pct. over niveauet et ar tidligere. Samtidig
stabiliserede de central- og esteuropziske valutaer sig for det meste over niveauerne i begyndelsen
af 2012. I begyndelsen af januar 2013 14 kursen pa den ungarske forint og den polske zloty hen-
holdsvis ca. 7 pct. og 9 pct. hejere end i januar 2012, mens den tjekkiske koruna 14 ca. 1 pct. over
niveauet i begyndelsen af 2012, og kursen pa den rumenske leu var 2,5 pct. lavere end et ar tidlige-
re. Den bulgarske lev forblev uendret over for euroen gennem hele perioden, hvilket afspejlede det
bulgarske eurobaserede currency board-regime.

DEN FINANSIELLE UDVIKLING

Forholdene pé de finansielle markeder blev i labet af 2012 generelt bedre i EU-landene uden for
euroomradet. De lange renter, mélt ved den 10-arige obligationsrente, faldt i alle landene og i man-
ge tilfzelde til historisk lave niveauer. Det skyldtes til dels et fald i opfattede halerisici og forvent-
ninger om lav vaekst. De lange renter i Danmark, Sverige og Storbritannien faldt ligeledes som
folge af kapitalflugt primaert i 1. halvar 2012. Hejrenteobligationer udstedt af andre EU-lande uden
for euroomradet ned godt af den globale sogen efter afkast, der var serlig udtalt i 2. halvar 2012.
Kreditrisikopremier, malt pa baggrund af credit default swaps, faldt brat i 2. halvér 2012 som felge
af den generelle fremgang pa de finansielle markeder. Dette skyldtes i hgj grad aftagende halerisici
i euroomradet i kelvandet pa meddelelsen i august-september om direkte monetare transaktioner,
OMT. Hvad angar pengemarkederne, faldt renten i alle EU-lande uden for euroomradet med und-
tagelse af Rumanien, hvor stigende pengemarkedsrenter afspejlede en rackke faktorer, herunder re-
vision af bankernes forventninger til de pengepolitiske renter og likviditeten samt Banca Nationala
a Romanieis strammere likviditetstilfersel siden august 2012. Aktiemarkederne i EU-landene uden
for euroomréadet steg i gennemsnit 11 pet. 1 2012, hvilket er lidt mindre end de 16 pct., der var til-
feeldet i euroomrédet. Aktiekurserne steg mest i Danmark og Polen (henholdsvis 28 pct. og 25 pct.),
og de steg en smule i Bulgarien, mens de forblev stort set uendrede i Rumanien.

PENGEPOLITIK
Hovedmalet for pengepolitikken i alle EU-lande uden for euroomradet er prisstabilitet. De penge-
politiske strategier varierede imidlertid stadig betydeligt fra land til land i 2012 (se tabel 11).

ECB's nedszttelse af den pengepolitiske rente i december 2011 og juli 2012 kridtede banen op for
flere af centralbankerne i EU-landene uden for euroomradet. Centralbankerne i flere central- og ost-
europaiske lande samt Danmark besluttede at saenke renten. Efter at Danmarks Nationalbank med
udgangen af juli havde gennemfort en reekke rentenedsaettelser, var indskudsbevisrenten -0,20 pct.
(mod +0,30 pct. i december 2011), udlansrenten 0,20 pct. (mod 0,70 pct.) og foliorenten og diskon-
toen 0,00 pct. (mod henholdsvis 0,25 pct. og 0,75 pct.). Latvijas Banka nedsatte refinansieringsren-
ten med i alt 100 basispoint til 2,5 pct. I 1. kvartal 2012 fortsatte Banca Nationald a Romaniei med
at nedsatte den pengepolitiske rente over tre omgange med hver 25 basispoint til 5,25 pct. Renten
forblev derefter uaendret. Sveriges Riksbank nedsatte ligeledes reporenten med samlet 75 basispoint
til 1,00 pct. som folge af de dérligere ekonomiske udsigter og en mindre risiko for inflation. Magyar
Nemzeti Bank lempede sin pengepolitik ved at nedsatte basisrenten med i alt 175 basispoint mel-
lem august 2012 og februar 2013 til 5,25 pct. [ maj heevede Narodowy Bank Polski reporenten med
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Tabel I1. Officiel pengepolitisk strategi i EU-lande uden for euroomradet

Pengepolitisk strategi Valuta Karakteristika

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

Tjekkiet Inflationsmal Koruna Inflationsmal: 2 pct. £1 procentpoint. Valutakurs med styret
flydning.

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

Letland Valutakursmal Lats Deltager i ERM2 med udsvingsband pa £15 pct. omkring

centralkurs pa LVL 0,702804 pr. euro. Letland fortsatter med
et udsvingsbénd pa +1 pct. som ensidig forpligtelse.

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

Ungarn Inflationsmal Forint Inflationsmal: 3 pct. £1 procentpoint pa mellemlangt sigt siden
2007. Frit flydende valutakurs.
Polen Inflationsmal Zloty Inflationsmal: 2,5 pct. +1 procentpoint (12-maneders stigning i

CPI). Frit flydende valutakurs.

Rumenien Inflationsmal Leu Inflationsmal: 3,0 pct. +1 procentpoint for ultimo 2011 og
ultimo 2012, og 2,5 pct. £1 procentpoint for ultimo 2013.
Valutakurs med styret flydning.

Sverige Inflationsmal Krone Inflationsmal: Stigning pé 2 pct. i CPL Frit flydende valutakurs.

Storbritannien Inflationsmal Pund Inflationsmal: 2 pct. (12-méneders stigning i CPI). Ved
afvigelser pd over 1 procentpoint forventes det, at direkteren
for Bank of England pé vegne af Den Pengepolitiske Komite
skriver et abent brev til finansministeren. Frit flydende
valutakurs.

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

25 basispoint, inden den blev sat ned med 25 basispoint i november, december, januar og februar
til 3,75 pet. ultimo februar 2013. Cesk4 narodni banka nedsatte ligeledes reporenten til 0,05 pct.
ultimo 2012.

Hvad angér andre pengepolitiske tiltag ud over de ovenfor nevnte @ndringer i de pengepolitiske
renter, intervenerede Danmarks Nationalbank pa valutamarkedet i 1. halvar 2012 for at deemme op
for et apprecieringspres mod kronen. Hovedformélet var at holde kronekursen stabil over for euro-
en og samtidig indsnavre spendet mellem udlansrenten og indskudsbevisrenten og derved mind-
ske muligheden for udsving i de korte pengemarkedsrenter. Ceska narodni banka signalerede, at
banken var parat til at benytte koruna-kursen som politisk redskab i en mere aggressiv lempelse af
pengepolitikken. Samtidig udvidede Bank of England sit aktieopkebsprogram med 50 mia. britiske
pund i februar og med yderligere 50 mia. i juli. Som felge heraf steg de samlede aktiver, kebt med
centralbankens reserver, fra 275 mia. pund i 2011 til 375 mia. pund ved udgangen af 2012. Bank of
England og finansministeriet introducerede endvidere et Funding for Lending-program, der giver
bankerne adgang til billig finansiering og et incitament til at udvide langivningen. Magyar Nemzeti
Bank introducerede et nyt langsigtet likviditetsprogram og er parat til at indfere et program til op-
keb af realkreditobligationer, sd snart modellen for feelles udstedelse af realkreditobligationer er en
realitet. Formalet med likviditetsprogrammet var at understette bankernes likviditetsstedpude og at
hjelpe sektoren med at begraense misforholdet mellem aktiver og passiver. Latvijas Banka nedsatte
sit reservekrav med 1 procentpoint som felge af den faldende inflation og de deraf folgende nye
muligheder for at kunne stille den finansielle sektors resurser radighed for gkonomien. Samtidig
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gennemforte Lietuvos bankas begrensede markedsoperationer for at hjelpe bankerne med at styre
deres likviditet mere optimalt.

Beslutningerne om at s@nke renten i EU-landene uden for euroomradet blev taget ud fra en forvent-
ning om disinflationaert pres pa mellemlangt sigt, men ogsa for at stette den hjemlige skonomiske
genopretning efter krisen og kreditvaekst (i Letland) samt senere imedegé dérlige ekonomiske ud-
sigter. Pengepolitikken forblev gennemgéende ekspansiv i EU-landene uden for euroomradet. Der
var ex ante nogle betragtelige nedadgéende tendenser i de reale pengemarkedsrenter (i Bulgarien,
Tjekkiet, Ungarn og Storbritannien). Ex post faldt de reale korte renter i de fleste lande og forblev i
gennemsnit negative. Alt i alt afspejlede den ekspansive pengepolitik de afdempede inflationsfor-
ventninger samt usikkerheden i forbindelse med den ekonomiske genopretning i de fleste EU-lande
uden for euroomradet.
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12012 begyndte ECB's nye hovedsade at tage form og kan nu ses som et nyt element i Frankfurts skyline. Hojhuset
voksede lidt hurtigere end forventet (med ca. én etage hver sjette dag).



KAPITEL 2

CENTRALBANKOPERATIONER 0G
-AKTIVITETER

| PENGEPOLITISKE OPERATIONER, VALUTA-
OPERATIONER OG INVESTERINGSAKTIVITETER

I.I PENGEPOLITISKE OPERATIONER

De pengepolitiske instrumenter, som Eurosystemet anvendte i 2012, var markedsoperationer som
fx primere markedsoperationer, langfristede markedsoperationer, finjusterende operationer samt
staende faciliteter og reservekrav. I september 2012 offentliggjorde ECB de operationelle ka-
rakteristika ved et nyt, ekstraordinert tiltag: direkte monetere transaktioner (Outright Monetary
Transactions, OMT). Tiltaget har til formal at bevare en hensigtsmaessig pengepolitisk transmis-
sionsmekanisme og sikre den falles pengepolitik i euroomradet. Det andet covered bond-pro-
gram blev som planlagt afsluttet den 31. oktober 2012, og SMP-programmet (Securities Markets
Programme) opherte ogsa efter beslutningen om at indfere OMT-programmet.

12012 @ndrede Styrelsesradet ECB's officielle renter en gang (se figur 31). Den 11. juli 2012 blev
renten ved de primaere markedsoperationer samt renten p& den marginale udlansfacilitet og indléns-
faciliteten seenket med 25 basispoint til henholdsvis 0,75 pct., 1,50 pct. og 0,00 pct. Rentekorridoren
blev derved fastholdt pa 150 basispoint (75 basispoint pa hver side af renten ved de primere mar-
kedsoperationer).

Gennemforelsen af pengepolitikken i 2012 var
preget af Eurosystemets tiltag for at imedega
spandingerne i visse segmenter af de finansiel-
le markeder og at genoprette den pengepolitiske
transmissionsmekanisme. Alle likviditetstilfo-
rende markedsoperationer blev fortsat udfert
som auktioner til fast rente med fuld tildeling.!

Figur 31. ECB's officielle renter og dag til

dag-renten

(I pet.)

=== Rente ved de primare markedsoperationer
Marginal udlansrente

====Indlansrente

—— Dag til dag-rente (Eonia)

.....

Maengden af udestdende markedsoperationer 2,0 2,0
var sdledes stadig drevet af modparternes ef- 1.8 ..o 18
tersporgsel, som afspejlede deres underlig- L6 | L L6
gende praferencer med hensyn til likviditet. 14 1l
Banksektorens eftersporgsel efter likviditet fra 12 1.2
Eurosystemet steg kraftigt som felge af de to  ° I 1o
3-arige langfristede markedsoperationer, hvor et 08 0
samlet beleb pd mere end 1.000 mia. euro blev o
tildelt ikke mindre end 800 forskellige modpar-

02
ter. Som folge heraf ndede banksektorens samle- A

de efterspargsel efter likviditet op pa over 1.200
mia. euro i 1. halvar 2012, men stabiliseredes i
2. halvér og faldt en smule mod slutningen af
aret, da spaendingerne pé finansmarkederne i no-
gen grad aftog (se figur 32).

Kilde: ECB.

1 Renten ved de 3-maneders langfristede markedsoperationer blev sat til den gennemsnitlige rente ved de primare markedsoperationer i de

langfristede operationers labetid.
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Figur 32. Udestaender i de pengepolitiske operationer

(Milliarder euro)
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Kilde: ECB.

I lobet af de 12 reservekravsperioder i 2012 (fra 18. januar 2012 til 15. januar 2013) 14 euroomra-
dets banksektors gennemsnitlige daglige likviditetsbehov — defineret som summen af de autonome?
faktorer og reservekravene — pa 487,6 mia. euro, dvs. 4 pct. over behovet i de 12 reservekravsperi-
oder 2011. Den lille stigning i likviditetsbehovet skyldtes en kombination af en stigning pa 47 pct.
i de autonome faktorer til 381,6 mia. euro i gennemsnit (se figur 33) og et betydeligt fald i reserve-
kravene, der afspejlede Styrelsesradets beslutning fra december 2011 om at senke reservekravet fra
2 pet. til 1 pet. fra og med den reservekravsperiode, der begyndte den 18. januar 2012. Det storste
bidrag til stigningen i de autonome faktorer kom fra statslige indskud, som steg betydeligt i 2012.
Det gennemsnitlige reservekrav faldt til 106 mia. euro i de 12 reservekravsperioder i 2012 sammen-
holdt med 208 mia. euro i de 12 reservekravsperioder i 2011.

Det gennemsnitlige manedlige reserveoverskud (dvs. den del af indskud pé anfordringskonti, der
overstiger reservekravene) udgjorde i 2012 208,7 mia. euro med et gennemsnit pa 4,61 mia. euro
i de forste seks reservekravsperioder i 2012 (fra 18. januar 2012 til 10. juli 2012) og 412,74 mia.
euro i de sidste seks reservekravsperioder 1 2012 (fra 11. juli 2012 til 15. januar 2013), hvilket var
hgjere end i tidligere &r (2,53 mia. euro i de 12 reservekravsperioder i 2011 og 1,26 mia. euro i de
12 reservekravsperioder i 2010).

Reserveoverskuddet steg i 2. halvar 2012 pa grund af en nedszttelse af renten pa indlansfaciliteten
til nul 1 juli 2012, der i princippet beted, at det ikke gjorde nogen forskel for bankerne, om de be-
nyttede indlansfaciliteten fra dag til dag eller lod reserveoverskuddet blive staende pa deres anfor-
dringskonti (se figur 33). De gennemsnitlige daglige overskydende reserver udgjorde 29,7 mia. euro
i &rets forste seks reservekravsperioder, og 419,9 mia. euro i de sidste seks reservekravsperioder i

2 De autonome faktorer er de poster pa Eurosystemets balance, fx seddelomlobet og statslige indskud, der pavirker kreditinstitutternes
indskud pé anfordringskonti, men som ikke direkte falder ind under Eurosystemets likviditetsstyring.
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Figur 33. Likviditetsfaktorer i euroomradet i 2012

(Milliarder euro)
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Kilde: ECB.

2012. Den gennemsnitlige daglige anvendelse af indlansfaciliteten var omkring 701,9 mia. i de
forste seks reservekravsperioder og faldt til 282,8 mia. euro 1 de sidste seks reservekravsperioder.

MARKEDSOPERATIONER

I 2012 anvendte Eurosystemet primare markedsoperationer, regelmassige 3-méneders langfri-
stede markedsoperationer, markedsoperationer pa serlige vilkar med en lgbetid pa 1 reserve-
kravsperiode, 3-arige langfristede markedsoperationer og finjusterende operationer til at styre
likviditetsforholdene pé pengemarkedet. Alle likviditetstilferende operationer kraever fuld sikker-
hedsstillelse.

De primere markedsoperationer er ordinere ugentlige operationer normalt med en lebetid pa 1
uge. De er det vigtigste traditionelle instrument til at sende signaler om pengepolitikkens stram-
hedsgrad. Men som felge af den rigelige overskudslikviditet faldt de primare markedsoperatio-
ners relative betydning midlertidigt efter tildelingerne ved de 3-érige langfristede markedsopera-
tioner. I 2012 blev der gennemfort 52 primare markedsoperationer som auktioner til fast rente,
hvor alle bud blev imedekommet. Antallet af godkendte modparter til markedsoperationer faldt
fra 2.319 1 2011 til 2.298 i 2012, mens antallet af euroomradets MFI'er faldt fra 7.533 ultimo
2011 til 7.059 ultimo 2012. I gennemsnit deltog 95 modparter i de primare markedsoperationer i
2012. Den gennemsnitlige tildeling ved de primare markedsoperationer var 98 mia. euro i 2012
(i forhold til 159 mia. euro i 2011). Den gennemsnitlige tildeling var saledes ca. 20 pct. lavere i
1. halvar 2012 end i 2. halvar. Det laveste antal modparter (65) ved en primar markedsoperation
12012 og det laveste beleb (17,5 mia. euro) blev begge registreret pa auktionen, der blev afviklet
den 7. marts. Det hgjeste antal modparter (169) blev registreret den 22. februar, mens det hgjeste
beleb (180,4 mia. euro) blev tildelt den 27. juni.
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12012 udgjorde den gennemsnitlige daglige udestaende likviditet, der blev tildelt i de regelmaessige
3-maneders langfristede markedsoperationer, markedsoperationer pa sarlige vilkar og supplerende
langfristede markedsoperationer, 1.022 mia. euro. Deltagelsen i de regelmaessige 3-maneders lang-
fristede markedsoperationer var 14,4 mia. euro i gennemsnit og forblev volatil i hele 2012, idet den
svingede mellem den laveste tildeling pa 6,2 mia. euro i oktober og den hgjeste tildeling pa 26,3
mia. euro i juni. Den gennemsnitlige tildeling i 1-maneds markedsoperationerne pé sarlige vilkar
var 17,8 mia. euro, og det gennemsnitlige antal modparter var 26. Endelig deltog 800 modparter for
i alt 529,5 mia. euro i den 3-arige langfristede markedsoperation,® der blev afviklet den 1. marts,
mens 523 modparter deltog for i alt 489,2 mia. euro i den 3-arige langfristede markedsoperation,
der blev afviklet den 22. december 2011.

Ud over de markedsoperationer, der anvendes til gennemferelse af pengepolitikken, kan ECB ogsa
tilfore likviditet i andre valutaer til godkendte modparter (se afsnit 1.2 i dette kapitel).

SECURITIES MARKETS PROGRAMME

I maj 2010 besluttede Styrelsesradet at etablere SMP-programmet (Securities Markets Program-
me). Formélet med dette midlertidige program var at forbedre visse darligt fungerede segmenter
pé euroomradets marked for galdsinstrumenter og at genoprette den pengepolitiske transmissions-
mekanisme. Under SMP-programmet opkebte Eurosystemets portefeljeforvaltere — som led i inter-
ventioner pa det sekundare marked — statspapirer udstedt af visse eurolande. Opkebene blev fore-
taget i perioden mellem maj 2010 og marts 2011 og perioden mellem august 2011 og februar 2012.
Da de tekniske aspekter ved OMT-programmet (direkte monetere transaktioner) blev meddelt den
6. september 2012, opherte SMP-programmet. Likviditeten, der blev tilfert gennem SMP-program-
met, vil fortsat blive opsuget pd samme made som tidligere, og eksisterende verdipapirer, der er
opkebt under SMP-programmet, vil blive holdt til udleb. Da programmet var pa sit hejeste, havde
Eurosystemet SMP-vardipapirer for et samlet afviklingsbelab pa 219,5 mia. euro sammenholdt
med 208,7 mia. euro ultimo 2012.#

DET ANDET COVERED BOND-PROGRAM

I oktober 2011 meddelte Styrelsesradet, at det andet program til opkeb af covered bonds (CBPP2)
ville blive indfert. Formélet med det nye program var at lette adgangen til finansiering for banker
og virksomheder og at tilskynde bankerne til at fastholde eller udvide deres udlan til kunderne.
Programmet gav Eurosystemet mulighed for at kebe godkendte eurodenominerede covered bonds
udstedt i euroomrédet for et planlagt nominelt belgb pa 40 mia. euro. Opkebene fandt sted pa bade
det primare og det sekundere marked fra november 2011 til ultimo oktober 2012, og opkebene
udgjorde et nominelt beleb pé 16,418 mia. euro. Programmet blev ikke udnyttet fuldt ud som felge
af manglende udstedelse af covered bonds pa det primare marked samt de positive effekter af de
3-arige langfristede markedsoperationer. Planen er at beholde de opkebte covered bonds indtil ud-
lob.

Styrelsesradet besluttede ogsa at stille de to CBPP-portefeljer til radighed for veerdipapirudlan. Ud-
lan er frivilligt og foregar via faciliteter for veerdipapirudlan i vaerdipapircentraler eller via tilsva-
rende genkebsforretninger med godkendte modparter. Trods den begrensede udlénsaktivitet hvad
belob angér, betragtes det som nyttigt for markedets smidige funktion, at portefeljen af vaerdipapi-
rer under programmet i princippet er til rddighed for udlan.

3 Renten ved denne langfristede markedsoperation er fastsat til den gennemsnitlige rente ved de primare markedsoperationer over hele lo-
betiden. Fra den 27. februar 2013 far modparterne en gang om ugen (dvs. den dag, hvor den ugentlige primere markedsoperation afvikles)
mulighed for at indfri deres ldn (helt eller delvist) i forbindelse med denne anden 3-drige langfristede markedsoperation.

4 SMP er nzrmere beskrevet i ECB's pressemeddelelse af 10. maj 2010, i ECB's afgerelse af 14. maj 2010 om oprettelse af et program for
vardipapirmarkederne samt i Eurosystemets ugentlige regnskaber.
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DIREKTE MONET/ERE TRANSAKTIONER (OMT)

I august 2012 annoncerede Styrelsesradet OMT-programmet (direkte monetere transaktioner), hvis
tekniske aspekter blev uddybet i september’. OMT-programmet har til formél at bevare en hensigts-
massig pengepolitisk transmissionsmekanisme og sikre den falles pengepolitik i euroomradet.

De strenge og effektive betingelser, der er knyttet til et passende EFSF/ESM-program (den euro-
paiske finansielle stabilitetsfacilitet/den europiske stabilitetsmekanisme), er en nedvendig forud-
setning for direkte monetere transaktioner. Betingelserne skal sikre, at regeringerne indferer de
nedvendige reformer og opretholder budgetdisciplin. Styrelsesrddet vil overveje at anvende direkte
monetare transaktioner i det omfang, der er behov for ud fra et pengepolitisk synspunkt, og sa len-
ge programbetingelserne respekteres fuldt ud. Styrelsesradet vil ophave dem, nar mélet med dem
er néet, eller hvis det makrogkonomiske tilpasningsprogram eller det forebyggende program ikke
overholdes. Direkte monetere transaktioner vil blive overvejet i forbindelse med fremtidige EFSF/
ESM-makrogkonomiske tilpasningsprogrammer eller forebyggende programmer (fx enhanced con-
ditions credit line). De kan ogsa overvejes til medlemslande, som allerede er i gang med et makro-
okonomisk tilpasningsprogram, nar adgangen til obligationsmarkedet genvindes. Direkte monetare
transaktioner foretages ikke, mens et givet program gennemgas og genoptages efter gennemgangen,
nar det er konstateret, at programmet er overholdt.

De direkte moneteere transaktioner er fokuseret pd den korte ende af rentekurven — isar statsobli-
gationer med lebetider pa mellem et og tre ar. Der er ikke fastsat nogen forudgaende kvantitative
begrensninger for storrelsen af de direkte monetare transaktioner. Eurosystemet vil acceptere lige-
stilling med private og andre kreditorer for sa vidt angar obligationer, der er udstedt af eurolandene
og opkebt af Eurosystemet i forbindelse med direkte monetare transaktioner. Likviditet, der skabes
i forbindelse med direkte monetare transaktioner, bliver fuldt steriliseret pd samme méde, som det
stadig er tilfaeldet med SMP. OMT-portefaljen vil veere mere gennemsigtig end SMP-portefoljen.
Ultimo 2012 var OMT-programmet endnu ikke aktiveret.

REPRASENTANT FOR EFSF/ESM

I december 2011 gav Styrelsesradet sin godkendelse til, at ECB kan optrade som reprasentant for
EFSF/ESM 1 interventioner pa det sekundeere obligationsmarked for EFSF. I juni 2012 blev det
meddelt, at de nedvendige forberedelser var gennemfort, men ultimo 2012 var der ikke udfert no-
gen transaktioner af denne repraesentantfunktion.

FINJUSTERENDE OPERATIONER

For at opsuge den likviditet, der blev tilfert via SMP, gennemforte ECB ugentlige finjusterende
operationer ved at modtage 1-uges tidsindskud for et ugentligt beleb, der svarede til det afviklede
omfang af SMP-operationer indtil den foregdende fredag. Disse finjusterende operationer blev ud-
fort som auktioner til variabel rente med en maksimumsbudrente svarende til den geeldende rente
ved de primare markedsoperationer. Da SMP opherte, meddelte ECB, at den likviditet, der var ble-
vet tilfort via SMP, fortsat ville blive opsuget som tidligere. Desuden meddelte ECB, at likviditet
skabt i forbindelse med direkte monetare transaktioner ogsa ville blive steriliseret. Finjusterende
operationer, der skulle imedegé ubalance i likviditetsforholdene pa reservekravsperiodens sidste
dag, blev midlertidigt indstillet fra den 14. december 2011.

STAENDE FACILITETER

Modparterne kan anvende de to stdende faciliteter p& eget initiativ for at fa adgang til dag til dag-li-
kviditet mod belénbare aktiver som sikkerhed eller for at foretage indlan pa anfordring i Eurosy-
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stemet. Ved udgangen af 2012 havde 2.321 modparter adgang til den marginale udlénsfacilitet, og
2.910 modparter havde adgang til indlénsfaciliteten. Anvendelsen af indlansfaciliteten forblev hej
i 1. halvar 2012 og toppede med 827,5 mia. euro den 5. marts. Som folge af nedsattelsen af renten
pa indlansfaciliteten til nul i juli 2012 faldt den gennemsnitlige anvendelse af indlansfaciliteten fra
701,9 mia. euro i de forste seks reservekravsperioder i 2012 til 282,8 mia. euro i de sidste seks re-
servekravsperioder i 2012, da bankerne — som forklaret tidligere i dette afsnit — i stedet havde steorre
beleb stdende pé deres anfordringskonti. Den gennemsnitlige daglige anvendelse af indlansfacili-
teten i de 12 reservekravsperioder i 2012 var 484,3 mia. euro (i forhold til 120 mia. euro i de 12
reservekravsperioder i 2011 og 145,9 mia. euro i de 12 reservekravsperioder i 2010). I 2012 fulgte
anvendelsen af indlansfaciliteten nogenlunde samme menster i alle reservekravsperioder: Belobene
var lavere i begyndelsen af perioden, men steg, efterhanden som flere modparter opfyldte deres
reservekrav. Den gennemsnitlige daglige anvendelse af den marginale udlansfacilitet udgjorde 1,76
mia. euro (sammenlignet med 2,1 mia. euro i 2011 og 0,62 mia. euro i 2010).

RESERVEKRAVSSYSTEMET

Kreditinstitutterne i euroomradet er forpligtede til at have minimumsindestaender pa anfordrings-
konti i Eurosystemet. Fra 1999 til 2011 var reservekravet lig med 2 pct. af kreditinstitutternes re-
servekravsgrundlag. Den 8. december 2011 besluttede Styrelsesradet, som en yderligere udvidet
foranstaltning for at stette kreditgivningen, at nedsatte reservekravskoefficienten fra 2 pct. til 1
pct. fra den reservekravsperiode, der begyndte den 18. januar 2012. Reservekravet udgjorde 106
mia. euro i gennemsnit i de 12 reservekravsperioder i 2012, hvilket var halvdelen af belgbet i de 12
reservekravsperioder i 2011. Da Eurosystemet forrenter reserverne med en rente svarende til renten
ved de primare markedsoperationer, indeberer reservekravssystemet ikke en skat pa banksektoren.

BELANBARE AKTIVER | KREDITOPERATIONER

Som ESCB-statuttens artikel 18.1 foreskriver, er alle Eurosystemets kreditoperationer baseret pa til-
straekkelig sikkerhedsstillelse. Det er i overensstemmelse med standardpraksis blandt centralbanker
overalt i verden. Tilstraekkelig sikkerhedsstillelse indeberer, at Eurosystemet i hgj grad er beskyttet
mod tab i sine kreditoperationer (se ogsa afsnittet om risikostyring). Desuden sikrer Eurosystemet,
at tilstreekkelig sikkerhed er tilgaengelig for en lang reekke modparter, s Eurosystemet kan tilfere
den likviditet, det skenner nedvendigt, gennem pengepolitiske operationer.

Eurosystemet accepterer en lang rekke aktiver som sikkerhed i alle sine kreditoperationer.
Dette kendetegn ved Eurosystemets rammer for sikkerhedsstillelse samt den kendsgerning, at
Eurosystemets markedsoperationer er abne for en stor gruppe modparter, har pa afgerende vis bi-
draget til gennemferelsen af pengepolitikken i stressperioder. Den indbyggede fleksibilitet i de ope-
rationelle rammer gjorde Eurosystemet i stand til at tilfere den nedvendige likviditet, da pengemar-
kedet fungerede darligt under finanskrisen, uden at kravene til sikkerhedsstillelse var en haemsko
for modparterne.

1 2012 ivaerksatte Eurosystemet en raekke tiltag for at bevare og ege tilgaengeligheden af sikker-
hedsstillelse for modparterne. Siden den 9. februar 2012 har de nationale centralbanker i euroomra-
det haft tilladelse til — midlertidigt og med Styrelsesradets udtrykkelige godkendelse — at godkende
yderligere kreditfordringer som sikkerhed for Eurosystemets kreditoperationer, hvis de opfylder
visse kriterier for belanbarhed. Ansvaret for godkendelsen af disse kreditfordringer ligger hos den
nationale centralbank, der godkender anvendelsen. Den 29. juni 2012 blev kriterierne for belanbar-
hed af visse typer asset-backed securities desuden udvidet. Den 9. november 2012 blev omsettelige
gaeldsinstrumenter i andre valutaer end euro, dvs. amerikanske dollar, britiske pund og japanske
yen, der er udstedt og holdes i euroomradet, belanbare indtil videre.
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12012 var gennemsnitsvaerdien af beldnbare omsattelige aktiver 13,7 billioner euro, hvilket er en
stigning pd 8 pct. i forhold til 2011 (se figur 34). Den primare arsag til denne udvikling var en
udvidelse af kriterierne for beldnbarheden af uncovered bonds udstedt af banker. Statspapirer ud-
gjorde 6,1 billioner euro og tegnede sig dermed for 44 pct. af de samlede belanbare aktiver, efter-
fulgt af uncovered bonds udstedt af banker (2,4 billioner eller 18 pct.) og covered bonds udstedt
af banker (1,6 billioner eller 12 pct.). Ud over omsattelige aktiver omfatter belanbare aktiver ogsa
ikke-omseettelige aktiver, forst og fremmest i form af gaeldsfordringer (dvs. banklan). Modsat de
omsettelige aktiver er mengden af potentielt beldnbare ikke-omsettelige aktiver vanskelig at male.
Sikkerhedsstillelsen i form af ikke-omszttelige aktiver ndede op pa 0,6 billioner i 2012.

Den gennemsnitlige verdi af modparternes sikkerhedsstillelse steg til 2.448 mia. euro i 2012 i for-
hold til 1.824 mia. euro i 2011 (se figur 35). Samtidig steg de gennemsnitlige udestaende tilgode-
havender fra 538 mia. euro i 2011 til 1.131 mia. euro i 2012 som folge af de to 3-arige langfristede
markedsoperationer, der blev afviklet i december 2011 og marts 2012. Andelen af sikkerhedsstillel-
se til andre formal end kredit i forbindelse med pengepolitiske operationer faldt derfor i 2012, mens
det absolutte beleb steg en smule. Overdaeekningen af sikkerhedsstillelse viser, at Eurosystemets
modparter samlet set ikke oplevede mangel pa sikkerhedsstillelse.

Hvad angar sammensatningen af sikkerheden (se figur 36), blev ikke-omsattelige aktiver (hoved-
sagelig gaeldsfordringer og tidsindskud) den sterste komponent i 2012, idet de udgjorde 26 pct. af
den samlede sikkerhedsstillelse (i forhold til 23 pct. i 2011). Andelen af covered bonds udstedt af
banker steg, mens andelen af asset-backed securities faldt. Den gennemsnitlige andel af statsobli-

Figur 34. Belanbare omsattelige aktiver Figur 35. Sikkerhedsstillelse i Eurosystemets
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neden. Observationerne 1 denne figur offentliggeres kvartalsvis
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Kilde: ECB.

Anm.: "Sikkerhedsstillelse" henviser til aktiver anvendt som sik-
kerhed i lande, der har et system med pooling, og aktiver anvendt
som sikkerhed i lande med et eremarkningssystem. Verdien af
sikkerhedsstillelse efter vaerdiansattelse og haircuts; gennemsnit
af observationer ultimo maneden. Observationerne i denne figur

offentliggares kvartalsvis pd ECB's websted.
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gationer steg en smule fra 14 pct. 1 2011 til 15
pcet. 12012,

Den 17. september 2012 godkendte Styrelses-
radet lanceringen af Common Eurosystem Pri-
cing Hub (CEPH), som har erstattet de to davee-
rende verdianseattelsescentre, der blev drevet
af Banque de France og Deutsche Bundesbank.

Figur 36. Aktiver (herunder geldsfordringer)
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stiller tilstreekkelig sikkerhed. Hvis en modpart
misligholder sine forpligtelser, er Eurosystemet
imidlertid ogsa eksponeret for kredit-, markeds-
og likviditetsrisici i forbindelse med afviklingen
af aktiver stillet som sikkerhed. Desuden indebeerer likviditetstilfarende operationer i fremmed va-
luta mod eurodenomineret sikkerhed samt likviditetstilforende operationer i euro mod sikkerhed i
fremmed valuta ogsé en valutarisiko. Med henblik pa at reducere alle disse risici til et acceptabelt
niveau fastholder Eurosystemet hgje kreditstandarder for aktiver, der er godkendt som sikkerhed,
vurderer dagligt sikkerheden og benytter sig af passende risikostyring.

Anm.: Verdien af sikkerhedsstillelse efter veerdiansattel-
se og haircuts; gennemsnit af observationer ultimo méneden.
Observationerne i denne figur offentliggeres kvartalsvis pa
ECB's websted.

Af forsigtighedshensyn har Eurosystemet opbygget stedpuder i tilfelde af, at 