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Nar man ser tilbage pa det seneste ars begiven-
heder, skiller udvidelsen af Den Europaiske
Union (EU), der fandt sted 1. maj 2004, sig ud
som en begivenhed af historiske dimensioner. In-
den for vore forskellige kompetenceomrader for-
beredte vi udvidelsen i god tid, bl.a. ved sa tidligt
som muligt at invitere vore centralbankchefkol-
leger i de ti nye medlemslandes centralbanker til
at deltage i Det Generelle Rads mgder som ob-
servatgrer. At denne udvidelse blev sa vellykket
skyldes ogsa det store forberedende stykke ar-
bejde, som ECB og dens medarbejdere udfgrte.
Komiteerne under Det Europziske System af
Centralbanker (ESCB) blev ligeledes abnet for
eksperter fra disse centralbanker, der deltog som
observatgrer. Forberedelserne var grundige og
skete i en positiv atmosfaere, der muliggjorde en
gnidningslgs optagelse af disse lande og central-
banker i EU og ESCB. Det fgrste mgde i Det Ge-
nerelle Rad efter udvidelsen var en bevagende
begivenhed for os alle, mens den fgrste telekon-
ference i Det Generelle Rad ogsa markerede en
betydningsfuld milepel, fordi vi fik vished om,
at vores nye, sikre kommunikationsnetvaerk fun-
gerede perfekt, og vi kunne vise, at vi kunne gen-
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nemfgre effektive drgftelser pr. telekonference
med deltagere fra hele Europa.

De ti nye medlemslande er blevet optaget i EU
uden traktatfestede forbehold. De skal derfor fgr
eller senere indtraede i euroomradet. I fuld over-
ensstemmelse med traktatens bestemmelser er vi
alle enige om, at den bedst mulige forberedelse
til at indfgre euroen, nemlig at der opnés en hgj
grad af vedvarende konvergens i henhold til
Maastricht-kriterierne, er helt afggrende.

I 1gbet af 2004 blev yderligere tre valutaer opta-
get 1 valutakursmekanismen ERM2, nemlig den
estiske, litauiske og slovenske valuta. ERM2 be-
stod inden da af euroen, ERM2s ankervaluta, og
den danske krone. De tre nye lande har forpligtet
sig til at deltage i ERM2 pa en sddan made, at sa-
vel systemets smidige funktion som det bedst
mulige bidrag til opndelsen af vedvarende kon-
vergens sikres.

kock

EU-landene er pa vej til at ratificere traktaten om
en forfatning for Europa, der blev undertegnet
for nyligt. Forfatningen er en glimrende illustra-
tion af den vilje, der er i Europa til at forts®tte
den historiske integration i Unionen, samtidig
med at den udvides geografisk. Eurosystemet,
der primert er ansvarligt for at fastholde prissta-
bilitet, er sig sin rolle i udbygningen af EU fuldt
bevidst; en rolle, der i gvrigt ogsa fremgar af for-
fatningen. Alle de vasentlige elementer i den
pengepolitiske ramme for @MUen fremgér lige-
ledes af forfatningen. Det galder savel den mo-
netere sgjle som den gkonomiske og finanspoli-
tiske sgjle. ECB ser frem til, at forfatningen
bliver ratificeret.

12004 var vaeksten i euroomradet moderat. Vak-
sten i realt BNP for aret som helhed blev saledes
1,8 pct. mod 0,5 pct. 1 2003. Vaeksten var relativt
dynamisk i 1. halvar, hvorefter den aftog i 3. og
4. kvartal. Samlet synes forventningen om et
gradvist opsving i sammenha@ng med en raekke



usikkerhedsmomenter inden for og uden for
euroomradet, at vare blevet bekraftet.

I hele 2004 fastholdt ECBs styrelsesrad renten
pa de primere markedsoperationer pa 2 pct.,
hvilket er et helt us@dvanligt lavt niveau. Styrel-
sesradet fgrte en pengepolitik, der sigtede mod at
fastholde prisstabilitet under vanskelige interna-
tionale forhold, der bl.a. kendetegnedes af ra-
vare- og olieprisstigninger, volatilitet pa valuta-
markederne, vedvarende og betydelige globale
ubalancer samt et betydeligt bidrag til den glo-
bale vakst fra den meget hurtige udvikling i en
rekke vekstgkonomier. Et af Styrelsesradets ho-
vedbudskaber har hele aret varet, at det fortsat er
ngdvendigt at veere arvagen med hensyn til infla-
tionsrisici i forbindelse med mulige afledte virk-
ninger fra de Ign- og prisstigninger, der var re-
sultatet af de store udsving i den samlede
inflation, der is@r skyldtes drastiske stigninger i
ravare- og oliepriser. De afledte virkninger er
forblevet afdempede, hvilket ogsa skyldes, at de
gkonomiske aktgrer og arbejdsmarkedets parter
klart har forstaet vores budskab.

I 1. halvar 2004 kunne der iagttages en vis sti-
gende tendens i de skgn, der blev foretaget over
inflationsforventningerne pa mellemlangt til
langt sigt pa baggrund af en reekke undersggelser
samt indeksobligationerne. Denne negative ten-
dens stoppede midt pa éaret, hvorefter den be-
gyndte at udvikle sig mere positivt i Igbet af 2.
halvéar 2004. Der er ingen tvivl om, at de klare
udtalelser om ngdvendigheden af at udvise arva-
genhed, som Styrelsesradet fremkom med i
denne periode, bidrog til samlet set at forankre
inflationsforventningerne pa et niveau, der lig-
ger pa linje med vores definition pa prisstabili-
tet: under 2 pct. og tet pa 2 pct.

Denne forankring af inflationsforventningerne i
euroomradet pa mellemlangt til langt sigt afspej-
ler Styrelsesradets troverdighed og er helt afgg-
rende. Det er denne troverdighed, der ggr det
muligt for ECB at fastholde prisstabilitet i over-
ensstemmelse med mandatet i traktaten, selv om
forholdene er vanskelige, idet den giver de gko-
nomiske aktgrer en klar reference i lgn- og pris-
fastsettelsesprocessen. Den giver ogsa euroom-

radet mulighed for at udnytte en finansiel
udvikling, der fremmer vakst og jobskabelse
gennem historisk lave mellemfristede og lange
markedsrenter, som indeholder inflationsfor-
ventninger pa linje med vores definition pa pris-
stabilitet.

ks

En god pengepolitik er en ngdvendig forudsat-
ning for vedvarende vakst og jobskabelse. Alene
er den dog ikke tilstreekkelig. Den ma ngdven-
digvis ledsages af en sund finanspolitik og et
hensigtsmassigt set af strukturreformer.

Eurosystemet har derfor altid argumenteret kraf-
tigt for en korrekt gennemfgrelse af stabilitets-
og vakstpagten og har i den forbindelse igen og
igen fremhavet, at det er ngdvendigt at bevare
integriteten af pagtens korrigerende del, og is@r
det nominelle anker pa 3 pct. af BNP som granse
for budgetunderskuddet, samt selve proceduren i
forbindelse med uforholdsmeassigt store under-
skud.

Dette er ogsa arsagen til eurosystemets kraftige
opfordringer til euroomradet om at foretage en
malrettet gennemfgrelse af strukturreformer pa
arbejdsmarkedet, pa uddannelsesomradet, inden
for forskning og udvikling, pd markederne for
varer og tjenesteydelser samt i forvaltningen af
udgifterne til social sikring. Disse reformer er
yderst vigtige, for at veekstpotentialet i den euro-
pxiske gkonomi kan gges, jobskabelsen frem-
mes, og arbejdslgsheden nedbringes markant. I
2004 stgttede ECB de initiativer, der blev taget i
Europa-Kommissionen og af EU-Radet, og som
sigtede mod at genoptage og s@tte fart i gennem-
fgrelsen af de strukturreformer, der var en del af
Lissabon-strategien. Vi stgttede ogsa forslagene
i rapporten fra gruppen pa hgjt plan under Wim
Koks ledelse, der blev offentliggjort mod slut-
ningen af 2004. I henhold til disse forslag, skal
Lissabon-strategien fokusere pa et begrenset an-
tal prioriterede omrader, der understgtter krafti-
gere vaekst og hgjere beskeftigelse.

ok
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Hvad angar ECBs organisation og funktion, var
2004 et ar med store udfordringer for institutio-
nen. ECBs nettotab var 1.636 mio. euro mod et
nettotab pa 477 mio. euro i 2003. Nettotabet
skyldtes endnu en gang valutakursudviklingen,
der pavirkede vaerdien — udtrykt i euro — af ECBs
beholdninger denomineret i fremmed valuta. Vi
tager i vores regnskabspraksis maksimale forsig-
tighedshensyn. Dette er grunden til, at disse ure-
aliserede valutakurstab bogfgres som realiserede
tab og medtages pa resultatopggrelsen ultimo
aret. 1 2004 medfgrte euroens appreciering urea-
liserede valutakurstab pa nesten 2,1 mia. euro
netto. Urealiserede gevinster, der skyldes kurs-
og prisregulering, bogfgres derimod ikke som
indtegter, men overfgres direkte til revalue-
ringskonti.

ECBs ordin@re indtegter stammer primert fra
det afkast, der fremkommer ved investering af
beholdningerne af valutareserveaktiver og den
indbetalte kapital pa 4,1 mia. euro, samt rente-
indtegterne fra ECBs andel pa 8 pct. af eurosed-
delomlgbet. Renteindtegterne var endnu en gang
lave i 2004, hvilket bl.a. skyldes de ekstraordi-
neart lave renter pa de primare markedsoperatio-
ner, der blev fastholdt pad 2 pct. gennem hele
2004. ECBs samlede nettorenteindtagt var i alt
690 mio. euro mod 715 mio. euro i 2003. ECBs
administrationsomkostninger til Ignninger og
hermed forbundne omkostninger, husleje, varer
og tjenesteydelser belgb sig til 340 mio. euro.
Ved udgangen af 2004 havde ECB 1314 medar-
bejdere mod 1217 et ar tidligere.

Formalet med projektet "ECB i bevagelse" var
at forbedre ECBs effektivitet, fremme Human
Resources Management og styrke centralbank-
vaerdierne blandt alle medarbejdere. I 2004 gen-
nemfgrtes de fleste af de foranstaltninger, som
projektprogrammet indebar, og som Direktionen
havde vedtaget. Nogle enkelte er stadig under
gennemfgrelse. ECB i bevaegelse har veret et be-
tydningsfuldt projekt, der har bidraget til at for-
bedre arbejdskulturen og konsolidere den team
spirit, der findes i ECB. Det er Direktionens
klare hensigt at implementere projektprogram-
met og at holde fast i den and, der har kendeteg-
net ECB i bevagelse.

ECB
I 2 Arsberetning
2004

2004 har veret kendetegnet af udviklingen pa to
andre vigtige omrader. For det fgrste vedtagelsen
af ECBs kernevardier: kompetence, effektivitet,
integritet, team spirit, gennemsigtighed og an-
svarlighed samt endelig at arbejde for Europa.
For det andet beslutningen om, at der skal ivaerk-
settes en nulbasebudgetteringsrunde (Zero Base
Budgeting — ZBB). Siden ECB blev oprettet den
1. juni 1998, har institutionen gennemgaet en
kraftig vekst for at kunne leve op til den histori-
ske udfordring, man har veret stillet overfor. Nu
da ECB har bevist sin effektivitet, er tiden kom-
met til grundigt at gennemga, hvor effektiv insti-
tutionen fungerer. Direktionen ivarksatte derfor
ZBB-projektet i 2004, der skal undersgge alle in-
stitutionens opgaver samt tildelingen af medar-
bejdere i forbindelse hermed. Projektet er i gang
og vil blive afsluttet medio 2005.

dokok

I Direktionen, Styrelsesradet og Det Generelle
Rad hersker der en helt ekstraordinar team spi-
rit. | euroomradet udggr ECB og de 12 nationale
centralbanker et samlet team, dvs. eurosystemet.
12004 blev erkleringen om eurosystemets mal-
setninger vedtaget (se boks 15). Mals@tningerne
er felles for 13 institutioner og medarbejderne i
disse institutioner over hele euroomradet. Erklz-
ringen er et godt eksempel pa vores fzlles vilje
til — i Europas og den fazlles valutas tjeneste —
yderligere at styrke det team, som eurosystemet
udggr. ECB er stolt af at ga i spidsen for dette
enestdende team.

Frankfurt am Main, marts 2005

o=

Jean-Claude Trichet
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KAPITEL 1

DEN OKONOMISKE
UDVIKLING OG
PENGEPOLITIKKEN



| PENGEPOLITISKE BESLUTNINGER

Det gkonomiske opsving i euroomradet, som be-
gyndte i 2. halvar 2003, fortsatte i 2004. Euro-
omradets gkonomi styrkedes i 1. halvar, bl.a.
som fglge af kraftig global gkonomisk vakst. I
2. halvar 2004 sveekkedes den gkonomiske akti-
vitet i euroomrddet en smule, hvilket til dels
skyldtes stigende oliepriser. Alti alt var vaksten
i realt BNP, korrigeret for antal arbejdsdage, 1,8
pet. 12004 i forhold til 0,5 pct. i 2003 og 0,9 pct.
i2002.

Pa baggrund af det gradvise gkonomiske opsving
forblev det underliggende indenlandske inflati-
onspres begrenset og ngd tydeligt godt af af-
dempede lgnstigninger. En lille appreciering af
den nominelle effektive eurokurs bidrog ogsa til
et noget lavere inflationspres. Den samlede in-
flation i 2004 var dog klart pavirket af stigninger
i administrerede priser og afgifter og, iser i 2.
halvar, olieprisstigninger. Den samlede arlige
HICP-inflation var saledes 2,1 pct. i 2004, dvs.
ugndret i forhold til aret fgr.

Pa baggrund af et afdempet indenlandsk prispres
og positive udsigter for prisstabiliteten pa mel-
lemlangt sigt fastholdt ECBs styrelsesrad ECBs
officielle renter u@ndret pa et historisk lavt ni-
veau i hele 2004. Minimumsbudrenten for ECBs
primare markedsoperationer blev fastholdt pa 2
pet., mens renten for indlansfaciliteten og den
marginale udlansfacilitet blev fastholdt pa hen-
holdsvis 1 pct. og 3 pct. (se figur 1)

Et nermere blik pa de pengepolitiske beslutnin-
ger i de fgrste maneder af 2004 bekreafter, at det
gradvise gkonomiske opsving, der begyndte i 2.
halvar 2003, fortsetter. Pa den eksterne side bi-
drog den kraftige dynamik i verdensgkonomien
til en robust eksportvaekst. Desuden udviklede
investeringerne sig positivt pa baggrund af de
meget gunstige finansieringsforhold i euroomra-
det samt forbedrede udsigter for virksomheder-
nes indtjening som fglge af balancejusteringer.
Hvad angar det private forbrug, ventedes et grad-
vist opsving pa grundlag af udsigten til en stig-

Figur 1. ECB-renter og pengemarkedsrenter

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

= Marginal udldnsrente

----- Indlansrente

= = = Minimumsbudrente for de primare markedsoperationer
—— 3-maneders Euribor

60 60
40 r —rrrl ﬁ’f; \Mn‘h{‘l? L_L 40
...... E:v\n - '\b\"‘ﬁh 1 )

R [ ]
30 :

.....

2,015

1,0 1,0

0,0 0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kilde: ECB.

Anm.: Renten for de primare markedsoperationer er renten for auktioner til fast rente for markedsoperationer, der blev afviklet inden
28. juni 2000, og derefter minimumsbudrenten for auktioner til variabel rente.
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ning i den disponible realindkomst og en gradvis
forbedring af arbejdsmarkedsforholdene. HICP-
inflationen faldt til under 2 pct. i begyndelsen af
2004, hovedsagelig pa grund af et aftagende in-
flationspres som fglge af euroens appreciering i
de sidste maneder af 2003 og basiseffekter fra
kraftige energiprisstigninger i begyndelsen af
2003.

I 1. kvartal 2004 fortsatte den nedadgéende ten-
dens i den arlige M3-vakst, der begyndte i som-
meren 2003. Det afspejlede hovedsagelig, at tid-
ligere portefgljebevaegelser blev omgjort, idet
investorerne gradvist omlagde deres portefgljer
til mere langfristede og risikobetonede finan-
sielle aktiver uden for M3 efter en periode med
en serlig stor preference for likviditet pa bag-
grund af den ggede gkonomiske og finansielle
usikkerhed fra 2001 til medio 2003. Trods nor-
maliseringen af vaeksten i M3 var der fortsat be-
tydeligt mere likviditet i euroomradet end ngd-
vendigt for at finansiere en ikke-inflationar
gkonomisk vakst. Det indebar, at de opadrettede
risici for prisstabiliteten skulle overvages ngje,
men Styrelsesradet vurderede alt i alt udsigterne
for prisstabiliteten som gunstige i 1. kvartal
2004.

Den gkonomiske udvikling i 2. kvartal 2004 sig-
nalerede to modsatrettede scenarier. Pa den ene
side tydede de foreliggende oplysninger pa fort-
sat robust gkonomisk vakst pa globalt plan og en
meget gunstig udvikling i euroomradets eksport.
Pa den anden side begyndte oliepriserne at stige
markant efter marts 2004, hvilket gradvis trak i
den modsatte retning. Fgrstn@vnte scenario teg-
nede imidlertid det overordnede billede af 2.
kvartal, og de gkonomiske indikatorer bekreaef-
tede i stigende grad, at opsvinget tog til. Ved ud-
gangen af 2. kvartal indikerede nggletallene, at
det gkonomiske opsving i euroomradet i 1.
halvéar 2004 havde varet mere markant end for-
ventet, hvilket gav n@ring til optimismen vedrg-
rende udsigterne for den gkonomiske vakst. I 1.
halvér var veksten i realt BNP i gennemsnit 0,6
pct. kvartal-til-kvartal, dvs. den hgjeste vakst-
rate i euroomradet siden 1. halvar 2000. Det til-
tagende opsving afspejlede navnlig en sterkere
eksport og en begyndende styrkelse af det pri-

vate forbrug efter en lang periode med stagna-
tion. Pa baggrund heraf forudsagde eurosyste-
mets stabs fremskrivninger fra juni 2004, at
vaksten i realt BNP i euroomradet vil stige til
mellem 1,4 pct. og 2,0 pct. i gennemsnit i 2004
og mellem 1,7 pct. og 2,7 pct. 1 2005. Prognoser
fra internationale og private organisationer be-
kreftede ogsa forventningerne om en styrkelse
af det gkonomiske opsving i 2. halvéar 2004.

Den kraftige stigning i olieprisen skabte ogsa et
betydeligt opadrettet pres pa forbrugerpriserne
pa kort sigt og havde en markant effekt pa infla-
tionen. Den arlige HICP-inflation steg igen i 2.
kvartal 2004, hvilket ogsa delvis skyldtes stig-
ninger i administrerede priser og afgifter. I sin
vurdering af prisudviklingen pa mellemlangt sigt
antog Styrelsesradet dog, at inflationspresset
ville forblive begrenset, is@r i lyset af de af-
dempede arbejdsmarkedsforhold og forventnin-
gen om, at Ignstigningerne fortsat ville vere mo-
derate som fglge af den kun gradvise forbedring
af arbejdsmarkederne og det beherskede gkono-
miske opsving. Disse synspunkter stemte over-
ens med eurosystemets stabs fremskrivninger fra
juni 2004, som indebar en gennemsnitlig arlig
HICP-inflation pa mellem 1,9 pct. og 2,3 pct. i
2004 og mellem 1,1 pct. og 2,3 pct. i 2005, og
som ogsa var i overensstemmelse med prognoser
fra internationale og private organisationer. Der
blev imidlertid identificeret visse opadrettede ri-
sici i forbindelse med disse fremskrivninger som
fglge af olieprisudviklingen, usikkerhed vedrg-
rende @ndringer i afgifter og administrerede pri-
ser samt potentielle anden runde-effekter via
lgn- og prisadferd. Desuden steg de finansielle
markeders forventninger til inflationen pa mel-
lemlangt til langt sigt i denne periode.

Den arlige vaekst i M3 fortsatte sin nedadgaende
tendens i 2. kvartal 2004, hvilket afspejlede
yderligere normalisering af investorernes porte-
fgljeadferd. Normaliseringen gik imidlertid
langsomt, og vaeksten i M3 var stadig forholds-
vis kraftig. Det skyldtes ogsa de lave renters sti-
mulerende effekt pa efterspgrgslen efter likvide
aktiver. Styrelsesradet var derfor stadig bekym-
ret over det vedvarede store likviditetsoverskud i
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euroomradet, som under et konjunkturopsving
kan medfgre inflationspres pa mellemlangt sigt.

Det generelle billede af et igangvarende opsving
@ndrede sig ikke grundleggende i 2. halvér
2004, men det blev stadig tydeligere, at det gko-
nomiske opsving i euroomradet ville forlgbe no-
get mere moderat end forventet. Det kunne navn-
lig tilskrives en midlertidig opbremsning i den
globale gkonomiske vakst, endnu en kraftig
stigning i oliepriserne i 3. kvartal samt euroens
markante appreciering i 4. kvartal. I 2. halvar be-
kreftede tallene, at olieprisstigningerne havde
dempet efterspgrgselsvaksten bade i og uden
for euroomradet. I 3. og 4. kvartal 2004 var vak-
sten i realt BNP i euroomradet kun 0,2 pct. kvar-
tal-til-kvartal. Eurosystemets stabs fremskriv-
ninger offentliggjort i december 2004 forud-
sagde en vaekst i realt BNP pa mellem 1,4 pct. og
2,4 pct. i 2005 og mellem 1,7 pct. og 2,7 pct. i
2006. Desuden understregede Styrelsesradet, at
der var nedadrettede risici forbundet med disse
fremskrivninger som fglge af en potentielt ugun-
stig udvikling pé oliemarkedet.

Hvad angar priserne, 14 den arlige HICP-infla-
tion fortsat en del over 2 pct. i 2. halvar 2004, ho-
vedsagelig pa grund af stigende oliepriser. Der
var dog ingen tegn pa et gget indenlandsk infla-
tionspres. Lgnstigningerne havde vaeret afdem-
pede siden 4. kvartal 2003, og tendensen forven-
tedes at fortsatte i lyset af den aktuelle moderate
vaekst og det svage arbejdsmarked. Pa baggrund
heraf forudsagde eurosystemets stabs fremskriv-
ninger offentliggjort i december 2004 en arlig
vaekst i HICP pa mellem 1,5 pct. og 2,5 pct. i
2005 og mellem 1,0 pct. og 2,2 pct. i 2006. Der
var dog stadig hovedsagelig opadrettede risici
forbundet med disse fremskrivninger. Risiciene
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vedrgrte f@rst og fremmest udviklingen i oliepri-
serne, usikkerhed om yderligere stigninger i af-
gifter og administrerede priser samt potentielle
anden runde-effekter via Ign- og prisadferden.

Disse risici fremgik ogsa stadig tydeligere af
ECBs monetare analyse. I 2. halvar 2004 vejede
de fortsat lave renters opadrettede effekt pa vaek-
sten i M3, is@r de mere likvide komponenter i
M3, tungere end den gradvise nedadrettede ef-
fekt, der skyldtes normaliseringen af portefgl-
jeadferden. De lave renter stimulerede ogsa den
private sektors efterspgrgsel efter kredit. Navn-
lig steg efterspgrgslen efter lan til boligkgb fra et
allerede robust niveau, hvilket bidrog til den
kraftige dynamik i huspriserne i flere eurolande.
I den forbindelse bemarkede Styrelsesradet, at et
vedvarende stort likviditetsoverskud og kraftig
vekst i kreditgivningen ikke kun blev betragtet
som opadrettede risici for prisstabiliteten, men
ogsa som en mulig kilde til uholdbare stigninger
i aktivpriserne, is@r pa ejendomsmarkederne. I
begyndelsen af 2005 @ndrede dette billede sig
ikke grundl®ggende. Den kraftige pengemang-
deveakst, der er observeret siden medio 2004,
fortsatte, og der var stadig betydeligt mere likvi-
ditet i euroomradet end ngdvendigt for at finan-
siere en ikke-inflationa®r vekst.

Generelt udtrykte Styrelsesradet i 2. halvar 2004
og begyndelsen af 2005 stigende bekymring over
de negative tendenser i inflationsudviklingen pa
kort sigt. Samtidig bemarkede Styrelsesradet, at
der ikke var tegn pa gget indenlandsk inflations-
pres. Pa baggrund heraf blev ECBs officielle
renter fastholdt u@ndret i hele perioden. Styrel-
sesradet understregede dog, at en reekke opadret-
tede risici for prisstabiliteten pa mellemlangt sigt
stadig skulle overvages ngje.



2 DEN MONETARE, FINANSIELLE 0G
OKONOMISKE UDVIKLING

2.1 DE GLOBALE MAKROOKONOMISKE FORHOLD

VERDENSOKONOMIEN VISTE DEN KRAFTIGSTE
V/EKST | OVER 20 AR

I 2004 var veksten i verdensgkonomien den
kraftigste siden 1976 og forholdsvis bredt funde-
ret pa tveers af de forskellige regioner (se figur
2). Vaksten var sarlig robust i Asien, hvor den
kinesiske gkonomi viste tegn pa overophedning.
Den kraftige vekst i verdensgkonomien blev un-
derstgttet af gunstige finansieringsforhold og sti-
mulerende makrogkonomiske politiktiltag i
mange lande. Vaksten blev ledsaget af en robust
stigning i verdenshandlen, som i 2004 naede sit
hgjeste niveau siden 2000.

Vaksten i verdensgkonomien var s@rlig kraftig i
begyndelsen af aret, hvorefter den aftog i de fle-
ste lande. Afdempningen afspejlede delvis en
normalisering af den kraftige veekst i de forega-
ende kvartaler, samt at effekten af stimulerende
politiktiltag gradvis begyndte at aftage. Den be-
tydelige stigning i oliepriserne, som naede et
toppunkt i oktober 2004, havde en yderligere af-
dempende effekt. Stigningen i oliepriserne bi-
drog til en moderat opgang i inflationen i mange
lande, hovedsagelig som fglge af udviklingen i
energipriskomponenterne. Den underliggende
inflation var fortsat forholdsvis stabil, hvilket ty-
der paret beherskede anden runde-effekter (se fi-
gur 2).

Fortsat robust vaekst i USA (sammenlignet med
visse af USAs handelspartnere) bidrog til en
yderligere stigning i underskuddet pa den ameri-
kanske betalingsbalances lgbende poster. Sam-
men med usikkerheden vedrgrende den ameri-
kanske finanspolitik gav dette anledning til gget
bekymring i markedet vedrgrende de globale
ubalancers holdbarhed. Delvis som fglge af disse
bekymringer oplevede den amerikanske dollar
en forholdsvis bredt funderet depreciering i arets
sidste maneder.

I USA fortsatte den kraftige gkonomiske vakst i
2004, hvor realt BNP steg med 4,4 pct. for aret
som helhed (ifglge forelgbige skgn). Denne
vekst har ogsa givet sig udslag i en l@nge ventet
forbedring af arbejdsmarkedet. Vaksten i realt

Figur 2. Hovedtendenser i vigtige udviklede
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1) For euroomradet anvendes Eurostats observationer, mens der
for USA og Japan anvendes nationale observationer. BNP-tal-
lene for alle lande er sesonkorrigerede.

BNP blev understgttet af en fortsat styrkelse af
husholdningernes forbrug og erhvervsinveste-
ringerne (is@r i udstyr og software), mens netto-
handlen bidrog negativt til veksten.

Veksten i det private forbrug var robust det me-

ste af aret, hvilket afspejler den fortsatte effekt af
akkommoderende makrogkonomiske politiktil-
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tag, en kraftig stigning i boligpriserne samt en
betydelig stigning i beskaftigelsen. Selv om be-
skeftigelsesvaksten steg efter adskillige ar med
svag vakst, var der generelt stadig tale om et af-
dempet opadrettet pres pa Ignnen hovedsagelig
som fglge af fortsat treeghed pa arbejdsmarkedet.
Afdempet vaekst i arbejdskraftsomkostningerne
kombineret med hgje oliepriser bidrog til en be-
grensning af den underliggende vakst i den dis-
ponible realindkomst i 2. halvar 2004. Det ville
have faet den personlige opsparingskvote til at
falde yderligere, hvis den enkeltstdende ind-
komstfremgang som fglge af s@rlig stor udbeta-
ling af udbytte i december ikke havde gjort sig
geldende. Samtidig steg husholdningernes geld
som andel af den disponible indkomst til et histo-
risk hgjt niveau i 2004.

Erhvervsinvesteringerne steg kraftigt i 2004,
iser hvad angar materiel og software, pa bag-
grund af gunstige finansieringsforhold, midlerti-
dige finanspolitiske incitamenter og sma lager-
beholdninger ledsaget af en kraftig efterspgrgsel.
Selv om hgjere oliepriser bidrog til en stigning 1
omkostningerne til ravarer, havde virksomhe-
derne fortsat en god indtjening. Delvis som fglge
af forbedringen pa arbejdsmarkedet aftog pro-
duktivitetsveksten i 2004, selv om den stadig
var forholdsvis kraftig for aret som helhed.

USAs betalingsbalance forverredes yderligere i
2004, hvor underskuddet pa handelsbalancen og
betalingsbalancens Igbende poster steg til et hi-
storisk hgjt niveau malt som andel af BNP. Realt
var importvaeksten fortsat kraftigere end eks-
portveksten trods den samlede depreciering af
den amerikanske dollar siden begyndelsen af
2002. Det skyldes, at den kraftige indenlandske
efterspgrgsel i USA var betydelig stgrre end hos
de vigtigste handelspartnere. Den relaterede in-
denlandske ubalance mellem opsparing og inve-
steringer afspejlede en fortsat negativ opsparing
i den offentlige sektor og en historisk lav rente
pa personlig opsparing.

Forbrugerprisstigningerne tiltog i 2004, hvor den
arlige vakst i forbrugerprisindekset var 3,3 pct.
ved udgangen af aret, hovedsagelig som fglge af
hgjere energipriser. Efter en nedadgéende ten-
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dens i de seneste ar steg inflationen ekskl. fgde-
varer og energi til 2,2 pct. Det opadrettede pris-
pres var dog stadig forholdsvis moderat som
fglge af en gradvis absorbering af treegheden pa
arbejdsmarkedet, fortsat kraftig produktivi-
tetsvaekst og den begrensede effekt af den ame-
rikanske dollars depreciering pa forbrugerpri-
serne. Tilsvarende var de undersggelses- og
markedsbaserede indikatorer for inflationsfor-
ventningerne pa langt sigt stadig afdempede
trods en moderat stigning i sidstn@vnte.

Efter en periode med historisk lave renter he-
vede Federal Reserves Federal Open Market
Committee (FOMC) malet for federal funds-ren-
ten med 125 basispoint i 2004. Forhgjelsen blev
gennemfgrt i fem trin a 25 basispoint med start i
juni 2004, hvilket bragte malet for federal funds-
renten op pa 2,25 pct. ved arets udgang (i begyn-
delsen af februar 2005 ndede den 2,5 pct.).
FOMC bemarkede, at den akkommoderende
pengepolitik ville blive bragt til ophgr i et afmalt
tempo, men understregede, at den vil reagere pa
@ndringer i de gkonomiske udsigter, nar og hvis
det bliver ngdvendigt for at opfylde forpligtelsen
om at fastholde prisstabilitet. Hvad angar finans-
politikken, steg underskuddet pa den fgderale
budgetsaldo til 3,6 pct. af BNP i finansaret 2004
trods stigningen i den gkonomiske aktivitet.

I Japan afdempedes det gkonomiske opsving i
Igbet af 2004. Efter kraftig vaekst i 1. kvartal af-
tog den gkonomiske aktivitet betydeligt i resten
af 2004. Nedgangen i den gkonomiske aktivitet
afspejlede is@r lavere offentlige udgifter, sva-
gere indenlandsk privat efterspgrgsel og en af-
dempning af eksportdynamikken. Ikke desto
mindre steg den arlige vekst i realt BNP i 2004
til det hgjeste niveau siden 1996 (2,6 pct.) som
folge af basiseffekter og den kraftige vaekst i 1.
kvartal. Der observeredes en vis gradvis forbed-
ring af arbejdsmarkedsforholdene. Samtidig bi-
drog omstruktureringen af virksomhedernes ba-
lancer og omkostningsbesparende tiltag til en
kraftig stigning i virksomhedernes indtjening,
mens banksektoren yderligere reducerede ande-
len af udestaende misligholdte lan.



Bekymringerne vedrgrende deflation mindske-
des en smule i Igbet af dret, men forsvandt ikke
helt. Virksomhedernes priser pa varer steg, hvil-
ket hovedsagelig afspejler en stigning i priserne
pé ravarer, mens priserne pa ferdigvarer fortsat
aftog en smule. Den arlige @ndringstakt for for-
brugerpriserne for aret som helhed var O pct. i
forhold til -0,3 pct. i 2003. T oktober fik tegn pa
et aftagende deflationspres visse medlemmer af
Bank of Japans Policy Board til at forudsige en
mindre stigning i forbrugerprisindekset (ekskl.
ferske fpdevarer) i finanséaret 2005. Deflations-
presset vendte tilbage mod slutningen af 2004
som fglge af faldet i priserne pa liberaliserede
offentlige tjenester. Bank of Japan havede malet
for saldoen pa anfordringskonti til 30-35 billio-
ner yen i januar 2004. Pengepolitikken forblev
uzndret resten af aret.

I gkonomierne i Asien ekskl. Japan fortsatte den
kraftige vaekst fra det foregdende ar, idet 2004
blev endnu et ar med robust vekst, iser i kraft af
den sterke udenlandske efterspgrgsel, opsvinget
iden indenlandske efterspgrgsel og investerings-
boomet i Kina. Den regionale integration i Asien
styrkedes, hvilket kom til udtryk i en kraftig
vaekst i handlen i regionen og i investeringer
over grenserne. Ikke desto mindre aftog vaksten
mod slutningen af 2004 pa baggrund af afta-
gende udenlandsk efterspgrgsel og hgje oliepri-
ser. Pd landeniveau fortsatte den kraftige vaekst i
den kinesiske gkonomi med visse tegn pa over-
ophedning i 1. halvar. Politiktiltag dempede in-
vesteringsvaksten i 2. halvar, men dempede
ikke den samlede gkonomiske aktivitet. For aret
som helhed steg Kinas BNP med 9,5 pct.

I Latinamerika var der tegn pa en betydelig for-
bedring af de gkonomiske forhold, hvilket blev
understgttet af bade eksportaktiviteten og den in-
denlandske efterspgrgsel. Vaksten i Brasilien og
Mexico tiltog i lgbet af aret, hovedsagelig som
folge af en robust eksport og en stigning i inve-
steringerne. I Argentina var der fortsat tale om et
kraftigt opsving i den gkonomiske aktivitet, som
dog afdempedes en smule i Igbet af aret.

RAVAREPRISERNE STEG KRAFTIGT 1 2004
Oliepriserne steg stort set hele aret, men med be-
tydelig volatilitet. Prisen pa Brent-rdolie naede
et toppunkt ultimo oktober, hvor den 14 pa 51
dollar sammenlignet med 30 dollar i begyndel-
sen af aret (se figur 3). For 2004 som helhed 1
prisen pa Brent-rdolie i gennemsnit pa 38 dollar,
dvs. 33 pct. hgjere end gennemsnittet for 2003.
Udtrykt i euro steg prisen pa Brent-raolie med 20
pct. i samme periode. De vigtigste faktorer bag
det markante opsving i oliepriserne i 2004 var
den kraftige globale efterspgrgsel efter olie, be-
kymringerne over forsyningssikkerheden for
olie og uoverensstemmelsen mellem udbud af og
efterspgrgsel efter forskellige kvaliteter af olie.

Eftersporgslen efter olie steg kraftigt, iser i
Asien og Nordamerika, og oversteg fortsat for-
ventningerne i hele 2004 pa baggrund af robust
gkonomisk vekst pa verdensplan. Ifglge Det In-
ternationale Energi Agentur steg den globale ef-
terspgrgsel efter olie med 3,4 pct. i 2004, hvilket
er den hgjeste vekstrate i naesten 30 ar.

Figur 3. Hovedtendenser pa ravaremarkederne

== Brent-raolie (USD pr. tgnde; venstre akse)
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Hvad angér udbudsforholdene, forventede mar-
kedsdeltagerne i begyndelsen af 2004 — som re-
aktion pa udtalelser fra Organisationen af Olie-
eksporterende Lande (OPEC) — at en nedsttelse
af OPEC-produktionen var nert forestdende,
selv om det efterfglgende ikke blev til noget. I
stedet ggede bade OPEC og andre producenter
raolieproduktionen betydeligt i 2004. Efterhan-
den som det globale udbud af olie steg, aftog den
ledige produktions- og raffineringskapacitet be-
tydeligt, hvilket kun efterlod en meget lille mar-
gin til uventede forstyrrelser pa oliemarkedet.
Som fplge heraf var oliepriserne i 2004 meget
felsomme over for uventede @ndringer i udbud
og efterspgrgsel, markedets opfattelse af forsy-
ningssikkerheden for olie og bekymringerne
vedrgrende olielagrenes tilstrekkelighed. En
kraftigt stigende efterspgrgsel efter raffinerede
olieprodukter og et stigende udbud af raolie fgrte
desuden til betydelige kvalitetsforskelle, hvilket
resulterede i rekordhgje priser pa rdolie af hgj
kvalitet som Brent-raolie.

Figur 4. M3 og M3 korrigeret for
portefeljeomlegningernes anslaede effekt

(Zndring i pct. ar/ar; seesonkorrigeret og korrigeret for kalender-
effekter)
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1) Skgn over omfang af portefgljeomlegningerne til M3 er udar-
bejdet ved hjzlp af metoden i afsnit 4 i artiklen "Monetary
analysis in real time" i Ménedsoversigten for oktober 2004.
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Priserne pa ravarer ekskl. energi, som havde ve-
ret stigende siden 2. halvar 2003, toppede i 1.
halvar 2004 (se figur 3) som fglge af det kraftige
globale gkonomiske opsving. De samlede priser
péravarer ekskl. energi aftog en smule i 2. halvar
2004, da bade fgdevarepriserne og priserne pa
landbrugsravarer aftog igen efter at have naet et
toppunkt tidligere pa aret. Priserne pa metal fort-
satte dog med at stige. Udtrykt i dollar var de
samlede priser pa ravarer ekskl. energi i gennem-
snit 22 pct. hgjere i 2004 end i det foregaende ar.

2.2 DEN MONET/ARE 0G FINANSIELLE
UDVIKLING

VAKST | M3 PAVIRKET AF TO MODSATRETTEDE
KRAEFTER

Pa baggrund af pengepolitikkens stramhedsgrad
og udviklingen pa kapitalmarkedet var penge-
meangdevaksten i 2004 pavirket af to modsatret-
tede krefter: de lave renter og normaliseringen

Figur 5. Bidrag til arlig vakst i M3

(I procentpoint; M3-vaekst i pct.; sesonkorrigeret og korrigeret for
kalendereffekter)
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af euroomradets residenters portefgljeadferd ef-
ter deres sterke preference for likviditet mellem
2001 og medio 2003. I 1. halvar 2004 domine-
rede normaliseringens afdempende effekt pa
vaeksten i M3. Den arlige vaekst i M3 fortsatte
nedgangen, der begyndte i sommeren 2003, og
faldt til 5,3 pct. i juni 2004. Den arlige vekst i
M3 styrkedes igen i 2. halvar 2004 og 1a pa 6,4
pet. ultimo aret, efterhanden som den stimule-
rende effekt af de lave renter og deraf fglgende
lave alternativomkostninger ved at holde penge
begyndte at ggre sig geldende, understgttet af
endnu et fald i de lange renter. Samtidig afspej-
lede pengemangdevaksten i 2004 ogsa en ster-
kere produktionsvakst end aret fgr.

Normaliseringen af portefgljeadferden i 2004
forlgb langsomt. Selv om de foregdende ars
us@dvanlig store usikkerhed pa de gkonomiske
og finansielle markeder aftog, var bl.a. euroom-
radets husholdningers risikoaversion tilsynela-
dende stadig markant efter en lang periode med
kurstab pa aktiemarkederne mellem 2000 og me-
dio 2003. Det kan forklare investorernes prefe-
rence for likvide aktiver, som var stgrre end nor-
malt pa dette sted i konjunkturcyklen. Endvidere
kan de lave renters stimulerende effekt pa det at
holde penge veare serlig kraftig, nar renterne er
meget lave. Det kan skyldes transaktionsomkost-
ningerne i forbindelse med skift fra likvide akti-
ver og vil yderligere nedbringe alternativom-
kostningerne ved at besidde disse aktiver.

De lave renters stigende betydning for veksten i
M3 kan illustreres ved hjelp af et M3-mal, som
er korrigeret for den ansldede effekt af portefgl-
jeomlagninger til M3' i perioden mellem 2001
og medio 2003, hvor usikkerheden pa de finan-
sielle markeder var us@dvanlig stor. Dette mal er
pr. definition ogsa upavirket af den efterfglgende
normalisering af portefgljeadferden og bgr sale-
des give et tydeligere billede af renteeffekten
end den officielle M3-serie. Det bgr understre-
ges, at det skgnnede M3 korrigeret for effekten
af portefgljeomlagninger er forbundet med bety-
delig usikkerhed og derfor bgr fortolkes med for-
sigtighed. I de sidste tre kvartaler af 2004 1a den
officielle M3-vekst under den arlige vaekst i den
korrigerede M3-serie, hvilket tyder pa, at norma-

liseringen af portefgljeadfeerden har haft en af-
dempende virkning. Vaeksten styrkedes imidler-
tid i bade den officielle M3-serie og den
korrigerede M3-serie i 2. halvar 2004, hvilket in-
dikerer, at det var de lave renters stimulerende
virkning snarere end normaliseringen af porte-
fgljeadferden, som var drivkraften bag vaksten i
M3 (se figur 4).

Ligesom i 2003 kunne den arlige vaekst i M3 i
2004 hovedsagelig tilskrives de mest likvide
komponenter, dvs. komponenterne i det sn@vre
pengemangdemail, M1 (se figur 5). Det skyldtes
betydelige stigninger i bade seddel- og mgntom-

1 Se ogsa afsnit 4 i artiklen "Monetary analysis in real time" i ECB
Manedsoversigt for oktober 2004.

Figur 6. Korte MFl-indlansrenter

(I pct. p.a.; rentesatser for nye forretninger; vagtkorrigeret')
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Kilde: ECB.

1) For perioden siden december 2003 er de vagtkorrigerede
MFI-renter beregnet ved hjzlp af landevagte konstrueret ud
fra et 12-maneders glidende gennemsnit af m@ngderne af nye
forretninger. For den foregdende periode januar-november
2003 er de vaegtkorrigerede MFI-renter beregnet ved hjelp af
landevagte konstrueret ud fra gennemsnittet af maengderne af
nye forretninger i 2003. Se ogsa boksen "Analysing MFI inte-
rest rates at the euro area level" i Manedsoversigten for august
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lgbet samt indlan pa anfordring. Vaksten i sed-
del- og mgntomlgbet afspejlede den fortsat kraf-
tige efterspgrgsel efter eurosedler bade i og uden
for euroomradet (se ogsa afsnit 3 i kapitel 2 om
sedler og mgnter).

Vaksten i indldn pa anfordring var fortsat ret
kraftig i 2004 og blev understgttet af de meget
lave alternativomkostninger ved at besidde disse
indlan. Gennemsnitsrenten for husholdningers
og ikke-finansielle selskabers indlan pa anfor-
dring var stort set uendret i forhold til ultimo
2003 og 1a ved udgangen af 2004 pa henholdsvis
0,73 pct. 0g 0,90 pct. (se figur 6). Det afspejlede
udviklingen i pengemarkedsrenten 1 2004.

Kortfristede indskud ekskl. indlan pa anfordring
bidrog med ca. 1,1 procentpoint til den arlige
vaekst i M3 1 2004, hvilket var betydeligt lavere
end i 2003. Det lavere bidrag afspejlede hoved-
sagelig udviklingen i kortfristede tidsindskud
(dvs. tidsindskud med en lgbetid pa til og med 2
ar), hvor den arlige vaekst var negativ, mens kort-
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fristede opsparingsindskud (dvs. indskud med et
opsigelsesvarsel pa til og med 3 maneder) steg
kraftigt. De forskellige udviklingstendenser i
disse to komponenter kan vere tegn pa, at den ty-
piske forrentningsfordel ved tidsindskud med en
Igbetid pa op til 1 ar i forhold til opsparingsind-
skud ikke eksisterede i 2004 (se figur 6). I en sa-
dan situation er kortfristede opsparingsindskud
forholdsvis attraktive, da de er mere likvide.

Endelig faldt omsettelige instrumenters bidrag
til den arlige vaekst i M3 til 0,4 procentpoint i
2004 fra 1,2 procentpoint aret fgr. Det afspejlede
iser en kraftig nedgang i den arlige vekst i an-
dele i pengemarkedsforeninger. Husholdninger
og virksomheder holder ofte beholdninger af
disse aktiver som sikkerhed i perioder med gko-
nomisk og finansiel usikkerhed, og vakstned-
gangen afspejler normaliseringen af euroomra-
dets residenters portefgljeadfaerd i 2004 (se ogsa
boks 1, "Udviklingen i de finansielle aktiver i
euroomradets ikke-finansielle sektor i 2004").



UDVIKLINGEN I DE FINANSIELLE AKTIVER | EUROOMRADETS IKKE-FINANSIELLE SEKTOR | 2004

I de fgrste tre kvartaler af 2004 var den arlige veekst i den ikke-finansielle sektors finansielle ak-
tiver stort set u@ndret i forhold til den gennemsnitlige vaekst i 2003 (se tabellen). Det dekkede
over ret forskellige udviklingstendenser i de forskellige aktivkategorier. Vaksten i investeringer
i langfristede geldsinstrumenter og bgrsnoterede aktier steg mellem 2003 og 2004, mens vaeksten
i investeringer i andele i pengemarkedsforeninger faldt betydeligt. Kgb af obligationer og obliga-
tionsrelaterede verdipapirer aftog en smule, mens investeringer i aktier og aktierelaterede vaerdi-
papirer steg kraftigere i 2004 end i de foregaende ar. Alt i alt bekrafter denne udvikling den grad-
vise normalisering af euroomréadets residenters portefgljeadferd, idet aktgrernes tendens til at in-
vestere i langfristede og mere risikobetonede aktiver er steget.

Husholdningerne investerede fortsat en stor del af deres finansielle opsparing i forsikringsreserver
trods en lille afdempning i forhold til 2003. Den store interesse i disse produkter har varet i flere
ar. Det afspejler formentlig pensionsopsparing af forsigtighedshensyn i en aldrende befolkning og
muligvis ogsa aktgrernes bekymring vedrgrende de offentlige pensionsordninger.

Euroomradets ikke-finansielle sektors finansielle aktiver

Udestaende i Arlig vaekst
pet. ”{(‘;‘F‘anﬁle"e 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004
ELEF 1. kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.Kkvt.
Finansielle aktiver 100 5,6 6,5 4,6 38 44 4,3 4,6 4,5
Sedler og mgnter samt indskud 37,8 3,0 33 4.6 4.9 55 53 53 5,6
Veardipapirer undtagen aktier 12,2 8,0 9.0 8,1 0,7 24 -0,6 3,7 3,2
heraf: kortfristede 1,2 2,8 29,8 49 -13,8 -16,1 -4,7 15,4 11,9
heraf: langfristede 11,0 44 6.4 8,6 2,7 -0,7 -0,2 2,6 2,4
Andele i investeringsforeninger 11,9 2,3 6.3 6,0 4,6 6,9 4,6 23 1,3
heraf: andele i investerings-
foreninger ekskl. andele i penge-
markedsforeninger 9,2 4,7 7,1 4,1 34 6.5 52 2.4 1,6
heraf: andele i pengemarkeds-
foreninger 2,6 13,1 0,1 214 12,0 8,5 2,8 1,7 0,5
Bgrsnoterede aktier 13,0 14,4 8,5 -0,9 -0,1 1,1 1.3 33 2,6
Forsikringstekniske reserver 252 2,7 8,5 7,2 6,2 6,6 6,3 59 5,8 .
M3? 5,6 4,1 8,0 7,0 7.1 6,2 53 6,0 6,4
Den ikke-finansielle sektors érlige
gevinst og tab pd verdipapirbe
holdninger (i pct. af BNP) 10,7 2,4 9,1 -14,1 4,1 7.9 3.8 3,6

Kilde: ECB.

Anm.: Se ogsa afsnit 3.1 i afsnittet "Statistik for euroomréadet" i ECB Manedsoversigt. Arlige observationer pr. udgangen af perioden.

1) Pr. udgangen af 3. kvartal 2004. Uoverensstemmelse mellem tallene kan forekomme som fglge af afrunding.

2) Pr. udgangen af perioden. Pengem@ngdemalet M3 omfatter monetzre instrumenter, som ikke-MFler i euroomradet (dvs. den ikke-
finansielle sektor og ikke-monetzre finansielle institutioner) holder hos MFler og statslige institutioner i euroomradet.
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MERE BREDT FUNDERET VAKST I MFlernes
KREDITGIVNING TIL DEN PRIVATE SEKTOR
Udviklingen i M3s modposter bekraftede pa-
virkningen fra de to modsatrettede kraefter, som
blev nevnt tidligere vedrgrende pengemangde-
veksten. Pd den ene side afspejlede kraftigere
vakst i MFlernes langfristede finansielle passi-
ver og lavere stigninger i nettofordringer pa ud-
landet i 1. halvar omggrelsen af tidligere porte-
fgljeomlegninger til M3. Pa den anden side
afspejlede kraftigere vaeekst i MFlernes udlan til
den private sektor de aktuelle lave renter.

I 1. halvar 2004 var der fortsat tale om en robust
udstrgmning af kapital fra euroomradet, mens en
svagere tilstrgmning af kapital medfgrte et fald i
den arlige strgm af nettofordringer pa udlandet
fra euroomradets MFI-sektor (se figur 7). Denne
udstrgmning af kapital skyldtes, at euroomradets
residenter kgbte aktiver hos residenter uden for
euroomradet, hvilket er et led i normaliseringen
af euroomradets residenters portefgljeadferd. I
det omfang transaktionerne afvikles gennem
euroomradets MFI-sektor, falder MFI-sektorens
nettofordringer pa udlandet og euroomradets re-
sidenters indlan. I 1. halvar 2004 var der ogsa
tale om en vedvarende forggelse af MFlernes
langfristede finansielle passiver (ekskl. kapital
og reserver), hvilket var i overensstemmelse med
den igangverende normalisering af portefgljead-
feerden, idet kapitalen blev omlagt fra likvide
monetere aktiver til instrumenter med l@ngere
Igbetid. Denne udvikling i nettofordringerne pa
udlandet og de langfristede finansielle passiver
var grundleggende udtryk for, at tendensen fra
2. halvar 2003 fortsatte. Allerede i 1. halvar 2004
blev disse faktorers afdempende effekt pa vak-
sten 1 M3 til dels opvejet af den robuste vakst i
MFlernes kreditgivning til residenter i euroom-
radet pa baggrund af lave renter og forbedrede
gkonomiske forhold.

I 2. halvar 2004 kunne vaksten i M3 hovedsage-
lig tilskrives den stgt stigende vaekst i MFlernes
kreditgivning til den private sektor. Desuden
blev veksten i MFlernes udlan til den private
sektor mere bredt funderet mellem de vigtigste
ikke-finansielle sektorer. Endvidere opstod der
et opadrettet pres pa M3-veksten i forbindelse
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Figur 7. Bevagelser i M3 og dets modposter

(Arlige strgmme ultimo perioden; milliarder euro; sasonkorrigeret
og korrigeret for kalendereffekter)
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med, at den tidligere faldende tendens i den ar-
lige strgm af nettofordringer pa udlandet vendte,
hvilket skyldtes en kapitaltilstremning som fglge
af fornyet interesse for euroomradets aktier og
obligationer blandt residenter uden for euroom-
radet samt forventninger om en yderligere appre-
ciering af euroen. Det gennemsnitlige bidrag fra
nettofordringer pa udlandet til den arlige veekst i
M3 steg fra 1,1 procentpoint i 2. kvartal 2004 til
2,2 procentpoint i 4. kvartal. Samtidig styrkedes
vaeksten i MFlernes langfristede finansielle pas-
siver (ekskl. kapital og reserver) yderligere, hvil-
ket tydede pé en igangverende normalisering af
euroomradets residenters portefgljeadferd til
fordel for ikke-monetare aktiver.

FORTSAT RIGELIG LIKVIDITET

Den styrkede vaekst i M3 i1 2004 indebar en yder-
ligere stigning i malene for likviditetsoverskud-
det, dvs. likviditeten i euroomradet ud over den
mangde, som er ngdvendig for at finansiere en
ikke-inflationar vaekst (se figur 8). Det fgrste af
disse mal er det nominelle pengegab, som er de-



Figur 8. Sken over pengegab"

(I pet. af det relevante mél for M3-beholdningen; s@sonkorrigeret
og korrigeret for kalendereffekter; december 1998 = 0)

= Nominelt pengegab baseret pa officielt M3

<+« Realt pengegab baseret pé officielt M3

= = = Realt pengegab baseret pa M3 korrigeret for
portefgljeomlaegningernes ansliede effekt 2

12,0 12,0
10,0 /; 10,0
~
8,0 r"‘ ] 8,0
/

6,0 // | 60
4,0 4,0
// _-'

2,0 . o i | L 20

L/Nd N Jdet T Y
0,0 N, e “labndeln 0.0
B e = | o T()
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kilde: ECB.

1) Det nominelle pengegab defineres som forskellen mellem det
faktiske M3-niveau og det M3-niveau, som ville have veret
tilfeeldet med en konstant M3-vakst i overensstemmelse med
referencevardien pa 4% pet., med december 1998 som refe-
renceperiode. Det reale pengegab defineres som forskellen
mellem det faktiske M3-niveau deflateret med HICP og det de-
flaterede M3-niveau, som ville have veret tilfzldet med en
konstant nominel M3-vakst i overensstemmelse med referen-
ceverdien pa 4%z pet. og en HICP-inflation i overensstemmel-
se med ECBs definition af prisstabilitet, med december 1998
som referenceperiode.

2) Skgn over omfanget af portefgljeomlegninger til M3 er udar-
bejdet ved hjzlp af metoden i afsnit 4 i artiklen "Monetary
analysis in real time" i Manedsoversigten for oktober 2004.

fineret som forskellen mellem det faktiske M3-
niveau og det M3-niveau, der ville have veret
tilfeldet med en konstant pengemangdevakst i
overensstemmelse med referencevaerdien pa 42
pet. med december 1998 som referenceperiode.
Det andet mal er det reale pengegab, der korrige-
rer det nominelle pengegab for det likviditets-
overskud, som er opsuget af den tidligere prisud-
vikling (dvs. inflationens akkumulerede af-
vigelse fra ECBs definition af prisstabilitet). Det
tredje er et alternativt mal for det reale pengegab,
som konstrueres ved hjelp af et M3-skgn korri-
geret for portefpljeomlegninger.

Ved vurdering af disse mal for likviditetsover-
skuddet skal det bemarkes, at valget af decem-
ber 1998 som referenceperiode er vilkarligt. Ma-
lene skal derfor fortolkes med forsigtighed.
Desuden er M3-skgnnet korrigeret for portefgl-
jeomlegninger som navnt tidligere forbundet
med betydelig usikkerhed.? Nér der tages hgjde
for disse forbehold, steg alle skgn over pengega-
bet yderligere i 2. halvar 2004 efter at have vist
tegn pa udfladning i 1. halvar. Den store forskel
mellem det reale pengegab baseret pa den offi-
cielle M3-serie og det reale pengegab baseret pa
M3 korrigeret for den anslaede effekt af portefgl-
jeomlagninger tyder pa, at en stor del af likvidi-
tetsoverskuddet afspejlede tidligere portefglje-
omlaegninger til M3. Figur 8 viser dog ogsa, at
det korrigerede mal er steget betydeligt siden
medio 2003, hvilket er tegn pa, at likviditets-
overskuddet i euroomradet i mindre og mindre
grad kun afspejler portefgljeomlegninger.

Likviditetsoverskuddets stgrrelse signalerer ri-
sici for prisstabiliteten pa mellemlangt sigt. Hvis
en betydelig del af likviditetsoverskuddet skulle
omdannes til transaktioner, is@r pa et tidspunkt,
hvor tilliden og den gkonomiske aktivitet var for
opadgaende, kunne der opsta inflationspres (se
boks 2, "Hvad kan der ske med likviditetsover-
skuddet i euroomradet?"). Desuden kan rigelig
likviditet og kraftig vaekst i kreditgivning med-
fgre kraftige stigninger i aktiverpriserne, navnlig
pa boligmarkederne.

2 Se ogsa afsnit 4 i artiklen "Monetary analysis in real time" i

Minedsoversigten for oktober 2004.
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HVAD KAN DER SKE MED LIKVIDITETSOVERSKUDDET | EUROOMRADET?

Den kraftige vaekst i M3 siden medio 2001 har medfgrt en vedvarende stigning i malene for likvi-
ditetsoverskuddet i euroomradet, der har naet et historisk hgjt niveau. Det indeberer, at der var
betydeligt mere likviditet i euroomradet i 2004 end ngdvendigt for at finansiere en ikke-inflatio-
nar gkonomisk vaekst. Disse mal skal dog fortolkes med forsigtighed.

Ved en vurdering af, hvad der kan ske med likviditetsoverskuddet, bgr der tages hgjde for de fak-
torer, som har fgrt til opbygningen af overskuddet. Der kan pavises to overordnede faktorer. For
det fgrste var der den langvarige periode med gkonomisk, finansiel og geopolitisk usikkerhed
mellem medio 2001 og medio 2003, der medfgrte en markant stigende praference for sikre og li-
kvide instrumenter, som indgar i M3. For det andet har de lave renter over hele Igbetidsspektret
og de dermed forbundne lave alternativomkostninger ved at besidde likvide aktiver gget efter-
spgrgslen efter penge, ise@r i den seneste periode. Pa grundlag heraf kan den kraftige efterspgrgsel
efter kortfristede instrumenter, der indgar i M3, snarere vare motiveret i en blanding af hovedsa-
gelig spekulation og forsigtighedshensyn end i transaktioner. Hvert enkelt motiv kan igen inde-
bare forskellige anvendelser af likviditetsoverskuddet i fremtiden og dermed forskellige grader
af risiko for prisstabiliteten (se figuren).

En mulighed for anvendelse af likviditetsoverskuddet er, at de gkonomiske aktgrer investerer de-
res likvide beholdninger i langfristede aktiver, i aktier eller geeldsinstrumenter, eller i fast ejen-
dom, enten direkte eller indirekte via investeringsforeninger. For at opné en samlet reduktion af
likviditetsoverskuddet er det ngdvendigt, at enten den residente MFI-sektor eller aktgrer uden for
euroomradet fungerer som modparter i disse transaktioner. Denne anvendelse af likviditetsover-
skuddet har ingen direkte indvirkning pa HICP-inflationen, men tilpasningen af portefgljer kan
under visse omstendigheder pavirke aktivpriserne, der sa pa et senere tidspunkt kan have en in-
direkte virkning pa inflationen via formueeffekter.

Skematisk prasentation af, hvordan likviditetsoverskuddet kan anvendes

| o

Tk
e

Kortfristede instrumenter, der indgar

Ingen direkte indvirkning Ingen betydelig direkte indvirkning Positiv direkte indvirkning
pa HICP-inflation pa HICP-inflationen, pa HICP-inflation,
og ingen stigning i aktivpriser men risiko for stigning i aktivpriser men begrenset direkte indvirkning
pa aktivpriser
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En anden mulighed er, at likviditetsoverskuddet senere omdannes til transaktioner. Det vil sand-
synligvis ske pa et tidspunkt, hvor den gkonomiske tillid er stigende. Safremt disse transaktioner
anvendes til at gge efterspgrgslen efter indenlandske varer og tjenesteydelser, kan det opsuge den
aktuelt ledige kapacitet. Hvis kraftig forbrugsvakst fortsetter i tilstrekkelig lang tid, kan en
stramning af produktionskapaciteten i sidste ende medfgre risici for prisstabiliteten.

Endelig kan det ikke helt udelukkes, at den nuvarende situation med likviditetsoverskud til en vis
grad afspejler en permanent @&ndring i de gkonomiske aktgrers pengeefterspgrgselsadferd, dvs.
en strukturelt gget preference for likviditet og dermed en stigning i de gnskede pengebeholdnin-
ger. En sadan permanent @ndring kan fx skyldes en strukturelt gget risikoaversion blandt hushold-
ningerne i forbindelse med finansielle aktiver efter de betydelige tab, de padrog sig pa aktiemar-
kederne mellem 2000 og 2003. Hvis et sadant forhold ggr sig geeldende, vil likviditetsoverskuddet
i euroomradet vare lavere end indikeret ved de aktuelle mal og vil ikke have nogen inflationsef-
fekt.

I realiteten er der formentlig tale om en kombination af disse tre muligheder. Pa nuvarende tids-
punkt er det svart at afggre, om der har varet tale om en permanent stigning i likviditetsprafe-
rencen i de seneste ar. Samtidig kan den langvarige kraftige praference for kgb af fast ejendom
vere ledsaget af markante stigninger i ejendomspriserne. Endvidere er der tegn pa, at de gkono-
miske aktgrer har tilpasset deres portefgljeadferd ved at investere mere i langfristede finansielle
aktiver. Pa lengere sigt kan det ikke udelukkes, at en del af likviditetsoverskuddet vil blive an-
vendt til ggede nominelle transaktioner — is@r pa et tidspunkt, hvor den gkonomiske tillid er stgrre
— hvorved det vil vere forbundet med hgjere inflation.

Selv om en del af likviditetsoverskuddet afspejler en gget preference for likviditet blandt hus-
holdninger og virksomheder i euroomradet, er ECB séledes stadig bekymret over det hgje niveau
i 2004, der kraever arvagenhed. For at kunne vurdere den relative empiriske betydning af de mu-
lige scenarier for anvendelse af likviditetsoverskuddet og dermed risiciene for prisstabiliteten pa
mellemlangt sigt vil ECB fortsat ngje overvage udviklingen pa alle fronter, iser med hensyn til:
a) tegn pa omggrelse af portefgljeomlegninger og risikoen for aktivprisbobler, b) tegn pa et kraf-
tigere forbrug end normalt og c) tegn pa strukturelle @ndringer i pengeefterspgrgslen.

PENGEMARKEDSRENTEN VAR STORT SET STABIL
12004 besluttede ECBs styrelsesrad at fastholde
ECBs officielle renter uendret. Som fglge deraf
var pengemarkedsrenterne i den meget korte
ende af rentekurven stort set stabile hele éret.

Pengemarkedsrenterne for de lengere Igbetider
faldt betydeligt i 1. kvartal 2004 og fortsatte der-
med den nedadgdende tendens siden medio de-
cember 2003 (se figur 9). Mod slutningen af
marts 2004 blev pengemarkedsrentekurvens
hzldning negativ pa baggrund af forventnin-
gerne om endnu et fald i ECBs officielle renter.
Faktisk ndede kurvens hzldning, malt som for-

skellen mellem 12-maneders og 1-maneds Euri-
bor, 26. marts 2004 sit laveste niveau pa -7 basis-
point.

Mellem april og juni 2004 var der dog tale om en
normalisering af rentekurvens haldning, idet
renterne for de lengere Igbetider steg betydeligt,
mens renterne i den meget korte ende af rente-
kurven stort set var stabile. Derefter var de lange
pengemarkedsrenter stort set stabile og svingede
inden for et meget sn@vert omrade pa omkring
10 basispoint. Ved arets slutning 1a 1-méneds og
12-maneders Euribor pa henholdsvis 2,12 pct. og
2,35 pct., dvs. tet pa niveauet ultimo 2003.
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Figur 9. Korte renter og

pengemarkedsrentekurvens haldning

(I pet. p.a.; procentpoint; daglige observationer)
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Kilde: Reuters.

I de fgrste to maneder af 2005 var Euribor-ren-
terne for de lengere lgbetider stort set stabile,
idet markedsdeltagerne forventede, at de korte
renter ville vere stabile i det meste af 2005, og
Ipbetidspr@mierne var fortsat afdempede. Den
24. februar 2005 14 1-maneds og 12-maneders
Euribor pa henholdsvis 2,10 og 2,34 pct.

Zndringerne i de korte pengemarkedsrenter i
2004 blev generelt afspejlet i 3-maneders Euri-
bor-renten implicit i futureskontrakter. Den im-
plicitte volatilitet udledt af optioner pa 3-mane-
ders Euribor-renten implicit i futureskontrakter
faldt betydeligt i drets lgb, hvilket tydede pa, at
markedsdeltagerne ikke opfattede den kom-
mende udvikling i de korte renter som sarlig
usikker (se figur 10).

DEN LANGE STATSOBLIGATIONSRENTE FALDT
BETYDELIGT | 2004

De lange statsobligationsrenter i euroomradet
sluttede pa et historisk meget lavt niveau i 2004.
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Figur 10. 3-maneders Euribor-renten implicit
i futureskontrakter og implicit volatilitet

udledt af optioner pa 3-maneders Euribor-
futureskontrakter

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

= 3-méneders Euribor-renten implicit i futureskontrakter
med termin i december 2004 (venstre akse)
3-méneders Euribor-renten implicit i futureskontrakter
med termin i marts 2005 (venstre akse)

= = = Implicit volatilitet med konstant 6 méneder til termin
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Kilder: Bloomberg, Reuters og ECBs beregninger.

I 1. halvar svingede den 10-arige statsobligati-
onsrente i euroomradet en del, men @ndrede sig
alt i alt ikke meget. I 2. halvar 2004 viste den en
vedvarende nedadgdende tendens og 1a ved arets
slutning pa 3,7 pct., hvilket var betydeligt under
niveauet ultimo 2003 (se figur 11).

Generelt afspejlede denne udvikling i de lange
obligationsrenter i euroomradet hovedsagelig
markedsdeltagernes skiftende opfattelse af infla-
tionspresset og udsigterne for euroomradets gko-
nomi. Denne opfattelse hang ngje sammen med
@ndringerne i de globale makrogkonomiske ud-
sigter i arets lgb. Markedsdeltagernes forvent-
ninger vedrgrende effekten af de kraftige olie-
prisstigninger i arets Igb pavirkede starkt
opfattelsen af bade inflationspresset og den gko-
nomiske aktivitet. Forventningerne syntes imid-
lertid at variere over tid i overensstemmelse med
offentligggrelsen af makrogkonomiske nggletal.
Selv om markedsdeltagerne om foraret fgrst og
fremmest sd ud til at veere bekymrede over infla-



Figur 11. Lange statsobligationsrenter"

Figur 12. Lange reale obligationsrenter og
"break-even"-inflation i euroomradet

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Kilder: Reuters, Bloomberg og Thomson Financial Datastream.

1) 10-érige obligationr eller den nzrmeste tilsvarende lgbetid for
obligationer.

2) Fra 1. januar 2001 omfatter observationerne Grakenland.

tionseffekten af den markante stigning i oliepri-
serne, gjaldt bekymringen senere pa aret tilsyne-
ladende i hgjere grad de hgje olieprisers virkning
péa den gkonomiske aktivitet.

I 1. kvartal faldt de lange obligationsrenter i
euroomradet, svarende til udviklingen pa det
amerikanske marked, pa baggrund af stigende
bekymring over styrken af det gkonomiske op-
sving i USA. Trods den gradvise styrkelse af den
gkonomiske aktivitet i euroomrddet faldt de
lange indeksobligationsrenter i euroomradet
ogsa i 1. kvartal i overensstemmelse med de til-
svarende amerikanske renter, hvilket afspejlede,
at markedsdeltagernes forventninger vedrgrende
den globale gkonomiske aktivitet i fremtiden til-
syneladende overvejende var pavirket af bekym-
ring vedrgrende holdbarheden af det gkonomi-
ske opsving i USA.

Faldet i de lange obligationsrenter i euroomradet
i arets fgrste tre maneder vendte hurtigt fra be-
gyndelsen af april. Den efterfglgende stigning
var tilsyneladende pavirket af to hovedfaktorer.

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Kilder: Reuters, det franske finansministerium og ECBs bereg-

ninger.

1) Udledt af franske statsobligationer, som indeksreguleres i for-
hold til euroomradets HICP (ekskl. tobak) og udlgber i 2012.

2) Beregningen er beskrevet i boks 2 i Manedsoversigten for fe-
bruar 2002.

3) Beregnet ud fra indeksobligationer i euroomradet med udlgb i
2008 og 2014 siden sidstnzvntes udstedelse.

For det fgrste var der tale om gget tillid blandt
markedsdeltagerne til det igangverende opsving
i euroomradet, der pa det tidspunkt ogsa blev un-
derstgttet af bedre udsigter for verdensgkono-
mien. For det andet tiltog markedsdeltagernes
bekymring over olieprisstigningens potentielle
inflationseffekt pa baggrund af det igangve-
rende gkonomiske opsving pa globalt plan. I for-
aret steg de lange obligationsrenter og "break-
even'-inflationen en smule som fglge af fornyet
inflationsbekymring blandt investorerne (se fi-
gur 12). Bekymringen var dog meget mindre ud-
preget i euroomradet end i USA, hvor obligati-
onsrenterne og "break-even"-inflationen steg
kraftigere.

Mellem april og juni 2004 steg inflationsforvent-
ningerne blandt euroomradets markedsdeltagere
tilsyneladende mest pa kort sigt, mens de lang-
sigtede inflationsforventninger, malt ved den im-
plicitte forward-"break-even"-inflation, syntes
at vere noget mere stabile, selv om de stadig 1a
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pa et forholdsvis hgjt niveau.’ Det er sandsynligt,
at stigningen i "break-even"-inflationen i euro-
omradet til en vis grad afspejlede investorernes
krav om en hgjere inflationsrisikopremie i lyset
af usikkerheden i forbindelse med olieprisudvik-
lingens effekt. Yderligere data fra undersggelser
af inflationsforventningerne i euroomradet, der
ikke viste en stigning i punktestimaterne for de
langsigtede inflationsforventninger, var i over-
ensstemmelse med denne fortolkning.

Udviklingen i oliepriserne pavirkede til stadig-
hed obligationsrenterne betydeligt i 2. halvar.
Markedernes bekymring over olieprisernes ef-
fekt pa den gkonomiske aktivitet i euroomradet
og den globale gkonomi steg dog ogsa i samme
periode. Det afspejledes i en gradvis nedgang i
de lange nominelle obligationsrenter og indeks-
obligationsrenter fra medio juni, hvilket tydede
pé, at markederne forventede en vis opbrems-
ning i den gkonomiske vakst i euroomradet. Den
amerikanske dollar fortsatte depreciering over
for euroen, is@r i 4. kvartal 2004, bidrog tilsyne-
ladende ogsa til en afdempning af markedsdelta-
gernes opfattelse af vaekstudsigterne pa kort sigt
i euroomradet. Faldet i de lange nominelle obli-
gationsrenter og indeksobligationsrenter i euro-
omradet afspejlede ogsa nedjusteringer af mar-
kedets forventninger vedrgrende stramning af
pengepolitikken pa kort til mellemlangt sigt.

Som fglge heraf faldt de nominelle lange obliga-
tionsrenter i euroomradet betydeligt i 2004,
nemlig med ca. 60 basispoint til 3,7 pct. ultimo
aret, hvilket var tet pa det historiske lavpunkt.
Rentesp@ndet over for USA var stort set stabilt
det meste af aret, hvilket afspejlede mere eller
mindre synkrone @ndringer i de makrogkonomi-
ske udsigter for de to gkonomier. Mod slutnin-
gen af 2004 udviklede de lange obligationsrenter
sig dog ikke l@ngere parallelt, da rentespendet
mellem USAs og euroomradets 10-arige statsob-
ligationsrente udvidedes til nasten 60 basis-
point.

"Break-even"-inflationen aftog ogsd en smule i
2. halvar 2004. Den lange "break-even"-inflation
i euroomradet 14 ved arets udgang imidlertid sta-
dig over gennemsnitsvardien siden ultimo 2001,
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hvor der fgrste gang blev udstedt indeksobligati-
oner, som indeksreguleres efter euroomradets
HICP ekskl. tobak. Den 10-arige "break-even"-
inflation sluttede aret pa ca. 2,2 pct., hvilket var
en stigning pa over 10 basispoint i forhold til de-
cember 2003.

Et andet bemarkelsesverdigt trek ved 2004 var
den fortsatte nedgang i den implicitte volatilitet
pé obligationsmarkedet — et mal, der siger noget
om markedets opfattelse af de forventede ud-
sving i obligationsrenterne pa kort sigt. Den ef-
terfplgende udvikling i den realiserede volatilitet
bekreftede da ogsda markedets forventninger om
lavere volatilitet pa obligationsmarkedet (se
boks 3, "Generelle tendenser i den implicitte vo-
latilitet pa de finansielle markeder").

3 Figur 12 viser, at spot-"break-even-"inflationen for 2012, som
bl.a. afspejler de gennemsnitlige inflationsforventninger for peri-
oden 2004-12, steg kraftigere i foraret 2004 end den langsigtede
implicitte forward-"break-even"-inflation, som afspejler de gen-
nemsnitlige inflationsforventninger for perioden 2008-14. Det
tyder pa en mere markant stigning i inflationsforventningerne pa
kort sigt.



GENERELLE TENDENSER | DEN IMPLICITTE VOLATILITET PA DE FINANSIELLE MARKEDER

Ar 2004 viste en markant generel nedgang i den implicitte volatilitet pa tvars af en rezkke seg-
menter pa de finansielle markeder i euroomradet og andre stgrre gkonomier. Den implicitte vola-
tilitet — der udledes af optionspriser — fortolkes normalt som et mal for markedsdeltagernes usik-
kerhed vedrgrende udviklingen pa kort sigt pa forskellige finansielle markeder. I 2004 herskede
der en vis bekymring for, at den forholdsvis lave implicitte volatilitet maske ikke var helt retvi-
sende, da den kan vare blevet nedbragt af andre faktorer end markedsdeltagernes forventninger
til den fremtidige realiserede volatilitet. En sadan "forkert prissat" volatilitet kan bl.a. udggre en
risiko for den finansielle stabilitet. Hvis de finansielle institutioner fx reagerer pa den lavere vo-
latilitet ved at gge deres risikoeksponering tilsvarende, kan de padrage sig store tab i forbindelse
med en senere opjustering af volatiliteten. Den empiriske dokumentation viste ingen forkert pris-
setning, og faldet i den implicitte volatilitet pa de forskellige finansielle markeder blev korrekt
efterfulgt af lavere realiseret volatilitet.' Lavere realiseret volatilitet kan igen forklares ved fx den
igangverende normalisering, is@r pa de globale aktiemarkeder, efter mange ars us@dvanlig tur-
bulent udvikling.

1 Se boksen "Recent trends in implied stock market volatility" i ECB Ménedsoversigt for november 2004 og "Seneste tendenser i den
implicitte volatilitet pd obligationsmarkedet" i ECB Manedsoversigt for december 2004.

Figur A. Implicit volatilitet pa de finansielle markeder i euroomradet

(T pet. p.a.; manedlige observationer)
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Kilder: Bloomberg og ECBs beregninger.

1) Volatilitetsindeks for det tyske DAX-indeks; maler den implicitte volatilitet for de naste 45 kalenderdage.
2) Implicit volatilitet i optioner pa Bund-futureskontrakter med 22 handelsdage til udlgb.

3) Implicit volatilitet i optionskontrakter pi USD/EUR-kursen med ca. 1 méned til udlgb.
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Figur A viser den implicitte volatilitet i i) det tyske DAX-indeks, malt ved VDAX-indekset for
volatilitet, ii) langfristede statsobligationer, udledt af optioner pa Bund-futureskontrakter med 22
handelsdage til udlgb og iii) eurokursen over for den amerikanske dollar, udledt af valutaoptioner
med ca. 1 maned til udlgb. Da alle de pagaldende optioner er fra samme dag og har omtrent sam-
me restlgbetid, maler den implicitte volatilitetsserie i figuren markedsdeltagernes usikkerhed i al-
le tre markedssegmenter over samme korte tidshorisont.

Tidligere har der ikke i n®@vnevaerdigt omfang varet tale om parallel udvikling i den forventede
volatilitet pa kort sigt i de forskellige markedssegmenter, undtagen i lejlighedsvise perioder med
uro pa flere markeder, som formentlig snarere er blevet udlgst af generelle end af markedsspeci-
fikke stgd. Faldet i volatiliteten i de fgrste tre kvartaler af 2004 gjorde sig gaeldende pa alle mar-
keder. Da der ikke foreligger tegn pa forkert prissat volatilitet, tyder dette pa udbredt og gradvis
stigende tillid blandt deltagerne pa de finansielle markeder til, at markedsforholdene vil vere ro-
ligere i den nermeste fremtid. I de sidste maneder af 2004 ophgrte den kraftige nedgang i den im-
plicitte volatilitet i USD/EUR-kursen imidlertid pa baggrund af dollarens fornyede svakkelse.

Kapitalmarkederne af i dag er sterkt integrerede, og de internationale volatilitetsforbindelser in-
den for det enkelte markedssegment kan vere signifikante. Figur B viser den implicitte volatilitet
pa aktiemarkederne i bade USA og euroomradet, malt ved henholdsvis VIX- og VDAX-indekset,
samt den implicitte volatilitet pa de tilsvarende markeder for langfristede obligationer, udledt af
optioner pa henholdsvis futureskontrakter pa amerikanske statsgeldsbeviser og Bund-futureskon-
trakter.

Figur B. Implicit volatilitet og aktiemarkedsvolatilitet i euroomradet og USA

(I pet. p.a.; manedlige observationer)
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Kilder: Bloomberg og ECBs beregninger.

1) Volatilitetsindeks for det tyske DAX-indeks; maler den implicitte volatilitet for de nzste 45 kalenderdage.

2) Volatilitetsindeks for Standard & Poor's-indekset; maler den implicitte volatilitet for de naste 30 kalenderdage.

3) Implicit volatilitet i optioner pé futureskontrakter pa amerikanske statsgeldsbeviser med 22 handelsdage til udlgb.
4) Implicit volatilitet i optioner pa Bund-futureskontrakter med 22 handelsdage til udlgb.
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Det fremgar tydeligt af figuren, at der er tale om en hgj grad af parallel udvikling i den implicitte
volatilitet inden for begge aktivkategorier i USA og euroomradet. Desuden er de internationale
forbindelser tilsyneladende noget sterkere i forbindelse med aktiemarkederne end markederne for
langfristede statsobligationer. Lande- og markedsspecifikke faktorer kan dog stadig spille en
fremherskende rolle. Terrorangrebene 11. marts 2004 i Madrid havde fx en stgrre, men forbiga-
ende, indvirkning pa den forventede volatilitet pa aktiemarkederne i euroomradet end i USA. Fi-
guren bekrafter ogsa, at den samlede nedgang i den implicitte volatilitet i de seneste fem ar ikke
har varet begraenset til euroomradet.

Alt i alt er der tale om ret steerke forbindelser pa tvers af geografiske omrader inden for visse ka-
tegorier af finansielle aktiver, iser for aktiemarkedernes vedkommende. Der er under normale
omstendigheder ingen generel tendens til parallel udvikling i den implicitte volatilitet pa tveers af
markedssegmenter, mens der tilsyneladende er en sterkere forbindelse i perioder preget af uro.
Den seneste tids ensartede udvikling i den implicitte volatilitet i de tre aktivkategorier er bemear-
kelsesvardig, da den ikke skyldes finansiel uro og saledes bekrefter, at der blandt markedsdelta-
gerne er en generel forventning om roligere forhold péa de finansielle markeder i den nzrmeste

fremtid end i begyndelsen af 2004.

I begyndelsen af 2005 faldt de lange obligations-
renter pa de globale markeder yderligere, hvor-
efter de steg kraftigt midt i februar 2005. Den 24.
februar 1a den 10-arige statsobligationsrente i
bade euroomradet og USA saledes t@t pa ni-
veauet ultimo 2004.

FORTSAT STORE STIGNINGER PA EUROOMRADETS
AKTIEMARKEDER 1 2004

12004 fortsatte aktiekurserne i euroomradet den
stigende tendens siden begyndelsen af 2003 (se
figur 13). Dow Jones Euro Stoxx-indekset slut-
tede aret med en stigning pa ca. 10 pct. i forhold
til ultimo 2003, hvilket var en smule hgjere end
Standard & Poor's 500 og Nikkei 225.

De samlede aktiekursstigninger i euroomréadet
afspejlede tilsyneladende flere forhold, navnlig
faldet i de lange renter og kraftig vaekst i faktisk
indtjening og udbetaling af udbytte (se figur 14).

En betydelig nedgang i volatiliteten pa aktiemar-
kederne, der tydede pa aftagende usikkerhed
blandt markedsdeltagerne vedrgrende udsigterne
for aktiemarkederne, syntes ogsa at bidrage po-
sitivt til aktiekursstigningerne i arets Igb (se ogsa
boks 3). Potentielt negative faktorer sasom de

noget mindre optimistiske udsigter for den glo-
bale vekst som fglge af olieprisstigningerne og —
is@r mod slutningen af 2004 — udviklingen i va-
lutakurserne havde tilsyneladende kun en dem-
pende effekt pa aktiekursstigningerne.

Stigningen i euroomradets aktiekurser i 2004 var
bredt funderet pa sektorer. Kun en enkelt sektor
(teknologi) ud af Dow Jones Euro Stoxx-indek-
sets 10 gkonomiske sektorer viste lavere aktie-
kurser ultimo 2004 end aret fgr. De kraftigste
stigninger fandt sted i sundhedssektoren og of-
fentlige verker, mens ogsa telekommunikations-
sektoren viste fremgang i 2004. Energisektoren
klarede sig ogsd bedre end det samlede indeks,
bl.a. fordi sektorens indtaegter er positivt forbun-
det med udviklingen i oliepriserne. Det bidrog
ogsa til udviklingen i sektoren for offentlige
varker, da efterspgrgslen rettes mod alternative
energikilder, fx naturgas, i perioder med hgje
oliepriser. Vaksten i forbrugersektoren var deri-
mod svagere end i det samlede indeks i 2004,
bade med hensyn til cykliske og ikke-cykliske
varer og tjenesteydelser. Det kan afspejle inve-
storernes bekymring over styrken af den inden-
landske efterspgrgsel og iser det private forbrug

i euroomradet.
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Figur 13. Vigtigste aktieindeks"

Figur 14. Vaekst i faktisk og forventet
virksomhedsindtjening

(Indeks: 1. januar 1999 = 100; daglige observationer)

= Euroomrédet

..... USA
= = = Japan
160,0 160,0
140,0 140,0
!
1200/ 4. 1200
8,
. A .
100,0 &Y ] 2 100,0
4
80,0 c 80,0
Ll
60,0 60,0
40,0 ; - - - . - ~ 40,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kilder: Reuters, Thomson Financial Datastream og ECBs bereg-

ninger.

1) Dow Jones Euro Stoxx bredt indeks for euroomradet, Standard
& Poor's 500 for USA og Nikkei 225 for Japan. Fra januar
2001 omfatter observationerne Grakenland.

Den opadgéaende tendens i de globale aktiekurser
fortsatte i de fgrste to maneder af 2005. Dow
Jones Euro Stoxx-indekset steg med over 3 pct.
mellem ultimo 2004 og 24. februar, mens Stan-
dard & Poor's 500 og Nikkei 225 ogsa steg en
smule i samme periode. Disse stigninger kunne
tilsyneladende hovedsagelig tilskrives yderli-
gere kraftige forbedringer i virksomhedernes
rentabilitet.

KRAFTIG EFTERSPORGSEL EFTER UDLAN TIL
HUSHOLDNINGER

Husholdningernes efterspgrgsel efter lan var
kraftig i 2004, hvilket fremgik af, at den arlige
gennemsnitsvekst i MFlernes udlén til hushold-
ninger steg til 7,8 pct. Udviklingen i udlan til
husholdninger i 2004 fortsatte den stigende ten-
dens siden 1. kvartal 2002 og var primert for-
bundet med robust vakst i langfristede 1an. I de
fgrste tre kvartaler af 2004 var den arlige vekst i
det samlede udlan til husholdninger kraftigere
end vaksten i MFIernes udlan, hvilket indikerer
en vedvarende kraftig vekst i andre finansielle
institutioners udlan i forbindelse med sikker-
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(ZAndring i pct. ar/ar; méanedlige observationer)

= Faktisk indtjening pr. aktie

----- Forventet indtjening pr. aktie pa langt sigt
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Kilde: Thomson Financial Datastream (analytikernes indtjenings-
skgn ifglge Institutional Brokers Estimate System, IBES).

hedsstillelse for boligfinansieringslan i en reekke
lande.

Langfristede MFI-lan til husholdninger bestod
overvejende af lan til boligkgb. Den sterke
vaekst i denne komponent blev understgttet af
den kraftige stigning i huspriserne i adskillige
eurolande og fortsat vaekst i huspriserne pa over
7 pct. arligt for euroomradet som helhed i 1.
halvar 2004. De foreliggende tal tyder pa, at
veksten i husholdningernes lantagning til bolig-
kgb fortsat var treg i de fleste lande, hvor udvik-
lingen i huspriserne var afdempet, mens den var
kraftig i de lande, hvor huspriserne steg markant
(se figur 15). I en rekke eurolande kan udviklin-
gen i huspriserne og boligfinansiering ogsa have
medvirket til at stgtte forbruget. Stigningen i
huspriserne skabte stgrre finansieringsbehov,
men kan ogsd have gget husholdningernes ad-
gang til kredit ved at forbedre deres muligheder
for at stille sikkerhed. Samtidig kan den kraftige
veekst i udlan til boligkgb i sig selv have medfgrt
stigninger i huspriserne.



Figur 15. Udvikling og lan pa boligmarkedet i

eurolandene

(Gennemsnitlig arlig vaekst i perioden 1998-2003; i pct.)

Y-akse: Huspriser
X-akse: Lén til boligkgb
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Kilde: ECBs beregninger baseret pa MFlernes observationer ved-
rgrende lén og de seneste nationale observationer vedrgrende hus-
priser.

Den kraftige vaekst i udlén til boligkgb kan bl.a.
tilskrives, at de lave finansieringsomkostninger i
forbindelse med boliglan faldt yderligere i 2004
fra det allerede lave niveau i de foregdende ar.
Det gjorde det billigere at kgbe hus. MFI-ren-
terne for nye lan til boligkgb med en initial ren-
tebindingsperiode pa over 5 og under 10 ar faldt
med 52 basispoint i arets lgb og 1a i december
2004 pa 4,49 pct. (se figur 16), dvs. samme mgn-
ster som for tilsvarende markedsrenter for mel-
lemfristede statsobligationer. Det ser ogsa ud til,
at husholdningerne generelt fik lettere adgang til
finansiering i 2004. Resultaterne af eurosyste-
mets undersggelse af bankernes udlan tyder fak-
tisk pa, at bankerne til en vis grad lempede kre-
ditstandarderne for godkendelse af lan til
boligkgb i de sidste tre kvartaler af 2004.

Den arlige vakst i forbrugerkredit styrkedes
0gsa i 2004, men fra et mere afdempet niveau og
med forsinkelse i forhold til udviklingen i udlan
til boligkgb. Styrkelsen kan afspejle den grad-
vise forbedring af Europa-Kommissionens for-
brugertillidsindikator pa baggrund af forholdsvis
lave renter for udlan til husholdninger til for-
brug. Resultaterne af eurosystemets undersg-
gelse af bankernes udlan tyder ogsa pa gget ad-
gang til bade forbrugslan og andre lan,
efterhanden som udlansbetingelserne blev lem-
pet i Igbet af 2004.

Figur 16. MFl-renter for udlan til

husholdninger og ikke-finansielle selskaber

(I pet. p.a.; rentesatser for nye forretninger; ekskl. kassekreditter;
vagtkorrigeret")

= Udlén til husholdninger til forbrug med variabel rente
og en initial rentebindingsperiode pé op til 1 ar
e+e++ Udlan til husholdninger til boligkgb med en initial
rentebindingsperiode pa over 5 og op til 10 ar
= = = Udlan til ikke-finansielle selskaber pa over 1 mio. euro
med variabel rente og en initial rentebindingsperiode
paoptil1ar
Udlan til ikke-finansielle selskaber pa over 1 mio. euro
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Kilde: ECB.

1) For perioden siden december 2003 er de veagtkorrigerede
MFI-renter beregnet ved hjzlp af landevaegte konstrueret ud
fra et 12-maneders glidende gennemsnit af mangderne af nye
forretninger. For den foregédende periode januar-november
2003 er de vagtkorrigerede MFI-renter beregnet ved hjlp af
landevagte konstrueret ud fra gennemsnittet af maengderne af
nye forretninger i 2003. Se ogsa boksen "Analysing MFI inter-
est rates at the euro area level" i Manedsoversigten for august
2004.

HUSHOLDNINGERNES G/LD FOR OPADGAENDE

Husholdningernes ggede lantagning medfgrte, at
husholdningernes geld som andel af BNP steg
yderligere (se figur 17). Stigningen i denne
geldskvote skyldes til dels udviklingen hen
imod prisstabilitet og lavere renter i adskillige
eurolande efter euroens indfgrelse. Galdsbetje-
ningsbyrden (dvs. rente- og afdragsbetalinger i
forhold til disponibel indkomst) var faktisk for-
holdsvis lav som fglge af det lave renteniveau.
Husholdningernes g@ld som andel af BNP var
ogsa lav i euroomradet i forhold til fx i Storbri-
tannien og USA. Geldsstigningen er dog ikke
uden risiko, da den har gget husholdningernes
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Figur 17. Geld som andel af BNP og vakst i

udlan til husholdninger

(Geld som andel af BNP og arlig vaekst i pet.; bidrag til arlig vaekst
i procentpoint)
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Kilde: ECB.

Anm.: Gelden som andel af BNP er noget lavere pa basis af kvar-
talsvise finansielle konti end pé basis af arlige finansielle konti,
hovedsagelig fordi 1an fra ikke-finansielle sektorer og banker
uden for euroomradet ikke er medregnet.

eksponering for ®ndringer i renter, indkomst og
aktivpriser. Risikoen for gget fglsomhed gaelder
fx husholdninger, som har benyttet de historisk
lave renter til at finansiere realkreditlan med va-
riabel rente og dermed lave rentebetalinger til at
begynde med. Skgn over denne fglsomhed er
forbundet med betydelig usikkerhed, da fx ande-
len af eksisterende realkreditgld, som er ekspo-
neret for @ndringer i de aktuelle renteforhold, af-
henger af udformningen af de underliggende
realkreditaftaler. Udformningen er forskellig alt
efter det nationale realkreditmarkeds struktur,
kulturelle vaner og historiske faktorer samt lov-
givnings- og skattemassige aspekter, og disse
varierer alle betydeligt fra euroland til euroland.”

LAVE OMKOSTNINGER VED EKSTERN
FINANSIERING FOR IKKE-FINANSIELLE
SELSKABER

Betingelserne for euroomréadets ikke-finansielle
selskabers geldsstiftelse var meget gunstige i
hele 2004, hvilket kom til udtryk i erhvervsobli-
gationsrenterne og bankrenterne. Virksomhe-
derne ngd godt af lave omkostninger ved gelds-
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Figur 18. Indikatorer for markedsbaserede

finansieringsomkostninger for ikke-finansielle
selskaber
(I'pct. p.a.)

= Real erhvervsobligationsrente (venstre akse) !
<<+« Realt udbytte pr. aktie (hgjre akse)?
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Kilder: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch og

Consensus Economics Forecast.

1) Obligationsrenterne for ikke-finansielle selskaber er baseret pa
et indeks udarbejdet af Merrill Lynch vedrgrende ikke-finan-
sielle "investment-grade"-selskaber og pa et indeks for hgjtfor-
rentede obligationer. Frem til april 1998 foreligger kun
nationale observationer (Belgien, Frankrig, Tyskland, Italien,
Holland og Spanien). Renten er aggregeret ved hjalp af BNP-
vagte svarende til kgbekraftspariteten i 2001. Den nominelle
rente er deflateret med de gennemsnitlige inflationsforventnin-
ger (offentliggjort af Consensus Economics Forecast) over en
periode svarende til erhvervsobligationernes gennemsnitlige
Igbetid.

2) Udbytte pr. aktie er defineret som det arlige udbytte, som mar-
kedsdeltagerne forventer, i pct. af aktiekursen. Det nominelle
udbytte er deflateret med HICP.

stiftelse og generelt ubegrenset adgang til
finansiering.

Hvad angér finansiering i form af verdipapirer,
var renten pa obligationer udstedt af ikke-finan-
sielle selskaber historisk lav, bade nominelt og
realt (se figur 18). Samtidig faldt det reale ud-
bytte pr. aktie i forhold til aktiekursen (der kan
betragtes som indikator for de reale omkostnin-
ger ved egenkapitalfinansiering) fra toppunktet i
2003, men 1a dog stadig noget hgjere end gen-
nemsnittet siden midt i 1990'erne.

De lave omkostninger ved finansiering med ob-
ligationer er i hgj grad en fglge af de historisk

4 Se ogsa boksen "Features of mortgage contracts in the euro area"
i ECB Minedsoversigt for november 2004.



lave renter over hele Igbetidsspektret samt inve-
storernes opfattelse af positive udsigter for er-
hvervskreditrisikoen i euroomradet. Spandene
mellem erhvervsobligationer og statsobligatio-
ner, iser AA- og BBB-ratede obligationer, ind-
snevredes yderligere i 2004 fra et allerede lavt
niveau. Indsn@vringen af spa@ndene kan forkla-
res ved grundleggende forhold sasom den mar-
kante nedgang i volatiliteten pa de finansielle
markeder (se boks 3, "Generelle tendenser i den
implicitte volatilitet pa de finansielle markeder")
og forbedringen af virksomhedernes rentabilitet.
Samtidig kan det pa baggrund af de lave renter
ikke udelukkes, at investorernes omfattende sg-
gen efter afkast fortsat havde betydning for fal-
det i erhvervsobligationsrenterne.

ste form for geldsstiftelse for de ikke-finansielle
selskaber, var MFI-renterne stort set stabile i
2004 (se figur 16) efter faldene 1 2002 og 2003
og generelt meget lave.

Virksomhederne har muligvis ogsd haft lettere
adgang til banklan i 2004. Resultaterne af euro-
systemets undersggelse af bankernes udlan tyder
pé et gradvis fald i nettostramningen af kredit-
standarderne for udlan til virksomheder i 1.
halvar 2004, som blev aflgst af en nettolempelse
i 2. halvar. Samtidig var der nogle forskelle mel-
lem store virksomheders og smé og mellemstore
virksomheders finansieringsomkostninger (se
boks 4 "Har sma og mellemstore virksomheder
haft mindre gunstige finansieringsvilkiar end

store virksomheder i euroomradet i 2004?").
Hvad angar finansieringsomkostningerne i for-
bindelse med MFIernes udlan, som er den vigtig-

Boks 4

HAR SMA 0G MELLEMSTORE VIRKSOMHEDER HAFT MINDRE GUNSTIGE FINANSIERINGSVILKAR END
STORE VIRKSOMHEDER | EUROOMRADET 1 2004?

Sma og mellemstore virksomheder (SMVer) kan generelt vere palagt stgrre begrensninger end
store virksomheder med hensyn til finansieringsomkostninger og adgang til ekstern finansiering.
I mods@tning til store virksomheder kan SMVerne typisk ikke benytte kapitalmarkederne og er
derfor overvejende henvist til banklan eller endnu dyrere typer ekstern finansiering (fx handels-
kredit, leasing og factoring osv.). Desuden vil mindre virksomheder normalt i hgjere grad have
problemer med potentielle kreditorers mangel pa information, nar de forsgger at opna finansie-
ring, da de ofte er yngre og ikke er underlagt sa strenge rapporteringskrav (dvs. de fremlegger
mindre detaljerede regnskaber osv.). Endvidere har SMVerne typisk mindre sikkerhed (fx anlaegs-
aktiver) at tilbyde til opvejning af problemerne med utilstrekkelig information end stgrre og mere
veletablerede virksomheder. Som fglge deraf anvender bankerne ofte strammere kreditstandarder
for udlan til mindre og yngre virksomheder, da de normalt har mindre information om disse virk-
somheder.

Endvidere har SMVerne ofte hgjere finansieringsomkostninger (fx i form af bankrenter) end store
virksomheder. De relativt hgjere renter pa sma lan kan forklares ved en raekke forhold. Der kan
fx vere faste laneomkostninger, der ikke star i forhold til lanets stgrrelse. Der kan ogsa vere stgrre
risiko ved sma virksomheder end ved store og mere veletablerede virksomheder (selv om spred-
ningseffekten kan vere endnu stgrre for bankerne i forbindelse med lan til SMVer). Endvidere
kan der vere utilstreekkelig konkurrence mellem SMVernes langivere, som saledes bedre kan
"fastlase" deres sma lanere og dermed forhgje disse laneres omkostninger ved at skifte bank. Pa
grund af SMVernes forholdsvis begrensede adgang til og hgjere omkostninger ved ekstern finan-
siering benytter de sig desuden traditionelt mere af intern finansiering, generelt i form af en stgrre
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Figur A. fEndringer i kreditstandarderne for Figur B. MFl-rentespend mellem sma og store
1) 2)

godkendelse af lan eller kreditfaciliteter til lan til ikke-finansielle selskaber
ikke-finansielle selskaber

(Nettotal) (I procentpoint; nyudlan)
mm— SMVer = Initial rentebindingsperiode pd over 1 og op til 5 ar
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Kilde: ECB. Kilde: ECB.
Anm.: Nettotallene vedrgrer forskellen mellem saldoen for 1) For perioden siden december 2003 er de vagtkorrigerede
"strammet betydeligt" og "strammet noget" og saldoen for "lem- MFI-renter beregnet ved hjelp af landevagte konstrueret ud
pet noget" og "lempet betydeligt". fra et 12-méneders glidende gennemsnit af mengderne af nye

forretninger. For den foregdende periode januar-november
2003 er de vegtkorrigerede MFI-renter beregnet ved hjelp af
landevagte konstrueret ud fra gennemsnittet af m@ngderne af

andel af likvide aktiver i deres balance. Da det nye forretninger i 2003. Se ogsa boksen "Analysing MFI inte-
q .. g q rest rates at the euro area level" i Manedsoversigten for august
er dyrt at besidde likvide aktiver, kan det vere L " velt VEISig gy
en yderligere byrde for sma virksomheder.' 2) Sma lan er lan pa op til 1 mio. euro, og store lan er ldn pi over
1 mio. euro.

Pa baggrund heraf har der for nylig varet fokuseret mere pa SMVernes finansieringsvilkar i euro-
omradet. Undersggelsen af bankernes udlan, der foretages af eurosystemet fire gange om aret, gi-
ver kvalitative oplysninger om SMVernes og store virksomheders finansieringsvilkar. Undersg-
gelsen omhandler navnlig @ndringer i kreditstandarderne for udlan til store virksomheder og
SMVer (se figur A). Siden 4. kvartal 2002 har bankernes kreditstandarder for udléan til SMVer og
store virksomheder fulgt stort set samme mgnster med et gradvist fald i nettostramningen af kre-
ditstandarderne. Kreditstandarderne for udlan til store virksomheder har generelt vaeret en smule
mindre stramme og er endda blevet lempet (netto) fra og med 2. kvartal 2004. I 4. kvartal 2004
aftog nettostramningen af kreditstandarderne for udlan til SMVer relativt mere og blev lempet for
fgrste gang siden den fgrste undersggelse af bankernes udlan.

Indfgrelsen af den nye MFI-rentestatistik (fra januar 2003) giver mulighed for sammenligning af
renterne for 14n af forskellige stgrrelser (under og over 1 mio. euro).”? Da det antages, at 14n pi
over 1 mio. euro oftere ydes til store virksomheder, kan en sammenligning af renterne for lan af
forskellig stgrrelse give information om SMVernes finansieringsomkostninger i forhold til store
virksomheders. Det kan naturligvis kun blive en grov sondring. I perioden januar 2003-december
2004 var renterne for sma MFI-lan (malt ved MFI-renterne for 1dn pa op til 1 mio. euro til ikke-

1 En n®rmere gennemgang af de europziske SMVers finansiering findes i "Europe's changing financial landscape: The financing of
small and medium-sized enterprises", EIB Papers, bind 8, nr. 2, 2003, og Europa-Kommissionens "SMEs and access to finance", Det
Europaiske Observationscenter for SMV, 2003, nr. 2.

2 Se ogsa boks 13, "Finansiel integration pa euroomradets kreditmarked", senere i denne Arsberetning.
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finansielle selskaber) mellem 0,4 og 1,8 procentpoint hgjere end renterne for stgrre MFI-1an (malt
ved MFI-renterne for lan pa over 1 mio. euro til ikke-finansielle selskaber) (se figur B). I perioden
siden januar 2003 har spendene mellem sma og store lan alt i alt kun @ndret sig lidt. Et n@rmere
blik pa den seneste udvikling i 2004 viser, at rentespaendet for smé ldn indsnevredes en smule
(med henholdsvis 10 og 15 basispoint) over for bade renterne for store lan med en initial rente-
bindingsperiode pa over 1 og op til 5 ar og store lan med en initial rentebindingsperiode pa over
5 ar, mens det var stort set uendret over for renterne for 1an med variabel rente og en initial ren-
tebindingsperiode pa op til 1 ar.

Det er svert at drage faste konklusioner pa grundlag af den foreliggende dokumentation. SMVer-
nes finansieringsomkostninger var fortsat relativt hgje sammenlignet med store virksomheder,
mens udviklingen i 2004 var stort set den samme for store og sma virksomheder. Samtidig er der
tegn pa, at SMVernes adgang til finansiering forbedredes betydeligt i samme periode.

BEGRAENSET ANVENDELSE AF EKSTERN
FINANSIERING 1 2004

Trods de gunstige finansieringsvilkar anvendte
de ikke-finansielle selskaber kun i begrenset
omfang ekstern finansiering i 2004. Den arlige
vakst 1 selskabernes gldsstiftelse var 4,8 pct.
ultimo 2004, dvs. en smule kraftigere end ultimo
2003, hvor den var 4,5 pct. I 2. halvar 2004 steg
den en smule, hovedsagelig som fglge af en stig-
ning i ldnefinansieringen (se figur 19). Den ér-
lige vaekst i MFlernes udlan til ikke-finansielle
selskaber steg faktisk til 5,4 pct. ultimo 2004 fra
3,5 pct. ultimo 2003. Samtidig var vaeksten i de
ikke-finansielle selskabers nettoudstedelse af
geldsinstrumenter betydelig lavere i 2004 end
aret fgr, idet den faldt fra 10,5 pct. ultimo 2003
til 2,4 pct. ultimo 2004.

Nar geldsstiftelsen alt i alt stadig var forholdsvis
afdempet, kan det skyldes flere faktorer. For det
forste kan forbedringen af virksomhedernes ren-
tabilitet, i det mindste for store virksomheder i
Dow Jones Euro Stoxx-indekset (se figur 14), i
form af gget intern opsparing, have gget virk-
somhedernes incitament til at mindske deres
samlede gazld. For det andet afspejler den for-
holdsvis lave vaekst i geeldsstiftelsen maske ogsa
det igangverende, gradvise gkonomiske op-
sving. I den forbindelse har virksomhederne til-
syneladende anlagt en forsigtig "vent og se"-
holdning med hensyn til finansiering af yderli-
gere store anlegsinvesteringer.

Den indirekte finansiering af ikke-finansielle
selskaber gennem ikke-monetere finansielle sel-
skaber aftog ogsa i 2004. Denne sektor omfatter
finansielle datterselskaber af ikke-finansielle
selskaber, special purpose vehicles og andre sel-
skaber, som rejser kapital pa bankernes vegne.

Den arlige vekst i de ikke-monetare finansielle
selskabers nettoudstedelse af galdsinstrumenter
aftog fra 22,3 pct. ultimo 2003 til 13,2 pct. ul-
timo 2004. Vaksten var dog stadig kraftig i for-
hold til de gvrige sektorers udstedelsesaktivitet.

Figur 19. Bidrag til den arlige vaekst i de ikke-

finansielle selskabers gld
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Figur 20. Balanceindikatorer for ikke-

finansielle selskaber

(I pet.)
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Kilder: ECB og Eurostat.

Anm.: Tallene for 4. kvt. 2004 er skgnnet ud fra transaktioner an-
givet i penge- og bankstatistikken og vardipapirstatistikken.
Geldskvoterne er noget lavere pa basis af kvartalsvise finansielle
konti end pa basis af arlige finansielle konti, hovedsagelig fordi
lan fra ikke-finansielle sektorer og banker uden for euroomradet
ikke er medregnet.

Den arlige vaekst i euroomradets ikke-finansielle
selskabers udstedelse af bgrsnoterede aktier var
0,9 pct. ultimo 2004, dvs. stort set uzndret i for-
hold til de foregaende to ars meget lave niveau.
Den begrensede anvendelse af egenkapitalfinan-
siering skyldes dels den forholdsvis lave efter-
spgrgsel efter ekstern finansiering, dels de @v-

rige finansieringskilders meget lave omkost-
ninger. Den lave nettoudstedelse af bgrsnoterede
aktier afspejler ogsa i et vist omfang en rakke
mere strukturelle udviklingstendenser, fx fjer-
nelse af aktier fra bgrslisten og tilbagekgb, der
overvejende udfgres af virksomheder, der har
tjent tilstreekkeligt til bade at reinvestere i forret-
ningen og kgbe deres aktier tilbage.

De gunstige finansieringsvilkar indebar en vis
forbedring af virksomhedernes balancer i 2004
(se figur 20). Set fra et historisk perspektiv var
virksomhedernes galdskvoter ret hgje. Som
fglge af MFI-renternes generelle fald har de dog
ikke medfgrt markant hgjere galdsbetjenings-
omkostninger for de ikke-finansielle selskaber i
de seneste ar.

2.3 PRISUDVIKLINGEN

Den samlede HICP-inflation i euroomradet 1a i
gennemsnit pa 2,1 pct. i 2004, hvilket var uzn-
dret i forhold til aret fgr (se tabel 1). Hgjere olie-
priser og yderligere stigninger i afgifter og admi-
nistrerede priser var de vigtigste faktorer, der
bidrog til et opadrettet prispres. Disse faktorer
blev opvejet af euroens yderligere styrkelse, af-
dempet efterspgrgsel og et betydeligt fald i den
arlige vaekst i priserne pa uforarbejdede fgdeva-
rer. Trods olieprisudviklingens betydelige opad-

Tabel I. Prisudviklingen

(ZEndring i pct. &r/ar, medmindre andet er anfgrt

‘ 2002 2003 2004 ‘ 2003 2004 2004 2004 2004 ‘ 2004 2005
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3.kvt. 4. kvt. Dec. Jan.
HICP og dets komponenter
Samlet indeks 23 2,1 2,1 2,0 1,7 23 22 23 2.4 1,9
Energi -0,6 3,0 4,5 1,6 -1,5 4.8 6.3 8,5 6,9 6,2
Forarbejdede fgdevarer 3,1 3,3 34 3.8 3.5 3.9 3,6 2.8 32 2.8
Uforarbejdede fgdevarer 3.1 2,1 0,6 3,6 2,2 1.5 -0,3 -0,7 0,0 -0,6
Industrivarer ekskl. energi 1,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,5
Tjenesteydelser 3.1 2.5 2,6 2.4 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2.4
Andre pris- og omkostningsindikatorer
Producentpriser i industrien " -0,1 1.4 2,3 1,0 0,2 2,0 3,1 3.8 35 .
Oliepriser (EUR pr. tgnde) * 26,5 25,1 30,5 24,5 25,0 29,3 333 34,5 30,0 33,6
Révarepriser ¥ -0,9 -4,5 10,8 -1,2 9,8 20,9 11,9 1,3 -0,2 -1,9

Kilder: Eurostat, Thomson Financial Datastream og Hamburg Institute of International Economics.

1) Ekskl. byggeri.
2) Brent Blend (til 1 méneds terminslevering).
3) Ekskl. energi; i euro.
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Figur 21. De vigtigste komponenter i HICP-

inflationen

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

rettede effekt pa forbrugerpriserne i euroomradet
var der stort set ingen tegn pa et gget underlig-
gende inflationspres i euroomradets gkonomi.
Producentpriserne steg i gennemsnit med 2,3
pet. arligt i 2004 i forhold til 1,4 pct. i 2003, hvil-
ket hovedsagelig skyldtes stigninger i energipri-
serne og priserne pa halvfabrikata. Der var imid-
lertid kun fa tegn pa, at stigningerne i
nevneverdig grad pavirkede priserne pa senere
trin 1 produktionskaden. Tilsvarende var Ignstig-
ningerne fortsat begreensede i 2004 pa baggrund
af den aktuelle moderate vakst og udviklingen
pé arbejdsmarkedet.

I januar 2005 faldt den samlede HICP-inflation
til 1,9 pct., hvilket var en nedgang pa 0,5 pro-

Figur 22. Komponenternes bidrag til HICP-

inflationen

(Bidrag i procentpoint ar/ar; manedlige observationer)
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Kilde: Eurostat
Anm: Som fglge af afrunding kan der forekomme uoverensstem-
melser i forhold til det samlede indeks.

centpoint i forhold til december 2004. Faldet var
bredt funderet i komponenterne i HICP-inflatio-
nen og var delvis drevet af basiseffekter. Det af-
spejlede ogsa yderligere gunstige pavirkninger
fra faldet i den arlige vaekst i energipriserne, fal-
det i priserne pa uforarbejdede fgdevarer og
stgrre rabatter i forbindelse med s@sonudsalg i
visse eurolande.

DEN SAMLEDE INFLATION VAR PAVIRKET AF
VOLATILE KOMPONENTER

Udviklingen i den samlede inflation i 2004 af-
spejler hovedsagelig de volatile komponenter i
HICP, navnlig energi og, i mindre grad, uforar-
bejdede fgdevarer (se figur 21).
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Oliepriserne var hgjere i 2004 end forventet. I
december 1a den gennemsnitlige pris i euro pa en
tgnde Brent-raolie 25 pct. over gennemsnittet i
december 2003 (olieprisernes indvirkning pa
euroomradets gkonomi er nzrmere beskrevet i
boks 5). Det medfgrte et betydeligt direkte opad-
rettet pres pa energipriserne for forbrugerne i
euroomradet. Priserne steg med 4,5 pct. i gen-
nemsnit i 2004 i forhold til 3,0 pct. i1 2003, og de-
res bidrag pa 0,4 procentpoint til den gennem-
snitlige arlige inflation i 2004 var det hgjeste i
fire ar (se figur 22).

Som fglge af kraftige basiseffekter i HICPs ener-
gikomponent faldt den samlede inflation til ca.
1,7 pct. ar-til-ar i 1. kvartal 2004. Derefter be-
gyndte den at stige til toppunktet pa 2,5 pct. i maj
som fglge af uventede energiprisstigninger. Det
opadrettede pres opvejede stort set den afdem-
pende virkning fra priserne pa uforarbejdede fg-
devarer, hvis arlige vekst aftog fra 2,1 pct. i gen-
nemsnit i 2003 til 0,6 pct. i 2004. 1 lgbet af
sommeren og efteraret havde priserne pa uforar-
bejdede fgdevarer, der havde udviklet sig mode-
rat som fglge af gunstige vejrforhold, en dem-
pende virkning pa udviklingen i det samlede
HICP. HICP-inflationen 1a dog fortsat en smule
over 2 pct. resten af aret.

Andre kilder til eksternt inflationspres spillede
ogsd en rolle i 2004. Navnlig steg priserne pa ra-

varer ekskl. olie kraftigt i 1. halvar og derefter
mere afdempet. Euroens betydelige apprecie-
ring opvejede imidlertid delvis inflationsvirk-
ningen af bade oliepriserne og priserne pa rava-
rer ekskl. olie.

De ¢vrige mindre volatile HICP-komponenter
bidrog til at holde den samlede inflation ved lige
1 2004, iser som fplge af udviklingen i afgifter
og administrerede priser. Som i 2003 forhgjede
flere eurolande tobaksafgifterne yderligere, hvil-
ket bidrog til et betydeligt opadrettet pres pa pri-
serne pa forarbejdede fgdevarer. Priserne pa for-
arbejdede fgdevarer steg saledes med 3,4 pct. i
gennemsnit i 2004 i forhold til 3,3 pct. i 2003.
Den arlige @ndring i priserne pa industrivarer
ekskl. energi var 0,8 pct. 1 2004, dvs. u@ndret i
forhold til 2003. Nar denne komponent ikke
faldt, skyldtes det stigninger i administrerede
priser pa iser sundhedsydelser og legemidler.
Ligeledes medfgrte regeringstiltag rettet mod
administrerede priser pa sundhedsydelser bety-
delige stigninger i priserne pa lege- tandlege-
og hospitalsydelser. Disse stigninger 1a bag den
samlede vakst i priserne pa tjenesteydelser fra
2,5 pet. 12003 til 2,6 pct. 1 2004. Energiprisernes
opadrettede effekt pa transportomkostningerne
bidrog ogsd, men i mindre omfang, til den sam-
lede stigning i priserne pa tjenesteydelser. I boks
5 gennemgas olieprisudviklingens indvirkning
pé euroomréadets gkonomi.

OLIEPRISERNE 0G EUROOMRADETS OKONOMI

I denne boks beskrives udviklingen i oliepriserne i 2004 og indvirkningen pa euroomradets gko-
nomi. Fgrst settes olieprisstigningen i 2004 i et historisk perspektiv. Derefter beskrives de kana-
ler, hvorigennem oliepriserne pavirker euroomradets inflation og produktionsvakst. Endelig
kvantificeres olieprisstigningens indvirkning tentativt, men det understreges, at visse effekter

ikke kan males med modeller.

Udviklingen i oliepriserne set over en laengere periode

Oliepriserne i amerikanske dollar steg nominelt til et rekordhgjt niveau i 2004. Der er dog stor
forskel pa denne stigning og tidligere st@gd til oliepriserne. For det f@grste var stigningen i 2004 be-
tydeligt mindre end stigningen i forbindelse med andre kraftige st@d til oliepriserne (se tabellen).
Prisen pa Brent-raolie i 2004 var i gennemsnit 33 pct. hgjere end i 2003. Ikke desto mindre steg

ECB
Arsberetning
2004



Figur A. Prisen pa Brent-raolie
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Kilder: IMF og ECBs beregninger.

Anm.: Reale oliepriser ggr det muligt at sammenligne olieprisudviklingens indvirkning pa kgbekraften over tid. De beregnes ved at deflatere
de nominelle oliepriser med euroomradets HICP med december 2004 som udgangspunkt. Prisobservationer fgr 1990 er observationer fra de
nationale forbrugerprisindeks.

oliepriserne i euro med 20 pct. i 2004 pa grund af euroens samlede appreciering over for den ame-
rikanske dollar. For det andet var de reale oliepriser, dvs. justeret for inflation, betydeligt lavere
12004 end i tidligere perioder med hgje priser (se figur A). For det tredje afveg drivkrafterne bag
prisstigningen i 2004 ogsa fra tidligere olieprisstgd. Hvor olieprisstigningerne i 1973, 1979, 1990
og 1999 primert skyldtes betydelige forstyrrelser i olieforsyningen, kunne oliepriserne i 2004 til-
skrives flere forskellige faktorer, hovedsagelig kraftig olieefterspgrgsel, som oversteg forventnin-
gerne, og svindende global overskudskapacitet samt bekymringer over forsyningssikkerheden fra
flere af de olieproducerende lande.

Transmission af oliepriseendringer til inflationen i enroomradet

Hvad angar olieprisstigningernes indvirkning pa priserne i euroomradet, er det en fordel at skelne
mellem direkte, indirekte og anden runde-effekter.' Direkte effekter vedrgrer en olieprisendrings
indvirkning pa det samlede HICP gennem den umiddelbare effekt pa forbrugerenergipriserne.
Energikomponenten udggr 8 pct. af det samlede HICP og h&nger i hgj grad sammen med oliepri-
serne i euro. Figur B viser energikomponentens vigtigste olierelaterede posters bidrag til den ar-
lige samlede HICP-inflation sammen med udviklingen i oliepriserne. Figuren viser, at den direkte
effekt gor sig geldende inden for et ér efter olieprisstigningen.

Ud over de direkte effekter er indirekte effekter forbundet med muligheden for, at et stgd til olie-
priserne, der gger energiproduktionsomkostningerne, kan pavirke priserne pa andre varer og tje-
nesteydelser. Det kan medfgre en mere generel prisstigning, selv om det ogsa beror pd, i hvor stor
udstrekning avancerne kan absorbere ggede omkostninger. I figur C vises den indirekte effekt
gennem de transportrelaterede tjenesteydelseskomponenter i HICP. Komponenternes bidrag til
den samlede HICP-inflation stiger som regel med en vis forsinkelse efter olieprisstigningerne. Det
skal dog bemarkes, at andre faktorer ogsa pavirker disse komponenter, mens olieprisendringer

1 Se desuden artiklen "Oil prices and the euro area economy" i Manedsoversigten for november 2004 og boksen "Recent oil price

developments and their impact on euro area prices" i Méanedsoversigten for juli 2004.
ECB
Arsberetning
2004



ogséd indirekte pavirker andre HICP-kompo- Stigning i prisen pa Brent-raolie i bestemte

el perioder

(Z&ndring i pet. i drligt gennemsnit)
Endelig er anden runde-effekter, ud over direk- ] 1973-1974 | 1978-1979 | 1999-2000 | 2003-2004
te og indirekte effekter, forbundet med mulig-  1USD 204 125 60 33
heden for, at et stgd til oliepriserne kan pavirke ~ IEUR 210 110 84 20

inflationen yderligere, da det kan skabe hgjere ~ Kilder: IMF og ECBs beregninger.

Ignkrav for at kompensere for faldet i realind-

komsten. Disse anden runde-effekter viser sig ofte med en vis forsinkelse. Ud over forventninger
om stgdets varighed afh@nger anden runde-effekter normalt af, om de gkonomiske forhold, is@r
arbejdsmarkedsforholdene, giver anledning til hgjere lgnkrav. I 2004 var anden runde-effekterne
i forbindelse med stgdet til oliepriserne begraenset pa grund af konjunktursituationen i euroomra-
det og arbejdsmarkedsforholdene. Mindre Ignindeksering end i 1970'erne og 1980'erne har ogsa
mindsket inflationens rolle i lgndannelsen.

Transmission af oliepriseendringer til produktionsvaksten i euroomradet

Stgd til oliepriserne pavirker primert den reale gkonomi gennem to kanaler. Den ene er pa ud-
budssiden, da olie er et vigtigt bidrag til produktionsprocessen. En stigning i oliepriserne far pro-
duktionsomkostningerne til at stige, iser pa kort sigt, da mulighederne for at erstatte olie med an-
dre energikilder er begranset. Produktionsniveauet kan falde pa grund af olieprisstigningen, som
ogsa kan medfgre lavere efterspgrgsel efter andre produktionsfaktorer, fx arbejdskraft. Den anden
er pa efterspgrgselssiden, da en olieprisstigning forringer bytteforholdene for olieimporterende
gkonomier som euroomradet. Det giver anledning til et fald i realindkomsten, som féar den inden-
landske efterspgrgsel til at aftage, for sa vidt dette ikke opvejes af mindre opsparing eller gget
lantagning. En rekke andre kanaler, som er vanskeligere at opggre, overfgrer effekter af stgd til
oliepriserne gennem fx tillid eller aktiemarkederne.

Figur B. Oliepriser og energikomponenternes Figur C. Oliepriser og transportkomponen-
bidrag til HICP-inflationen ternes bidrag til HICP-inflationen
(Bidrag i procentpoint, medmindre andet er anfgrt) (Bidrag i procentpoint, medmindre andet er anfgrt)

=== Flydende brandsel (venstre akse) === Kombineret passagertransport (venstre akse)

mmmm  Varmeenergi (venstre akse) mmmm  Passagertransport ad luftvejen (venstre akse)

=== Smgremidler (venstre akse) === Passagertransport ad vej (venstre akse)
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Kilder: Eurostat, Thomson Financial Datastream og ECBs beregninger.
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Modelbaseret kvantificering af olieprisstigningens virkning

Virkningen af det seneste ars olieprisstigning pa euroomradets inflation og vaksten i realt BNP
kan estimeres ud fra forskellige modeller. Ifglge disse beregninger far en stigning pa 20 pct. i olie-
priserne generelt euroomradets inflation til at stige med ca. 0,2 procentpoint i det forste ar med en
forventet yderligere stigning pa ca. 0,1 procentpoint i de fglgende to ar. Hvad angar vaksten i realt
BNP, vil den estimerede virkning vaere mellem ca. -0,1 og -0,3 procentpoint i det fgrste ar med
kun en mindre effekt i det andet og tredje &r.”

Simulationsresultaterne bgr dog ikke tages for palydende. Pa den ene side er de forbundet med
klare forbehold, fx eventuel ikke-linearitet og asymmetri, samt at modeller ikke omfatter alle
transmissionskanaler. Pa den anden side skal det dog ogsa bemzrkes, at ud fra et strukturelt syns-
punkt er der flere tegn pa, at euroomradets gkonomi er blevet mere robust over for stgd til olie-
priserne i de seneste ar, hvorved modelsimulering kan overvurdere virkningen. Fgrst og fremmest
er olieforbruget i produktionen og olieforbrugets andel af det samlede energiforbrug faldet bety-
deligt i euroomradet i forhold til 1970'erne. Desuden er arbejds- og produktmarkederne tilsynela-
dende blevet mere fleksible, sa resurserne lettere og hurtigere kan omallokeres, hvilket bgr redu-
cere olieprisstgdets indvirkning pa gkonomien. Desuden spiller pengepolitikkens trovaerdighed og
reaktion en vigtig rolle i forbindelse med at fastsatte olieprisstigningers indvirkning pa euroom-
radets gkonomi, hvilket ggr det vanskeligt at kvantificere udviklingen.

Der er dog klart brug for yderligere strukturreformer, sa euroomradets gkonomi lettere og hurti-
gere kan tilpasse sig fremtidige st@d. Det vil is@r vere en fordel at gge den effektive konkurrence
i euroomradets energisektor, da hgjere oliepriser derved kan opsuges uden betydelige forvridnin-
ger. I denne forbindelse er det ikke hensigtsmassigt at kompensere for olieprisstigninger med fi-
nanspolitiske tiltag, fx skattelettelser, da det vil gge de eksisterende forvridninger i resursealloke-
ringen og derved hindre gkonomiske aktgrer i at tilpasse sig et sadant eksternt stgd.

2 Se desuden artiklen omtalt i fodnote 1.

DYNAMISKE BOLIGPRISER

Boligpriserne i euroomradet, som ikke indgar i
HICP, fortsatte den kraftige opgang i 2004 og
steg med 6,9 pct. i 1. halvar i forhold til 1. halvar
2003. Tallet dekker dog over modsatrettede ten-
denser i de forskellige eurolande, fx en tocifret
stigningstakt i Spanien, Irland, Frankrig og Ita-
lien og et lille fald i Tyskland. De foreliggende
tal for 2. halvar 2004 tyder pa, at de kraftige pris-
stigninger er fortsat, og 2004 er saledes det
fjerde ar i treek med boligprisstigninger pa om-
kring 6-7 pct. (se figur 23). Denne periode med
vedvarende robuste stigninger fulgte imidlertid
efter en periode med forholdsvis beskedne stig-
ninger (pa under 3 pct.) i midten af 1990'erne.

STIGENDE PRODUCENTPRISER PA TIDLIGE TRIN |
PRODUKTIONSK/ADEN

Den samlede arlige vaekst i producentpriserne i
industrien (ekskl. byggeriet) i euroomradet steg
stgt 1 lgbet af 2004 (se figur 24). Stigningen til-
tog i 2. kvartal og kunne hovedsagelig tilskrives
energipriserne og priserne pa halvfabrikata. Det
er i overensstemmelse med stigningerne i olie-
priserne og priserne pa ravarer ekskl. olie, som
pressede inputpriserne pa de tidlige trin i pro-
duktionskaden. Priserne pa halvfabrikata steg i
gennemsnit med 3,5 pct. i 2004 i forhold til 0,8
pet. 12003.

Der var dog nzsten ingen tegn pa, at der opstod

betydelige prispres pa senere trin i produktions-
kaeden. Producentpriserne pa forbrugsgoder steg
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Figur 23. Udviklingen i boligpriserne i

euroomradet

(Z&ndring i pct. ar/ar; arlige observationer)
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Kilde: ECBs beregning, baseret pé ikke-harmoniserede observa-
tioner.
Anm.: 2004-observationerne vedrgrer 1. halvar 2004.

i gennemsnit med 1,3 pct., hvilket stadig var la-
vere end det historiske gennemsnit, men hgjere
end den gennemsnitlige stigning pa 1,1 pct. i
2003. En betydelig del af stigningen i producent-
priserne pa forbrugsgoder mellem 2003 og 2004
kan tilskrives forhgjelser af tobaksafgifterne. Ef-
tersom det tager tid, fgr et opadrettet pres fra in-
putpriserne slr igennem pa senere trin i produk-
tionskeden, er den forsinkede effekt af
stigninger i rdvarepriserne, der allerede er obser-
veret pa tidligere trin i produktionskaeden, maske

Figur 24. De enkelte komponenter i

producentpriser i industrien

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

fgrst begyndt at ggre sig geldende i priserne pa
forbrugsgoder i begyndelsen af 2005. Den af-
dempede efterspgrgsel kan dog afholde virk-
somheder fra at lade stigninger i energipriserne
og priserne pa halvfabrikata ga videre til naste
trin i produktionskaden.

MODERAT UDVIKLING |
ARBEJDSKRAFTSOMKOSTNINGERNE 1 2004
Indikatorerne for arbejdskraftsomkostninger i
euroomradet aftog fortsat i 2004 i forhold til de

Tabel 2. Indikatorer for arbejdskraftsomkostninger

(Zndring i pct. ar/ar, medmindre andet er anfgrt)

2002 2003 2004 ‘ 2003 2004 2004 2004 2004
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Aftalt lgn 2,7 2.4 22 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2
Samlede timelgnomkostninger 3,7 2.8 2,3 2.8 2,2 1.9
Manedlig bruttoindkomst 3,0 2,6 2,5 2,6 2,5 2,3
Lgnsum pr. ansat 2,5 2,3 2,2 2,2 2,1 1.4
Arbejdskraftsproduktivitet 0.3 0.3 0.6 1,2 1,7 1.3
Enhedslgnomkostninger 2,2 2,0 1,5 1,0 04 0,1

Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECBs beregninger.
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. var 0,5 pct. i gennemsnit i de fgrste tre kvartaler
F 25. L . t fordelt eft kt
L b R e 1 2004 i forhold til 2,0 pet. i 2003.

(ZAndring i pet. ar/ar; kvartalsvise observationer)

 ndus ki, bygger 2.4 UDVIKLINGEN | PRODUKTION,

----- Byggeri EFTERSPORGSEL 0G ARBEJDSMARKED
= = = Tjenesteydelser
4 >0 DET OKONOMISKE OPSVING FORTSATTE | 2004
Euroomradets gkonomiske opsving, som be-
40 . 40 gyndte i 2. halvar 2003, fortsatte i 2004. Den
~_ SEE '\ samlede vakst i BNP pé 1,8 pet. i 2004, hvilket
30 [N ST 30 er det hgj i i i
! SONS /. & | jeste niveau siden 2000, var stort set i
K l!‘ . ,_.‘-_:\"\\ & /f.-" \ overensstemmelse med forventningerne ultimo
20 | N 1o T Wi 20 2003. Opsvinget kunne tilskrives den kraftige
o : ""-"‘ eksport, som var 5,6 pct. hgjere i 2004 end i
10 14 %10 2003. Den indenlandske efterspgrgsel, is@r inve-
: steringerne, var ogsa hgjere. Adskillige uventede
00 00 udviklingstendenser modvirkede dog en styr-
T 099 T 2000 | 2000 | 2002 2003 2004 kelse af opsvinget i Igbet af 2004. Sarligt var
Kilder: Eurostat og ECBs beregninger. den kvartalsvise vaekst kraftigere i 1. halvar 2004

end i 2. halvar. Oliepris- og valutakursudviklin-
gen tyngede vaksten, og den kun gradvise for-
foregdende ar (se tabel 2). Veksten i Ignsum pr.
ansat faldt i 1. halvar 2004, idet den gennemsnit-
lige arlige vaekst var 2,2 pet. i forhold til 2,4 pct.  WEEITE T EERH N AT RI R E L AN
i2003. Nedgangen var bredt funderet pé tvaers af LIS
de vigtigste sektorer i gkonomien (se figur 25),
men var mest markant inden for markedsrelate-

(Kvartalsvise bidrag i procentpoint; s@sonkorrigeret)

rede tjenesteydelser. De foreliggende tal vedrg- == Realt BNP O
- - R wmmm - Endelig indenlandsk efterspgrgsel
rende Ignsum pr. ansat i 2. halvar 2004 tyder pa s Eksport

en yderligere afdempning af lgnveksten. Det 15
fremgar ogsa af andre indikatorer for arbejds-
kraftsomkostningerne. Den arlige vaekst i aftalt
Ign var 2,2 pet. 1 2004 i forhold til 2,4 pct. i 2003. 1.0
Observationer fra overenskomstaftaler, der blev
indgaet i perioden indtil slutningen af 2004 i

flere eurolande, tyder ikke pa anden runde-effek- 05

ter fra hgjere oliepriser. Den arlige vaekst i time- ‘
Ignomkostninger faldt ogsa gradvist i Igbet af

2004 til et betydeligt lavere gennemsnit end i 00 ME.s ]

2003. Lgnudviklingen var fortsat afdempet i
2004 pa baggrund af den aktuelle moderate
vakst i realt BNP og det begrensede pres pa ar-

05
bejdsmarkederne i euroomradet.
Den moderate lgnvaekst samt tiltagende produk- o o
tivitetsvaekst til 1,4 pct. i gennemsnit i de fgrste T 01 2002 2003 2004 ’
tre kvartaler af 2004 medfgrte en betydelig ned-  Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

1) Andring i pct. i forhold til det foregéende kvartal.
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Tabel 3. Sammenstningen af vakst i realt BNP

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

Arlig vaekst © Kvartalsvis vaekst 2
2002 2003 2004 ‘ 2003 2004 2004 2004 2004 2003 2004 2004 2004 2004
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. |4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Realt bruttonationalprodukt 09 05 1.8 0,8 1,6 22 1.9 1,6 0.4 0,7 0,5 0,2 0,2

heraf:

Indenlandsk efterspgrgsel 04 12 19 1.5 1,2 1,7 2,6 1.9 1,0 0.3 0.3 0,9 0,3
Privat forbrug 0,7 1,0 1,1 0,6 1,2 1,2 0,9 1,3 0,0 0,8 0,0 0,1 0,5
Offentligt forbrug 31 1,6 1,6 1.4 1.9 1,8 1,5 1,2 0.5 0,2 0.4 0.4 0,2
Faste bruttoinvesteringer 25 06 1,7 0,2 1,2 1.9 2,1 1,6 1,1 -0,1 0,5 0,6 0,6
Lagerzndringer *¥ 0,1 04 05 0,8 -0,1 0,2 1,3 0,5 0,7 -0,1 0,1 0,7 -0,1

Nettoeksport * 05 -06 00 -06 0.4 06 -06 -03 -06 0.4 02 -0,7 -02
Eksport * 19 02 56 0,2 3,6 72 5,6 6,0 0,1 1.4 2,7 1,3 0,5
Import > 05 20 59 2,0 2.8 6,0 7.8 7,1 1,7 0.4 2,4 3,1 1,0

Real bruttovarditilvaekst:

heraf:

Industri ekskl. byggeri 0.4 0,2 2,2 0,9 1,3 3,6 2,6 1,2 0,8 0,8 1,1 -0,1 -0,6
Byggeri 02 -1,5 08 -10 0.8 1,1 0,6 0.8 0,1 0,6 0,5 -0,7 0.3
Markedsrelaterede tjenesteydelser © 1,0 09 1.9 0,9 1,5 2.4 1.8 2,0 0,1 0,8 0.8 0,2 0,3

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

1) Zndring i pet. i forhold til samme periode aret for.
2) ZAndring i pet. i forhold til det foregdende kvartal.
3) Bidrag til vaeksten i realt BNP; i procentpoint.

4) Inkl. anskaffelser minus afthendelse af verdier.

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

lingsbalanceobservationer.

6) Inkl. handel, transport, istandszttelse, hoteller og restauranter, kommunikation, finansiering, erhvervsrelaterede tjenesteydelser, fast ejen-

dom og lejemal.

bedring af arbejdsmarkedsforholdene og lav for-
brugertillid bidrog til det svage private forbrug.

Fra medio 2003 til medio 2004 kunne opsvinget
hovedsagelig tilskrives eksportvaeksten, mens
bidraget fra den endelige indenlandske efter-
sporgsel (dvs. ekskl. lagerendringer) var for-
holdsvis begr@nset (se figur 26). Afdempningen
af den kvartalsvise vakst i 2. halvar 2004 skyld-
tes hovedsagelig et markant fald i bidraget fra
den eksterne sektor, som kun blev delvis opvejet
af gradvis tiltagende vakst i den endelige inden-
landske efterspgrgsel. Lagerbidraget var for-
holdsvis betydeligt i nogle kvartaler i lgbet af
opsvinget, men var ogsa volatilt. Bortset fra la-
gerendringerne svarede udviklingen stort set til
andre opsving i euroomradet i de seneste artier.

Pa den indenlandske side var kvartal-til-kvartal
vaksten i det private forbrug i gennemsnit for-
holdsvis svag i 2004, hvilket ikke kun afspejler
en afdempet udvikling pa arbejdsmarkedet, men
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ogsé fortsat usikkerhed om gennemfgrelsen af de
ngdvendige strukturreformer (fremskridt med
strukturreformerne er n@rmere beskrevet i boks
6). Det har sandsynligvis tynget forbrugertilli-
den. De faste bruttoinvesteringer steg betydeligt
12004 trods den negative virkning af den betyde-
ligt aftagende vakst i byggeinvesteringerne i
Tyskland i 1. halvar 2004 og fald i de offentlige
investeringer i 2. halvar.

Det gkonomiske vaekstmgnster i 2004 var ogsa
pavirket af specifikke eksterne faktorer, herun-
der oliepris- og valutakursudviklingen. Vaksten
i euroomradet var ikke alene pavirket af oliepris-
stigningernes direkte effekt i form af ggede pro-
duktionsomkostninger og reduceret kgbekraft i
forbrugernes indkomst, men ogsa af den indi-
rekte effekt via de internationale forhold. Den
kraftige stigning i den globale gkonomiske akti-
vitet i begyndelsen af 2004 aftog i 2. halvar
2004. Det kunne bl.a. tilskrives olieprisstignin-
ger fra medio 2004, som derved bidrog til at re-



ducere vaeksten i den udenlandske efterspgrgsel — gativ effekt pa hele euroomradets konkurrence-
efter euroomradets eksport i Igbet af 2. halvar evne, selv om den medfgrte lavere olieomkost-

2004. Ligeledes havde euroens betydelige appre- ninger for importgrerne i euroomradet.
ciering i det meste af 2003 ogsa en forsinket ne-

FREMSKRIDT MED STRUKTURREFORMER PA ARBE|DS- 0G PRODUKTMARKEDERNE | EU

Strukturreformer pa produkt- og arbejdsmarkederne er afggrende for at gge Europas gkonomiske
vakstpotentiale, lette tilpasningen og ¢ge modstandsdygtigheden over for stgd. Tiltag, der kan
pge det gkonomiske vakstpotentiale, er ogsa vigtige i lyset af den negative effekt, som befolknin-
gens aldring sandsynligvis vil have pa udbuddet af arbejdskraft i fremtiden. I marts 2000 indfgrte
Det Europiske Rad i Lissabon en ambitigs reformagenda, der sigtede mod at ggre EU til den
mest konkurrencedygtige og dynamiske videnbaserede gkonomi i verden inden 2010. Rapporten
fra november 2004 fra gruppen pa hgjt plan under ledelse af Wim Kok' dannede udgangspunkt
for midtvejsrevisionen af Lissabon-strategien. I Europa-Kommissionens forarsrapport til Det
Europziske Rad fra februar 2005 opfordres der til gget nationalt ejerskab af Lissabon-strategien,
en forenkling og strgmlining af Lissabon-dagsordenen og gget fokus pa vaekst og beskaftigelse.
Midtvejsrevisionen af strategien blev afsluttet af Det Europziske Rad i marts 2005. Denne boks
indeholder en kortfattet gennemgang af arbejdet med at gennemfgre EUs reformagenda i de sene-
ste ar og iser i 2004.

EU definerer den overordnede prioritering inden for forskellige omrader af den gkonomiske po-
litik i de overordnede retningslinjer for de gkonomiske politikker (BEPG). Pa grundlag heraf op-
stilles politikhenstillinger for hvert enkelt EU-land. Hvad angar arbejdsmarkedsomrddet, under-
streges det i de overordnede retningslinjer for de gkonomiske politikker for 2003-05 og 2004-op-
dateringen heraf med henblik pé integrering af de nye medlemslande, at der er behov for at: (i)
forbedre de kombinerede incitamentsvirkninger fra skatte- og overfgrselsindkomstsystemerne, sa
det kan betale sig at arbejde, (ii) sikre en effektiv aktiv arbejdsmarkedspolitik rettet mod de dar-
ligst stillede grupper, (iii) fremme en mere fleksibel arbejdstilretteleggelse og revidere reglerne
for ans@ttelseskontrakter; (iv) lette den geografiske og faglige mobilitet og (v) sikre, at Ignfor-
handlingssystemerne giver mulighed for, at Ignningerne afspejler produktiviteten.

I de seneste ar har en rekke lande gennemfgrt reformer af deres skatte- og overfgrselsindkomst-
systemer for at mindske de arbejdskraftsrelaterede omkostninger, der ikke er forbundet med lgn-
nen, samt gge udbuddet af arbejdskraft. Indkomstskatten er faldet i de laveste og midterste ind-
komstgrupper, og arbejdstagernes og arbejdsgivernes sociale bidrag er reduceret, is@r for de lavt-
Ignnede. Endvidere er flere mennesker i periferien af arbejdsmarkedet kommet i arbejde. Visse
EU-lande har styrket vikarbureauernes rolle og lempet lovgivningen vedrgrende beskyttelse i an-
settelsen i vikarkontrakter. Arbejdstidsbestemmelserne er ogsa @ndret, sa beregningen af den
maksimale tilladte arbejdstid i hele EU er blevet mere fleksibel, og retten til deltidsarbejde er ud-
videt i nogle lande. Der er visse tegn pd, at virksomhederne bruger deres arbejdskraft mere flek-
sibelt som fglge af tidligere reformer. Fx tyder de seneste observationer pa, at justeringen af ar-
bejdstiden spillede en stgrre rolle i euroomradet under afmatningen i 2001-03 end i tidligere for-
lgb.?

1 Se ogsa afsnit 1.1 i kapitel 4.
2 Se ogsa boksen "Developments in total hours worked in the euro area" i Manedsoversigten for oktober 2004.
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De fleste EU-lande indfgrte yderligere arbejdsmarkedsreformer i 2004, herunder fortsat reform af
indkomstskattesystemerne, omstrukturering af de sociale sikrings- og overfgrselsindkomstsyste-
mer og politikker, der forhgjede den gennemsnitlige pensionsalder. Reformerne lever imidlertid
ikke op til regeringernes annoncerede hensigter. Der er gjort begrensede fremskridt med hensyn
til at ggre det attraktivt for flere mennesker at arbejde, at investere i akkumulering af humankapi-
tal samt at forbedre bade arbejdstagernes og virksomhedernes evne til at tilpasse sig de skiftende
makrogkonomiske forhold. Tiltag, som kan reducere langtidsledigheden gennem efteruddannelse
samt gge arbejdskraftsproduktiviteten gennem faglig og professionel udvikling og livslang le-
ring, star stadig hgjt pa reformagendaen. Endvidere er der behov for yderligere reformer for at gge
arbejdskraftens mobilitet ved at forbedre betingelserne for overfgrsel af pension og rettigheder pa
sundhedsomradet samt ved at give mulighed for lgndifferentiering i overensstemmelse med loka-
le, regionale og sektormassige produktivitetsforskelle.

Strukturreformagendaen for produktmarkederne omfatter en lang rekke omrader. I de overordne-
de retningslinjer for de gkonomiske politikker opfordres medlemslandene bl.a. til at fremme kon-
kurrencen pa vare- og tjenestemarkederne ved at (i) gennemfgre direktiverne om det indre marked
i national lovgivning hurtigere, (ii) abne yderligere for offentlige indkgb, (iii) give konkurrence-
og tilsynsmyndighederne tilstrekkelige befgjelser og resurser samt sikre deres uatha@ngighed, (iv)
reducere statsstgtten og (v) fremme markedsadgang og effektiv konkurrence i netvarkssektoren.

Den procentdel af EUs lovgivning om det indre marked, som medlemslandene endnu ikke har
gennemfgrt i national lovgivning, steg yderligere. Europa-Kommissionen har via forskellige ini-
tiativer forsggt at forbedre det indre markeds funktion, is@r i servicesektoren, hvor der stadig er
betydelige hindringer. Mange af disse hindringer skyldes tilsyneladende national lovgivning, fx
administrative byrder og procedurer for etablering af datterselskaber i andre EU-lande. I begyn-
delsen af 2004 enedes det irske, hollandske, luxembourgske og britiske formandskab om et felles
initiativ til at prioritere lovreformer i Igbet af 2004 og 2005 og kraftigt gge bestrabelserne pa at
reducere den administrative byrde. Mange lande har truffet foranstaltninger til at gge effektivite-
ten og gennemsigtigheden i procedurerne for offentlige indkgb. Desuden har nogle lande gget
konkurrence- og tilsynsmyndighedernes befgjelser og uafth@ngighed. Selv om den overordnede
tendens i de senere ar tilsyneladende fortsat gar i retning af at nedbringe og omdirigere statsstgtten
mod horisontale mal, spiller den stadig en betydelig rolle i visse sektorer, fx transportsektoren.
Medlemslandene fortsatte med at gennemfgre lovreformer inden for netverksindustrierne, selv
om lovreformagendaen pa dette omrade endnu ikke er fuldsteendig. Konkurrencen i tidligere be-
skyttede sektorer, fx el- og gassektoren, bgr dog gges yderligere.

Sammenfattende blev der gjort yderligere fremskridt med strukturreformerne i 2004, iser pa ar-
bejdsmarkederne, men generelt var reformtempoet stadig skuffende. EU kan sandsynligvis ikke
opfylde mals@tningerne fra topmgdet i Lissabon, medmindre medlemslandene gger deres reform-
bestrebelser kraftigt. En fornyet styrkelse af strukturreformprocessen vil ikke alene gge den gko-
nomiske effektivitet overordnet set og forbedre vaekstudsigterne pa langt sigt, men vil ogsa styrke
grundlaget for et vedvarende gkonomisk opsving.

Ud fra et sektorbaseret perspektiv fulgte stignin- 1. halvar 2004, men aftog i 2. halvar. Det seneste
gen i veerditilveksten den overordnede reale pro-  ars konjunkturudvikling skyldes derfor hovedsa-
duktionsudvikling i konjunkturforlgbet. Iser gelig aggregerede og ikke sektorspecifikke for-
steg verditilveksten i fremstillingssektoren og  styrrelser.

rent markedsrelaterede tjenesteydelser fortsat i
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Ifglge flere forskellige spredningsmal aftog
spredningen i den reale BNP-vakst mellem
eurolandene i 2004. Delvis som fglge af det glo-
bale gkonomiske opsving steg den gennemsnit-
lige arlige vaekst i realt BNP i alle eurolandene i
2004 1 forhold til 2003, bortset fra Grakenland,
hvor den dog stadig var forholdsvis kraftig.

FORBEDRING AF ARBEJDSMARKEDET 0G
PRODUKTIVITETSVAKSTEN | 2004
Arbejdsmarkedsforholdene @ndrede sig ikke be-
tydeligt i euroomradet i 2004, selv om der er tegn
pa gradvis forbedring. Efter at have vearet stort
set uendret i 2003 steg beskaftigelsen i hele
2004 (se tabel 4). Den samlede stigning var dog
beskeden. Det var delvis i overensstemmelse
med beskaftigelsens forsinkede reaktion pa den
gkonomiske aktivitet, men afspejlede ogsa be-
skeftigelsens us@dvanlige modstandsdygtighed
(malt pr. Ignmodtager) under konjunkturnedgan-
geni2001-03, som reducerede behovet for at an-
seette arbejdskraft pa dette tidspunkt i opsvinget.
Udviklingen i antallet af beskaftigede har veret
forholdsvis stabil i de seneste konjunkturforlgb,
men foreliggende observationer tyder pa, at be-
skeftigelsen malt i antal arbejdstimer var mere
felsom over for konjunkturforlgbet. Det tyder
pa, at arbejdsgiverne i den seneste afmatning og
det efterfglgende opsving snarere har besluttet
sig for at justere beskaftigelsen malt i antal ti-
mer end i antal ansatte.

Tabel 4. Udviklingen pa arbejdsmarkedet

Beskaftigelsen faldt fortsat i industrien (ekskl.
byggeriet) i Igbet af 2004, hvor nedgangen dog
aftog i flere kvartaler i trek, mens beskaftigel-
sen i servicesektoren steg konstant. Arbejds-
kraftsproduktiviteten steg stadig betydeligt i
2004 (iser i industrisektoren) (se figur 27). Vak-
sten i arbejdskraftsproduktiviteten er steget si-
den medio 2003, hvilket afspejler en usedvanlig
konjunkturudvikling inden for aktivitet og be-
skaeftigelse.

Arbejdslgsheden i euroomradet 1a stort set stabilt
pa 8,8 pct. 1 2004 (se figur 28). Arbejdslgsheden
har heller ikke @ndret sig betydeligt, hvad angér
kgn og aldersgrupper. Antallet af arbejdslgse
faldt med ca. 50.000 samlet set i 2004 efter en
markant stigning i 2003. Disse tegn pa forbed-
ring var beskedne, men stemte overens med an-
dre tegn pa et vendepunkt pa arbejdsmarkedet, fx
stigningen i antallet af ledige stillinger i 2. halvar
2004 efter en konstant nedadgdende tendens si-
den 2001.

Arbejdslgsheden i de fleste eurolande var i store
trek uendret i gennemsnit mellem 2003 og
2004, selv om arbejdslgshedstallene i nogle
lande til en vis grad var pavirket af statistiske
@ndringer. Alt i alt faldt spredningen i arbejds-
Igsheden mellem eurolandene en smule i 2004.

(&ndring i pct. sammenlignet med tidligere periode; i pct.)

2002 2003 2004 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
3.kvt. 4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4. Kkvt.
Arbejdsstyrke 1,0 0,7 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Beskaftigelse 0,6 0,2 -0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,0 0,1 0,2 0,2
Landbrug -2,1 -2,5 -0,8 -0,7 -0,9 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,1
Industri » -1,2 -1,5 -0,4 -0,5 -0,3 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,2
- Ekskl. byggeri -1,3 -2,0 -0,4 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7 -0,6 -0,0 -0,2
- Byggeri -0,7 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 0,4 -0,4 -0,0 -0,2 1,2 -0,1
Tjenesteydelser * 1,4 1,0 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3
Arbejdslgshedsprocent ¥
Talt 82 8,7 8.8 83 8.4 8,6 8,7 8,7 8.8 8,9 8.8 8.8 8.8
Under 25 éar 16,8 17,6 178 169 16,8 172 175 176 180 180 180 178 17,6
25 ar og derover 7,0 74 7,6 7,1 72 74 74 75 715 7,6 7,6 7,6 7,6
Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
1) Inkl. fiskeri, jagt og skovbrug.
2) Inkl. fremstilling, byggeri, minedrift og -brydning, el-, gas- og vandforsyning.
3) Ekskl. eksterritoriale organer og organisationer.
4) I pet. af arbejdsstyrken ifglge ILOs anbefalinger.
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Figur 27. Arbejdskraftsproduktivitet Figur 28. Arbejdslgshed

(Z&ndring i pct. ar/ar) (Manedlige observationer; seesonkorrigeret)
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Kilde: Eurostat. Kilde: Eurostat.
Anm.: Observationer vedrgrer Euro-12 (inkl. perioder inden
2001).

1) De arlige @ndringer er ikke s@sonkorrigeret.

Boks 7

POTENTIELLE FOLGER AF DEN DEMOGRAFISKE /ENDRING | EUROOMRADET

Den seneste og fremskrevne demografiske udvikling i euroomradet er, som i mange andre indu-
strialiserede lande, kendetegnet ved en faldende befolkningsvakst og befolkningens gradvise ald-
ring. Denne udvikling skyldes lav fertilitet i de fleste eurolande og gget forventet levetid. Selv om
alle demografiske fremskrivninger er forbundet med betydelig usikkerhed, synes disse mgnstre at

ga igen i de fleste, inkl. fremskrivninger fra Eurostat og FN. I denne boks drgftes nogle af de vig-
tigste fglger.

Demografiske @&ndringer

Ifglge de seneste fremskrivninger for eurolandene (United Nations 2002 World Population
Prospects') forventes den samlede fertilitet i euroomrédet at ligge under det niveau, der krzves
for at opretholde det nuvaerende befolkningstal, nemlig ca. to bgrn pr. kvinde i perioden indtil
2050. Samtidig forventes den gennemsnitlige forventede levetid at stige med fem ar mellem 2005
og 2050 (se venstre side i figuren nedenfor). Kombinationen af disse to effekter tyder pa en op-

1 Tallene i dette afsnit vedrgrer hovedsagelig "medium variant"-antagelser vedrgrende fertilitet, der kan betragtes som mest sandsynlige.
Yderligere oplysninger findes i "World Population Prospects: The 2002 Revision", De Forenede Nationer.
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bremsning i euroomradets befolkningsvakst og pa, at euroomradets samlede befolkning vil falde
fra ca. 2015. Endvidere skgnnes befolkningens andel af @ldre (i aldersgruppen 65 og derover) at
stige og andelen af personer i den arbejdsdygtige alder (i aldersgruppen 15-64) at falde (se hgjre
side i figuren nedenfor), fgrst gradvist og derefter hurtigere fra ca. 2015. Det vil medfgre en stig-
ning i euroomradets @ldrebyrde (dvs. andelen af befolkningen i aldersgruppen 65 og derover i for-
hold til andelen af befolkningen i aldersgruppen 15-64) fra ca. 26 pct. i 2005 til ca. 30 pct. i 2015
og til over 52 pct. i 2050, hvilket er en samlet stigning pa ca. 26 procentpoint i perioden 2005-50.

Okonomiske konsekvenser

En sadan demografisk udvikling far stor betydning for euroomradets gkonomier. Fx vil sammen-
setningen af udbuddet af arbejdskraft @ndre sig, i takt med at andelen af @ldre arbejdstagere sti-
ger, og udbuddet af arbejdskraft kan endda falde, hvis arbejdstagerne fortsat gar tidligt pa pension
og for fa nye arbejdstagere treeder ind pa arbejdsmarkedet for at erstatte dem, der forlader arbejds-
markedet. Det forventede fald i andelen af befolkningen i den arbejdsdygtige alder vil udgve et
nedadrettet pres pa euroomradets potentielle produktionsveekst, medmindre det opvejes af stgrre
bidrag fra andre vakstfaktorer, fx gget arbejdsmarkedsdeltagelse, arbejdskraftsproduktivitet og/
eller en produktiv anvendelse af andre resurser, fx kapital. Det har veret drgftet, hvorvidt indvan-
dring kan hjelpe med at gge udbuddet af arbejdskraft. De fleste undersggelser tyder pa, at migra-
tion sandsynligvis vil spille en mindre og midlertidig rolle i handteringen af Europas demografi-
ske udfordring, da antallet af eventuelle migranter er begrenset i forhold til problemets stgrrelse,
og i lyset af de praktiske og politiske begrensninger.

Finansieringen af de sociale sikringssystemer og is@r de offentlige pensionssystemer, der er ba-
seret pa "pay-as-you-go"-princippet, vil ogsa komme under pres, efterhanden som forholdet mel-
lem antallet af pensionister stiger i forhold til antallet af bidragydere til pensions- og sundheds-
systemerne. De offentlige udgifter til sundheds- og langtidspleje forventes at stige, da der Igbende
sker fremskridt inden for medicinsk teknologi, og efterspgrgslen efter disse tjenesteydelser stiger
med antallet af @ldre. Disse potentielle effekter kan vare betydelige. Ifglge skgn fra Europa-
Kommissionens arbejdsgruppe vedrgrende befolkningens aldring under Udvalget for @konomisk
Politik (EPC) stiger pensionsudgifterne med 3-6 pct. af BNP inden 2050 i de fleste eurolande. En
yderligere stigning pa 2-4 pct. af BNP kan forventes som fglge af stigende udgifter til sundheds-
og langtidspleje.

Overordnet demografisk udvikling i euroomradet

=== Befolkningsvakst (@ndring i pct.; venstre akse) = Befolkning i aldersgruppen 15-64 i pct. (venstre akse)
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Kilder: "United Nations 2002 World Population Prospects (medium fertility variant)" og ECBs beregninger.
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Befolkningens aldring vil formentlig medfgre ®ndringer i de finansielle markeders struktur og de
finansielle aktivers priss@tning. Forskellige generationers husholdninger har typisk ikke samme
meangder finansielle aktiver og velger aktiver med forskellige risikoprofiler til deres investe-
ringsportefgljer. Da boligefterspgrgslen pa langt sigt bl.a. athenger af antallet af husholdninger i
en gkonomi, kan demografiske @ndringer ogsa pavirke ejendomspriserne. Desuden vil pensions-
reformer, s@rligt hvis de gar i retning af mere privat finansiering, sandsynligvis pavirke de finan-
sielle markeder betydeligt, da de institutionelle investorer, fx pensionskasser og forsikringssel-
skaber, far en stgrre rolle. Fa lange dataserier for priserne pa finansielle aktiver, maleproblemer
og den lille andel af befolkningen, der besidder aktier, begrenser muligheden for at kvantificere
den demografiske @ndrings eventuelle indvirkning pa de finansielle markeder. Ifglge simulerin-
ger i modeller baseret pa livscyklusteori far en aldrende befolkning generelt priserne pa finansiel-
le aktiver (bade aktier og obligationer) til at falde og den krevede premie i forbindelse med aktier
til at stige, nar den nuverende aktive befolkning gar pa pension.

Behov for omfattende reformer

For at kunne klare fglgerne af den demografiske udvikling skal regeringerne iverksatte omfat-
tende reformer, der sigter mod at lgse de specifikke problemer i pensions- og sundhedssystemer-
ne, reducere den samlede offentlige g&ld og forsterke drivkrefterne bag den gkonomiske vakst.
I EU er regeringerne blevet enige om en trestrenget strategi. Strategien blev fastsat i de overord-
nede retningslinjer for de gkonomiske politikker for 2001 og har tre brede malsatninger: at gge
beska&ftigelsen, reducere den offentlige geld og reformere pensionssystemerne, herunder gget an-
vendelse af opsparingsbaserede pensioner.

I eurolandene er der et presserende behov for at gge arbejdsmarkedsdeltagelsen og beskaftigelsen
for alle grupper i den arbejdsdygtige alder og is@r for grupper, fx aldersgruppen over 55, hvor
erhvervsfrekvensen er s@rligt lav. Det fgrste vigtige skridt er at reducere disincitamenter til at ar-
bejde, som i gjeblikket eksisterer pa nogle af euroomradets arbejdsmarkeder som fglge af sam-
spillet mellem skatter og oversfgrselsindkomster og tilbuddet om fgrtidspension. Sadanne syste-
mer skaber disincitamenter for is@r biforsgrgere, lavtlgnnede arbejdstagere, de yngste og ®ldste
arbejdstagere og kvinder. Politikker, der sigter mod at gge kvinders arbejdsmarkedsdeltagelse,
skal ggre det lettere for kvinder at kombinere familie- og arbejdslivet ved at ggre arbejdstiden me-
re fleksibel og forbedre bgrnepasningsmulighederne og ®ldreomsorgen. Desuden kan det i nogle
tilfelde vaere nyttigt at gge incitamentet til at blive pa arbejdsmarkedet i en senere alder, fx gen-
nem politikker om gradvis fratreedelse og flere deltidsstillinger eller vikarstillinger for @ldre ar-
bejdstagere. Der skal dog ogsa vere tilstrekkelige incitamenter for arbejdsgivere til at ansette og/
eller beholde @ldre arbejdstagere. Endvidere skal mange lande iverksatte en vedvarende proces
med investering i humankapital samt forskning og udvikling for at udligne den aldrende befolk-
nings eventuelle indvirkning pa arbejds- og totalfaktorproduktivitet.

Nedbringelse af den offentlige gld vil forbedre de offentlige finansers holdbarhed og derved gg-
re de offentlige finanser knap sa sarbare over for virkningen af demografiske @ndringer. Iser vil
et lavere geeldsniveau give regeringerne ekstra raderum, hvor befolkningens aldring i hgjere grad
tynger budgettet. PA samme made vil lavere rentebetalinger pa den offentlige geld skabe raderum
i budgettet og give regeringerne mere fleksibilitet til at klare uventede udviklingstendenser. Be-
stemmelserne i stabilitets- og vekstpagten, is@r kravet om, at de offentlige finanser skal vare tet
pé balance eller i overskud, giver i den henseende regeringerne et incitament til at forberede sig
pa de budgetmassige konsekvenser af befolkningens aldring.
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Omfanget af det forventede pres pa pensionssystemerne tyder pa, at en pensionsreform skal fglge
to strategier. For det fgrste skal ydelses- og bidragsstrukturen i de nuvaerende "pay-as-you-go"-
ordninger justeres yderligere (parametrisk reform). Det indebarer, at ydelsessammensa@tningen
skal revideres, og indeksreguleringen af pensionsydelser tilpasses. Endvidere vil det vere ngd-
vendigt for de fleste lande at tage tiltag mod gget finansiering af overfgrselsindkomster og spred-
ning af finansieringsordninger (systemisk reform). I stedet for Igbende overfgrsler fra arbejdsind-
komst skal pensionerne finansieres af tidligere akkumuleret kapital gennem pensionskasserne.
Der bgr derfor udarbejdes politikker til at fremme udviklingen af en infrastruktur, sa pensionskas-
serne effektivt kan fordele pensionsopsparinger og forvalte de relaterede risici, og til at beskytte
pensionsopsparingernes ikke-spekulative element.

Afslutningsvis tyder befolkningsfremskrivninger pd, at den demografiske @ndring i euroomradet
vil veere mest markant fra ca. 2015, selv om udviklingshastigheden i de enkelte lande er forskellig,
og selv om den samlede befolkning allerede er begyndt at falde i nogle eurolande. Mange lande
er begyndt at forbedre deres skatte- og overferselsindkomstsystemers incitamentskompatibilitet
og de offentlige finansers holdbarhed, men yderligere vidtrekkende reformer er ngdvendige i den
n@rmeste fremtid. Der er brug for hurtig gennemfgrelse af omfattende og incitamentskompatible

reformer for at vaere bedre rustet til at klare den demografiske @ndring.

2.5 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

BUDGETSALDIENE 1 2004

Udviklingen i de offentlige finanser i euroomra-
det var utilfredsstillende i 2004. Ifglge Eurostats
seneste tal var euroomradets underskud stort set
stabilt pa 2,7 pct. af BNP (se tabel 5). Budgetre-
sultatet 1 2004 kunne hovedsagelig tilskrives en
mindre finanspolitisk lempelse, mens konjunk-
tureffekten var behersket. De fleste eurolande
opfyldte ikke maélene i deres opdaterede stabili-
tetsprogrammer fra slutningen af 2003 og begyn-
delsen af 2004. Den gennemsnitlige afvigelse fra
malet udgjorde 0,3 procentpoint af BNP primert
som fglge af, at landene med betydelige balance-
problemer ikke opfyldte de ambitigse struktu-
relle konsolideringsplaner.

En reekke lande havde en underskudskvotient pa
eller over referenceverdien pa 3 pct. af BNP, og
i fire lande (Tyskland, Grekenland, Frankrig og
Holland) forela der et uforholdsmassigt stort un-
derskud. For tredje ar i trek var Tysklands og
Frankrigs underskud betydeligt over 3 pct. af
BNP. Efter en omfattende statistisk revision stod
det klart, at beregnet efter ENS 95-metoden
havde Grakenland siden 1997 haft et underskud,
der 1 over referencevardien, og at underskuddet

i 2004 var 6,1 pct. af BNP. Italien havde et un-
derskud pa 3,0 pct. af BNP, mens Portugal havde
et underskud pa lige under 3 pct. af BNP trods en
fortsat (men mindre udpraeget) gennemfgrelse af
omfattende midlertidige politiktiltag.

Budgetresultatet for hele euroomradet afspejlede
en mindre lempelse af finanspolitikken malt ved
@ndringen i den konjunkturkorrigerede primare
saldo ifglge Europa-Kommissionens skgn. Efter-
som renteudgifterne var stort set uendrede, var
hovedarsagen forverringen af den primere
saldo. Stigningen i BNP-vaksten skgnnes at
svare til den potentielle vekst, og de gkonomi-
ske forhold skgnnes derfor alt i alt kun at have
pavirket @ndringen i budgettets konjunkturkom-
ponent i ubetydelig grad. Kun fa lande gennem-
forte strukturel konsolidering. Alle tre sterkt
forgeldede lande (Belgien, Graekenland og Ita-
lien) ngd fortsat godt af faldende renteudgifter,
hvilket havde en gunstig effekt pa den overord-
nede budgetstilling. Det opvejede til dels forvear-
ringen af den primre saldo i disse lande.

Udviklingen i de offentlige finanser afspejler, at
skattelettelser og den gradvise udfasning af mid-
lertidige justeringstiltag i gennemsnit i euroom-
radet ikke i tilstrekkelig grad var finansieret ved
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Tabel 5. Budgetstillinger i euroomradet

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

‘ 2001 2002 2003 2004
Euroomradet -1,8 -2,5 -2,8 -2,7
Belgien 0.4 0,1 0.4 0,1
Tyskland -2,8 -3,7 -3.8 -3,7
Grakenland -4,1 -4,1 -5,2 -6,1
Spanien -0,5 -0.3 0,3 -0,3
Frankrig -1,6 -3,2 -4,2 -3,7
Irland 0,9 -0,5 0,2 1.3
Italien -3,0 -2,6 -2,9 -3,0
Luxembourg 6,2 2,3 0,5 -1,1
Holland -0,1 -1,9 -3,2 -2,5
Dstrig 0,3 -0,2 -1,1 -1,3
Portugal -4.4 -2,7 -29 -29
Finland 52 43 2,5 2,1
Offentlig bruttogaeld
2001 2002 2003 2004
Euroomradet 69,6 69,5 70,8 71,3
Belgien 108.,0 105.4 100,0 95,6
Tyskland 59.4 60,9 64,2 66,0
Grakenland 114,8 112,2 109,3 110,5
Spanien 57,8 55,0 51,4 48,9
Frankrig 57,0 59,0 63,9 65,6
Irland 35,8 32,6 32,0 29,9
Italien 110,7 108,0 106,3 105,8
Luxembourg 7,2 7,5 7,1 7,5
Holland 52,9 52,6 54,3 55,7
Dstrig 67,1 66,7 65,4 65,2
Portugal 55,9 58,5 60,1 61,9
Finland 43,8 42,5 453 45,1

Kilder: Europa-Kommissionen og ECBs beregninger.

Anm.: Observationer er baseret pa definitionen ifglge proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud. Budgetsaldi er

ekskl. indtegter fra salget af UMTS-licenser.

besparelser i de primaere udgifter. Faktorer, der
bidrog til at mindske indtegterne, var bl.a. skat-
telettelser og nedsattelse af sociale bidrag samt
faldende kapitalindtegter som fglge af den grad-
vise udfasning af midlertidige tiltag. Disse fakto-
rer blev delvis opvejet af afgiftsstigninger. Pa
udgiftssiden er der tegn pa en vis begrensning
(primart via det offentlige forbrug og sociale
ydelser), selv om effekten af midlertidige tiltag
delvis er aftaget. Det fglger efter de seneste ars
mere lempelige udgiftspolitik, men er ikke til-
strekkeligt til at opveje indtzgtsnedgangen fuldt
ud.

Euroomradets geeld steg for andet ar i treek i 2004
til 71,3 pct. af BNP. Forvarringen kunne primeart
tilskrives den lave og faldende primare over-
skudskvotient, en gkonomisk veakst, der var la-
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vere end den gennemsnitlige implicitte rente for
den offentlige geeld, og i visse tilfelde betyde-
lige uoverensstemmelser mellem udviklingen i
henholdsvis geld og underskud, dvs. gelds/un-
derskudsjusteringer. Blandt de syv lande, hvis
gaeldskvote ligger over 60 pct., reducerede kun
Belgien gzldskvoten betydeligt til under 100
pct., hvilket afspejlede en budgetstilling teet pa
balance. I Grakenland og Italien 14 gaeldskvoten
stadig over 100 pct., og den har ikke @ndret sig
synderligt siden 2001. I Tyskland, Frankrig,
@strig og Portugal 14 geeldskvoten lidt over refe-
rencevaerdien pa 60 pct., og i alle disse lande
undtagen @strig steg galdskvoten i forhold til
2003. Den fortsatte forvaerring af budgetsaldiene
og den stigende geldskvote afspejles ogsa i ude-
staende geldsinstrumenter udstedt af den offent-
lige sektor (se boks 8).



Boks 8

UDVIKLINGEN | GALDSINSTRUMENTER UDSTEDT AF DEN OFFENTLIGE SEKTOR | EUROOMRADET

Pa baggrund af ggede offentlige underskud i
euroomradet er niveauet for udestaende galds-
instrumenter udstedt af den offentlige sektor
steget de seneste ar. Det afspejles bade i den
stigende g®ldskvote og i den ggede arlige
vaekst 1 geldsinstrumenter udstedt af den of-
fentlige sektor i euroomradet. Den arlige vekst
var 5,0 pct. ultimo 2002, 5,5 pct. ultimo 2003
0g 5,4 pct. ultimo 2004 (i forhold til 3,3 pct. ul-
timo 2001)."

Hvad angar samlede udestaende galdsinstru-
menter udstedt af den offentlige sektor ultimo
2004, var de vigtigste aktgrer i dette segment af
euroomradets kapitalmarked Italien, Tyskland
og Frankrig, som hver tegner sig for 20-30 pct.
af markedet (se figur A).

Strukturen i udestaende galdsinstrumenter ud-
stedt af den offentlige sektor i euroomradet vi-

Figur A. Udestaende gzldsinstrumenter

udstedt af euroomradets offentlige sektor i
2004 fordelt efter udstederland

(I pet.; ultimo perioden)

Kilde: ECB.

ser tre hovedtrek. For det fgrste tegner staten sig for langt stgrstedelen af udstedelsen af gaelds-
instrumenter, nemlig 94,3 pct. af udestaende geeldsinstrumenter i 2004, hvor andre dele af den of-
fentlige sektor udstedte de resterende 5,7 pct. (se nedenstaende tabel). Andre dele af den offent-
lige sektor er imidlertid blevet mere aktive udstedere. Andelen af geldsinstrumenter udstedt af
staten er faldet stgt siden 1998, mens andelen af geldsinstrumenter udstedt af andre dele af den

offentlige sektor nasten er fordoblet mellem 1998 og 2004.

1 Vakstraterne er baseret pé finansielle transaktioner og korrigeret for omklassifikationer, vaerdizndringer, valutakursudsving og andre
ikke-transaktionsrelaterede @ndringer. Se ogsa den tekniske note vedrgrende afsnit 4.3 og 4.4 i afsnittet "Statistik for euroomréadet” i

ECB Manedsoversigt.

Udestaende galdsinstrumenter udstedt af euroomradets offentlige sektor

(I pet. af den offentlige sektors samlede udstedelse af geldsinstrumenter; ultimo perioden)

1998 | 1999 | 2000 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004
Staten 96,9 96,9 96,7 96,3 95.4 94,7 94.3
Langfristede geeldsinstrumenter 87,5 89,3 89,9 89,0 87,2 85,8 36,0
Kortfristede geeldsinstrumenter 9,4 7,6 6,9 7,2 82 8,9 8,3
Andre dele af den offentlige sektor 3,1 3,1 3.3 3,7 4,6 53 5,7
Langfristede geldsinstrumenter 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6
Kortfristede geeldsinstrumenter 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Den offentlige sektor i alt
Langfristede geeldsinstrumenter 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6
Fastforrentede 75,4 79,3 81,2 82,5 82,1 82,2 82,9
Variabelt forrentede 12,3 10,5 10,0 8,7 8,0 7,5 7,6
Kortfristede geeldsinstrumenter 95 7,7 7,0 7,4 83 8,9 8,4
Den offentlige sektor i alt, i milliarder euro 3.304,9 3.450,5 3.546,4 3.764,6 3.939,3 4.141,2 4.362,5
Kilde: ECB.
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Figur B. Spand i den lange statsobligationsrente over for Tyskland"

(Basispoint; méanedlige observationer)
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Kilder: BIS og ECBs beregninger.

1) De lange statsobligationsrenter vedrgrer 10-arige obligationer eller den nzrmeste tilsvarende lgbetid for obligationen.

For det andet viste fordelingen af geldsinstrumenterne efter lgbetid, at langfristede galdsinstru-
menter udgjorde ca. 91,6 pct. af udestaende geldsinstrumenter ultimo 2004. Tabellen ovenfor vi-
ser, at andelen af kortfristet geld faldt mellem 1998 og 2000, men steg igen efterfglgende.

For det tredje indikerer tabellen ogsa, at langt stgrstedelen af langfristede geldsinstrumenter ud-
stedt af den offentlige sektor er fastforrentede. Med tiden er den relative betydning af udstedelser
til variabel rente faldet betydeligt fra 12,3 pct. af den samlede udstedelse i 1998 til 7,6 pct. i 2004.
Baggrunden for denne udvikling er et gradvist fald mod slutningen af 1990'erne i den lgbetidsri-
sikopr@mie, som nogle lande betalte i forbindelse med fastforrentede langfristede gaeldsinstru-
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menter i et miljg med prisstabilitet. Italien,
hvor andelen af variabelt forrentede gaeldsin-
strumenter er 20,7 pct., er det eneste land, der
ligger betydeligt over gennemsnittet for euro-
omradet.

Den faldende risikopr@mie er kommet til ud-
tryk i gunstigere geldsstiftelsesforhold i de se-
neste ar. Den gennemsnitlige 10-arige statsob-
ligationsrente i euroomradet er fx faldet fra 7
pet. i perioden 1994-98 til 4,7 pct. i perioden
1999-2004. Figur B viser imidlertid, at statsob-
ligationsrenten varierer mellem eurolandene,
hvilket kan afspejle forskelle med hensyn til li-
kviditet og kreditrisiko.

Den lange tyske obligationsrente var den lave-
ste 1 euroomradet, hvilket primert kan tilskri-
ves de forholdsvis likvide tyske statsobligatio-
ner. Tysklands finansieringsfordel frem for alle
andre eurolande kunne indtil begyndelsen af
2001 males som et tocifret antal basispoint. Si-
den da har spzndet mellem andre eurolandes
10-arige statsobligationrente og en tilsvarende
tysk obligationsrente indsn@vret sig konstant,

Figur C. Endringer i den relative gaeldskvote

over for Tyskland" og =ndringer i rentespaznd”
mellem 2001 og 2004

(X-akse: I procentpoint; y-akse: I basispoint)
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Kilder: Eurostat og ECB.
1) X-akse: AEndring i forskellen mellem Tysklands geldskvote og
andre eurolandes galdskvote mellem 2001 og 2004.
2) Y-akse: Indsnaevring af rentespzend over for den tyske 10-drige
statsobligationsrente mellem januar 2001 og december 2004.
Anm.: Belgien er brugt som eksempel i figuren, der bgr leeses som
fglger. Geldskvoten var 108,0 pct. i 2001 og 95,6 pct. i 2004,
mens den i Tyskland var 59,4 pct. i 2001 og 66,0 pct. i 2004. For-
skellen mellem Tysklands og Belgiens gzldskvote — Belgiens re-
lative geeldskvote over for Tyskland — var saledes 48,6 pct. i 2001
0g 29,9 pct. i 2004. Denne forskel aftog mellem 2001 og 2004
med 19,0 procentpoint — en forbedring i den relative geldskvote
over for Tyskland — som vist pa X-aksen. I samme periode ind-
snevredes spendet mellem de belgiske og tyske statsobligations-
renter med 28 basispoint, som vist pd Y-aksen. Den lige linje
reprasenterer den tilpassede regressionslinje.

og det naede lavpunktet ultimo 2003. Den stgrste indsnzvring af rentespaendet over for Tyskland
sas i Belgien, Grakenland, Italien, Portugal og Spanien. En af arsagerne til denne konvergens kan
vare udviklingen i de offentlige finanser i Tyskland, hvor geldskvoten forvarredes i perioden
2001-04 i forhold til geldskvoten i alle andre eurolande undtagen Frankrig.

De foreliggende observationer tyder pa, at de lande, hvis geldskvote blev forbedret i forhold til
Tyskland mellem 2001 og 2004, ogsa oplevede en indsn@vring af rentespendet for langfristede
statsobligationer over for Tyskland, hvilket fremgar af det positive forhold i figur C. Andre fak-
torer, navnlig i forbindelse med obligationernes likviditet, kan ogsa spille en rolle, men dette kan
vere et fgrste tegn pa, at investorerne i et vist omfang tager hgjde for eurolandenes budgetstilling
ved prisfasts@ttelsen af obligationer.

De seneste tendenser i den offentlige sektors finansiering afspejler de betydelige makrogkonomi-
ske fordele ved de seneste 10 ars mere stabilitetsorienterede politikker. Den mest synlige fordel
for offentligheden er, at en betydeligt mindre del af det offentlige budget gar til rentebetalinger.

BUDGETPLANER FOR 2005

De seneste opdaterede stabilitetsprogrammer ty-
der pa, at der trods visse fremskridt ikke er til-
strekkelige planer til imgdegaelse af under-
skudsproblemerne, og at der stadig mangler
omfattende strukturreformagendaer. For 2005
forventes det gennemsnitlige underskud i euro-

omradet som helhed at falde med ca. ¥2 procent-
point af BNP. Bade en marginal nedgang i rente-
udgifterne og en behersket forbedring af den
primare saldo forventes at bidrage hertil. Den
gkonomiske vekst forventes at holde sig tet pa
den potentielle vaekst. Der skgnnes imidlertid
stadig at foreligge underskud pa eller tet pa 3
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pct. af BNP i ca. halvdelen af eurolandene, dvs.
Tyskland, Grakenland, Frankrig, Italien, Hol-
land og Portugal. Kun fa lande forventes at have
en budgetstilling tet pa balance eller i overskud.
Gzldskvoten forventes at falde med ca. %2 pro-
centpoint af BNP.

BEHOV FOR KONSOLIDERING IFOLGE TIDLIGERE
FORPLIGTELSER

Euroomradet star over for tre store udfordringer
i forbindelse med de offentlige finanser. For det
fgrste er der behov for en betydelig budgetkon-
solidering. Den makrogkonomiske stabilitet af-
henger af de offentlige finansers holdbarhed,
dvs. en regerings evne til at opfylde sine forplig-
telser (se boks 9). Ngje overholdelse af EUs fi-
nanspolitiske regler er afggrende, da det bidrager
til de offentlige finansers holdbarhed i @MUen.
Navnlig er underskudsgrensen pa 3 pct. af BNP
- hvis kriteriet opfyldes pé troveerdig vis — et an-
ker for forventningerne til budgetdisciplinen og
den fremtidige galdsudvikling. Den sender der-
for et vigtigt signal om sunde finanser til de fi-
nansielle markeder og offentligheden.

Den kendsgerning, at det gennemsnitlige under-
skud i euroomradet ligger tet pa referencever-
dien pa 3 pct., og at en rekke lande har under-
skud tet pa eller over denne vardi, understreger
det kraftige behov for at styrke de offentlige fi-
nanser. De forbedrede gkonomiske forhold giver
gode muligheder for at fremskynde budgetkon-
solideringen. Hgjere skatteindtegter end forven-
tet bgr anvendes til at mindske budgetproble-
merne. Lande med uforholdsmassigt store
underskud bgr afhjzlpe situationen sa hurtigt
som muligt og opfylde deres forpligtelser. Des-
uden skal det hindres, at der igen opstir ufor-
holdsmeassigt store underskud. Det skal ogsa til-
strebes, at de eurolande, som ikke har en
budgetstilling tet pa balance eller i overskud,
men som heller ikke har et uforholdsmassigt
stort underskud, fortsetter med budgetkonsoli-
dering i overensstemmelse med Eurogruppens
aftale fra oktober 2002, ifglge hvilken den un-
derliggende underskudskvotient skal nedbringes
med mindst 0,5 procentpoint af BNP om aret.

Boks 9

FINANSPOLITIK 0G MAKROGKONOMISK STABILITET

I denne boks beskrives, hvordan finanspolitikken pavirker den makrogkonomiske stabilitet og
prisudviklingen, og hvordan EUs finanspolitiske rammer afspejler denne pavirkning.

Finanspolitikken kan indvirke pa de makrogkonomiske forhold pa kort sigt via diskretionere til-
tag og automatiske stabilisatorer. Diskretionere tiltag, dvs. aktiv @ndring af den offentlige sektors
indtegter eller udgifter, kan pavirke den gkonomiske vakst og priserne via effekten pa bade den
samlede efterspgrgsel og det samlede udbud. De sidste artiers erfaring har dog vist, at diskretio-
ner finanspolitisk finjustering med henblik pa at stabilisere gkonomien ofte er procyklisk. End-
videre har asymmetrisk anvendelse af finjusterende tiltag (fgrst og fremmest under konjunktur-
nedgange og i meget mindre grad under konjunkturopgange) med tiden medfgrt hgjere budgetun-
derskud. Pa den anden side kan frit virkende automatiske stabilisatorer bidrage til at udjevne gko-
nomiske udsving via den stabiliserende effekt af skatter og arbejdslgshedsunderstgttelse pa hus-
holdningernes disponible indkomst. At stabilisatorerne er automatiske, ggr dem aktuelle og mere
forudsigelige, mens det, at de virker symmetrisk, betyder, at de ikke pavirker den offentlige geld
i Igbet af en konjunkturcyklus.

Hvad angar budgeteffekten pa mellemlangt sigt, er tilretteleggelsen af finanspolitikken sarlig
vigtig med henblik pa holdbarheden af de offentlige finanser og den potentielle gkonomiske
vakst. De offentlige finansers holdbarhed kan beskrives som regeringens evne til at opfylde sine
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udestaende forpligtelser. Den offentlige geld som andel af BNP giver en indikation af dette, selv
om andre elementer, fx eventualforpligtelser og implicitte offentlige passiver, ogsa skal tages i
betragtning. De offentlige finansers holdbarhed har en positiv indvirkning pa de makrogkonomi-
ske forhold, da forbrugere og husholdninger ikke forventer stgrre skattestigninger eller problemer
med regeringens opfyldelse af sine forpligtelser. Saledes gges den gkonomiske tillid, det bliver
lettere at treffe langsigtede beslutninger (fx vedrgrende private investeringer), og de finansielle
forhold bliver gunstigere. Med hensyn til den potentielle gkonomiske vakst kan finanspolitiske
tiltag, som forbedrer "kvaliteten" af de offentlige finanser, have en gavnlig effekt pa den gkono-
miske vakst i overensstemmelse med prisstabilitet. De offentlige udgifter til fysisk og menneske-
lig kapital kan fx medfgre en forbedring af produktionsfaktorernes kvalitet. Skatterne har desuden
indvirkning pa incitamentet til at arbejde, spare op, investere og forny. Kraftigere veekst fremmer
igen holdbarheden, da der er et stgrre gkonomisk grundlag for betaling af renter og afdrag pa den
eksisterende geld.

Det er generelt en fordel at tilretteleegge finanspolitikken i henhold til regler frem for pa ad hoc-
basis. Regler kan hindre, at der fokuseres ungdigt pa fordelene pa kort sigt og ikke tages hensyn
til omkostningerne pa langt sigt. Desuden kan regler vere med til at forankre forventningerne og
dermed vejlede de gkonomiske aktgrer om den fremtidige finanspolitik i tilfeelde af stgd og ggre
det lettere for den private sektor at planlegge langsigtet. Dette kraver naturligvis, at reglerne
overholdes. Fordelene ved at fglge regler er endnu stgrre i en moneter union som @MU, hvor for-
vridninger i de finanspolitiske incitamenter kan forvarres. Tendensen til skav budgetudvikling
kan fx vare stgrre, da renteeffekten af stigninger i et lands geeld er mindre end tidligere pa grund
af den felles valuta og de mere integrerede finansielle markeder. Finanspolitiske regler i en mo-
neter union skal vere lette at anvende, eftersom de gelder pa samme made for alle medlemslande,
sa der sikres ligebehandling. Gennemsigtige finanspolitiske rammer gger ogsa de finansielle mar-
keders og offentlighedens opmarksomhed og kan bidrage til at sikre, at reglerne overholdes.

De mellemfristede, regelbaserede rammer for @MU tager hgjde for bade stabilisering pa kort sigt
og holdbarhed pa langt sigt. Referencevardierne for budgetunderskud og offentlig gald er med
til at fremme en ansvarlig finanspolitisk adferd. En budgetstilling tet pa balance eller i overskud
pa mellemlangt sigt bidrager til gkonomisk stabilitet pa kort sigt via frit virkende automatiske sta-
bilisatorer. Samtidig forhindrer den uforholdsmassigt store underskud i fremtiden og gger de of-
fentlige finansers holdbarhed, da den medfgrer en lavere offentlig gaeldskvote.

For en centralbank, hvis hovedmal er at fastholde prisstabilitet, er fokus i den finanspolitiske ana-
lyse rettet mod finanspolitikkens indvirkning pa inflation og makrogkonomisk stabilitet, da fi-
nanspolitikken er en del af det miljg, hvori pengepolitikken skal virke. En sund finanspolitik ggr
det lettere at fgre pengepolitik, da den skaber et milj¢ med stabile gkonomiske forhold pa bade
kort og langt sigt.
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STRUKTURREFORMER ER FORTSAT AFGORENDE
En anden udfordring i forbindelse med de offent-
lige finanser i euroomradet bestar i at samle bud-
getkonsolideringsplanerne til en strukturreform-
agenda, som fremmer veakst, konkurrenceevne
og beskeftigelse. Det vil ogsa gore budgetudvik-
lingen mere holdbar, iser pa baggrund af den sti-
gende finanspolitiske byrde i forbindelse med
befolkningens aldring. I den forbindelse er ud-
giftsreformer af central betydning, selv om ef-
fektiviteten pa indtegtssiden maske ogsa kan
forbedres. Udgiftsreformer giver mulighed for
budgetkonsolidering, baner vej for yderligere
skattelettelser og kan ogsa ggre skattesystemer
og indkomstoverfgrselsordninger mere vakst-
venlige. Produktive investeringer i infrastruktur
og menneskelig kapital bgr prioriteres inden for
de givne udgiftsbudgetter.

PALIDELIGE STATISTIKKER UNDERBYGGER DE
FINANSPOLITISKE RAMMERS TROV/AERDIGHED
For det tredje er pélidelige statistikker over of-
fentlige finanser en forudsetning for trovaerdig-
heden af EUs finanspolitiske rammer. Omfat-
tende revisioner af tidligere underskudstal — som
fx i tilfeldet med Grekenland i 2004 — skader
klart offentlighedens tillid og rammernes trover-
dighed generelt. De hindrer ngjagtig og rettidig
péavisning af balanceproblemer og justeringsbe-
hov, hvilket kan forsinke gennemfgrelsen af po-
litiktiltag betydeligt. Nar usikkerheden i forbin-
delse med budgetovervagningen gges, mindskes
verdien af den multilaterale overvagning, og det
effektive gruppepres svakkes. Det er derfor af-
ggrende, at der treffes foranstaltninger til at
sikre udarbejdelse og rettidig indberetning af
statistikker over de offentlige finanser. Alle
medlemslande bgr overholde de europ®iske
regnskabsregler i forbindelse med indberetning
af udgifter og indtegter. Som anfgrt pa Ecofin-
Rédets samling 2. juni 2004 ma budgetstatistik-
kerne ikke pavirkes af politiske eller valgmas-
sige cyklusser.
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2.6 UDVIKLINGEN I VALUTAKURSER 0G
BETALINGSBALANCEN

EUROEN BLEV YDERLIGERE STYRKET | KRAFT AF
BREDT FUNDERET DOLLARSV/AKKELSE

Pa valutamarkedet var udviklingen i de vigtigste
bilaterale eurokurser forholdsvis afdempet i de
fgrste ni maneder af 2004, iser sammenlignet
med euroens markante appreciering de to forega-
ende ar. Efterfglgende apprecierede euroen kraf-
tigt, iser over for den amerikanske dollar. Ul-
timo 2004 1a den effektive eurokurs en smule
over niveauet primo aret, hvilket afspejler en be-
tydelig appreciering over for den amerikanske
dollar, de asiatiske valutaer, der er knyttet til dol-
laren, og i mindre grad den japanske yen. Det
blev delvis opvejet af euroens depreciering over
for valutaerne fra visse mindre handelspartnere i
euroomradet (schweizerfrancen, den norske
krone og den koreanske won) og flere af de nye
EU-landes valutaer.

Euroens appreciering aftog i januar og februar
2004, hvorefter en del af de tidligere stigninger
blev opvejet pa baggrund af forbedrede udsigter
for den globale gkonomi og markedets @ndrede
opfattelse af de grundleggende faktorer, der pa-
virker valutakurserne. Der var pa davarende
tidspunkt flere og flere tegn pa, at opsvinget var
ved at bide sig fast i USA og Japan, mens udsig-
terne for euroomradet fortsat var mere afdem-
pede. Det bevirkede, at markedets opmarksom-
hed flyttede sig fra det vedvarende store
underskud pa den amerikanske betalingsbalan-
ces lgbende poster til forventningerne om hgjere
forrentning i USA, hvilket understgttede den
amerikanske dollar. Mellem maj og medio okto-
ber 2004 styrkedes euroen en smule pa baggrund
af gradvis forbedrede udsigter for euroomradets
gkonomi, da der viste sig spade tegn pa, at den
gkonomiske vakst havde spredt sig fra eksport-
sektoren til den indenlandske -efterspgrgsel.
Samtidig udgvede markedets bekymring over
udsigterne for den globale vaekst — hovedsagelig
som fglge af den geopolitiske usikkerhed og
kraftigt stigende oliepriser — tilsyneladende et
nyt nedadrettet pres pa den amerikanske dollar
og den japanske yen. Federal Open Market Com-
mittees (FOMCs) beslutning om en renteforhg-



jelse var allerede ventet af de finansielle marke-
der og pavirkede ikke valutakursudviklingen.
Fra medio oktober styrkedes euroen dog betyde-
ligt over for den amerikanske dollar samt over
for flere asiatiske valutaer som fglge af deres
formelle eller uformelle tilknytning til dollaren.
Det skete pa baggrund af en bredt funderet svak-
kelse af den amerikanske dollar i 4. kvartal 2004,
hvor dollaren niaede det laveste niveau i flere ar
over for euroen, det britiske pund og den japan-
ske yen.

Ultimo 2004 1a den nominelle effektive eurokurs
— malt over for 23 vigtige handelspartneres valu-
taer — 2,3 pct. over niveauet primo aret. Den
samlede appreciering i 2004 dekker over bevz-
gelser, der udlignede hinanden, i eurokursen
over for en rekke partnerlandes valutaer i det ef-
fektive valutakursindeks. Nermere bestemt ap-
precierede euroen markant over for den ameri-
kanske dollar samt over for den kinesiske
renminbi og Hongkong-dollaren, der begge er
knyttet til den amerikanske dollar. Den 31. de-
cember 2004 1& euroen pa USD 1,36, dvs. om-
kring 8,2 pct. over niveauet primo aret. I samme
periode styrkedes euroen ogsa over for den ja-
panske yen (med 3,7 pct.) og la ultimo aret pa
JPY 139,7, hvilket indebar en appreciering af
den japanske yen pa over 4 pct. over for dollaren.
Ved érets udgang 1a euroen over for det britiske
pund pa GBP 0,71, hvilket var uendret i forhold
til niveauet 2. januar 2004.

Samtidig deprecierede euroen moderat over for
schweizerfrancen, den norske krone og i mere
betydeligt omfang den koreanske won (med 6,3
pct.). Euroen deprecierede ogsa over for flere af
de nye EU-landes valutaer, nemlig den tjekkiske
koruna, den ungarske forint, den polske zloty og
den slovakiske koruna, se ogsa afsnit 3. Det cy-
priotiske pund apprecierede ogsa en smule, mens
den lettiske lats, der var delvis knyttet til den
amerikanske dollar, deprecierede over for
euroen. Med virkning fra 1. januar 2005 blev den
lettiske lats dog knyttet til euroen med en kurs pa
LVL 0,702804 og har derefter ligget teet pa denne
kurs. Den maltesiske lire 1a forholdsvis stabilt
over for euroen i 2004, hvilket afspejlede euro-

ens dominerende vegt i den valutakurv, som den
faste kurs er baseret pa.

I ERM2 14 den danske krone taet pa centralkur-
sen, mens de valutaer, som indtradte i ERM2 den
28. juni 2004 (den estiske kroon, den litauiske li-
tas og den slovenske tolar), enten bevaegede sig
inden for et meget sna@vert omrade eller var uzn-
dret i forhold til centralkursen over for euroen.

I de fgrste to maneder af 2005 faldt euroen over
for de fleste vigtige valutaer, navnlig den ameri-
kanske dollar. Udviklingen i eurokurserne i
denne periode var pavirket af tegn pa robust gko-
nomisk aktivitet i USA, mens markedets bekym-
ring over USAs underskud pd betalingsbalan-
cens lgbende poster tilsyneladende er aftaget
lidt. Den 24. februar 2005 14 den nominelle ef-
fektive eurokurs ca. 1,4 pct. under niveauet
primo aret. Deprecieringen afspejlede en svaek-
kelse over for den amerikanske dollar, den kine-
siske renminbi og, i mindre grad, over for det
britiske pund, der alle vejer forholdsvis tungt i
det handelsvagtede eurokursindeks.

Den reale effektive eurokurs — baseret pa om-
kostnings- og prisindeks — steg ogsa fortsat i
2004 i overensstemmelse med den nominelle ef-
fektive eurokurs (se figur 29). I 4. kvartal 2004 1a
de reale effektive euroindeks et godt stykke over
niveauet i 1. kvartal 1999, og malene baseret pa
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Figur 29. Nominelle og reale effektive

eurokurser "

(Ménedlige/kvartalsvise observationer; indeks: 1. kvt. 1999 = 100 )
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1) En stigning i EER-indeksene reprasenterer en appreciering af
euroen. De seneste observationer vedrgrer december 2004 for
manedlige observationer og 3. kvartal 2004 for det ULCM-ba-
serede reale EER. Sidstn@vnte observationer er delvis baseret
pa skgn.

udviklingen i forbruger- og producentpriserne 1a
ogsa forholdsvis taet pa toppunkterne i de seneste
10 ar.

OVERSKUDDET PA DE LOBENDE POSTER STEG EN
SMULE 1 2004

12004 steg overskuddet pa de lgbende poster pa
euroomradets betalingsbalance til 40,2 mia. euro
(ca. 0,5 pct. af BNP) fra 22,2 mia. euro i 2003
(0,3 pct. af BNP). Stigningen skyldes hovedsa-
gelig en forbedring af underskuddet pa lgn- og
formueindkomst og pé lgbende overfgrsler kom-
bineret med en marginal stigning i overskuddet
pa tjenestebalancen (se figur 30). Overskuddet
pé varebalancen var fortsat stort set u@ndret, idet
stigningen i vareeksport og vareimport var den
samme verdimassigt.

12004 viste det 12-maneders akkumulerede sz-
sonkorrigerede overskud pa varebalancen to
markante bevagelser. I 1. halvar 2004 steg det
(fra 106 mia. euro i december 2003 til over 125
mia. euro i juni 2004), is@r som fglge af kraftig
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Figur 30. Betalingsbalancens Igbende poster
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eksport i denne periode. Derefter faldt det imid-
lertid til et niveau teet pa niveauet ultimo 2003 pa
grund af den kraftige import i 2. og 3. kvartal
2004 og afdempningen af eksporten i 2. halvar.
Forbedringen af underskuddet pa lgn- og for-
mueindkomst afspejlede hovedsagelig en bety-
delig stigning i indtegter, der steg langt hurti-
gere end udgifter. Indtegtsstigningen kan
tilsyneladende overvejende tilskrives den gun-
stige udvikling i forrentningen af investeringer,
der afspejler den globale gkonomis kraftige
vakst, som rigeligt opvejede den negative effekt
af den sterkere euro (da en appreciering af
euroen mindsker verdien af indtegter modtaget i
fremmed valuta, nar de anfgres i euro).

Udviklingen i eksport og import af varer bliver
tydeligere med en fordeling efter pris og
mengde pa grundlag af Eurostats udenrigshan-
delsstatistik (den foreliggende statistik dekker
perioden frem til oktober 2004). Fordelingen vi-
ser, at den kraftige stigning i eksportvardierne i
1. halvar hovedsagelig kunne tilskrives robust



vaekst 1 eksportma@ngderne, mens eksportpri-
serne fortsat var afdempede. Den negative effekt
af euroens appreciering pa euroomradets eks-
portmangder blev saledes tilsyneladende rige-
ligt opvejet af den kraftige vaekst i den udenland-
ske efterspgrgsel i 1. halvar 2004. Eksport-
mangderne til Asien og de nye EU-lande steg
serligt steerkt i denne periode. Selv om stigende
omkostninger som fglge af hgjere oliepriser
medfgrte et vist opadrettet pres pa eksportpri-
serne, kan reducerede avancer til dels have opve-
jet dette pres, eftersom eksportgrerne forsggte at
kompensere for en del af tabet af priskonkurren-
ceevne som fglge af euroens appreciering. Af-
dempningen i euroomradets eksport i 2. halvar
skyldes tilsyneladende hovedsagelig svagere
eksport til Asien og de nye EU-lande, selv om
eksporten til USA ogsa aftog betydeligt. Den
verdimassige stigning i vareimporten i 2. og 3.
kvartal 2004 afspejlede stigninger i bade priser
og maengder. Stgrstedelen af stigningen i import-
priserne kan tilskrives de hgjere oliepriser. En
del af stigningen i importmangderne skyldes op-
svinget i euroomradets indenlandske efterspgrg-
sel, is@r inden for de importintensive udgiftska-
tegorier.

NETTOTILSTROMNING AF DIREKTE
INVESTERINGER OG PORTEFOLJEINVESTERINGER
12004

De finansielle poster viste en nettotilstrgmning
af direkte investeringer og portefgljeinvesterin-
ger pa 18,3 mia. euro i 2004 i forhold til en net-
totilstr¢emning pa 38,3 mia. euro i 2003. Den la-
vere nettotilstrgmning til euroomradet kan
primert tilskrives en gget nettoudstrgmning af
direkte investeringer (se figur 31).

Udviklingen i direkte investeringer er fgrst og
fremmest fordrsaget af en gradvis nedgang i til-
strgmningen af udenlandske direkte investerin-
ger til euroomradet, som grundleggende skyl-
des, at direkte investeringer i egenkapital i
euroomradet foretaget af residenter uden for
euroomradet udgjorde en tredjedel af investerin-
gerne i 2003. Faldet var stgrre end faldet i euro-
omradets direkte investeringer i udlandet i form
af egenkapital og kan til dels vare udtryk for ud-

sigter til kraftigere vaekst i den globale gkonomi
12004 end i euroomradet.

Den ggede nettotilstrgmning af portefgljeinve-
steringer skyldes hovedsagelig en stigning i net-
tokgb af euroomradets aktier foretaget af resi-
denter uden for euroomradet. Markedsunder-
spgelser indikerer en fornyet interesse for euro-
omradets aktier blandt udenlandske investorer.
Denne udvikling kunne tilskrives, at kurserne pa
euroomradets aktier relativt set blev vurderet
som attraktive, samt forventningerne om en ap-
preciering af euroen i 2004.

Hvad angér geldsinstrumenter, var de granse-
overskridende strgmme omtrent lige store i 2003
0g 2004 og udgjorde ca. 200 mia. euro pa bade
aktiv- og passivsiden. Pa passivsiden tilskyn-
dede de lave korte renter i euroomradet ikke til
udenlandske investeringer i euroomradets pen-
gemarkedsinstrumenter, og residenter uden for
euroomradet investerede nasten udelukkende i
euroomradets obligationer i 2004. Pa aktivsiden
investerede residenter i euroomradet ca. 75 pct.

Figur 31. Finansielle poster fordelt efter
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af deres internationale portefglje af geldsinstru-
menter i obligationer og 25 pct. i pengemarkeds-
instrumenter. Saledes investerede residenter i
euroomradet mindre i internationale obligationer
12004 end i 2003. Det kan skyldes forventningen
om kurstab som fglge af forventede hgjere lange
renter i USA. Faktisk faldt euroomradets galds-
strgmme til USA fra 75 mia. euro i 2003 til 29
mia. euro i de f@rste tre kvartaler af 2004.

Pa grundlag af akkumulerede strgmme i de fgrste
tre kvartaler af 2004 havde euroomradet en net-
toudstrgmning af udenlandske direkte investe-
ringer over for de fleste af euroomradets vigtig-
ste handelspartnere, bortset fra USA og Schweiz.
Storbritannien og USA var begge hovedmodta-
gere af euroomrddets direkte investeringer og
hovedinvestorer i euroomradet.

Den geografiske fordeling af portefgljeinveste-
ringerne viser, at euroomradets portefgljeinve-
steringer i udlandet i de fgrste tre kvartaler af
2004 hovedsagelig gik til Storbritannien og
USA, der traditionelt er hovedmodtagere af sa-
danne investeringer. Euroomradets investorer
var ogsa store nettokgbere af japanske aktier.

—
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Forbedringen af de gkonomiske udsigter for Ja-
pan, is@r i begyndelsen af 2004, synes at have
pavirket euroomradets investorers beslutninger
vedrgrende portefgljeinvesteringer.



3 DEN OKONOMISKE 0G MONET/ARE UDVIKLING
| EU-LANDE UDEN FOR EUROOMRADET

DEN OKONOMISKE AKTIVITET

Veksten i realt BNP i EU-landene uden for euro-
omradet var forholdsvis kraftig i 2004 og 14 ge-
nerelt over gennemsnittet i euroomradet (se tabel
6). Produktionsvaksten var hgjest i de lande, der
havde det laveste BNP pr. indbygger i EU, nem-
lig de baltiske lande og Polen. I den anden ende
af skalaen var den lavest i Danmark og Malta,
selv om BNP-vaksten i disse lande begyndte at
stige igen fra det afdempede niveau i 2003.

I mange EU-lande uden for euroomradet kunne
vaksten i realt BNP i 2004 hovedsagelig tilskri-
ves den indenlandske efterspgrgsel. I serdeles-
hed var de faste bruttoinvesteringer ngglefakto-
ren bag produktionsveksten. Stigende tillid i
industrien, en hgj grad af kapitaludnyttelse og
forbedrede udsigter for efterspgrgslen bidrog til
investeringsopsvinget i mange af de nye med-
lemslande samt Danmark og Sverige. I mange af
de nye medlemslande, is@r de baltiske lande, af-
spejlede den robuste indenlandske efterspgrgsel
ogsa den betydelige stigning i det private for-
brug, der blev understgttet af vaeksten i den dis-
ponible realindkomst i forbindelse med kraftige
lgnstigninger og forbedringer pa arbejdsmarke-

det. I Storbritannien blev vaksten i det private
forbrug holdt oppe af det sterke arbejdsmarked
og vaeksten i boligformue. I en rekke EU-lande
uden for euroomradet, is@r de baltiske lande og
Ungarn, blev husholdningernes forbrug ogsa un-
derstgttet af den hgje og i nogle tilfelde tilta-
gende vakst i kreditgivningen til den private
sektor. Desuden stimulerede forventninger om
prisstigninger som fglge af @ndringer i afgifter
og regulerede priser i forbindelse med tiltredel-
sen af EU forbruget i de fleste nye medlemslande
i 1. halvar 2004. Endelig var finanspolitikken i
nogle lande forholdsvis lempelig.

Hvad angér efterspgrgslen udefra, varierede net-
toeksportens bidrag til veksten i realt BNP bety-
deligt mellem EU-landene uden for euroomra-
det. Den wudenlandske efterspgrgsel under-
stgttede kraftigt produktionsvaeksten i Polen og
Sverige, men lagde en demper pa vaeksten i de
fleste af de nye medlemslande og Storbritannien.
Det er dog vigtigt at bemerke, at eksport- og im-
portvaeksten var forholdsvis kraftig i 2004, iser i
de nye medlemslande. Navnlig steg handlen med
varer og tjenesteydelser ma@&ngdemassigt som
fglge af fjernelsen af handelshindringer ved op-

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

(Z&ndring i pct. ar/ar)

‘ 2000 2001 2002 2003 2004 ‘ 2004 2004 2004 2004

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Tjekkiet 39 2,6 1,5 3,7 4,0 38 39 42 42
Danmark 2,8 1,6 1,0 0.4 2,0 1,7 2,5 1,8 22
Estland 7.8 6,4 7,2 5.1 . 6,8 59 6,1 .
Cypern 5,0 4,1 2,1 2,0 3,7 3,7 4,1 4,0 3,1
Letland 6,9 8,0 6,4 75 8,5 8,7 7,7 9,1 8,6
Litauen 39 6,4 6,8 9,7 6,7 7,1 73 5.8 6,7
Ungarn 52 3.8 35 3,0 4,0 43 42 3,7 3.8
Malta 6,4 -1,7 2,2 -1,8 1,5 23 -0,5 1.9 23
Polen 4,0 1,0 1.4 3.8 53 6,9 6,1 4,8 39
Slovenien 3,9 2,7 33 2,5 4,6 4,1 4,9 5,0 43
Slovakiet 2,0 3.8 4,6 4,5 5,5 5.4 55 53 5.8
Sverige 43 1,0 2,0 1.5 35 34 4,0 3,7 2,8
Storbritannien 3,9 2,3 1,8 2,2 3,1 2.8 35 3,1 2,9
EU-10" 4,2 2,7 2,6 39 4.8 5.4 5.1 4,6 43
EU-13? 39 2,2 1.9 2,3 33 32 3,7 33 3,0
Euroomradet 3,5 1,6 0,9 0,5 2,0 2,0 2,5 1,7 1.8

Kilder: Eurostat.

Anm: De kvartalsvise tal er sesonkorrigeret vedrgrende Tjekkiet og sesonkorrigeret samt korrigeret for antal arbejdsdage vedrgrende Stor-

britannien
1) Aggregatet EU-10 omfatter de 10 nye medlemslande.
2) Aggregatet EU-13 omfatter de 13 EU-lande uden for euroomrédet.
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tagelsen i EU, sterkere efterspgrgsel fra han-
delspartnerne og yderligere produktivitetsstig-
ninger.

Pa grund af opsvinget i den gkonomiske aktivi-
tet, en betydelig tilstrgmning af udenlandske di-
rekte investeringer i de seneste ar samt igangve-
rende strukturreformer blev situationen pa
arbejdsmarkedet gradvis forbedret i de fleste
EU-lande uden for euroomradet i 2004, is&r i de
baltiske lande. Beskaftigelsesvaksten var dog
forholdsvis afdempet i de fleste nye medlems-
lande som fglge af tidligere stigninger i lgnom-
kostningerne i nogle lande og en strukturel
uoverensstemmelse mellem eksisterende kvalifi-
kationer og arbejdsmarkedets krav. I mange
lande, is@r Polen og Slovakiet, var arbejdslgshe-
den fortsat meget hgj. I Storbritannien var ar-
bejdsmarkedet strammere.

PRISUDVIKLINGEN

Prisudviklingen i EU-landene uden for euroom-
radet varierede kraftigt fra land til land i 2004.
Danmark, Litauen, Sverige og Storbritannien
havde den laveste drlige HICP-inflation pa ca. 1
pet., dvs. et godt stykke under gennemsnittet i
euroomradet. I de fleste nye medlemslande 13 in-

flationen over gennemsnittet i euroomradet. I
Letland, Ungarn og Slovakiet var den arlige
HICP-inflation nasten tre gange sa hgj som gen-
nemsnittet i euroomréadet.

De fleste nye medlemslande havde en hgjere
HICP-inflation i 2004 end i 2003 (se tabel 7).
Den kraftigste inflationsstigning sas i Tjekkiet,
Letland, Litauen, Ungarn og Polen. I nogle EU-
lande uden for euroomradet faldt inflationen dog
i 2004. De kraftigste fald blev registreret i Cy-
pern og Slovenien. Endvidere varierede inflati-
onsmgnstret 1 2004 fra land til land. I en rekke
lande steg inflationen betydeligt i 1. halvar 2004,
hvorefter den enten stabiliserede sig pa et hgjere
niveau eller gradvis faldti 2. halvar. I enkelte an-
dre medlemslande var HICP-inflationen dog
stort set stabil hele dret.

Inflationsudviklingen i EU-landene uden for
euroomradet kan til dels tilskrives nogle felles
faktorer, fgrst og fremmest den kraftige stigning
i oliepriserne i 2004. Prisstigningens ngjagtige
effekt pa inflationen varierede dog fra land til
land, hvilket overvejende afspejlede forskelle i
forbrugsmegnstre, markedsstrukturer og energi-
forbrug i forbindelse med produktionen. Des-

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

(Zndring i pet. dr/ar)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004
1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Tjekkiet 39 45 1,4 -0,1 2,6 2,0 2,5 3,0 2,7
Danmark 2,7 23 2.4 2,0 0,9 0,7 0,8 1,0 1,2
Estland 39 5,6 3,6 1.4 3,0 0,6 32 39 44
Cypern 49 2,0 2,8 4,0 1,9 1,0 1,2 2,5 2,8
Letland 2,6 2,5 2,0 29 6,2 43 58 7.4 72
Litauen 0,9 1.3 0.4 -1,1 1,1 -1,1 0,5 2,3 3,0
Ungarn 10,0 9,1 52 4,7 6,8 6,8 7.4 7,0 59
Malta 3,0 2,5 2,6 1.9 2,7 2,5 33 3,0 2,2
Polen 10,1 53 1.9 0,7 3,6 1,8 34 4,7 45
Slovenien 89 8,6 75 5,7 3,6 37 38 3,6 35
Slovakiet 12,2 72 3,5 8,5 7.4 8,2 8,0 72 6,0
Sverige 1,3 2,7 2,0 2,3 1,0 0,6 1,2 1,2 1,1
Storbritannien 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 1,3 14 1,2 1.4
EU-10" 8,4 57 2,6 1,9 4,0 29 4,0 4.8 44
EU-13? 32 2,7 1,8 1,6 2,1 1,7 22 2,3 2.3
Euroomradet 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1 1,7 23 23 2,3

Kilde: Eurostat.
1) Aggregatet EU-10 omfatter de 10 nye medlemslande.
2) Aggregatet EU-13 omfatter de 13 EU-lande uden for euroomrédet.
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uden har de hgjere oliepriser muligvis ikke naet
at sla helt igennem pa inflationen i alle lande i
2004. En del af inflationspresset skyldes ogsa
kraftig vaekst i realt BNP i de fleste lande. Som
fglge deraf er lgnpresset ogsa begyndt at stige i
en rekke lande.

I de nye medlemslande har optagelsen i EU ogsa
medfgrt inflationspres. Fgdevarepriserne steg i
de fleste nye medlemslande i 1. halvar, da lan-
dene blev integreret i den fzlles landbrugspoli-
tik, og de tilbagevaerende handelshindringer blev
fjernet. I lyset af fgdevareprisernes forholdsvis
store veegt i HICP havde det en markbar indvirk-
ning pa HICP-inflationen i de fleste nye med-
lemslande. Desuden h&vede man afgifterne i en
rekke af de nye medlemslande for at bringe dem
i bedre overensstemmelse med de geldende sat-
ser i EU. Udsigterne til afgiftsrelaterede prisstig-
ninger efter tiltredelsen af EU medfgrte krafti-
gere efterspgrgsel i begyndelsen af 2004, hvilket
ogsa fgrte til hgjere inflation. I 2. halvar 2004 be-
gyndte virkningen dog gradvis at aftage i en
rekke lande. I nogle af de nye medlemslande er
de administrerede priser endvidere blevet forhg-
jet som led i en raekke statsejede virksomheders
tilpasning med henblik pa at kunne producere, sa
omkostningerne dekkes.

Udviklingen i de nominelle effektive valutakur-
ser og deres forsinkede gennemslag pa import-
priserne pavirkede ogsa inflationsudviklingen i
2004. I en rekke lande, is@r Tjekkiet, Ungarn og
Slovakiet, har udviklingen i de effektive valuta-
kurser haft en dempende virkning pa inflatio-
nen, mens den i andre lande, fx Letland, har med-
virket til at skabe inflationspres. I Polen har
valutakursudviklingens forsinkede gennemslag
bidraget til en stigning i HICP-inflationen i 1.
halvar 2004, men effekten aftog i 2. halvar.

FINANSPOLITIK

Tre EU-lande uden for euroomradet (Estland,
Danmark og Sverige) havde budgetoverskud, og
10 lande havde budgetunderskud i 2004. Ifglge
Ecofin-Radets beslutninger af 5. juli 2004 blev
det konstateret, at seks lande (Tjekkiet, Cypern,
Ungarn, Malta, Polen og Slovakiet) havde et
uforholdsmeassigt stort underskud. I alle tilfelde

undtagen Cypern giver Rédets beslutninger mu-
lighed for korrigering af disse uforholdsmassigt
store underskud pa mellemlangt sigt pa grund af
serlige omstendigheder, idet i) det offentlige
underskud efter optagelsen i EU 1a betydeligt
over referenceverdien, og ii) den strukturelle
overgang til en moderne serviceorienteret mar-
kedsgkonomi som led i processen for at opna real
konvergens endnu ikke var afsluttet i Tjekkiet,
Ungarn, Polen og Slovakiet. Storbritannien
havde en underskudskvotient, som 1a over refe-
rencevardien pa 3 pet. i bade 2003 og 2004. Nar
der stadig er mange lande med et uforholdsmas-
sigt stort underskud, peger det pa et fortsat behov
for sterkere politisk vilje til at gennemfgre
strukturreformer og budgetkonsolidering.

Den offentlige budgetsaldo forbedredes i 10 af
de 13 EU-lande uden for euroomradet i 2004,
mens den forvarredes i de resterende tre lande
(se tabel 8). Forbedringen kan hovedsagelig til-
skrives midlertidige faktorer samt den positive
effekt fra konjunkturudviklingen. I Tjekkiet og
Malta, hvor forbedringen af budgetsaldoen var
stgrst, havde midlertidige faktorer en betydelig
underskudsforggende effekt i 2003.

12004 1a geldskvoten i de fleste EU-lande uden

for euroomradet et godt stykke under gennem-
snittet i euroomradet. Geldskvoten faldt i seks af
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Tabel 8. Budgetstillinger i EU-landene uden for euroomradet og euroomradet

(T pet. af BNP)

‘ Offentligt overskud (+)/underskud (-) ‘ Offentlig bruttogzeld

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Tjekkiet -6,2 -6,8 -11,7 -3,0 272 30,7 38,3 37,4
Danmark 2.9 1,7 1,2 2.8 47.8 472 44,7 42,7
Estland 0,3 1.4 29 1.8 44 53 53 4,9
Cypern -2,3 -4,5 -6,3 -4,5 61,9 65,2 69,8 71,9
Letland 2,1 -2,9 -1,5 -0,8 14,9 14,1 144 14,4
Litauen -2,0 -1,5 -1,9 -2,5 229 224 214 19,7
Ungarn -3,7 -8,5 -6,2 -4,7 52,2 55,5 56,9 57,6
Malta -6,4 -5,9 -10,5 =52 62,4 62,7 71,8 75,0
Polen -39 -3,6 -4,5 -4,8 36,7 41,2 454 43,6
Slovenien -3.3 24 -2,0 -1.9 28,1 29,5 294 29,4
Slovakiet -6,0 -6,0 -3,7 -3.3 48,7 433 42,6 43,6
Sverige 2,5 -0,3 0,2 1.4 54,3 524 52,0 51,2
Storbritannien 0,7 -1,7 -3.4 -3.2 38,8 38,3 39,7 41,6
EU-10" -42 -4.9 -5,7 -39 37,3 40,1 43,5 42,7
EU-13? 0,2 -1,9 -3,1 24 40,9 40,9 42,1 429
Euroomradet -1,8 -2,5 -2,8 -2,7 69,6 69,5 70,8 71,3

Kilder: Europa-Kommissionen og ECBs beregninger.

Anm.: Observationerne er i overensstemmelse med definitionerne i proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud. Bud-

getsaldi er ekskl. indtegter fra salg af UMTS-tilladelser.
1) Aggregatet EU-10 omfatter de 10 nye medlemslande.
2) Aggregatet EU-13 omfatter de 13 EU-lande uden for euroomradet.

de 13 EU-lande uden for euroomréadet i overens-
stemmelse med deres forbedrede offentlige bud-
getsaldi. I de gvrige lande afspejlede den sti-
gende geldskvote hovedsagelig den lave
primare budgetoverskudskvotient samt gelds-
forggende gzlds/underskudsjusteringer, dvs. ud-
sving i den offentlige geld, som ikke kan forkla-
res ved underskuddet/overskuddet. Kun Cypern
og Malta havde fortsat geldskvoter over referen-
cevardien pa 60 pct. af BNP.

I de fleste lande var budgetresultaterne i 2004
enten stort set i overensstemmelse med eller
bedre end malene i de konvergensprogrammer,
som blev fremsendt i maj 2004. Flere lande
havde stgrre indtegter end forventet. Udgifterne
1a generelt teet pa det budgetterede. Ungarn viste
tegn pa betydelig overskridelse af méalene i kon-
vergensprogrammet fra maj 2004. Desuden har
nogle regeringer (fx i Estland og Litauen) benyt-
tet en del af indtegtsfremgangen i 2004 til at fi-
nansiere yderligere udgifter frem for at forbedre
budgetsaldoen.

ECB
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UDVIKLINGEN | BETALINGSBALANCEN

Sverige og Danmark havde fortsat et betydeligt
overskud pa betalingsbalancens Igbende poster i
2004, mens Storbritannien og de fleste nye med-
lemslande rapporterede om underskud pa de 1g-
bende poster, som for nogle landes vedkom-
mende var store (se tabel 9). Den eneste
undtagelse var Slovenien, hvis Igbende poster
leenge har veret stort set i balance. Serligt store
underskud pa betalingsbalancens lgbende poster
— teet pa eller over 10 pct. af BNP - blev obser-
veret i de baltiske lande og Ungarn, mens Slova-
kiet og Polen udviste mere moderate underskud
pé de Igbende poster, som har veret faldende i de
seneste to ar i forhold til de foregdende to ar.

I mange af de nye medlemslande var det stigende
underskud pa betalingsbalancens Igbende poster
i 2004 forbundet med kraftig importvakst som
fglge af robust indenlandsk efterspgrgsel og hgje
oliepriser. Andre strukturelle og midlertidige
faktorer har ogsa pavirket de Igbende poster.
Strukturelt er underskud pé betalingsbalancens
lgbende poster et normalt treek ved gkonomier pa



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

(I pct. af BNP)

‘ 2001

Lgbende poster plus kapitalposter

‘ Nettostremme af udenlandske direkte investeringer

2002 2003 2004" 2001 2002 2003 2004"
Tjekkiet -5.4 -5,7 -6,2 -6,1 9,0 11,2 2,6 2.4
Danmark 3,1 2,1 33 2,8 -1,9 1,0 0,1 -0,6
Estland -5,6 -9.9 -12,7 -13,3 5,7 2,2 83 4,5
Cypern -33 4,5 -33 -4,8 73 57 37 4,6
Letland 12 -6,5 -71,6 -11,0 1,4 2,7 2,4 35
Litauen 4,7 -4.8 -6,5 -8,7 3,6 5,0 0,8 32
Ungarn -5,6 -6,9 -9,0 -8,8 6,9 42 0,8 33
Malta 4,2 0.5 -5,6 -6,6 6,2 -10,3 57 73
Polen -2,8 -2,6 -2,2 -1,6 3,1 2,0 1,9 1,4
Slovenien 0,2 0,7 -1,0 -0,9 1,1 6,8 -0,5 -0.4
Slovakiet -8,0 -7,6 -0,5 -2,6 74 16,5 22 33
Sverige 43 53 6,4 7.8 2,5 0,4 -4,7 -1,7
Storbritannien -2,2 -1,7 -1,6 -2,0 -0,3 -0,5 -2,5 0.4
Euroomradet -0,1 1,0 0,5 0,8 -1,7 0,0 0,0 -0,5

Kilde: ECB.

1) Tallene for 2004 er 4-kvartalers glidende gennemsnit for perioden 4. kvt. 2003-3. kvt. 2004, for Cypern dog perioden 3. kvt. 2003-

2. kvt. 2004.

vej mod konvergens, sasom de nye medlems-
lande. Selv om disse underskud kan vere tegn pa
problemer med holdbarheden af de eksterne for-
hold, var underskuddet pa betalingsbalancens 1¢-
bende poster i mange af de nye medlemslande til
en vis grad ledsaget af en stigning i underskud-
dene pa indkomster, som afspejler fortjenester pa
tidligere udenlandske direkte investeringer. Som
overgangsfaktor kan saldoen pa de lgbende po-
ster have varet pavirket af selve EU-tiltredel-
sesprocessen, da virksomhederne fx ggede deres
lagre i forventningen om hgjere toldafgifter.

Hvad angar de finansielle poster, rettede nettotil-
strgmningen af udenlandske direkte investerin-
ger sig noget i de fleste nye EU-lande i 2004 ef-
ter at vere aftaget aret fgr (se tabel 9). Blandt
disse lande viste kun Slovenien en moderat net-
toudstrgmning af udenlandske direkte investe-
ringer i 2004. Med hensyn til de gvrige EU-lande
uden for euroomradet havde Danmark og Sve-
rige en nettoudstrgmning af udenlandske direkte
investeringer i samme periode, mens de uden-
landske direkte nettoinvesteringer i Storbritan-
nien blev positive efter en beskeden udstrgmning
i de foregaende ar. Alt i alt har nettotilstrgmnin-
gen af udenlandske direkte investeringer i de se-

neste ar udgjort en vigtig finansieringskilde for
en rekke EU-lande uden for euroomradet, selv
om tilstrgmningen i de fleste tilfelde ikke var til-
strekkelig til at dekke underskuddet pa beta-
lingsbalancens Igbende poster. Nettotilstrgmnin-
gen af portefgljeinvesteringer og "andre investe-
ringer" tilfgrte yderligere finansiering. Som
fglge deraf steg nogle landes udlandsgzald ogsa.

ERM2 0G VALUTAKURSRELATEREDE FORHOLD
Den 28. juni 2004 tilsluttede Estland, Litauen og
Slovenien sig Danmark i ERM2. De nye lande
deltager med et standardudsvingsband pa = 15
pct. omkring centralkursen over for euro, og Est-
land og Litauen beholder deres currency board
som en ensidig forpligtelse. For at sikre pro-
blemfri deltagelse i ERM2 har landene forpligtet
sig til at treffe de ngdvendige forholdsregler til
at fastholde makrogkonomisk stabilitet og valu-
takursstabilitet. I boks 10 beskrives ERM2 i ho-
vedtrek.
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Boks 10

DE VIGTIGSTE ELEMENTER | ERM2

Med euroens indfgrelse 1. januar 1999 erstattede en ny valutakursmekanisme (ERM2) Det Euro-
paiske Monetere System (og dets valutakursmekanisme), som havde varet i kraft siden 1979.
ERM?2 er et multilateralt system med faste, men justerbare kurser, bilaterale centralkurser mellem
euroen og de deltagende valutaer samt et standardudsvingsband pa + 15 pct. omkring centralkur-
serne.

Deltagelse i ERM2 i mindst to ar uden alvorlige spendinger forud for undersggelsen af den gko-
nomiske konvergens er en forudsatning for opfyldelse af valutakurskriteriet, der er et af de Maa-
stricht-konvergenskriterier, som skal vare opfyldt, inden euroen kan indfgres. Det gkonomiske
r@sonnement bag kravet er, at det hjelper medlemslande uden for euroomradet med at orientere
deres politikker mod stabilitet og forbedrer chancen for at opna vedvarende konvergens i de
grundleggende makrogkonomiske forhold.

Det afspejler den tanke, at de deltagende medlemslandes makrogkonomiske forhold og politikker
bgr understgtte fastholdelse af de vedtagne centralkurser. Det overordnede mal for denne proces
er at fremme makrogkonomisk stabilitet i de nye EU-medlemslande og derved bidrage bedst mu-
ligt til holdbar vakst og real konvergens. Desuden fremmer sunde makrogkonomiske politikker
og stabile valutakurser det indre markeds funktion.

Béade mekanismen og den politiske orientering, der kreeves for deltagelse, har ifglge Styrelsesra-
det saledes til formal at hjelpe medlemslandene uden for euroomradet i deres bestrabelser pa at
indfgre euroen og samtidig regulere det komplekse forhold mellem de makrogkonomiske forhold
og stabile valutakurser."

Inden for mekanismen er der mulighed for en reekke pengepolitiske instrumenter, som kan kom-
bineres for at imgdega markedspres: rente@ndringer, valutakursfleksibilitet inden for udsvings-
bandet, interventioner, og eventuelt justering af centralkursen.

Ud fra et operationelt synspunkt treffes beslutninger vedrgrende centralkurser og standardud-
svingsbandet ved felles overenskomst mellem ministrene i de enkelte eurolande, ECB og mini-
strene og centralbankcheferne i de EU-lande uden for euroomradet, som deltager i mekanismen.
Det Generelle Rad er ansvarligt for at overvage ERM2s funktion og tjener som forum for det pen-
ge- og valutakurspolitiske samarbejde. Radet overvager ngje og lgbende holdbarheden af den bi-
laterale valutakurs mellem hver enkelt deltagende valuta og euroen.

1 Se ogsa "Styrelsesradet for Den Europiske Centralbanks holdning til spgrgsmal i relation til tiltreedelseslandenes valutakurspolitik",
18. december 2003.
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Tabel 10. Udviklingen i ERM2

(I procentpoint)

| bokk | EEK | b | SIT
Maksimal afvigelse fra centralkursen i ERM2"
(Daglige observationer, glidende gennemsnit over 10 bankdage)
Opad +0,5 0,0 0,0 0,0
Nedad 0,0 0,0 0,0 -0,2
Kort rentespaend
(ménedlige observationer, gennemsnit)
4. kvt. 2004 0,0 0,3 0,5 1.9

1) For Estland, Litauen og Slovenien er referenceperioden 28. juni 2004-24. februar 2005. For Danmark er referenceperioden 1. november

2002-24. februar 2005.

Deltagelse i ERM2 har ikke veret ledsaget af
spendinger pa valutamarkedet i nogen af de del-
tagende lande. De fire valutaer i ERM2 har kon-
sekvent ligget pa eller tet ved centralkursen,
mens det korte rentespand over for euroomradet
har veret snaevert i de fleste lande (se tabel 10).
I forbindelse med optagelsen i ERM2 bragte
Banka Slovenije smidigt den gradvise trendmas-
sige depreciering af den slovenske tolar over for
euroen til ophgr.

De fleste valutaer i EU-landene uden for euro-
omradet blev styrket over for euroen i 2004 og
apprecierede markant pa handelsvagtet basis.
Euroens svaekkelse var serlig udpraget over for
en raekke af de store nye EU-landes valutaer pa
baggrund af forholdsvis gunstige vaekstudsigter
for disse lande (se figur 32). Den polske zloty vi-
ste den stgrste appreciering over for euroen i
2004 efterfulgt af den tjekkiske koruna, den slo-
vakiske koruna og den ungarske forint. Den let-
tiske lats, der i 2004 var delvis knyttet til den
amerikanske dollar, deprecierede derimod over
for euroen. Siden begyndelsen af 2005 har Let-
land @ndret latsens tilknytning fra kurven af sar-
lige trekningsrettigheder (SDR-kurven) til
euroen med en kurs pd LVL 0,702804 pr. euro.
Siden da har latsen svinget inden for et sn@vert
band omkring den fastsatte kurs. Den svenske
krone, den maltesiske lire og det cypriotiske
pund 14 forholdsvis stabilt over for euroen. Det
britiske pund apprecierede en del over for euroen
i begyndelsen af 2004 pa baggrund af gunstige
udsigter for den britiske gkonomi og stigende

renter. I 2. halvar deprecierede pundet dog over
for euroen.

PENGEPOLITIK

Hovedmalet for pengepolitikken i alle EU-lande
uden for euroomradet er prisstabilitet. De penge-
politiske strategier varierer en hel del fra land til
land, hvilket afspejler nominelle, reale og struk-
turmessige forskelle (se tabel 11). I 2004 var
pengepolitikken og valutakursordningerne i EU-
landene uden for euroomradet stort set uzn-
drede, selv om de pengepolitiske rammer i ad-
skillige lande blev finjusteret med henblik pa til-
pasning til den kommende monetare integration.
Eksempelvis blev Estland, Litauen og Slovenien
optaget i ERM2 den 28. juni 2004. Endvidere

Figur 32. fEndringer i kursen mellem euro og
EU-valutaer uden for ERM2

-16.2

-20 -20

'CZK CYP LVL HUF MTL PLN SKK SEK GBP

Kilde: ECB.

Anm.: En positiv (negativ) verdi er udtryk for en appreciering
(depreciering) af euroen. AEndringer vedrgrer perioden 2. januar
2004-24. februar 2005.
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@ndrede Latvijas Banka latsens tilknytning fra
SDR til euro den 1. januar 2005.

Hvad angar pengepolitiske beslutninger i 2004 i
lande med valutakursmal, forhgjede Central
Bank of Cyprus den pengepolitiske rente med
100 basispoint til 5,5 pct. og signalerede dermed

Tabel I1. Officiel pengepoli

sk strategi i EU-lande

stgtte til det cypriotiske pund pa baggrund af
rygter om devaluering. Desuden blev der indfgrt
et mindstereservekrav pa 2 pct. for indlan i frem-
med valuta. I Letland forhgjede centralbanken
sin officielle rente med 100 basispoint til 4 pct.
For at imgdega risici som fglge af kraftig gkono-
misk vakst, markant vaekst i kreditgivning og

uden for euroomradet

‘ Pengepolitisk strategi

| Valuta

‘ Karakteristika

Tjekkiet Inflationsmal

Danmark Valutakursmél

Estland Valutakursmél

Cypern Valutakursmal Pund

Letland Valutakursmél Lats

Litauen Valutakursmél Litas

Ungarn Inflationsmél og valutakursordning

Malta Valutakursmal Lire

Polen Inflationsmal Zloty

Strategi med to sgjler til overvigning af ~ Tolar
monetare, reale, eksterne og finansielle
indikatorer for de makrogkonomiske

forhold

Slovenien

Slovakiet Inflationsmal kombineret med styret

flydning"

Sverige Inflationsmal

Storbritannien Inflationsmal Pund

Koruna

Krone

Kroon

Forint

Koruna

Krone

Inflationsmal: 2-4 pct. ultimo 20053, derefter 3 pct. + 1 pro-
centpoint. Valutakursstrategi: (Styret) flydning

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

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

Tilknytning til euro med kurs pa CYP 0,5853 pr. euro og
udsvingsband pd = 15 pet. Det cypriotiske pund har de fac-
to svinget inden for et sn@vert omrade.

Siden februar 1994 tilknytning til SDR (euroens vagt 36,4
pct.) med udsvingsband + 1 pct. Siden 1. januar 2005 til-
knytning til euro med kurs pa LVL 0,702804 pr. euro og

udsvingsband =+ 1 pct.

Deltager i ERM2 med udsvingsband pa +15 pct. omkring
centralkurs pd LTL 3,4528 pr. euro. Litauen fortsatter med
currency board som ensidig forpligtelse.

Valutakursmél: Tilknytning til euro med kurs pa HUF
282,36 pr. euro og udsvingsband pa + 15 pct. Inflations-
madl: 3,5 pet. (£ 1 procentpoint) ultimo 2004, 4 pet. (+ 1
procentpoint) ultimo 2005 og 3,5 pct. (+ 1 procentpoint)
ultimo 2006.

Tilknytning til valutakurv med euro (70 pct.), britisk pund
(20 pct.) og amerikansk dollar (10 pct.). Ingen udsvings-

margin, men en handelsmargin pa + 0,25 pct. for valuta-

operationer.

Inflationsmal: 2,5 pct. + 1 procentpoint (@ndring ar/ar i
CPI) fra og med 2004. Frit flydende valutakurs.

Deltager i ERM2 med udsvingsband pd + 15 pct. omkring
centralkurs pa SIT 239,640 pr. euro.

Inflationsmél: Pa kort sigt 3,5 pct. (+ 0,5 procentpoint)
ultimo 2005. For perioden 2006-08 under 2,5 pct. ultimo
2006 og under 2 pct. ultimo 2007 og derefter. Valutakurs-
strategi: Styret flydning.

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

Inflationsmal: 2 pct. mélt ved 12-maneders stigningen i
CPI”. Ved afvigelser pd over 1 procentpoint forventes det,
at Bank of Englands direktgr skriver et abent brev til
finansministeren. Frit flydende valutakurs.

Kilde: ESCB.

1) Nédrodné banka Slovenskas officielle formulering er "inflationsmal inden for rammerne af ERM2".

2) CPI svarer til HICP.
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stigende underskud pa betalingsbalancens lg-
bende poster besluttede centralbanken ogsa at
¢ge mindstereservekravet fra 3 pct. til 4 pct. og
udvide reservekravsgrundlaget ved at medtage
bankpassiver over for udenlandske banker og
centralbanker med en lgbetid eller et opsigelses-
varsel pa op til 2 ar. I Malta var den officielle
rente uendret pa 3 pct. i hele 2004.

Hvad angéar EU-lande uden for euroomradet, der
benytter sig af inflationsmal, forhgjede Tjekkiet
og Polen renten i 2004 med henblik pa at demme
op for inflationspres og begrense eventuelle an-
den runde-effekter af hgjere inflation. I Tjekkiet
blev den officielle rente forhgjet med 50 basis-
point til 2,5 pct. — og nedsat til 2,25 pct. i januar
2005 — mens den i Polen blev forhgjet med 125
basispoint til 6,5 pct. I Storbritannien blev repo-
renten forhgjet med 100 basispoint til 4,75 pct.,
hovedsagelig pa grund af forvaerrede udsigter for
forbrugerprisinflationen. Ungarn, der benytter et
inflationsmal kombineret med en valutakursord-
ning, har derimod nedsat renten med i alt 300 ba-
sispoint til 9,5 pct. 1 2004 og yderligere til 8,25
pct. i februar 2005. Den gradvise rentes@nkning
i lgbet af 2004 modvirkede engangsstigningen pa
300 basispoint, som fandt sted i november 2003
efter en pludselig forringelse af investorernes til-
lid. Rentes@nkningen var mulig som fglge af en
mere gunstig risikoopfattelse pa kort sigt, for-
bedrede inflationsudsigter og en forholdsvis af-
dempet udvikling i lgnvaksten i den private sek-
tor. I Slovakiet kunne nedsattelsen af den
officielle rente med i alt 200 basispoint til 4 pct.
overvejende tilskrives apprecieringspres pa ko-
runaen. I Sverige understgttede et begrenset in-
flationspres nedsattelse af renten med 75 basis-
point til 2 pct.

DEN FINANSIELLE UDVIKLING

12004 var der tale om forskellige tendenser i den
lange obligationsrente i EU-landene uden for
euroomradet. De lange renter, malt ved den 10-
arige statsobligationsrente som benchmark, steg
i Cypern, Tjekkiet og Polen, men begyndte at
falde igen mod slutningen af 2004. Som fglge
deraf udvidedes disse landes obligationsrente-
spend over for euroomradet. I Ungarn var den
lange obligationsrente forholdsvis volatil og vi-

ste en nedadgdende tendens i 2. halvar 2004,
mens den fortsatte med at falde 1 Letland, Li-
tauen, Slovenien og Slovakiet i 2004, hvorved
spendet over for euroomradet indsn@vredes,
iser for de lande, som deltager i ERM2. I Malta
var den lange rente stabil, mens den i Danmark,
Sverige og Storbritannien udviklede sig parallelt
med renten i euroomréadet som indikeret ved sta-
bile obligationsrentespznd.’

Aktiemarkederne i EU-landene uden for euro-
omradet udviklede sig fortsat gunstigt i 2004.
Nogle af aktieindeksene, is@r i de fleste af de
nye medlemslande, naede historisk hgje ni-
veauer og viste arlige stigninger pa 20-80 pct.
Aktiemarkederne i alle de nye medlemslande
undtagen Cypern klarede sig betydeligt bedre
end euroomradets aktiemarkeder malt ved Dow
Jones Euro Stoxx-indekset. Aktiemarkederne i
Danmark, Sverige og Storbritannien fulgte stort
set udviklingen i Dow Jones Euro Stoxx-indek-
set, idet Danmark og Sverige 14 en smule over og
Storbritannien en smule under gennemsnittet for
euroomradet.

5 BEstland har ikke et udviklet marked for lange obligationer i
indenlandsk valuta. En indikator for de lange renter i Estland,
som er udviklet i fellesskab af Europa-Kommissionen, ECB og
Eesti Pank og er baseret pé et vagtet gennemsnit af rentesatser
for nye lan i indenlandsk valuta med en Igbetid pa over 5 ar, viser

en faldende tendens i 2004.
. ECB
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KAPITEL 2
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| PENGEPOLITISKE OPERATIONER,

VALUTAOPERATIONER

OG INVESTERINGSAKTIVITETER

1.1 PENGEPOLITISKE OPERATIONER

Eurosystemets vigtigste operationelle opgave er
at gennemfgre pengepolitikken. Eurosystemets
operationelle rammer til dette formal bestar af:
markedsoperationer, staende faciliteter og reser-
vekrav. Alle eurosystemets kreditoperationer
skal veere dekket af tilstrekkelig sikkerhed stil-
let af modparterne.' I 2004 kom eurosystemet et
godt stykke videre mod en samlet liste over sik-
kerhedsstillelse.

DE FORSTE ERFARINGER MED DE NYE
OPERATIONELLE RAMMER

De operationelle rammer virkede fortsat godt i
2004, hvilket skabte stabile korte pengemarkeds-
renter og sendte klare signaler om pengepolitik-
kens stramhedsgrad. For yderligere at forbedre
pengepolitikkens gennemfgrelse blev rammerne
@ndret pa to vigtige omrader 9. marts 2004.

— Tidsplanen for reservekravsperioderne @n-
dres, sa reservekravsperioden altid begynder
pa afviklingsdagen for den fgrste primere
markedsoperation efter det mgde i Styrelses-
radet, hvor den manedlige beslutning om pen-
gepolitikkens stramhedsgrad er pa dagsorde-
nen. Tidligere lgb reservekravsperioden fra
den 24. i hver maned til den 23. i den efterfgl-
gende maned, uanset Styrelsesradets mgdeka-
lender. Som et supplement gennemfgres ren-
teendringer vedrgrende de stdende faciliteter
nu normalt pa den fgrste dag i den nye reser-
vekravsperiode. Tidligere tradte disse @ndrin-
ger i kraft dagen efter Styrelsesradets mgde.

— Lgbetiden for de primare markedsoperationer
afkortes fra to uger til en uge. Sammen med
ovenn&vnte &ndringer betyder det, at de pri-
mare markedsoperationer, der afvikles i1 en
reservekravsperiode, ikke lengere overlapper
den efterfglgende reservekravsperiode.

Formalet med @ndringerne var at lade reserve-
kravsperioderne fglge rentebeslutningscyklus-
sen for at sikre, at @ndringer af ECBs officielle
renter normalt fgrst treeder i kraft ved begyndel-
sen af den efterfglgende reservekravsperiode.
ECB haber derved at undga forventninger om
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@ndring af ECBs officielle renter inden for en re-
servekravsperiode og siledes at stabilisere mar-
kedsdeltagernes budadferd i den prim@re mar-
kedsoperation. Tidligere kunne sadanne forven-
tninger ind imellem destabilisere modparternes
budadferd i de prim@re markedsoperationer.
Modparternes bud 14 is@r under den mangde li-
kviditet, som ECB havde tenkt sig at tildele, nar
der var forventninger om rentenedsattelser.
Dette kaldes underbud og afspejler modparternes
forsgg pa at opfylde deres reservekrav med de la-
vest mulige omkostninger, dvs. efter en eventuel
rentenedsattelse.

Endvidere blev kommunikationen med modpar-
terne forbedret. P4 annonceringsdatoen for de
prim@re markedsoperationer offentligggr ECB
stadig prognosen for de autonome likviditetsfak-
torer, som ikke kontrolleres direkte af ECBs li-
kviditetsstyring, fx seddelomlgb, statslige ind-
skud og nettofordringer pa udlandet. ECB er
desuden begyndt at offentligggre en opdateret
prognose pa tildelingsdagen. ECB offentligggr
nu ogsa benchmarkbelgbet pa bade annonce-
rings- og tildelingsdagen. Benchmarkbelgbet er
det tildelingsbelgb, som satter hele banksyste-
met i euroomradet i stand til at opfylde sine re-
servekrav uden problemer i lyset af eurosyste-
mets komplette likviditetsprognose, dvs. inkl.
autonome faktorer og reserveoverskud. Den for-
bedrede kommunikation ggr det helt klart for
markedet, hvorvidt ECBs beslutning om tilde-
ling i de primare markedsoperationer sigter efter
at afbalancere likviditetsforholdene.

ZEndringerne af rammerne blev gennemfgrt uden
problemer. Ved at afkorte 1gbetiden for de pri-
mere markedsoperationer fra to uger til en uge
og eliminere overlapningen mellem operatio-
nerne blev omfanget af den enkelte primare
markedsoperation umiddelbart dobbelt sd stort.
Modparternes budadferd tilpassede sig hurtigt
den kraftige stigning i det gennemsnitlige tilde-
lingsbelgb, selv om det samlede budbelgb i den
tredje primare markedsoperation med en Igbetid

1 De operationelle rammer er mere detaljeret beskrevet i ECBs
publikation "Gennemfgrelsen af pengepolitikken i euroomradet:
Dokumentationsgrundlag for eurosystemets pengepolitiske in-
strumenter og procedurer”, februar 2005.



péa en uge 1a 5 mia. euro under benchmarkbelg-
bet. Det samlede budbelgb i de primere mar-
kedsoperationer steg hurtigt derefter til et niveau
over tildelingsbelgbet og ndede i november 2004
et historisk toppunkt pa ca. 384 mia. euro (se fi-
gur 33). Samlet set har budkvotienten, som er
forholdet mellem afgivne og tilgodesete bud,
veret robust og har ligget nesten konstant mel-
lem 1,20 og 1,50 siden marts 2004. Den gnid-
ningslgse tilpasning af markedsdeltagernes bud-
belgb tyder ogsa pa, at kreditinstitutterne
forvaltede den stgrre omsatning af sikkerhed
foranlediget af de primare markedsoperationers
kortere 1gbetid fornuftigt.

Siden @ndringerne af rammerne tradte i kraft, er
de kortsigtede udsving i tildelingsbelgbet afta-
get. Fra juni 2000 til marts 2004 var den gennem-
snitlige ugentlige @ndring i tildelingen 33 mia.
euro, men 7 mia. euro i perioden fra gennemfg-
relsen af @ndringerne til december 2004. Faldet
skyldes, at de primare markedsoperationers 1g-
betid nu er tilpasset tidshorisonten for den likvi-
ditet, som ECB har beregnet til tildelingen. Des-
uden har reduktionen af tildelingsbelgbets
kortsigtede udsving bidraget til at stabilisere kre-
ditinstitutternes bud i de primare markedsopera-
tioner.

Ca. 2.100 kreditinstitutter i euroomradet kan del-
tage i de primere markedsoperationer. Det gen-
nemsnitlige antal budgivere i de primare mar-
kedsoperationer steg fra 266 i 2003 til 339 1 2004
efter en periode med faldende antal siden 1999. 1
perioden fra marts til december 2004, dvs. efter
@ndringerne af rammerne, ndede det gennem-
snitlige antal budgivere op pa 351. Denne stig-
ning skyldes formentlig primert afkortningen af
de primere markedsoperationers lgbetid fra to
uger til en uge, hvorved bankerne nu skal afgive
bud hver uge i stedet for hver anden uge for at
opfylde deres likviditetsbehov. De nye rammers
pgede gennemsigtighed og forenkling har mulig-
vis gjort det nemmere for modparterne at udar-
bejde deres bud og har derfor ogsa fremmet auk-
tionsdeltagelsen.

Overordnet set faldt Eonias volatilitet i 2004.
Standardafvigelsen i spe@ndet mellem Eonia og

Figur 33. Bud og tildelingsbelgb i de ugentlige

primare markedsoperationer i 2004
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minimumsbudrenten i de primare markedsope-
rationer var 9 basispoint i 2004 i forhold til 16
basispoint i 2003 og 13 basispoint i 2002. Der
var dog betydelig volatilitet i spendet efter af-
viklingen af den sidste primere markedsopera-
tion 1 visse reservekravsperioder. Det skyldes, at
tildelingen i den sidste primare markedsopera-
tion nu normalt finder sted otte dage fgr slutnin-
gen af reservekravsperioden, mens den tidligere
fandt sted fra to til otte dage fgr slutningen af re-
servekravsperioden. Desto n@rmere den under-
liggende prognose ligger pa slutningen af reser-
vekravsperioden, desto mere pracis er den.
Zndringerne af rammerne ggede saledes sand-
synligheden for, at der ville opsta en betydelig
ubalance i likviditeten efter tildelingen i den sid-
ste prim@re markedsoperation i en reservekravs-
periode og for, at dag-til-dag renten derved ville
afvige fra minimumsbudrenten pa et tidligere
tidspunkt og i stgrre omfang.

ECBs forbedrede kommunikationspolitik bidra-
ger til en vis grad til at reducere denne risiko, da
markedsdeltagerne pa denne made nemmere kan
konstatere en given ubalance i likviditeten efter
tildelingen i den sidste primere markedsopera-
tion i reservekravsperioden. Iser i efteraret 2004
viste visse observationer imidlertid, at kraftig
volatilitet i dag-til-dag renten i slutningen af re-
servekravsperioden kan pavirke pengemarkedets
smidige funktion. Da ECB g@nsker at skabe neu-
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trale likviditetsforhold pa dag-til-dag markedet,
reagerede den pa denne udvikling ved at udfgre
finjusterende operationer den sidste dag i fem re-
servekravsperioder for at udligne forventede  (Milliarder curo)

ugnskede ubalancer i likviditeten, som hovedsa-

gelig var forrsaget af @ndringer af eurosyste- _ kﬁfﬁﬁ:ﬁgﬁm
mets prognose for de autonome faktorer. To ope- ... Anfordringskonti
rationer var likviditetsopsugende (11. maj og 7. = - = Reservekray
december 2004) og tre var likviditetstilfgrende

Figur 34. Likviditetsfaktorer og udviklingen i

eurosedler i euroomradet i 2004

(8. november 2004, 18. januar og 7. februar Likviditetsfaktorer
2005). Operationerne fik genoprettet neutrale li- 400 400
kviditetsforhold ved reservekravsperiodernes
udlgb.
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kede ogsa udfgrelsen af de langfristede markeds-
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operationer. Med henblik pa mindst mulig for-
styrrelse af de langfristede markedsoperationers
tidsplan blev den tekniske forbindelse mellem
reservekravsperioder og de langfristede mar- 250 250
kedsoperationers tildelingsdage afskaffet. Fra
26. februar 2004 foregér tildelingen i de langfri-
stede markedsoperationer normalt den sidste 200 200
onsdag i maneden (i stedet for den fgrste onsdag
i reservekravsperioden). I mods@tning til de pri-
mare markedsoperationer er de langfristede 150 ¢
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tryk for Styrelsesradets pengepolitiske signaler. oo Il g
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et tildelingsbelgb annonceret pa forhand. I 2004
tegnede de langfristede markedsoperationer sig i St
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gennemsnit for ca. 23 pct. af den samlede netto-
likviditet, der tilvejebringes gennem markedsop-
erationer. I lyset af forventningerne om et ggetli- 500 500
kviditetsbehov i euroomradets banksektor blev
tildelingsbelgbet i de langfristede markedsope-
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i euroomradets banksektor var i gennemsnit
311,8 mia. euro i 2004, hvilket er en stigning pa
30 pct. i forhold til 2003, hvor gennemsnittet var
241,5 mia. euro (se gverste del i figur 34).

I 1gbet af 2004 var der fortsat en kraftig nettofor-
ggelse af de autonome faktorer, som i gennem-
snit udgjorde 174,2 mia. euro i forhold til 109,3
mia. euro i 2003. Denne store stigning kunne ne-
sten udelukkende tilskrives den fortsatte kraftige
vaekst i eurosedler, som steg med nasten 15 pct.
arligt i 2004, hvorved den naede et historisk hgjt
niveau pa 505 mia. euro 24. december 2004 (se
nederste del i figur 34).

Reservekravene, som eurosystemet palegger
kreditinstitutterne i euroomradet, beregnes ved
at anvende reservekravskoefficienten pa 2 pct.
pa kreditinstitutternes reservekravsgrundlag. I
2004 udgjorde reservekravene 44 pct. af det sam-
lede likviditetsbehov i euroomradets banksektor.
Det gennemsnitlige samlede reservekrav for
euroomradets kreditinstitutter steg fra 130,9 mia.
euro i 2003 til 136,5 mia. euro i 2004 i overens-
stemmelse med udvidelsen af reservekravs-

Figur 35. Omsattelige belanbare aktiver til

sikkerhedsstillelse

(Udestéende nominelt belgb; milliarder euro)
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1) Separate observationer for asset-backed securities foreligger
kun fra 2004. De blev tidligere indberettet under selskaber.

2) Denne kategori omfatter covered og uncovered bonds udstedt
af kreditinstitutter.

grundlaget. Kreditinstitutternes gennemsnitlige
indskud pa anfordringskonti ud over deres gen-
nemsnitlige reservekrav var 0,6 mia. euro i 2004
i forhold til 0,7 mia. euro i 2003.

BELANBARE AKTIVER | PENGEPOLITISKE
OPERATIONER

Alle eurosystemets kreditoperationer skal vere
dzkket af tilstrekkelig sikkerhed for at beskytte
eurosystemet mod tab. En lang reekke aktiver kan
anvendes til sikkerhedsstillelse. Stgrsteparten
bestar af omsattelige geeldsinstrumenter, der op-
fylder kriterierne for belanbarhed i euroomradet
og kaldes liste 1-papirer. Liste 2-papirer bestar af
yderligere omszttelige og ikke-omsattelige ak-
tiver, som haft serlig stor betydning for de nati-
onale finansielle markeder og banksektorer.

Gennemsnitsvaerdien af de omsattelige beldn-
bare aktiver til sikkerhedsstillelse i eurosyste-
mets kreditoperationer var 7,7 billioner euro i
2004 i forhold til 7,1 billioner euro i 2003 (se fi-
gur 35). Hovedparten af de omszttelige aktiver
var verdipapirer udstedt af den offentlige sektor
(54 pct.) eller covered bonds (dvs. verdipapirer

Figur 36. Brug af oms=ttelige aktiver til

sikkerhedsstillelse

(Udestéende nominelt belgb; milliarder euro)
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af Pfandbrief-typen) og uncovered bonds udstedt
af kreditinstitutter (28 pct.). Endvidere var der
en kraftig vaekst i asset-backed securities, som
udgjorde 5 pct. af de udestaende omszttelige ak-
tiver til sikkerhedsstillelse ultimo 2004. Gen-
nemsnitsverdien af omsattelige aktiver, som
modparterne anvender til sikkerhedsstillelse i
eurosystemets kreditoperationer, var 787 mia.
euro i 2004 i forhold til 704 mia. euro i 2003 (se
figur 36). I betragtning af det samlede belanbare
belgb blev geldsinstrumenter udstedt af den of-
fentlige sektor og erhvervsobligationer brugt
forholdsmassigt lidt til sikkerhedsstillelse i
eurosystemets kreditoperationer. Omvendt blev
kreditinstitutternes udstedelser og asset-backed
securities brugt forholdsvis meget. Afsnit 2 i
dette kapitel indeholder oplysninger om den
grenseoverskridende brug af belanbare aktiver.

SKRIDT HEN IMOD EN SAMLET LISTE OVER
SIKKERHEDSSTILLELSE

Eurosystemets nuverende system med to lister
over aktiver til sikkerhedsstillelse har medvirket
til, at de operationelle rammer har fungeret pro-
blemfrit i de fgrste ar. Pa baggrund af den tilta-
gende finansielle integration i euroomradet kan
den uensartethed, der kendetegner liste 2-papi-
rerne i de forskellige NCBer i euroomradet,
imidlertid udggre en risiko for, at modparterne
ikke behandles lige, og kan ggre rammerne for
sikkerhedsstillelse mindre gennemsigtige. Efter-
sporgslen efter sikkerhed er desuden stigende,
ikke mindst pa grund af banksektorens voksende
likviditetsunderskud i Igbet af 2004. Pa de pri-
vate interbankmarkeder har den stigende tendens
i 1an med sikkerhed ogséd gget modparternes be-
hov for sikkerhed.

For at imgdega denne udvikling besluttede euro-
systemet sig for at indfgre en samlet liste over
belanbare aktiver til sikkerhedsstillelse i alle
eurosystemets kreditoperationer, idet det ville
tage hgjde for svarene i forbindelse med en of-
fentlig hgring. Den samlede liste indfgres grad-
vist for til sidst at erstatte det nuvarende system
med to lister. Det fgrste skridt hen imod den sam-
lede liste treeder i kraft 30. maj 2005 og bestar af
tre elementer:
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— Optagelse pa liste 1 af nye instrumenter, der
ikke tidligere var beldnbare, nemlig euro-
denominerede galdsinstrumenter udstedt af
enheder i G10-lande uden for E@S (USA, Ca-
nada, Japan og Schweiz).

— Geldsinstrumenter, som kun er noteret eller
handlet pa ikke-regulerede markeder, er sta-
dig eller vil blive belanbare, hvis eurosyste-
met vurderer det respektive ikke-regulerede
marked positivt ud fra tre standarder, nemlig
sikkerhed, gennemsigtighed og tilgengelig-
hed. Disse standarder er indfgrt for at udvide
antallet af godkendte markeder og samtidig
sikre en problemfri og effektiv vurdering af
eurosystemets sikkerhed.

— Et begranset antal omsettelige geldsinstru-
menter mister deres status som beldnbare ak-
tiver og udfases efterhdnden. Desuden omfat-
ter liste 2 ikke lengere aktier.

Som andet skridt hen imod en samlet liste har
Styrelsesradet i princippet godkendt, at banklan
fra alle eurolande og ikke-omsattelige gaeldsin-
strumenter med pant i fast ejendom, der for tiden
kun omfatter irske egenveksler med pant i fast
ejendom, medtages pa den samlede liste. Hoved-
arsagen til at godkende banklan er, at euroomra-
dets finansielle system i hgj grad stadig afhan-
ger af bankformidling, hvor banklan er den
vigtigste aktivklasse i bankernes balancer, selv
om kapitalmarkederne spiller en stadig stgrre
rolle. Ved at godkende banklan som sikkerhed
bekrefter eurosystemet pa ny sin preference for,
at modparterne har bred adgang til pengepoliti-
ske operationer og intradag kreditoperationer.

RISIKOSTYRING

Risikostyring i forbindelse med eurosystemets
pengepolitiske operationer eller betalingssyste-
mernes kreditoperationer fokuserer primert pa
den kreditrisiko, som eurosystemet lgber ved at
skaffe en modpart centralbankmidler, selv om
andre former for risici ogsa tages i betragtning.

12004 blev der udfgrt en omfattende analyse af
konsekvenserne af banklans optagelse pa den
samlede liste over sikkerhedsstillelse. Da udste-
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dere af erhvervslan ofte ikke har nogen rating,
anvendes et alternativt kreditvurderingsgrundlag
for banklan. De NCBer, som allerede har god-
kendt banklan som liste 2-papirer, har oprettet
interne kreditvurderingssystemer, mens der skal
oprettes yderligere kreditvurderingsgrundlag for
banklin, nar banklan optages pa den samlede li-
ste for hele eurosystemet. Udviklingen og gen-
nemfgrelsen af konsekvente og effektive kredit-
vurderingsrammer for eurosystemet i forbin-
delse med omsattelige og is@r ikke-omsattelige
aktiver betragtes som en stor udfordring i de
kommende ér.

1.2 VALUTAOPERATIONER

1 2004 udfgrte ECB ingen interventioner pa va-
lutamarkedet af pengepolitiske éarsager. ECBs
valutatransaktioner var udelukkende forbundet
med investeringsaktiviteter. Desuden udfgrte
ECB ingen valutaoperationer i valutaer fra lande
uden for euroomradet, som deltager i ERM2.

Den staende aftale mellem ECB og IMF om at
ggre det lettere for IMF at iverksatte SDR-
transaktioner pa ECBs vegne med andre fore-
skrevne indehavere blev anvendt i fire tilfelde i
2004.

1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

FORVALTNING AF VALUTARESERVER

ECBs valutareserveportefglje bestar af bidrag
fra euroomradets NCBer. Formalet er at finan-
siere ECBs operationer pa valutamarkedet. Isa@r
besidder ECB de reserver i eurosystemet, som
kan anvendes til direkte og straks at finansiere
intervention pa valutamarkedet, og ECB kan ind-
kalde yderligere valutareserver fra euroomradets
NCBer, hvis ECB skal genopbygge sin behold-
ning.

ECBs valutareserveportefglje bestar hovedsage-
lig af amerikanske dollar, men omfatter ogsa ja-
panske yen, guld og SDR. I overensstemmelse
med Central Bank Gold Agreement af 26. sep-
tember 1999, der blev fornyet 8. marts 2004,
blev der ikke foretaget nogen aktiv styring af
guldpositionerne i 2004. Verdien af ECBs valu-
tareserveaktiver faldt fra 38,3 mia. euro netto til
36,3 mia. euro i Igbet af 2004, primert fordi den
amerikanske dollar deprecierede over for
euroen.

Hver NCB i euroomradet forvalter i gjeblikket
en del af ECBs dollar- og yenportefgljer. Eurosy-
stemet reviderede denne struktur i 2004, sa den
fortsat er effektiv, iser med henblik pa euroom-
radets kommende udvidelse. Det nye system,
som nasten er ferdigt, gennemfgres i 2006 og
vil medfgre specialisering blandt eurosystemets
medlemmer, hvad angar valutadenominationer i

: E(:B .
Arsberetning
2004 85



de forvaltede portefgljer under behgrig hensyn-
tagen til decentraliseringsprincippet.

I Igbet af 2004 indledtes arbejdet med at udvide
investeringerne med renteswaps, underliggende
valutainstrumenter og amerikanske Strips®. De
kvantitative prognosemodeller for statsobligati-
onsrenter forbedrede endvidere analysen af mar-
kedsudviklingen. Endelig starter et pilotprojekt i
2005 for automatisk vaerdipapirudlan i dollarpor-
tefgljen.

FORVALTNING AF EGENPORTEFOLJE

ECBs egenportefglje bestar af den indbetalte ka-
pital og den almindelige reservefond. Formalet
med denne portefglje er at fungere som reserve-
fond til imgdegaelse af tab. Forvaltningen heraf
skal skabe en indtjening, der er hgjere end den
gennemsnitlige rente for ECBs primare mar-
kedsoperationer pa langt sigt. I 2004 blev inve-
steringsmulighederne for egenportefgljen udvi-
det med eurodenominerede fastforrentede vaerdi-
papirer udstedt af visse nye medlemslande, visse
regionale statsobligationer i euroomradet og
flere covered bonds.

I 2004 voksede ECBs egenportefglje med 0,3
mia. euro til 6,2 mia. euro. Is@r steg den indbe-
talte kapital med 63,5 mio. euro som fglge af
EUs udvidelse og @ndringer af ECBs fordelings-
nggle for kapitalindskud.

RISIKOSTYRING

Ved forvaltning af investeringsportefgljerne (va-
lutareserver og egenportefplje) uds@ttes ECB for
finansielle risici. For at styre disse risici har ECB
nogle rammer, der afspejler dens preferencer i
forbindelse med kredit-, likviditets- og markeds-
risici. Rammerne er bl.a. gennemfgrt via detalje-
rede granser, som bruges til at overvage og dag-
ligt bekrefte overholdelse. Med henblik pa den
kommende udvidelse af euroomradet blev der i
2004 arbejdet med at forenkle rammerne for kre-
dit- og markedsrisici.
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2 Strip (Separate Trading of Registered Interest and Principal) er et
verdipapir, som er dannet ved en adskillelse af hovedstol og ren-
tebetaling i en amerikansk statsobligation.



2 BETALINGS- OG VARDIPAPIRAFVIKLINGS-

SYSTEMER

Det er eurosystemets lovbestemte opgave at
fremme betalingssystemernes smidige funktion.
Det vigtigste instrument til at udfgre denne op-
gave — ud over overvagningsfunktionen — er be-
talings- og verdipapirafviklingsydelser. Saledes
har eurosystemet etableret Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer-systemet, kaldet Target, til store beta-
linger i euro. Target er blevet forbedret i de sene-
ste ar, og naste generation af systemet, Target2,
er under udarbejdelse. Med hensyn til vaerdipa-
pirafvikling tilbyder eurosystemet og vardipa-
pirmarkedet forskellige kanaler for at fremme
anvendelsen af grenseoverskridende sikkerhed.

2.1 TARGET-SYSTEMET

Det nuverende Target-system er "systemernes
system" og baseret pa de nationale betalingssy-
stemer i de 15 lande, som var medlem af EU, da
Target blev indfgrt. Det omfatter desuden ECBs
betalingsmekanisme (EPM) og et interlinkingsy-
stem, der giver mulighed for at behandle betalin-
ger mellem de forbundne systemer. I 2004 bidrog
Target yderligere til integrationen af europenge-
markedet, og eftersom eurosystemets kreditope-
rationer behandles via Target, spillede systemet
ogsa en vigtig rolle i den smidige gennemfgrelse
af den felles pengepolitik. Da Target-systemet
kan tilbyde realtidsafvikling i centralbankpenge
og har en bred markedsdekning, tiltrekker det
ogsa en lang reekke andre betalinger.

Target fungerede smidigt og tilfredsstillende i
2004 og fortsatte med at afvikle stadig flere store
betalinger i euro. Det er i overensstemmelse med
eurosystemets politiske mal om at fremme afvik-
ling i centralbankpenge som et sa@rligt sikkert
betalingsmiddel. I 2004 blev 88 pct. af den sam-
lede oms@tning for store betalinger i euro afvik-
let via Target. Target er tilgengelig for alle kre-
ditoverfgrsler i euro mellem bankerne i de EU-
lande, hvis NCBer er forbundet direkte eller in-
direkte med Target. Sadanne betalinger kan af-
vikles mellem banker inden for et EU-land (in-
denlandske betalinger) og mellem banker i
forskellige EU-lande (grenseoverskridende be-
talinger). Ifglge den seneste undersggelse i 2004

havde Target 10.483 deltagere. Det er ca. en tre-
dobling af tallet for 2002, hvilket hovedsagelig
afspejler indfgrelsen af en ny definition af Tar-
get-deltagerne. Omkring 48.500 institutter, is@r
deltagernes filialer, kan nas via Target ved hjelp
af en identifikationskode (Bank Identifier Code).

TARGET-OPERATIONER

I 2004 behandlede Target i gennemsnit 267.234
betalinger om dagen til en samlet veerdi af 1.714
mia. euro. Det er en stigning pa 2 pct. mangde-
meassigt og 4 pct. verdimassigt sammenlignet
med 2003.

Af de samlede Target-betalinger i 2004 udgjorde
de grenseoverskridende betalinger 33 pct. ver-
dimessigt og 24 pct. m@ngdemassigt i forhold
til henholdsvis 33 pct. og 23 pct. i 2003. Inter-
banktransaktioner udgjorde verdimassigt 95
pct. og maengdemassigt 49 pct. af de granse-
overskridende betalinger, mens den resterende
del var kundebetalinger. Verdien af en granse-
overskridende interbankbetaling var 17 mio.
euro i gennemsnit, mens vardien af en granse-
overskridende kundebetaling var 0,8 mio. euro i
gennemsnit. Yderligere information om betalin-
ger fremgar af tabel 12.

Target-systemets samlede tilgengelighed, dvs.
deltagernes mulighed for at anvende Target i ab-
ningstiden, uden at der sker fejl, ndede i 2004 op
pa 99,81 pct. Gennemsnitligt blev 95,87 pct. af
de grenseoverskridende betalinger behandlet in-
den for fem minutter. Yderligere information
fremgér af tabel 13.

12004 fortsatte de obligatoriske @ndringer, som
er ngdvendige for migrering til det nye kommu-
nikationsnetvaerk, SWIFTNet FIN. Der var tale
om en vellykket migrering af alle dele af Target.

SYSTEMISK VIGTIGE BETALINGER | TARGET

Som fglge af Target-systemets centrale rolle pa
markedet og dets brede markedsdekning er pas-
sende beskyttelse mod en lang rekke trusler af-
ggrende for systemets pélidelighed og smidige
funktion. Det er sdledes essentielt, at systemisk
vigtige betalinger — dvs. betalinger der kan med-
fgre systemiske risici, hvis de ikke gennemfgres
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Tabel 12. Betalinger i Target"

Tabel 13. Target-systemets tilgengelighed

‘ ‘ ‘ /En.dring Procent
Ma=ngde 2003 2004 (i pet.) RTGS-system ‘ 2004
Samlet EPM (ECB) 99.48
Talt 66.608.000 69.213.486 4 pet. :
Dagligt gennemsnit 261.208 267.234 2 pet. ELLIPS (BE) 99,88
Indenlandske KRONOS (DK) 99,85
betalinger
I alt 51.354.924 52.368.115 2 pct. RTGSplus (DE) 99,37
Dagligt gennems.ml 201.392 202.193 0 pet. HERMES euro (GR) 99.80
Granseoverskridende
betalinger SLBE (ES) 99,89
Talt 15.253.076 16.845.371 10 pet. R .
Dagligt gennemsnit 59.816 65.040 9 pet. (ER) ’
IRIS (IE) 99,59
Vzerdi (milliarder euro) 2003 ’ 2004 | ZEndring BL-REL (IT) 99.91
(i pet.) ’
Samlet LIPS-Gross (LU) 99,97
I alt 420.749 443.992 6 pct. TOP (NL) 99,98
Dagligt gennemsnit 1.650 1.714 4 pet. ARTIS (AT) 99.87
Indenlandske
betalinger SPGT (PT) 99,86
Talt ' ' 283.871 297.856 5 pet. BOF-RTGS (FI) 99.85
Dagligt gennemsnit 1.113 1.150 3 pet.
Grenseoverskridende E-RIX (SE) 99,74
betalinger CHAPS E UK 99,95
Lalt 136.878  146.137 7 pet. uro (UK) .
Dagligt gennemsnit 537 564 5 pet. Samlet tilgeengelighed 99,81
Kilde: ECB. Kilde: ECB.

1) 255 &bningsdage i 2003 og 259 &bningsdage i 2004.

til tiden — afvikles uden forsinkelse, selv under
usedvanlige omstendigheder. Eurosystemet har
etableret ngdprocedurer for at sikre, at sadanne
betalinger afvikles pa en hensigtsmessig made
selv i tilfelde af funktionsfejl i Target. I 2004 vi-
ste en rekke afprgvninger blandt centralbanker
(og en rekke banker), at Targets ngdprocedurer
fungerer effektivt. De bekreftede, at eurosyste-
met er i stand til at sikre, at betalingssystemerne
og de finansielle markeder fortsat kan fungere
smidigt i krisesituationer.

TARGET TILG/ANGELIG FOR DE NYE EU-LANDE

I oktober 2002 besluttede Styrelsesradet, at
realtidsbruttoafviklingssystemerne  (RTGS-sy-
stemerne) for de nye EU-landes centralbanker
skal tilsluttes Target efter EU-udvidelsen, hvis
de pagzldende lande gnsker det. I lyset af det nu-
verende Target-systems begrensede resterende
levetid og for at spare pa omkostningerne udvik-
lede eurosystemet alternativer til fuld integra-
tion, som giver de nye EU-lande mulighed for at
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forbinde deres RTGS-systemer med det nuve-
rende Target-system. Eksempelvis vil lgsningen
for SORBNET-EURO, Narodowy Bank Polskis
RTGS-system for euro, vaere en forbindelse via
en af NCBerne i euroomradet. Forbindelsen bli-
ver etableret i 2005 via Banca d'Ttalia.

DIALOG MED BRUGERNE AF TARGET 0G RTGS-
OPERATORERNE | ANDRE VALUTAOMRADER
ESCB fortsatter den tette dialog med brugerne
af Target for at sikre, at der tages passende hgjde
for deres behov, og at der efterfglgende gennem-
fores passende foranstaltninger. Som i de tidli-
gere ar blev der i 2004 afholdt regelmassige mg-
der mellem de 15 NCBer, som er tilsluttet Target,
og de nationale Target-brugergrupper. Desuden
blev der afholdt fellesmgder mellem ESCBs
Target Management Working Group og den
europeiske banksektors Target Working Group
for at drgfte operationelle aspekter af Target. De
strategiske aspekter blev behandlet i Contact
Group on Euro Payments Strategy, som bestar af



reprasentanter fra bankernes og centralbanker-
nes gverste ledelse.

Som operatgr af et af de stgrste RTGS-syste-
mer i verden har eurosystemet fortsat tet kon-
takt med RTGS-operatgrer i andre valutaomra-
der. Stadig flere indbyrdes forbindelser, fx som
fglge af transaktioner via Continuous Linked
Settlement (CLS), har skabt et behov for felles
drgftelser om operationelle spgrgsmal.

2.2 TARGET2

I december 2004 godkendte Styrelsesradet til-
buddet fra Banca d'Italia, Deutsche Bundes-
bank og Banque de France om at udvikle en
felles platform for Target2 og udvikle og drive
den pa vegne af eurosystemet. Denne beslutning
vil medfgre en grundleggende @ndring af Tar-
gets struktur, der i gjeblikket omfatter flere
RTGS-systemer, som er forbundet med hinan-
den, og som vedligeholdes af NCBerne og ECB.
Med Target2 fir brugerne af Target et hgjere ser-
viceniveau og mulighed for stordriftsfordele.

Forberedelserne til Target2 vedrgrte i 2004 ho-
vedsagelig udviklingen af funktionsspecifikatio-
ner i tet samarbejde med brugerne af Target. De
overordnede funktionsspecifikationer (General
Functional Specifications) til Target2, som blev
godkendt af Styrelsesradet i juli 2004, er en
overordnet beskrivelse af systemets ydelser og
funktioner samt it-arkitekturen. Target2 kan til-
byde omfattende likviditetsstyring, som giver
kreditinstitutterne bedre mulighed for at styre
deres eurolikviditet. En deltager, der bruger for-
skellige betalings- og verdipapirafviklingssyste-
mer med afvikling i centralbankpenge, har fx
mulighed for at afvikle sadanne positioner via en
enkelt RTGS-konto i Target2. For kreditinstitut-
ter i euroomradet, som har RTGS-konti hos cen-
tralbanker i euroomradet, kan Target2 desuden
tilbyde pooling af intradag likviditet. Saledes
kan Target2-deltagere fra euroomradet gruppere
deres RTGS-konti hos forskellige centralbanker i
euroomradet og samle tilgeengelig intradag likvi-
ditet til gavn for alle deltagerne i gruppen af
konti. Eurosystemet arbejder pa at etablere et so-

lidt retsgrundlag til dette formal, som er en for-
uds@tning for at kunne tilbyde denne funktion.
Target2 bygger pa et avanceret driftskontinui-
tetskoncept for at kunne klare omfattende regio-
nale krisesituationer.

Pa grundlag af de overordnede funktionsspecifi-
kationer er eurosystemet i frd med at udarbejde
detaljerede funktionsspecifikationer for bru-
gerne (User Detailed Functional Specifications).
De beskriver Targets2s ydelser og funktioner pa
et detaljeret niveau, hvilket er ngdvendigt for at
kunne pabegynde arbejdet med den tekniske ud-
vikling og gennemfgrelse. Ligesom de overord-
nede funktionsspecifikationer er de detaljerede
funktionsspecifikationer for brugerne ogsa ble-
vet drgftet intensivt med brugerne af Target, og
de forventes at vere ferdige i april 2005.

Eurosystemet er ogsd ved at udvikle en prisstruk-
tur for Target2s standardydelser, som vil fjerne
de nuverende forskelle i prisfastsettelsen mel-
lem indenlandske og grenseoverskridende trans-
aktioner. Denne ordning omfatter en funktion,
som stadig mangler at blive godkendt af Styrel-
sesradet, og som vil give deltagerne mulighed
for at vaelge mellem at betale et transaktionsge-
byr eller at betale et lavere transaktionsgebyr
plus et fast periodisk gebyr. Target2s prisstruktur
vil blive endelig fastlagt i 2005.
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Et andet vigtigt arbejdsomrade i 2004 var udvik-
ling af en governance-struktur for Target2 og pa
baggrund heraf etablering af en effektiv projek-
torganisation for de naste projektfaser (udvik-
ling, test og migrering). Styrelsesradet god-
kendte de interne regler for den fzlles ledelse af
Target2. De definerer rolle- og ansvarsfordelin-
gen i Target2 mellem henholdsvis Styrelsesradet,
gruppen af centralbanker i euroomradet og de tre
NCBer, der udvikler og driver systemet. Den
valgte governance-struktur og projektorganisa-
tion vil sikre dels en effektiv planl@gning af ud-
viklingsarbejdet i projektfasen, dels at central-
bankerne i euroomrddet fortsat involveres i
passende omfang og far mulighed for at kontrol-
lere processen efter lanceringen af Target?2.

Udviklingen af software og etableringen af it-
infrastrukturen i Target2 skal gennemfgres i
2005. De fgrste testaktiviteter i centralbankerne
er planlagt til begyndelsen af 2006. Target-bru-
gerne skal migrere til Target2 i flere hold pa for-
skellige forud fastsatte datoer. Hvert hold kom-
mer til at bestda af en gruppe af nationale
banksektorer, og migreringsprocessen kommer
til at vare flere maneder, hvor nuvarende Target-
komponenter og det nye system eksisterer side
om side. En sddan gradvis migrering skal plan-
legges, sa projektrisikoen mindskes. Det er i
denne forbindelse ogsa meget vigtigt at mini-
mere de potentielle overgangsproblemer og om-
kostningerne for centralbankerne og Target-bru-
gerne. Det er planen, at den fgrste gruppe af
lande skal migrere til Target2 den 2. januar 2007.
Eurosystemet vil forts@tte det tette samarbejde
med Target-brugerne i alle projektets faser og vil
regelmassigt orientere offentligheden om frem-
skridtene.

2.3 GRANSEOVERSKRIDENDE SIKKERHED

Belanbare aktiver kan bruges som grenseover-
skridende sikkerhed for alle kreditoperationer i
eurosystemet ved hjelp af korrespondentcentral-
bankmodellen (CCBM) eller via godkendte links
mellem verdipapirafviklingssystemer i EU.
CCBM udbydes af eurosystemet, mens de god-
kendte links er en markedsbaseret lgsning.
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Verdien af grenseoverskridende sikkerhedsstil-
lelse i eurosystemet steg fra 305 mia. euro i de-
cember 2003 til 370 mia. euro i december 2004.
Samlet set udgjorde graenseoverskridende sik-
kerhed ved udgangen af 2004 43,89 pct. af den
samlede sikkerhedsstillelse til eurosystemet.
Disse tal bekrafter tidligere ars tendens til en sti-
gende integration pa de finansielle markeder i
euroomriadet og en stgrre tilbgjelighed blandt
modparterne til at have aktiver udstedt i andre
eurolande i deres portefgljer.

KORRESPONDENTCENTRALBANKMODELLEN
CCBM var fortsat den vigtigste kanal til overfor-
sel af grenseoverskridende sikkerhed og tegnede
sig for 35,37 pct. af den samlede sikkerhedsstil-
lelse til eurosystemet i 2004. Aktiver forvaltet
via CCBM steg fra 259 mia. euro ultimo 2003 til
298 mia. euro ultimo 2004.

Som fglge af forbedringer i 2003 havde NCB-
erne allerede i begyndelsen af 2004 opfyldt ma-
let om at udfgre deres interne CCBM-procedurer
inden for 1 time, forudsat at modparterne (og de-
res depotbanker) afsender deres instrukser kor-
rekt. Eurosystemet undersgger mulighederne for
yderligere forbedringer og alternativer for at
ggre anvendelsen af graenseoverskridende sik-
kerhed mere effektiv og sikker.

Depotbanker spiller ofte en vigtig rolle i CCBMs
behandlingsproces ved at overfgre sikkerheden
pa modpartens vegne. I januar 2004 blev der
gennemfgrt en "bedste praksis" for depotbanker,
som er involveret i CCBM-transaktioner. Denne
bedste praksis er udarbejdet af de store europzi-
ske sammenslutninger af kreditinstitutter og har
til formal at optimere CCBMs effektivitet. Mar-
kedsdeltagernes bestraebelser pa at gennemfgre
denne bedste praksis har ogsa bidraget til at
NCBerne nu kan udfgre deres interne CCBM-
procedurer inden for en time. Overskridelse af
denne benchmark-frist pa en time kan dog accep-
teres under visse omstendigheder, fx pa tids-
punkter med spidsbelastning.



GODKENDTE LINKS MELLEM
VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER
Veardipapirafviklingssystemer kan forbindes ved
hjelp af kontraktbaserede eller operationelle af-
taler med henblik pa grenseoverskridende over-
fgrsel af aktiver mellem systemerne. Nar verdi-
papirerne er overfgrt via saidanne links til andre
verdipapirafviklingssystemer, kan de anvendes
efter lokale procedurer ngjagtig som indenlandsk
sikkerhed. I gjeblikket har modparterne adgang
til 59 links, hvoraf kun et begrenset antal anven-
des aktivt til overfgrsler i forbindelse med euro-
systemets kreditoperationer. Desuden dakker
disse links kun dele af euroomradet. Links er
godkendt til eurosystemets kreditoperationer,
hvis de lever op til eurosystemets ni bruger-
standarder®, som vedrgrer kravene til centralban-
kernes afvikling af deres operationer i vardipa-
pirafviklingssystemerne. Eurosystemet vurderer
nye links eller forbedringer af godkendte links i
forhold til disse standarder. I 2004 blev tre nuve-
rende godkendte links forbedret, og alle fik en
positiv vurdering.

Sikkerhed forvaltet via links steg fra 46 mia.
euro i december 2003 til 72 mia. euro i december
2004, men udgjorde kun 8,5 pct. af den samlede
grenseoverskridende og indenlandske sikker-
hedsstillelse 1 eurosystemet.

3

"Standards for the use of EU securities settlement systems in

ESCB credit operations", januar 1998.
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3 SEDLER O0G MONTER
3.1 SEDLER 0G MONTER | CIRKULATION

EFTERSPORGSEL EFTER EUROSEDLER 0G
-MONTER

Efter en arlig vaekst pa 22 pct. i 2003 steg ver-
dien af cirkulerende eurosedler med 15,0 pct. i
2004 fra 436,1 mia. euro til 501,3 mia. euro. An-
tallet af cirkulerende eurosedler steg med 6,8
pet. (i forhold til 10,1 pct. i 2003) fra 9,0 mia. til
9,7 mia. Figur 37 viser udviklingen i verdien af
cirkulerende nationale sedler og eurosedler i pe-
rioden 2000-04, mens figur 38 viser udviklingen
i antallet af cirkulerende eurosedler siden sedler-
nes indfgrelse.

Veardien af sedler i omlgb er steget kraftigere
end antallet lige siden euroens indfgrelse, hvilket
afspejler den sarligt sterke vakst i antallet af
cirkulerende sedler med hgj palydende veerdi. Fi-
gur 39 viser udviklingen i cirkulerende eurosed-
ler efter seddelverdi i perioden 2002-04. T 2004
tegnede 500-eurosedlen sig for den kraftigste ef-
terspgrgselsvaekst, nemlig 28,4 pct. Der var ogsa
meget kraftig efterspgrgsel efter 50- og 100-
eurosedlen, som steg med henholdsvis 12,4 pct.
og 13,5 pct.

Den samlede vaekst 1 antallet af cirkulerende 5-,
10-, 20- og 200-eurosedler har veret meget mo-
derat siden sedlernes indfgrelse i 2002, men ud-
viklingen kan vere forskellig fra land til land.
Kun i forbindelse med s@sonmassige toppunkter

Figur 37. Samlet vardi af sedler i cirkulation
mellem 2000 og 2004
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Kilde: ECB.
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har der veret en kraftig stigning i efterspgrgslen
efter 10- og 20-eurosedler, dvs. de seddelver-
dier, som hovedsagelig anvendes til kontant-
transaktioner i hverdagen. 50-eurosedlen viste
bade forholdsvis kraftig vaekst og s@sonudsving.
Cirkulerende 5- og 100-eurosedler har derimod
kun vist moderate s@sonudsving, mens cirkule-
rende 200- og 500-eurosedler ikke viste noget
sesonmegnster. Det stdr klart, at alene efter-
spgrgslen med henblik pa transaktioner inden for
euroomradet ikke kan forklare den vedvarende
stigende tendens i efterspgrgslen efter disse sed-
delverdier, men at andre faktorer ogsa ma spille
en rolle. En af disse faktorer er tilsyneladende
den stigende internationale efterspgrgsel efter
eurosedler. Nyere analyser tyder pa, at omkring
10-15 pct. af de cirkulerende sedler holdes uden
for euroomradet. En anden faktor er offentlighe-
dens hamstring, iser pa grund af de lave renter.

12004 steg verdien af cirkulerende euromgnter
(dsv. nettocirkulation ekskl. NCBernes behold-
ninger) med 9,1 pct. fra 14,1 mia. euro til 15,3
mia. euro. Det samlede antal cirkulerende euro-
mgnter voksede med 14,8 pct. til 56,2 mia. An-
tallet af cirkulerende euromgnter er steget jevnt
siden begyndelsen af 2003, hvor ma@ngden igen
naede det oprindelige niveau pa 40,4 mia., som
blev udstedt i forbindelse med euroens indfg-
relse.

Figur 38. Samlet antal eurosedler i cirkulation
mellem 2002 og 2004
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Figur 39. Antal eurosedler i cirkulation mellem 2002 og 2004
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EUROSYSTEMETS HANDTERING AF EUROSEDLER
Indskud og havning af eurosedler har ligget ret
stabilt for alle euroomradets NCBer siden 2.
kvartal 2002. Udsving i de méanedlige indskud og
havninger afspejler overvejende de sedvanlige
sesonudsving i efterspgrgslen efter sedler.

Euroomrédets NCBer behandlede i alt 29,4 mia.
eurosedler 1 2004, hvilket svarede til tallet for
2003. Mellem januar og december 2004 blev der
udstedt i alt 30,4 mia. sedler, og 29,7 mia. blev
returneret til NCBerne. Returfrekvensen for
eurosedler, malt som forholdet mellem sedler i
NCBernes besiddelse og cirkulerende sedler, har
vearet forholdsvis stabil siden 2002 og var i 2004
ca. 3,4 gange om éaret. 3,8 mia. uegnede sedler
blev destrueret i 2004.

3.2 FORFALSKNING AF EUROSEDLER 0G
BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

FALSKE EUROSEDLER

Efter at veere steget stgt i 2002 og stgrstedelen af
2003 er antallet af falske eurosedler nu forholds-
vis stabilt. Fra 4. kvartal 2003 til slutningen af
2004 er der gennemsnitligt fundet 50.000 for-
falskninger hver maned, med s@sonudsving sva-
rende til de @gte eurosedlers, fx i ferieperioder. I
alt modtog de nationale analysecentre (NAC)*
594.000 falske eurosedler i 2004, dvs. en stig-
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ning pa 7,8 pct. i forhold til 2003. Denne stigning
er betydeligt mindre end aret fgr. Figur 40 viser
tendensen i fundne falske sedler baseret pa halv-
arlige tal siden eurosedlernes indfgrelse.

Tabel 14 viser, at 50-eurosedlen er falskme@ntner-
nes hovedmal, men der har ogsé i arets 1gb veret
tegn pa, at 100-, 200- og 500-eurosedlen i sti-
gende grad er mal for organiseret kriminalitet.
Der er fremstillet en lille maengde forfalskede
sedler med disse hgje palydende verdier, som er
bedre end gennemsnittet.

Alti alt er det tydeligt, at antallet af forfalsknin-
ger (594.000 i 2004) er lavt i forhold til det gen-
nemsnitlige antal ®gte sedler i cirkulation (8.9
mia. i 2004). Offentligheden kan fortsat trygt

Tabel 14. Fordeling af falske sedler efter
seddelvaerdi

| 5 euro | 10 euro ‘ 20 euro ‘ 50 euro
Procent 1 S) 24 48
| 100 euro | 200 euro ‘ 500 euro ‘ I alt

Procent 17 4 1 100
Kilde: Eurosystemet.

4 De centre i de enkelte EU-lande, som udfgrer en forelgbig ana-

lyse af de falske eurosedler pa nationalt plan.
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stole pa euroens sikkerhed. Den er stadig en godt
beskyttet valuta, bade i kraft af de avancerede
sikkerhedselementer og de effektive europeiske
og nationale retshandh@vende myndigheder. Of-
fentligheden skal dog fortsat vare pa vagt.
"Fgl-se-vip"-metoden er stadig tilstrekkelig til
at afslgre n®sten alle forfalskninger.

BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

Foruden samarbejdet med NCBerne, Europol og
Europa-Kommissionen (is@r Det Europziske
Kontor for Bek@mpelse af Svig, OLAF) indgik
ECB i 2004 en aftale med Interpol om beskyt-
telse af euroen og bekempelse af forfalskning.
Der blev endvidere indgdet samarbejdsaftaler
med centralbankerne i to af EUs nabolande
(Ukraine og Bulgarien), og der er planer om til-
svarende aftaler med andre lande i fremtiden.
Eurosystemet har deltaget aktivt i uddannelsen
af kasserere bade i og uden for EU i at genkende
og handtere falske eurosedler. Desuden har
ECBs Center for Analyse af Falske Sedler og de
nationale analysecentre samarbejdet med politiet
om at bekempe forfalskning, og teknikere fra de
nationale analysecentre har efter anmodning
ydet ekspertradgivning og udarbejdet tekniske
rapporter til de juridiske myndigheder.

ECBs internationale center for bek@mpelse af
forfalskning (International Counterfeit Deter-
rence Centre) evaluerer fortsat nyt reprodukti-
onsudstyr og systemer til bekempelse af for-
falskning og stgtter centralbankernes center for

Figur 40. Antal falske eurosedler fundet mellem
2002 og 2004

(Tusinder)
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Kilder: ECB.
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bekempelse af forfalskning (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group), som er et felles
initiativ iveerksat af 27 centralbanker verden

OVer.

3.3 UDSTEDELSE 0G FREMSTILLING AF
EUROSEDLER

EUROSYSTEMETS ROLLE | HANDTERINGEN AF
KONTANTER

I december 2004 vedtog Styrelsesradet en rakke
feelles principper og mal for eurosystemets rolle
og ansvar i forbindelse med handteringen af kon-
tanter. Definitionen af eurosystemets rolle og an-
svar skal bidrage til etableringen af det felles
eurobetalingsomrade (se afsnit 3 i kapitel 3).
Den danner ogsa en palidelig ramme for eurosy-
stemets partnere i forbindelse med handtering af
kontanter (dvs. banksektoren og pengetransport-
firmaer). I overensstemmelse med princippet om
decentralisering afstod Styrelsesradet fra at etab-
lere et fuldt harmoniseret system for kontant-
héandteringsydelser i euroomradet. Der er behov
for en vis harmonisering og standardisering un-



der ECBs ledelse, men NCBerne er ansvarlige
for gennemfgrelsen pa nationalt plan under hen-
syntagen til de respektive nationale gkonomiske
forhold og bankstrukturer, det eksisterende
NCB-filialnet og den relative andel af kontantbe-
talinger og/eller langfristede aftaler.

ECBs RAMMER FOR AFSLORING AF
FORFALSKNINGER 0G KVALITETSSORTERING
Efter hgring af bank- og pengetransportsektoren
vedtog ECB i december 2004 rammer for kredit-
institutternes og andre kontanthandterende virk-
somheders afslgring af falske sedler og kvalitets-
sortering af sedler (fitness sorting). Hoved-
malsatningen for disse rammer er at gennemfgre
en felles politik for kreditinstitutters og andre
kontanthandterende virksomheders héandtering
og behandling af pengesedler samt hjzlpe dem
med at opfylde deres forpligtelser ifglge artikel 6
i Radets forordning (EF) nr. 1338/2001 om afslg-
ring og tilbagetr®kning af falske eurosedler.
NCBerne skal have gennemfgrt disse rammer i
deres jurisdiktion senest ved udgangen af 2006.
Der vil vaere en 2-drig overgangsperiode, som
slutter ved udgangen af 2007, for kreditinstitut-
ternes og andre kontanthandterende virksomhe-
ders tilpasning af procedurer og eksisterende
maskiner i drift.

PRODUKTION AF EUROSEDLER

12004 blev der i alt fremstillet 1,6 mia. eurosed-
ler i forhold til 3,1 mia. i 2003. Det betydelige
fald i produktionsbehovet i 2004 kunne hovedsa-
gelig tilskrives et lavere faktisk udskiftningsbe-
hov end forventet i 2003.

Siden 2002 har fremstillingen af eurosedler ve-
ret underlagt NCBerne i overensstemmelse med
et decentralt puljesystem. Det betyder, at hver
NCB i euroomradet er ansvarlig for en bestemt
andel af den samlede produktion af et begrenset
antal seddelverdier. Tabel 15 viser en oversigt
over produktionsfordelingen i 2004.

Den fremtidige produktion af eurosedler vil ske i
henhold til retningslinje ECB/2004/18, som blev
vedtaget af Styrelsesradet i september 2004. Ret-
ningslinjen fastlegger en falles udbudsproce-
dure for eurosystemet vedrgrende fremstilling af

Tabel 15. Fordeling af euroseddelproduktionen
i 2004

NCBer, der ivaerk-
satter produktion

Antal
(millioner sedler)

Palydende veerdi

5 euro - -
10 euro 378 DE, FR, GR, IE, AT
20 euro 290 FR, PT
50 euro 683  BE, DE, ES, IT, NL
100 euro 124 IT, FI
200 euro - -
500 euro 124 DE, LU
T alt 1,599

Kilde: ECB.

eurosedler, som skal anvendes senest fra 1. ja-
nuar 2012. Procedurens ikrafttreeden efterfglger
en overgangsperiode, der giver NCBerne og
trykkerierne mulighed for at forberede sig til den
nye procedure. Overgangsperioden starter tid-
ligst 1. januar 2008, men den ngjagtige startdato
—der bestemmes af Styrelsesradet — afth@nger af,
hvornéar der opnas en kritisk masse, bade hvad
angér antallet af NCBer, som tilslutter sig euro-
systemets felles udbudsprocedure, og den sam-
lede mengde pengesedler, som skal gives i ud-
bud.

Retningslinjen er udarbejdet ifglge princippet
om en dben markedsgkonomi med fri konkur-
rence, som fremmer en effektiv resursealloke-
ring, og er i overensstemmelse med EUs konkur-
rencelovgivning. Procedurens mal er saledes at
sikre ligebehandling af alle trykkerier, der @n-
sker at deltage i eurosystemets felles udbudspro-
cedure samt at garantere gennemsigtighed og
fortsat sikker produktion af eurosedler. Udbuds-
reglerne i retningslinjen vil gelde eurosystemets
samlede seddelbehov. NCBer, der har deres eget
interne seddeltrykkeri eller anvender et offent-
ligt trykkeri, kan vaelge ikke at deltage i eurosy-
stemets felles udbudsprocedure og fremstiller i
sa fald fortsat de eurosedler, som er tildelt dem, i
disse trykkerier.

MEGET SMA SEDDELV/ERDIER

Som reaktion pa forslag fra forskellige kilder har
eurosystemet undersggt de potentielle fordele og
ulemper ved at indfgre meget sma seddelverdier,
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dvs. l-eurosedler og/eller 2-eurosedler. Efter
ngje overvejelse besluttede Styrelsesradet i no-
vember 2004 ikke at @ndre sin beslutning fra
1998 om eurosedlernes palydende verdi og der-
med ikke at udstede 1- eller 2-eurosedler. Efter at
have vurderet alle de argumenter, som var blevet
fremsat i debatten, konkluderede Styrelsesradet,
at ulemperne ved at indfgre meget sma seddel-
vardier var stgrre end fordelene. Beslutningen
var is@r baseret pa den utilstrekkelige efter-
sporgsel efter meget smd seddelverdier blandt
stgrstedelen af euroomradets borgere, den fal-
dende effektivitet, som indfgrelsen ville medfgre
for de fleste bergrte tredjeparter — fx detailsekto-
ren og salgsautomatfirmaerne — og de @gede
tryknings- og behandlingsomkostninger.

ECB
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4 STATISTIK

Med hjelp fra NCBerne indsamler ECB en lang
rekke statistiske oplysninger, som ggr det mu-
ligt for ECB at udfgre sine opgaver. De ngdven-
dige statistiske oplysninger indsamles enten fra
de kompetente nationale myndigheder eller di-
rekte fra de gkonomiske aktgrer. Som i tidligere
ar forlgb det statistiske arbejde problemfrit i
2004, mens der blev arbejdet videre med at for-
bedre de statistiske rammer, og ny statistik blev
ferdiggjort i overensstemmelse med ECBs mel-
lemfristede strategi for det statistiske arbejde.
ECB afholdt desuden sin anden konference om
statistik, denne gang med fokus pa anvendelsen
af statistik til pengepolitiske og gkonomisk-poli-
tiske beslutninger.

Der er stadig visse udestdende spgrgsmal, iser
oplysningernes palidelighed inden for statistik
om de offentlige finanser, som spiller en afgg-
rende rolle i forbindelse med gennemfgrelsen af
stabilitets- og vakstpagten og budgetovervag-
ningens trovardighed. Europa-Kommissionen
(Eurostat), med hjelp fra de nationale statistik-
bureauer og NCBerne, hvor det er relevant, er
ansvarlig for at levere disse statistiske oplysnin-
ger. ECB benytter intensivt generelle gkonomi-
ske statistikker, som hovedsagelig indsamles og
udarbejdes af Eurostat. Tilvejebringelsen af
disse statistikker for euroomradet er blevet yder-
ligere forbedret pa visse omrader, fx de kvartals-
vise BNP-tals aktualitet, kvaliteten af det forelg-
bige HICP-skgn og tilgengeligheden af kort-
sigtede konjunkturbarometre. Med udgangs-
punkt i udviklingen i de seneste ar offentlig-
gjorde ECB i december 2004 sin gennemgang af
kravene inden for generel gkonomisk statistik.

4.1 YDERLIGERE FORBEDRINGER AF DE

STATISTISKE RAMMER FOR EUROOMRADET

Selv om der indtil videre er gjort betydelige
fremskridt inden for de statistiske rammer, og
selv om statistikkerne for euroomradet generelt
er af god kvalitet, er der stadig behov for yderli-
gere forbedringer af de overordnede statistiske
rammer for euroomradet. Der skal tages hgjde
for den Igbende gkonomiske udvikling pa en
fremadrettet made, og der skal om muligt s@ttes

ind pa de omrader, hvor brugere savel inden som
uden for ECB har papeget, at statistikken er util-
strekkelig. I 2004 begyndte ECB arbejdet med
yderligere forbedring af de overordnede rammer.
Resultaterne forventes at foreligge pa mellem-
langt sigt i betragtning af den lange forberedel-
sestid for statistikprojekter.

Udformning og udarbejdelse af et system for
kvartalsvise nationalregnskaber pa sektorbasis
er et vigtigt element i de statistiske rammer for
euroomradet. Eurosystemet deltager i dette ar-
bejde sammen med Eurostat og de nationale sta-
tistikbureauer. Nationalregnskabssystemet kom-
mer til at dekke husholdninger, ikke-finansielle
selskaber, finansielle selskaber, offentlig forvalt-
ning og service samt resten af verden. Statistik-
ken vil afdekke forholdet mellem disse forskel-
lige sektorer og mellem finansielle og ikke-
finansielle transaktioner i gkonomien. En til-
strekkelig lang tidsserie for sadanne sektor-
konti, som offentligggres hurtigt efter reference-
perioden, ggr det muligt at spore pengepolitiske
impulser fra den finansielle sektor til de ikke-
finansielle sektorer i euroomradet, og giver et
bedre grundlag for en analyse af virkningen af
gkonomiske stgd i euroomradet. En sddan tids-
serie giver ogsa mulighed for at udfgre en lang
rekke andre analyser. De kvartalsvise national-
regnskaber pa sektorbasis omfatter ogsa forskel-
lige nggleindikatorer, der er afggrende for kon-
junkturanalysen.

Indarbejdelsen af den internationale regnskabs-
standard TAS 39 om finansielle instrumenter i
EU-lovgivningen, hvorved alle bgrsnoterede
virksomheder pr. 1. januar 2005 skal benytte
denne standard, har krevet @ndring af forordnin-
gen om den konsoliderede balance i MFI-sekto-
ren (ECB/2001/13) for at bevare den monetaere
statistiks konceptuelle grundlag. ZAndringsfor-
ordningen (ECB/2004/21), der tradte i kraft den
1. januar 2005, sikrer, at MFlerne, uanset i hvil-
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ken form IAS 39 endeligt vedtages, fortsat kan
indberette deres beholdninger af udlan og indlan
til nominel verdi, uanset @ndringer der efter
denne dato matte blive vedtaget i EUs regn-
skabslovgivning.

4.2 NYE ELLER FORBEDREDE STATISTIKKER

12004 begyndte ECB at offentligggre nye stati-
stikker, der er relevante for pengepolitikken og
andre ESCB-opgaver, den generelle gkonomiske
politik, markedsdeltagerne og den brede offent-
lighed.

I foraret 2004 offentliggjorde ECB sammen med
Europa-Kommissionen for fgrste gang manedlig
statistik over de lange renter i de 10 nye EU-
lande. Denne statistik er ngdvendig for at kunne
vurdere, hvorvidt de nye EU-lande har opnéet
den hgje grad af konvergens, der kraeves i forbin-
delse med indtreeden i @MU. Siden juni 2004 har
ECB ogsa offentliggjort den monetaere opggrelse
af euroomradets betalingsbalance pa méanedsba-
sis. Desuden udgav ECB og Eurostat en rapport
om udenlandske direkte investeringer, som fore-
slog forbedrede metoder til udarbejdelse af
denne statistik. Der foreligger nu kvartalsvise
observationer af de lgbende poster pa euroomra-
dets betalingsbalance fra 1980. Hvad angar de
effektive eurokurser, er handelsvaegtene til be-
regning af indeksene blevet opdateret, den geo-
grafiske dekning er udvidet, og nye serier er ble-
vet offentliggjort siden september 2004. Nu
offentligggres statistik over strgmme og behold-
ninger af bgrsnoterede aktier i euroomradet ma-
nedligt. Den nye statistik omfatter bruttoudste-
delser, indfrielser og udestaender af alle bgrs-
noterede aktier udstedt af residenter i euroomra-
det.

Inden for rammerne af Ecofin-Radets handlings-
plan om @MU-statistikkrav offentliggjorde ECB
12004 et omfattende s@t kvartalsvise ikke-finan-
sielle og finansielle konti for den offentlige sek-
tor. Der arbejdes allerede pa at integrere disse
statistikker i de kvartalsvise nationalregnskaber
fordelt pa sektorbasis.

ECB
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12004 forbedrede ECB ogsa sine juridiske ram-
mer med henblik pé offentligggrelse af ny stati-
stik 1 fremtiden. ECBs retningslinje og henstil-
ling om statistiske rapporteringskrav inden for
betalingsbalancestatistik og statistik over kapi-
talbalancen over for udlandet samt opggrelse af
internationale valutareserver blev revideret. I ja-
nuar 2005 begyndte ECB at offentligggre udvi-
det statistik inden for dette omrade, herunder en
geografisk fordeling. Desuden offentliggjorde
ECB vejledende noter til MFI-balancestatistik-
ken vedrgrende udvidelsen af EU med henblik pa
en klar og konsekvent forstaelse af kravene og
standarderne i forordning ECB 2003/10.

1 2004 tog ECB skridt til at forbedre formidlin-
gen og tilgengeligheden af statistikken. Béade
Manedsoversigtens nye design, som udkom fgr-
ste gang 1 januar 2004, og ECBs nye websted,
der gik i luften i juni 2004, indeholder forbed-
rede statistikafsnit.

4.3 STATISTIK OVER DE OFFENTLIGE FINANSER

12004 gav palideligheden af statistikken til bud-
getovervagningen i medfgr af traktaten og stabi-
litets- og vaekstpagten anledning til alvorlige be-
kymringer. ECB erkl@®rede sin fulde stgtte til
erkleringen om gode standarder i statistikarbej-
det, der blev fremsat efter Ecofin-Radets ufor-
melle mgde i Scheveningen 11. september 2004.
Disse standarder bgr forsterke de nationale sta-
tistikbureauers uafh@ngighed, integritet og an-
svarlighed. ECB arbejder t®t sammen med
Europa-Kommissionen om dette, navnlig via
Udvalget for Penge-, Kreditmarkeds- og Beta-
lingsbalancestatistik (CMFB), som bestar af
hgjtstaende eksperter fra Eurostat, de nationale
statistikbureauer, NCBerne og ECB. Gennemfg-
relsen af ECBs retningslinje om statistik over de
offentlige finanser, der blev vedtaget af Styrel-
sesradet i februar 2005, vil yderligere forbedre
aggregaterne for de offentlige finanser i euroom-
radet. Retningslinjen vil desuden vere endnu et
skridt mod fastleeggelse af kvalitet af og standar-
der for et mere komplet datasat for de offentlige
finanser med henblik pa budgetovervagningen.



5 OKONOMISK FORSKNING

Milet for ECBs gkonomiske forskning er at
skabe et sterkt konceptuelt og empirisk grundlag
for udarbejdelsen af politikker. Den gkonomiske
forskning inden for eurosystemet fokuserer pa at
gge kendskabet til, hvordan euroomradets gko-
nomi fungerer, og at udvikle analyser, modeller
og andre verktgjer, som er relevante for ECBs
pengepolitik og eurosystemets andre opgaver.

Fem ar efter sin etablering anmodede ECB tre
uathengige eksterne eksperter om at vurdere
ECBs gkonomiske forskningsaktiviteter i for-
hold til hgje akademiske standarder og vurdere,
i hvilket omfang ECBs forskning siden 1998 har
bidraget til at na de fastsatte mal. Eksperternes
rapport’, som findes pA ECBs websted, indehol-
der en positiv overordnet vurdering af ECBs
forskning med hensyn til videnskabelig kvalitet
og vearditilvekst, relevans for pengepolitikkens
udfgrelse og for ECBs andre opgaver og funkti-
oner samt indflydelse pa den akademiske verden
og pa andre politikskabende institutioner. I over-
ensstemmelse med deres mandat gav eksperterne
ogsé en reekke forslag til at forbedre forsknings-
aktiviteterne yderligere. Anbefalingerne omfat-
tede fem omrader: Incitamenter til medarbej-

derne til at udfgre forskning af hgj kvalitet,
langsigtet forvaltning af humankapital, dekning
og koordinering af forskningsaktiviteter pa
ECBs forskellige forretningsomrader, forsk-
ningsstgtte samt kommunikation og formidling
af forskning. Mange af forslagene stemte over-
ens med ECBs egen vurdering, og ECB har truf-
fet foranstaltninger til at gennemfgre disse for-
bedringer.

5.1 FORSKNINGSPROGRAM

Forskningsprogrammet for 2004 kan deles op i
seks hovedomrader: Makrogkonomi og monetzar
gkonomi; international makrogkonomi og finan-
siering; finansiel stabilitet; finansiel integration;
makrogkonomiske modeller for euroomradet;
samt generelle gkonomiske og strukturelle
spgrgsmal. Der blev ogsa rettet en betydelig ind-
sats mod forskning i udvidelse af euroomradet
og de nye EU-landes gkonomier. I denne forbin-
delse blev der udfgrt forberedende arbejde i for-
5 M. Goodfriend, R. Konig og R. Repullo, "External evaluation of

the economic research activities of the European Central Bank",
2004.

Figur 41. ECB Working Papers: Klassifikation i henhold til Journal of Economic Literature
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bindelse med den senere udvidelse af euroomra-
det, is@r med hensyn til analyseverktgjerne til
de makrogkonomiske fremskrivninger.

Hovedparten af forskningen udfgrt af eller i sam-
arbejde med ECB blev prasenteret i ECBs ar-
bejdspapirserie (Working Papers) og i mindre
omfang i ECBs lejlighedsvise publikationer (Oc-
casional Papers) samt pa forskellige konferencer
og workshopper. ECB udgav 126 Working Pa-
pers i 2004 (i forhold til 97 i 2003). Et betydeligt
antal Working Papers udgivet siden seriens start
11999 er allerede udkommet eller vil udkomme i
akademiske tidsskrifter (130) eller bgger (30).
Pa grund af det lange tidsforlgb inden offentlig-
ggrelsen som fglge af peer review-processen for-
ventes denne allerede store andel at stige i 2005.
Figur 41 viser ECBs klare fokus pa politikrele-
vant forskning og inddeler ECBs Working Pa-
pers efter emne i henhold til Journal of Econo-
mic Literatures klassifikation. "Macroeconomics
and monetary economics" er det mest udbredte
emne efterfulgt af "mathematical and quantita-
tive methods", "financial economics" og "inter-
national economics".

I Igbet af 2004 arrangerede ECB en raekke kon-
ferencer og workshopper, fx ECBs tredje central-
bankkonference om "The new EU Member Sta-
tes: convergence and stability" med tre
hovedemner: De nye EU-landes gkonomiske og
strukturelle forvandling, internationale forbin-
delser samt makrogkonomiske resultater og til-
pasning. I samarbejde med BIS og centralban-
kerne i Gl0-landene lancerede ECB en ny

ECB
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publikation, "International Journal of Central
Banking" (se kapitel 6).

5.2 FORSKNINGSNETV/ERK

ECBs forskning udfgres ofte inden for ram-
merne af organiserede netverk, dvs. grupper af
forskere, som er involveret i omfattende felles-
projekter med flere formal. Disse grupper kan
omfatte gkonomer fra ECB, NCBerne i euroom-
radet, andre centralbanker og politikskabende
organisationer samt fra den akademiske verden.
ECB hjelper med koordinerings- og organisati-
onsstgtte til netverkene, enten alene eller i sam-
arbejde med andre institutioner.

Forskningsnetvarket Eurosystem Inflation Per-
sistence Network, som bestar af forskere fra
ECB og alle centralbanker i eurosystemet, blev
oprettet 1 2003 for at analysere inflationsudvik-
lingen i euroomradet og i de nationale gkono-
mier. Analysen omfatter en lang reekke data, her-
under individuelle data og sektordata vedrgrende
forbruger- og producentpriser, aggregerede in-
flationsrater og data fra spgrgeskemaundersggel-
ser. Analysens endelige resultater forventes i
2005. 1 2004 udfgrtes en stor del af den empiri-
ske analyse, et udsnit af resultaterne blev offent-
liggjort i ECBs Working Papers og der blev ind-
hentet feedback fra den akademiske verden.
Nogle af resultaterne blev ogsa prasenteret pa
adskillige internationale workshopper og konfe-
rencer, herunder en konference i ECB i december
2004 arrangeret af netvarket. Input fra disse be-
givenheder vil blive brugt i analysens afslut-
tende fase. Netvarkets forelgbige resultater ty-
der pa, at priserne pa de enkelte forbrugsgoder
og tjenesteydelser forholdsvis sjeldent @ndrer
sig i euroomradet, nemlig i gennemsnit en gang
om dret. Pris@ndringerne er ofte store og er na-
sten jevnt fordelt mellem prisstigninger og pris-
fald. Prisstivheder er mere udbredt i servicesek-
toren end i varesektoren og er i gennemsnit
stgrre i euroomradet end i USA. Endvidere tyder
netverkets resultater pé, at inflationen kan vere
vedvarende, athengig af inflationsregime og det
pengepolitiske regime, og at den alt andet lige



normalt er lavere, nar forventningerne til prissta-
bilitet er dybt rodfestet i gkonomien.

Netverket Euro Area Business-Cycle Network,
som blev etableret i samarbejde med Centre for
Economic Policy Research (CEPR), er et forum
for forskning i konjunkturforlgbet i euroomra-
det, som samler forskere fra den akademiske ver-
den, centralbanker og andre politikinstitutioner.
I 2004 organiserede netvarket det andet uddan-
nelsesforlgb om faktormodeller og metoder til
analyse af konjunkturforlgbet, som blev afholdt
af Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique og Bocconi universitet. Der blev
ogsa organiseret to workshopper — den ene om
konjunkturforlgbet i de nye medlemslande og til-
tredelseslandene afholdt af Oesterreichische
Nationalbank og den anden om de seneste frem-
skridt inden for prognosekombination atholdt af
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de
Belgique. Siden begyndelsen af 2004 er en ve-
sentlig del af netvarkets resultater blevet for-
midlet gennem en ny serie arbejdspapirer lance-
ret i samarbejde med CEPR.

Forskningsnetvarket The Research Network on
Capital Markets and Financial Integration in
Europe, som blev etableret i 2002 af ECB og
Center for Financial Studies (CFS), har til formal
at stimulere politikrelevant forskning i integrati-
onen af de finansielle systemer i Europa og deres
internationale forbindelser. Netvarkets fgrste to
arbejdsar blev afsluttet med et symposium i
Frankfurt am Main i maj 2004 (se boks 12). ECB
og CFS har besluttet at forts@tte netverkets ak-
tiviteter indtil 2007 og har tilfgjet tre prioritets-
omrader: (i) Forholdet mellem finansiel integra-
tion og finansiel stabilitet, (ii) EU-tiltreedelse,
finansiel udvikling og finansiel integration og
(iii) modernisering af det finansielle system og
den gkonomiske vakst i Europa. Forskningspro-
grammet "Lamfalussy Fellowship”, som blev
oprettet inden for netvaerkets rammer, blev lige-
ledes udvidet til disse omrader.

5.3 MAKROGKONOMETRISKE MODELLER FOR
EUROOMRADET

En bemearkelsesvardig udvikling inden for ma-
krogkonometriske modeller i 2004 var arbejdet
med en ny udgave af ECBs makrogkonomiske
model for euroomradet (Area-Wide Model). Mo-
dellen revideres i overensstemmelse med den se-
neste udvikling inden for makrogkonomisk teori
og estimationsmetoder. Den nye generation af
makrogkonometriske modeller, dvs. dynamiske
stokastiske generelle ligevegtsmodeller, er i
langt hgjere grad end tidligere modeller baseret
pa et mikrogkonomisk grundlag. Med bidraget
fra ECBs forskning er modellerne nu sa avance-
rede, at de kan bruges til politikform4l.® De bli-
ver i stigende grad brugt som standard i forbin-
delse med politikanalyse og is@r i centralbankers
og politikorganisationers prognosearbejde. For
at lette udarbejdelsen af den nye Area-Wide Mo-
del har ECB skabt et samarbejdsforum med Fe-
deral Reserve Systems Board of Governors og
IMF, som begge beskaftiger sig med udarbej-
delse og anvendelse af tilsvarende modeller.
ECB og Federal Reserve System samarbejder
gennem International Research Forum on Mone-
tary Policy, som er et initiativ til fremme af
forskning i pengepolitiske spgrgsmal, der er re-
levante set fra et globalt synspunkt. Det forven-
tes, at det tekniske arbejde med Area-Wide Mo-
del fortsetter i hele 2005, og at de endelige
resultater offentligggres pa en aben konference.

6 Eurosystemets medarbejdere har ydet vigtige bidrag pa dette
omrade. Se F. Smets og R. Wouters, "An estimated stochastic
dynamic general equilibrium model of the euro area", ECB
Working Paper 171, offentliggjort i Journal of the European Eco-
nomic Association, 2003, argang 1, udgave 5, s. 1123-1175.
Arbejdet fik tildelt European Economic Associations ansete
Hicks-Tinbergen-medalje for fremragende forskning.
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6 ANDRE OPGAVER OG AKTIVITETER

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

Ifglge traktatens artikel 237, litra d, er det ECBs
opgave at overvage, at EUs 25 NCBer og ECB
overholder deres forpligtelser i henhold til trak-
tatens artikel 101 og 102 og Radets forordning
(EF) nr. 3603/93 0g 3604/93. Ved artikel 101 for-
bydes ECB og NCBerne at give regeringer og
fellesskabsinstitutioner eller -organer mulighed
for at foretage overtrek eller at yde dem andre
former for kreditfaciliteter samt at kgbe gaeldsin-
strumenter direkte fra dem. Ved artikel 102 for-
bydes enhver foranstaltning, der ikke er baseret
pa tilsynsmeassige hensyn, hvorved der gives re-
geringer og fellesskabsinstitutioner eller -orga-
ner privilegeret adgang til finansielle institutio-
ner. Parallelt med ECB overvager Europa-
Kommissionen medlemslandenes overholdelse
af ovenn@vnte bestemmelser.

ECB overvager ogsa EU-centralbankernes kgb
pé det sekund@re marked af geldsinstrumenter
udstedt af bade den indenlandske offentlige sek-
tor og den offentlige sektor i andre medlems-
lande. I henhold til betragtningerne i Radets for-
ordning (EF) nr. 3603/93 ma kgb pa det
sekundere marked af geldsinstrumenter udstedt
af den offentlige sektor ikke bruges til at omga
mals@tningen i traktatens artikel 101. Siddanne
kob ma ikke blive en form for indirekte monetar
finansiering af den offentlige sektor.

6.2 RADGIVENDE FUNKTIONER

I traktatens artikel 105, stk. 4, og ESCB-statut-
tens artikel 4 kreves, at ECB skal hgres af de re-
levante fellesskabsinstitutioner og de ansvarlige
nationale myndigheder’ om ethvert forslag til
feellesskabslovgivning eller national lovgivning
inden for ECBs kompetenceomrader. Betingel-
serne for og omfanget af de nationale myndighe-
ders hgringer af ECB vedrgrende lovforslag er
fastlagt i Radets beslutning nr. 98/415/EF af 29.
juni 1998. Alle ECBs udtalelser er tilgengelige
pa ECBs websted. Fra januar 2005 offentliggg-
res udtalelser om nationale lovforslag som ho-
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vedregel umiddelbart efter deres vedtagelse og
efterfglgende fremsendelse til hgringsmyndig-
heden, som det allerede var tilfeeldet med udta-
lelser om forslag til EU-retsakter.

12004 blev der i alt atholdt 41 hgringer, hvoraf
32 blev atholdt af de nationale myndigheder og
ni af Radet for Den Europaiske Union. En liste
over de udtalelser, som blev vedtaget i 2004, fin-
des i bilaget til denne Arsberetning. Fglgende
udtalelser, der blev vedtaget pa anmodning af de
nationale myndigheder, bgr nevnes specifikt:

ECB blev hgrt af en reekke medlemslande, navn-
lig Ungarn og Italien, vedrgrende lovforslag,
som efter ECBs mening skulle @ndres for at
bringe NCBernes statutter i overensstemmelse
med traktatens og ESCB-statuttens bestemmel-
ser om centralbankuathengighed, herunder be-
stemmelserne om personlig uafth@ngighed for
medlemmerne af NCBernes besluttende orga-
ner.®

ECB blev hgrt af Italien, Holland og Slovakiet
vedrgrende betydelige reformer af lovgivnings-
rammerne for det finansielle tilsyn. ECB under-
spgte lovforslag i Italien og Holland, som var ba-
seret pa en tostrenget model for finansielt tilsyn,
hvor NCBen er ansvarlig for tilsynet med hele
den finansielle sektor, og en national myndighed
for det finansielle marked er ansvarlig for tilsyn
med markedets adferd.” ECB hilste de foresl-
ede institutionelle rammer i begge lande velkom-
men og anfgrte i sin udtalelse om det hollandske
forslag, at fremgangsmaden imgdekommer den
serlige karakter ved de to mal om finansiel sta-
bilitet og investorbeskyttelse, idet den tager
hgjde for en gget systemisk risiko pa grund af
den tettere forbindelse mellem kreditinstitutter,
forsikringsselskaber, investeringsvirksomheder
og pensionskasser. ECB fandt, at det slovakiske
lovforslag, der udvider NCBens tilsynsmassige
befgjelser ved at ggre den direkte og fuldt an-

7 T henhold til protokollen om visse bestemmelser vedrgrende Det
Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland, der er knyttet
som bilag til traktaten, finder traktatens artikel 105, stk. 4, og
ESCB-statuttens artikel 4 ikke anvendelse pa Det Forenede Kon-
gerige.

8 CON/2004/16; CON/2004/35.

9 CON/2004/16; CON/2004/21.



svarlig for tilsyn med hele Slovakiets finansielle
marked, indebarer en tilsynsstruktur, som — selv
om den indtil videre er enestdende i EU — er fuldt
forenelig med en NCBs ESCB-relaterede opga-
ver.'”

ECB blev hgrt af Belgien vedrgrende forslag til
en Tobin-skat, der skulle palegges alle valuta-
transaktioner i Belgien, forudsat at andre med-
lemslande eller Fallesskabet indfgrte tilsva-
rende lovgivning." Selv om ECB anerkendte de
gode hensigter bag lovforslaget, konkluderede
banken, at de gkonomiske og monetere fordele
ved en sadan skat var yderst tvivlsomme. Endvi-
dere ville skatten som prasenteret i det belgiske
lovforslag, ikke vere forenelig med traktatens
artikel 56 om den frie bevagelighed for kapital
og betalinger mellem medlemslandene indbyr-
des og mellem medlemslande og tredjelande.

ECB blev hgrt af Frankrig om lovforslag om in-
dekslén fra kreditinstitutter.'> ECB udtrykte for-
staelse for méls@tningen om at udvide aftalefri-
heden og give de gkonomiske aktgrer mulighed
for at sikre sig mod inflationsrisici, men under-
stregede, at udbredt brug af denne klausul ville
give anledning til betydelig bekymring, da en
omfattende indeksregulering af lgnninger og pri-
ser kan medfgre uforholdsmassig stor stivhed i
det relative prissystem og risiko for at forsterke
inflationsspiraler.

ECB afgav ogsd udtalelse ifplge traktatens arti-
kel 112, stk. 2, litra (b), og ESCB-statuttens arti-
kel 11.2 om en indstilling fra Rédet for Den
Europ@iske Union om udn@vnelse af et medlem
af Den Europaiske Centralbanks direktion.

6.3 FORVALTNING AF FALLESSKABETS
LANEOPTAGELSES- 0G
LANGIVNINGSTRANSAKTIONER

I henhold til traktatens artikel 123, stk. 2, og ar-
tikel 9 i Radets forordning (EF) nr. 332/2002 af
18. februar 2002 vil ECB fortsat have ansvaret
for forvaltningen af Feallesskabets lanoptagel-
ses- og langivningstransaktioner indgaet under
faciliteten for mellemfristet finansiel stgtte. I

2004 udfgrte ECB ingen forvaltningsopgaver.
Der var ingen udestdende lan ultimo 2003, og in-
gen nye tiltag blev iverksat i lgbet af 2004.

10 CON/2004/31.
11 CON/2004/34.
12 CON/2004/20.
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EUROSYSTEMETS FORVALTNING AF VALUTARESERVER

12004 afsluttede eurosystemet det arbejde, som blev pabegyndt i 2003, med at skabe en ny struk-
tur for levering af omfattende tjenesteydelser vedrgrende forvaltning af valutareserver i euro til
centralbanker, monetere myndigheder og statsorganer uden for euroomradet samt internationale
organisationer. Den nye struktur er udviklet for at imgdekomme den konstant stigende anvendelse
af euroen som international reservevaluta. Den bygger pa eurosystemets individuelle centralban-
kers veletablerede tjenesteydelser og store erfaring pa omradet. Tjenesteydelserne dakker alt fra
depotkonti og dermed forbundne tjenesteydelser vedrgrende depotfgring og afvikling til kontant-
og investeringstjenesteydelser. Eksempler pa vigtige tjenesteydelser i den nye struktur er i) en
automatisk dag-til-dag investeringsfacilitet, som giver kunderne mulighed for at investere direkte
hos den pageldende leverandgr af tjenesteydelser og/eller i markedet til en attraktiv rente, ii) for-
midling af automatiske verdipapirudlan og iii) udfgrelse af kundernes ordrer og geldende in-
strukser i overensstemmelse med deres specifikke investeringspraferencer.

Et af de vigtigste aspekter ved den nye struktur er levering af kvalitetstjenesteydelser vedrgrende
kundernes eurodenominerede reserveaktiver gennem et enkelt adgangspunkt i euroomradet. Kon-
ceptet kan sammenlignes med konceptet for forvaltning af valutareserver hos ferende centralban-
ker rundt om i verden. De centralbanker i eurosystemet, der fungerer som enkelte adgangspunkter,
kaldes "leverandgrer af eurosystemets tjenesteydelser" og tilbyder alle de tjenesteydelser vedrg-
rende forvaltning af valutareserver, som den nye struktur omfatter. Som fglge af gennemfgrelsen
af det nye koncept med enkelte adgangspunkter kan kunderne nu afvikle og deponere en lang rek-
ke fastforrentede eurodenominerede verdipapirer udstedt i hele euroomradet via et enkelt punkt.
Der er opnaet en hgj grad af harmonisering, hvor alle leverandgrer af eurosystemets tjenesteydel-
ser tilbyder samme tjenesteydelser vedrgrende forvaltning af valutareserver pa harmoniserede vil-
kar og i overensstemmelse med de generelle markedsstandarder.

Der er i gjeblikket seks leverandgrer af eurosystemets tjenesteydelser, nemlig Deutsche Bundes-
bank, Banco de Espafia, Banque de France, Banca d'Italia, Banque centrale du Luxembourg og De
Nederlandsche Bank. De gvrige centralbanker i eurosystemet kan tilbyde nogle af de tjenesteydel-
ser, som er omfattet af den nye struktur. Desuden kan bade leverandgrer af eurosystemets tjene-
steydelser og eurosystemets gvrige centralbanker hver is@r tilbyde yderligere tjenesteydelser ved-
rgrende forvaltning af valutareserver i euro. ECB har en overordnet koordinerende rolle og skal
sikre, at strukturen fungerer gnidningslgst.

I overensstemmelse med det koncept for tjenesteydelser vedrgrende forvaltning af valutareserver,
som har veret geldende i mange ar, er den nye struktur baseret pa kerneprincipperne for forvalt-
ning af officielle reserver, fx finansiel og juridisk sikkerhed og den vigtigste faktor, tillid. Tjene-
steydelser vedrgrende forvaltning af valutareserver i den nye struktur tilbydes de traditionelle
centralbankkunder. Dermed opfyldes de s@rlige behov hos de institutioner, som beskaftiger sig
med samme omrade inden for centralbankvirksomhed som eurosystemet.

Den nye struktur, som tradte i kraft 1. januar 2005, vil vere en fleksibel struktur under konstant
udvikling, der ngje fglger de seneste tendenser i den finansielle sektor og omgaende reagerer pa
kundernes behov for omfattende og aktuelle tjenesteydelser vedrgrende forvaltning af valutare-
Server i euro.
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KAPITEL 3

FINANSIEL STABILITET
OG INTEGRATION



| FINANSIEL STABILITET

Eurosystemet bidrager til de kompetente natio-
nale myndigheders udfgrelse af tilsyn med kre-
ditinstitutter og det finansielle systems stabilitet.
Eurosystemet yder ogsa radgivning til disse
myndigheder og Europa-Kommissionen om om-
fanget og gennemfgrelsen af fallesskabsretten
pa de relevante omrader.

I.I OVERVAGNING AF FINANSIEL STABILITET

ECB overvager i samarbejde med ESCBs Bank-
tilsynskomite (BSC) risiciene for finansiel stabi-
litet for at vurdere det finansielle systems mod-
standsdygtighed over for stgd.' Bankerne er i
fokus, da de fortsat er de vigtigste formidlere af
kapital mellem indskydere og lantagere i euro-
omradet, og som sadan er en vigtig kanal, der
kan sprede risici til resten af det finansielle sy-
stem. Andre finansielle institutioner og finan-
sielle markeder og deres forbindelser til ban-
kerne far imidlertid stgrre og stgrre betydning,
hvorved sarbarheder i disse komponenter i det fi-
nansielle system kan sprede sig til bankerne.
Overvagningen omfatter saledes ogsa udviklin-
gen i disse andre komponenter.

KONJUNKTURUDVIKLINGEN

1 2004 forbedredes modstandsdygtigheden over
for stgd i euroomradets finansielle system. De fi-
nansielle institutioner ngd godt af en mere mar-
kant styrkelse af den globale gkonomiske aktivi-
tet end forventet, en forbedring af de store
virksomheders balancer og investorernes fortsat
ggede risikovillighed. Det medfgrte en forbed-
ring af bankernes og forsikringsselskabernes
rentabilitet. De globale finansielle markeder vi-
ste imidlertid stadig tegn pa skrgbelighed pa
grund af formodninger om, at de lange renter
ville stige fra det meget lave niveau.

I euroomradets banksektor fulgte de store banker
tendensen, der begyndte i 2003, idet rentabilite-
ten fortsatte den positive udvikling. Forbedrin-
gen i 2004 skyldes primert fortsatte omkost-
ningsbesparelser og ferre hensattelser til tab pa
udlan. Den forbedrede rentabilitet var bredt fun-
deret, da ogsa bankerne med de darligste resulta-
ter forbedrede deres egenkapitalforrentning.
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Af hensyn til rentabiliteten prioriterede bankerne
omkostningskontrol hovedsagelig ved at redu-
cere filialnettene og antallet af medarbejdere.
Hensattelser til tab pa udlan faldt i 2004 som i
2003. Den primere arsag synes at vere banker-
nes mere gunstige kreditrisikovurdering som
fglge af det gkonomiske opsving. Den @ndrede
vurdering afspejler sandsynligvis forventninger
om en konsolidering af virksomhedernes renta-
bilitet og en yderligere forbedring af balancen
hos euroomradets store virksomheder. Der var
dog tegn pa, at udsigterne for de sma og mellem-
store virksomheder stadig var mindre gunstige
end for de store virksomheder.

Selv om rentabiliteten blev forbedret, fortsatte
nettorenteindtegterne — den vigtigste kompo-
nent i banksektorens rentabilitet — med at falde i
2004 trods de fgrste tegn pa gget udlan til virk-
somhederne og en fortsat stigning i udlan til hus-
holdninger til boligkgb. Faldet i nettorenteind-
tegterne skyldes primeart det lave renteniveau og
en fladere pengemarkedsrentekurve, som pavir-
kede bankernes udlans- og indlansmarginaler i
euroomradet, men kraftigt ggede efterspgrgslen
efter 1an. Hvad angér bankernes ikke-rentebase-
rede indtaegter, blev mange institutters usedvan-
lige handelsoverskud i 2003 som fglge af kraftigt
stigende aktiemarkeder og en indsn@vring af
kreditspendene ikke gentaget i 2004. Der var
tegn pa, at visse store banker i euroomradet
pgede deres markedsrisiko i Igbet af 2004, men
det pavirkede ikke handelsindtzgterne meark-
bart. Bankernes gebyrindtegter steg dog, hvilket
hovedsagelig skyldes gget aktivitet i forbindelse
med de finansielle markeder, bade for egen reg-
ning og fra formueforvaltning.

De vigtigste lovbestemte solvensnggletal for de
store banker i euroomradet forbedredes yderli-
gere 1 2004. Det er bemarkelsesvaerdigt, at det
lykkedes bankerne med de darligste solvensngg-
letal at styrke deres solvenssituation. Disse ban-
kers forbedrede modstandsdygtighed over for

1 12004 offentliggjorde ECB for fgrste gang en rapport om det
finansielle systems stabilitet i euroomréadet med titlen "Financial
Stability Review". ECB offentliggjorde ogsé den tredje udgave af
"EU banking sector stability", som indeholder de vigtigste resul-
tater af BSCs regelmeassige overvagning af banksektorens stabi-
litet. Disse publikationer findes pa ECBs websted.



stgd bidrog positivt til det finansielle systems
stabilitet i euroomradet.

Forsikringsselskabernes finansielle resultater
blev ogsa forbedret yderligere i 2004. Inden for
skadesforsikring skyldes dette hovedsagelig
stigningen i nettopr@mieindtegterne som fglge
af mere risikofglsom prisfastsettelse og stren-
gere underwriting-betingelser. Fremgangen i
kerneaktiviteterne styrkede skadesforsikrings-
selskabernes allerede komfortable solvenssitua-
tion yderligere. I de fleste lande oplevede livs-
forsikingsselskaberne en stigning i praemie-
indtegterne, underbygget af stigende efterspgrg-
sel efter aktierelaterede produkter. Sammen med
ggede nettoinvesteringsindtegter bidrog dette til
en forbedring af deres solvenssituation. De gko-
nomisk svageste livsforsikringsselskaber er dog
stadig under pres.

Den globale hedgefondsektor voksede yderligere
12004. Trods det lave afkast i 2004 var der ingen
klare tegn pa, at investorerne afviklede deres in-
vesteringer. Denne sektors vakst pavirker ho-
vedsagelig den finansielle stabilitet gennem for-
bindelserne med banksektoren. Sterk konkur-
rence mellem de primare verdipapirhandlere
(prime brokers) forbedrede hedgefondenes ad-
gang til kredit. De primere vardipapirhandlere
er typisk banker og bgrsmaglerfirmaer, der yder
finansieringstjenester, maglervirksomhed og an-
dre tjenesteydelser til hedgefonde, hvor nogle af
de store aktgrer kommer fra euroomradet. Den
omfattende brug af Value-at-Risk (VaR) og
stresstest spillede en stor rolle i de primare ver-
dipapirhandleres styring af modpartsrisici, som
forbedredes efter, at hedgefonden Long-Term
Capital Management var tet pa at ga konkurs i
1998.

DEN STRUKTURELLE UDVIKLING

Struktur@ndringerne i banksektoren kan fa bety-
delige konsekvenser for den finansielle stabilitet
pa lengere sigt. Bankernes strategiske valg pa-
virker afvejningen af risiko og rentabilitet og har
i sidste ende betydning for det finansielle sy-
stems stgdabsorberende evne. Ud over @ndrin-
gerne pa det lovgivnings- og tilsynsmassige om-
rade (se afsnit 2 i dette kapitel) var de vigtigste

strukturelle tendenser i 2004 stadig konsolide-
ring, internationalisering, formidling og outsour-
cing.’

Banksektoren i euroomradet har veeret karakteri-
seret af en lgbende konsolideringsproces i de se-
neste ar. I perioden 1997-2004 er knap 2.300 kre-
ditinstitutter forsvundet. Konsolideringen skyl-
des delvis fusioner og virksomhedsovertagelser,
men ogsd bankkoncernernes interne omstruktu-
rering. Omstrukturering kan hj®lpe bankerne
med at opretholde eller forbedre deres rentabili-
tet, som 1 sidste ende bgr fgre til et mere robust
banksystem. Den endelige virkning kan imidler-
tid vere mere tvetydig, hvis dette skaber store og
komplekse finansielle institutioner, som er syste-
misk relevante.

Fusioner og virksomhedsovertagelser har hoved-
sagelig varet indenlandske. I de seneste 10 ar
har grenseoverskridende europ@iske bankhand-
ler kun udgjort 15 pct. af de samlede fusioner i
banksektoren i forhold til ca. 40 pct. i industri-
sektoren. Den fortsatte indenlandske tendens kan
bl.a. skyldes muligheden for at opna stgrre om-
kostningssynergier gennem indenlandsk konso-
lidering samt forskellige beskatningsregler, for-
brugerbeskyttelsesstandarder og nationale virk-
somhedskulturer.

Trods de forholdsvis fa grenseoverskridende fu-
sioner og virksomhedsovertagelser fortsatter in-
ternationaliseringsprocessen. Aktiver, der hol-
des af banker i euroomradet i filialer og
datterselskaber i andre eurolande, udggr nu mere
end 10 pct. af omradets ukonsoliderede bankak-
tiver. Desuden leverer bankerne i stigende grad
grenseoverskridende finansielle tjenesteydelser
uden at have en lokal filial i modtagerens land.
Der har varet stgrst synlige fremskridt pa inter-
bank- og engrosomradet, hvorimod omfanget af
grenseoverskridende detailaktiviteter stadig er
meget lille.

Betydningen af detailvirksomhed er vokset de
seneste ar, iser som fglge af den hurtigt stigende

2 En mere detaljeret analyse af den strukturelle udvikling findes i
Banktilsynskomiteens rapport "Review of structural develop-

ments in the EU banking sector", november 2004.
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efterspgrgsel efter 1an til boligkgb. Det under-
streger vigtigheden af euroomradets bankers
strategi om at fokusere pa deres kerneaktiviteter.
I den forbindelse har bankernes indsats for at for-
bedre kendskabet til deres kundegrundlag spillet
en stadig stgrre rolle i kreditrisikostyringen.

I 2004 har outsourcing af aktiviteter faet stgrre
betydning. Outsourcing foregar pa to mader,
nemlig ekstern eller koncernintern outsourcing.
Normalt oursources support- og back office-
aktiviteter eksternt, mens kerneaktiviteter beva-
res 1 banken. I stgrre koncernstrukturer udfgres
visse kerneaktiviteter af specialiserede dattersel-
skaber, og deres produkter distribueres af andre
koncernenheder. Outsourcing udfgres hovedsa-
gelig ud fra et gnske om at s@nke omkostnin-
gerne, mens andre motiver ofte er kgb af profes-
sionel handtering og ekspertise samt friggrelse
af ressourcer til kerneaktiviter. Der er behov for
at overvage denne udviklings konsekvenser for
den finansielle stabilitet, isa@r i de tilfeelde hvor
flere finansielle institutioner outsourcer til en
enkelt serviceudbyder.

1.2 SAMARBE)DE | KRISESITUATIONER

Rammerne for samarbejde mellem centralban-
kerne og banktilsynsmyndighederne inden for
krisestyring blev yderligere styrket. I juni 2004
vedtog centralbankerne og banktilsynsmyndig-
hederne i de nye medlemslande et aftalememo-
randum (memorandum of understanding) vedrg-
rende samarbejde i krisesituationer, som blev
underskrevet i marts 2003 af de andre central-
banker og banktilsynsmyndigheder i EU. Aftale-
memorandummet bestar af et s&t principper og
procedurer for samarbejdet pa tvers af gren-
serne i krisesituationer.
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Desuden oprettede BSC og Det Europaiske
Banktilsynsudvalg (CEBS) en falles arbejds-
gruppe vedrgrende krisestyring, der bestar af re-
presentanter fra alle banktilsynsmyndigheder og
centralbanker i EU. Gruppens opgave er at udar-
bejde forslag til et yderligere styrket samarbejde,
iseer med henblik pa at identificere bedste prak-
sis for handtering af finansielle kriser i en gren-
seoverskridende sammenhang. Den vil ogsa bi-
drage til Det Q@konomiske og Finansielle
Udvalgs (EFCs) arbejde pa krisestyringsomra-
det.



2 FINANSIEL REGULERING OG TILSYN

2.1 BANKVIRKSOMHED

Inden for banktilsyn var reformen af kapitaldak-
ningsreglerne fortsat et vigtigt spgrgsmal i 2004.
I juni godkendte G10-landenes centralbankche-
fer og chefer for banktilsynsmyndighederne de
nye regler, kaldet Basel Capital Framework eller
Basel II. Det markerede kulminationen af de sid-
ste fem ars indsats fra Baselkomiteen for banktil-
syn (BCBS) og medlemmernes myndigheder. De
nye regler gennemfgres inden udgangen af 2006.
De mest avancerede fremgangsmader til bereg-
ning af bankernes kapitalkrav udskydes dog et
ar.

Efter godkendelsen af de nye regler fokuserede
de internationale og europaiske aktiviteter pa
dette omrade pa gennemfgrelsesspgrgsmal og ar-
bejdet i Baselkomiteens gruppe for Accordens
implementering (Accord Implementation
Group). En reekke lande, bade inden for og uden
for G10, forventes at iverksatte den fjerde kvan-
titative effektundersggelse ("QIS4"). Resulta-
terne bgr foreligge ved udgangen af 2005 og kan
medfgre flere kvantitative justeringer af reglerne
i 2006. Baselkomiteen har ogsa identificeret tek-
niske omrader, der kraver yderligere arbejde.
ECB vil fortsat stgtte denne gennemfgrelsespro-
ces og bidrage hertil ved at deltage som observa-
tgr i Baselkomiteen og dens vigtigste undergrup-
per, herunder gruppen for Accordens implemen-
tering.

Pa europaisk plan bliver EUs nye kapitaldaek-
ningsregler, som baseres pa Basel II, indfgrt i
fellesskabsretten ved at @ndre det kodificerede
bankdirektiv og  kapitaldekningsdirektivet.
Modsat Basel II, som kun omfatter internationalt
aktive banker, omfatter EUs kapitaldeknings-
regler alle kreditinstitutter pa et konsolideret og
individuelt grundlag samt investeringsselskaber.
EU-reglerne indeholder bestemmelser om for-
bedret samarbejde og koordination mellem
banktilsynsmyndighederne ved at styrke rollen
for den "konsoliderende tilsynsmyndighed". Det
er som hovedregel den nationale tilsynsmyndig-
hed i det medlemsland, hvor koncernens moder-
selskab fik udstedt sin banklicens, og denne
myndighed er ansvarlig for tilsyn pa gverste plan

med en grenseoverskridende bankkoncern i EU.
Tilsynsmyndighedens rolle styrkes ved at ggre
den ansvarlig for koordineringen af behandling
og godkendelse af en grenseoverskridende EU-
koncerns ansggning om at bruge mere avance-
rede metoder til beregning af kapitalkravene. En
styrkelse af den konsoliderende tilsynsmyndig-
heds rolle bgr derfor mindske den samlede til-
synsbyrde vedrgrende sadanne bankkoncerner.

Efter Radets hgring af ECB afgav ECB udtalelse
om de nye kapitaldekningsregler i EU, hvor den
generelt stgttede de nye regler. ECB lagde vaegt
pé parallel gennemfgrelse af de nye EU-regler og
de reviderede Basel-rammer, som er afggrende
for at sikre lige vilkar mellem de europziske
banker og deres konkurrenter fra andre lande.
ECB understregede ogsa behovet for at forsterke
samarbejdet mellem tilsynsmyndighederne med
henblik pa en konsekvent gennemfgrelse af fel-
lesskabsret i national lovgivning og praksis. Pa
sidstn@vnte omrade forventes CEBS at spille en
stor rolle.

2.2 VARDIPAPIRER

Som en af de mest betydelige foranstaltninger 1
handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser
vedtog Radet i maj 2004 direktivet om markeder
for finansielle instrumenter, der erstatter regimet
i investeringsservicedirektivet fra 1993. Det nye
direktiv indeholder omfattende regler om alle
handelssystemer, dvs. regulerede markeder, mul-
tilaterale handelsfaciliteter og formidlere, der
udfgrer kundeordrer internt. Direktivet forster-
ker samarbejdet mellem de finansielle myndig-
heder med henblik pa at sikre effektive tilsyns-
rammer i hele EU.

Der arbejdes med yderligere harmonisering af
oplysningsreglerne, som omfatter virksomheder
med vardipapirer, der er noteret pa de europai-
ske kapitalmarkeder. Radet ndede til politisk
enighed om et nyt direktiv, kaldet gennemsigtig-
hedsdirektivet, i maj 2004. Indfgrelsen af harmo-
niserede og forbedrede oplysningsstandarder vil
have en gunstig effekt pa den europziske gko-
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I betragtning af de to lovgivningsinitiativers be-
tydning for integrationen af de europ@iske finan-
sielle markeder og forbedringen af den finan-
sielle stabilitet stgtter ECB dem begge fuldt ud
og har fulgt lovgivningsprocessen ngje. ECB bi-
drog ogsa til processen via Det Europziske Ver-
dipapirudvalg.

2.3 REGNSKABSPRINCIPPER

ECB har en interesse i udviklingen af harmoni-
serede regnskabsprincipper i EU pa grund af de-
res potentielle indvirkning pa bankerne og i sid-
ste ende pa den finansielle stabilitet. ECB stgtter
ogsa udviklingen af nye standarder, da de vil
fremme den finansielle integration yderligere og
bidrage til mere effektive finansielle markeder i
Europa. 1 2004 fortsatte International Ac-
counting Standards Board (IASB) sit arbejde
med de nye regnskabsstandarder, is@r den inter-
nationale regnskabsstandard 39 (IAS 39), der
omhandler brugen af dagsverdiprincippet for fi-
nansielle instrumenter, som udggr en stor del af
bankernes balancer.

Bekymringerne vedrgrende de potentielle konse-
kvenser for den finansielle stabilitet, som hoved-
sageligt blev rejst af Styrelsesradet og tilsyns-
myndighederne, fik IASB til at udstede et
revideret "exposure draft" om IAS 39, som ind-
fgrte visse begra@nsninger i den frivillige brug af
dagsverdiprincippet for finansielle instrumen-
ter. Styrelsesradets vurdering af "exposure
draft", som ogsé var baseret pa kvantitative ele-
menter, underbyggede i det store og hele dette
initiativ under forudsatning af, at bankerne ville
anvende dagsverdiprincippet forsigtigt. Denne
vurdering blev videregivet i et brev fra ECBs
formand til IASB i september 2004, hvor for-
manden ogsa opfordrede til, at muligheden for at
bruge dagsverdiprincippet blev begrenset for at
reducere den kunstige volatilitet.’ Dialogen med
IASB fortseatter i 2005.
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3 Brevet og bilaget med den empiriske analyses vigtigste resultater
findes pa ECBs websted.



3 FINANSIEL INTEGRATION

ESCB gir sterkt ind for integrationen af de euro-
peiske finansielle markeder og markedsinfra-
strukturer pa grund af deres centrale rolle i for-
bindelse med den pengepolitiske transmission og
finansiel stabilitet, og fordi integrationen vil
medvirke til at skabe lige vilkér for alle gkono-
miske aktgrer, uanset hvor i EU de befinder sig.
Desuden hedder det i traktatens artikel 105, at
ESCB, uden at mélsetningen om prisstabilitet
derved bergres, stgtter de generelle gkonomiske
politikker i Feellesskabet, hvori finansiel integra-
tion spiller en fremtredende rolle. Dette sker i
form af direkte handling og som katalysator for
kollektiv handling hos markedsdeltagerne.

BIDRAG TIL EUs POLITIK FOR FINANSIELLE
TJENESTEYDELSER

Handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser,
der blev iverksat af Europa-Kommissionen i maj
1999, havde til formdl at etablere den ngdven-
dige lovgivningsramme for effektiv udgvelse af
markedets friheder inden for finansielle tjeneste-
ydelser i hele EU. Vedtagelsen af 39 af de 42 fel-
lesskabstiltag, som er omfattet af handlingspla-
nen for finansielle tjenesteydelser, inden
udgangen af Europa-Parlamentets valgperiode
midt i 2004 forbedrede i hgj grad reguleringen af
EUs finansielle sektor og var et vigtigt skridt
mod integrationen af de europ@iske finansielle
markeder og markedsinfrastrukturer. I juni 2004
bidrog ECB til Europa-Kommissionens konfe-
rence pa hgjt plan om den finansielle integration
i Europa, hvor der for fgrste gang blev gjort sta-
tus over handlingsplanens resultater. ECBs op-
fattelse, som andre deltagere i hgj grad tilslut-
tede sig, var, at en effektiv oprettelse af et felles
finansielt marked afh@nger af, at medlemslan-
dene gennemfgrer og handh@ver handlingspla-
nens foranstaltninger pa en konsistent made. Det
vil sandsynligvis tage en vis tid, inden hand-
lingsplanens effekt er slaet helt igennem i de fi-
nansielle institutioner og markeder, da mange af
nggleforanstaltningerne fgrst er blevet vedtaget
for nylig, og de fleste stadig mangler at blive
gennemfgrt pa nationalt plan.

Hvad angar det fremtidige arbejde, mener ECB,
at der sd hurtigt som muligt bgr udvikles en
strgmlinet lovgivningsramme for de finansielle

institutioner. En sadan ramme bgr vere mere
harmoniseret pa tvers af medlemslandene end
den nuverende og fleksibel nok til at kunne til-
passes et skiftende miljg. Dette projekt bgr sup-
pleres med en betydelig indsats for at fremme
konvergens i tilsynspraksis gennem gget samar-
bejde mellem de nationale myndigheder, bl.a. i
niveau 3-udvalgene. Det bgr ogsa ledsages af en
grundig analyse af forholdet mellem finansiel in-
tegration og finansiel stabilitet. Navnlig skal det
analyseres n@rmere, hvordan udviklingen af
grenseoverskridende bankvirksomhed pavirker
princippet om kontrol i hjemlandet, da det er
centralt for EUs tilsynsramme. Konkurrencepo-
litikken bgr ogsé indgé i miljget efter handlings-
planens gennemfgrelse, da den er afggrende for
udviklingen af et paneuropzisk marked. En
stgrre rolle til den private sektor, via selvregule-
ring, kan ogsd virke fremmende pa integratio-
nen. ECB vil bidrage til at definere initiativer,
som skal gennemfgres efter handlingsplanen. Bi-
draget vil bygge pa ECBs forskningsaktiviteter
vedrgrende finansiel integration (se boks 12).

STEP-INITIATIVET

Den private sektor kan bidrage til finansiel inte-
gration via kollektive foranstaltninger, som skal
fremme konvergens i markedspraksis. ECB kan
fungere som katalysator i denne proces, hvilket
ECB fx har gjort i forbindelse med Step-initiati-
vet (Short-Term European Paper). ACI, sam-
menslutningen af finansielle markeder, iverk-
satte initiativet for at fremme konvergens af
standarder og praksis i de fragmenterede euro-
pxiske markeder for kortfristede galdsinstru-
menter. Denne konvergens skal opnds gennem
markedsaktgrernes frivillige overholdelse af
standarderne i en markedskonvention, som skal
omfatte offentligggrelse af information, doku-
mentation, afvikling og levering af data til ESCB
med henblik pa udarbejdelse af statistik. ACI vil
Step-marke eksisterende udstedelsesprogram-
mer, som opfylder disse standarder. Merket ved-
rgrer dog ikke udstederens finansielle soliditet,
aktivernes likviditet eller ngjagtigheden af de
oplysninger, som gives i informationsmemoran-
dummet. Desuden vil de nationale regler for
geldsinstrumenterne fortsat vere gyldige. Initi-
ativtagerne fremfgrte deres anbefalinger i en rap-
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FORSKNINGSNETV/AERK VEDRORENDE KAPITALMARKEDER OG FINANSIEL INTEGRATION | EUROPA

12002 dannede ECB og Center for Financial Studies (CFS) et forskningsnetvark, der skulle frem-
me forskning i kapitalmarkederne og finansiel integration i Europa. Netvarket blev oprindelig op-
rettet for en periode pa to ar, som sluttede i maj 2004 med et symposium, der handlede om dets
fem prioritetsomrader.

Forskningen inden for prioritetsomradet europziske obligationsmarkeder var serlig verdifuld.
Indfgrelsen af en fzlles paneuropisk elektronisk handelsplatform (Euro MTS) indebar en bety-
delig reduktion af transaktionsomkostningerne. Ikke alene har platformen forbedret integrationen
i dette markedssegment, men den har ogsa medfgrt hgjere likviditet og lavere rente, iser pa skat-
kammerbeviser, som udstedes regelmassigt. Der er dog stadig visse forskelle i rentespend mel-
lem landene, navnlig for langfristede obligationer. Disse forskelle kan overvejende forklares ved
en international risikofaktor. Likviditetsforskelle spiller kun en rolle i forbindelse med sidstn@vn-
te faktor. Erhvervsobligationsmarkedet, der udvikler sig dynamisk, udviser en forholdsvis hgj
grad af integration, mens faktorer vedrgrende det land, hvor en obligation udstedes, kun tegner sig
for en marginal del af rentesp@ndene for erhvervsobligationer.

Forskningsnetvarkets arbejde i de fgrste to ar udmgntede sig i en identifikation af tre ngglepoli-
tikomrader: i) forbedring af de strukturelle treek ved clearing- og afviklingssystemer, der hemmer
yderligere integration, ii) aktiv brug af konkurrencepolitikken til at forebygge en praksis, der dis-
kriminerer mod udenlandske leverandgrer af finansielle tjenesteydelser, og iii) fjernelse af de re-
sterende forskelle i nationale finansielle bestemmelser, som ggr paneuropaisk levering af finan-
sielle tjenesteydelser dyrere end ngdvendigt.

Efter den vellykkede afslutning af fgrste fase besluttede ECB og CFS, at netvarkets aktiviteter
skulle fortsette indtil 2007. Netvarket er blevet udvidet til at omfatte de nye EU-lande i anden
fase. Mulige forskningsomrader i anden fase er handlingsplanen for finansielle tjenesteydelsers
indledende virkning pa det europziske finansielle systems funktion samt en rekke omrader, som
ikke blev behandlet i fgrste fase. Netveerkets prioritetsomrader er blevet udvidet til at omfatte tre
omrader, der ikke blev behandlet i fgrste fase: i) forholdet mellem finansiel integration og finan-
siel stabilitet, ii) tiltreedelse af EU, finansiel udvikling og finansiel integration, og iii) modernise-
ring af det finansielle system og gkonomisk vakst i Europa.'

1 Omfattende oversigter over resultaterne af fgrste fase af netvarkets arbejde blev offentliggjort i rapporten "Research Network on
capital markets and financial integration in Europe: Results and experiences after two years", ECB og CFS, 2004, og i en s@rudgave af
Oxford Review of Economic Policy, vol. 20(4), 2004: "European financial integration", som blev udgivet i samarbejde med netvarket.

port, som blev offentliggjort i marts 2004, og
som ogsd indeholdt anbefalinger til ESCB.

Styrelsesradet vurderede ACIs anbefalinger og
betragtede dem generelt positivt. Med hensyn til
anbefalingerne til ESCB blev det besluttet, at
ESCB under visse betingelser teknisk ville stgtte
aktiviteterne i forbindelse med indfgrelsen af et
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Step-merke i de to fgrste ar efter lanceringen.
Ansvaret for Step-mearket vil dog pahvile Step-
markedsudvalget. Et teknisk bidrag til meark-
ningsprocessen betyder ikke, at ESCB kan treffe
foranstaltninger, fx forbyde eller standse en ud-
stedelse, hvis en udsteder ikke opfylder konven-
tionens krav. I sa fald vil den eneste konsekvens
vere, at ACI annullerer Step-markningen af ud-



stedelsesprogrammet. Styrelsesradet besluttede
ogsé at handle pa baggrund af anbefalingen om
at udarbejde og offentligggre statistik over rente
og mangder, forudsat at dataindsamlingsproces-
sens effektivitet kontrolleres. ACI er i gjeblikket
ved at gennemfgre Step-projektet under hensyn-
tagen til Styrelsesradets beslutninger.

FALLES EUROBETALINGSOMRADE

ECB fungerer ogsa som katalysator i projektet
vedrgrende oprettelse af det fzlles eurobeta-
lingsomrade (SEPA), som den europ@iske bank-
sektor sgsatte 1 2002. Hensigten er, at grense-
overskridende betalinger skal kunne gennem-
fgres i hele euroomradet fra en enkelt bankkonto
lige sa let og sikkert som indenlandske betalin-
ger. Alle betalinger skal veere mindst lige sé sikre
og effektive som betalinger, der gennemfgres i
de bedste nationale betalingssystemer. ECB del-
tager som observatgr i European Payments
Council (EPC), som blev oprettet af den europz-
iske banksektor til styring af dette projekt. I hele
2004 har eurosystemet fortsat samarbejdet tet
med markedsdeltagerne via Contact Group on
Euro Payments Strategy. Det har ogsa arbejdet
tet sammen med Europa-Kommissionen, idet
Europa-Kommisionen og eurosystemet har sup-
pleret hinanden i arbejdet med oprettelsen af det
felles eurobetalingsomrade.

I en tredje situationsrapport om det felles euro-
betalingsomrade vurderede Styrelsesradet for-
melt banksektorens resultater pd omradet.* Euro-
systemet hilste banksektorens malsatning om at
have et helt ferdigt felles eurobetalingsomrade
ved udgangen af 2010 velkommen og anbefa-
lede, at der indfgres et felles eurobetalingsom-
rade for borgere allerede fra 2008 ved, at borgere
og erhvervsvirksomheder far mulighed for at an-
vende paneuropiske instrumenter og standarder
ogsa til nationale betalinger. EPC er ansvarlig
for at definere mélene og den overordnede stra-
tegi for det felles betalingsomrade, men gen-
nemfgrelsen kan variere alt efter de lokale for-
hold. For at fremme den nationale gennem-
fgrelse har eurosystemet opfordret euroomra-
dets banksektorer til i Igbet af 2005 at forelegge
EPC nationale planer for en gradvis overgang til

et felles eurobetalingsomrade inden udgangen af
2010.

E-BETALINGER

E-betalinger er betalinger, som genereres og
héandteres elektronisk. Eurosystemets aktiviteter
vedrgrende e-betalinger omfatter fremme af
samarbejde og konsensusdannelse pa e-beta-
lingsmarkedet, overvagning af markedets udvik-
ling, forbedring af dets sikkerhed og forbedring
af relateret statistisk information. I 2004 var
ECB fortsat ansvarlig for observatoriet for elek-
troniske betalingssystemers (ePSOs) websted.’
ECB holdt en konference med titlen "E-
payments without frontiers" i november 2004 og
sendte inden da et dokument i offentlig hgring.
Selv om der er gjort visse fremskridt, er der sta-
dig behov for en betydelig indsats for at tilveje-
bringe sikre, brugervenlige og effektive graense-
overskridende e-betalingsordninger. Det galder
is@r elektroniske detailbetalingstransaktioner,
hvor operationelle karakteristika, gebyrer og
regler stadig er meget forskellige.

BETALINGSKORTSYSTEMER

Eurosystemet leegger stor vaegt pa betalingskort
som et af de vigtigste kontantfri betalingsinstru-
menter, is@r i forbindelse med grenseoverskri-
dende betalinger. ECB har gennemfgrt en under-
spgelse for at fa flere oplysninger om strukturen
i kortbetalingsvirksomhed i Europa og om de
forskellige mader, hvorpa kortbetalinger handte-
res og afvikles. Undersggelsen dekkede aspek-
ter i forbindelse med governance, udstedelse og
erhvervelse, den generelle tekniske infrastruktur
samt risikostyring og de retlige rammer. ECB har
ogsa holdt en rundbordskonference om beta-
lingskort med deltagelse af de vigtigste interes-
senter og aktgrer pa omradet. Pa konferencen
gav eurosystemet udtryk for sin voksende inte-
resse i omradet som led i indsatsen for at fremme
et felles eurobetalingsomrade, og der blev defi-
neret en rekke spgrgsmal, som kraver opfplg-
ning, fx interbank-gebyrer, accept af betaling

4 "Towards a Single Euro Payments Area — Third progress report",
ECB, december 2004.

5 ePSO er en platform til udveksling af information om elektroni-
ske betalinger. Dets websted findes pd www.e-pso.info.
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med kort, lovgivningsramme og beka@mpelse af
svindel.

VARDIPAPIRCLEARING- 0G
V/AERDIPAPIRAFVIKLINGSINFRASTRUKTUR

I april 2004 sendte Europa-Kommissionen en
meddelelse om clearing og afvikling i offentlig
hgring. Meddelelsen indeholdt en beskrivelse af
de foranstaltninger, Kommissionen agtede at
treffe for at fremme europaisk integration og ef-
fektivitet pa omradet. Eurosystemet reagerede
positivt pd denne hgring.°

ECB fremmer integration og reform af vardipa-
pirclearing og vardipapirafvikling gennem del-
tagelse i ekspertgruppen for radgivning og over-
vagning i forbindelse med clearing- og
afviklingssystemer (Clearing and Settlement
Advisory and Monitoring Experts Group -
CESAME), som Kommissionen oprettede i
2004. Her bidrager ECB til koordinering af pri-
vate og offentlige initiativer og samarbejder med
markedet med henblik pa at fjerne de tekniske
hindringer, som er péavist af Giovannini-gruppen,
et panel af finansielle eksperter, der radgiver
Kommissionen om spgrgsmal vedrgrende den fi-
nansielle sektor. Endvidere har ECB holdt et fel-
lesmgde med sammenslutningen af europ®iske
vardipapircentraler (European Central Securi-
ties Depositories Association) og den central- og
gsteuropeiske sammenslutning af verdipapir-
centraler (Central and Eastern European Central
Securities Depositories Association) med fokus
pa integration af EUs clearing- og afviklings-
virksomhed. ECB vil se positivt pa yderligere
skridt mod oprettelsen af en felles europ®isk
sammenslutning af verdipapircentraler.

Konsolideringen af den europziske verdipapir-
infrastruktur fortsatte i 2004 med fusionen mel-
lem den finske og den svenske vardipapircen-
tral. Den nye koncerns langsigtede plan er at
anvende en fzlles teknologisk platform.

OVERVAGNING AF DEN FINANSIELLE
INTEGRATION

ECB har udviklet forskellige indikatorer til ma-
ling af den finansielle integration i euroomradet.
ECB har beskrevet en raekke af disse indikatorer
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i et Occasional Paper fra 2004.” Indikatorerne
bruges til at vurdere fremskridtet i integrationen
pa de forskellige finansielle markeder. Boks 13
indeholder yderligere oplysninger om integratio-
nen pa euroomradets kreditmarked. ECB agter
fortsat at méle fremskridtet i den finansielle inte-
gration fremover.

6 "Communication on clearing and settlement — the Eurosystem's
response”, ECB, juli 2004.

7 Se L. Baele et al., "Measuring financial integration in the euro
area", ECB Occasional Paper nr. 14, maj 2004.



FINANSIEL INTEGRATION PA EUROOMRADETS KREDITMARKED

En sammenligning af renteniveauet i de forskellige lande giver en vigtig indikation af integratio-
nen pa bankmarkedet. Efterhanden som integrationen gennemfgres, forventes renteforskellene
mellem de samme bankprodukter i forskellige lande at blive mindre. Forskellene i produkter og
institutioner ggr det dog vanskeligt at undersgge i praksis, om renteforskellene rent faktisk mind-
skes. Det galder iser inden for detailbankvirksomhed, hvor markederne i euroomradet stadig er
overvejende lokale. Foruden de geografiske hindringer kan forskellene mellem landene tilskrives
mange andre arsager, fx gkonomiske, strukturelle og institutionelle faktorer. Disse faktorer ved-
rgrer fx forskelle i regulering, konkurrence, forholdet mellem bank og kunde samt den overordne-
de udvikling i det finansielle system.

ECBs harmoniserede rentestatistik kan anvendes til at méle integrationen pa euroomradets kredit-
marked. Ved fortolkning af dataene skal det dog bemarkes, at de nationale serier inden for hver
rentekategori stadig kan vere meget heterogene. Det skyldes fx aggregeringen af de forskellige
instrumenter inden for de i gjeblikket geeldende lgbetidsband og aggregeringen af sikret og usikret
udlan inden for samme kategori. Under hensyntagen til de datamassige begra@nsninger indikerer
adskillige integrationsmal, som er baseret pa rentespredning i eurolandene, at graden af integrati-
on varierer betydeligt mellem de forskellige markedssegmenter. Den er fx tilsyneladende hgjere
for lan til husholdninger til boligkgb og kortfristede lan til ikke-finansielle selskaber og lavere for
kassekreditter til ikke-finansielle selskaber og lan til husholdninger til forbrug.
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4 OVERVAGNING AF MARKEDETS

INFRASTRUKTUR

En af eurosystemets traktatbestemte roller er at
overvage betalings- og clearingsystemerne med
henblik pa at sikre, at betalingsstrammene i gko-
nomien er organiseret pa en effektiv og sikker
made. Endvidere har eurosystemet en overordnet
interesse i andre infrastrukturer, der benyttes til
overfgrsel af vardipapirer, fx veardipapirclea-
ring- og -afviklingssystemer, da fejl i afviklin-
gen af sikkerheder kan pavirke pengepolitikkens
gennemfgrelse og betalingssystemernes smidige
funktion.

4.1 OVERVAGNING AF SYSTEMER 0G
INFRASTRUKTURER FOR STORE BETALINGER
| EURO

Eurosystemets overvagningsrolle omfatter alle
systemer for betalinger i euro, inklusive eurosy-
stemets egne systemer. Eurosystemet anvender
samme overvagningsstandarder for sine egne sy-
stemer og private systemer, nemlig Core Princi-
ples for systemisk vigtige betalingssystemer,
som blev vedtaget af Styrelsesradet i 2001 som
grundlag for overvagning af systemisk vigtige
betalingssystemer.

TARGET 0G ANDRE SYSTEMER FOR STORE
BETALINGER | EURO

Rammerne for overvagning af Target er blevet
videreudviklet med definitionen af metodologi-
ske minimumskrav, som alle NCBer og ECB skal
overholde i forbindelse med overvagning af Tar-
get. De ansvarlige for overvagningen af Target er
ogsd begyndt at se pa Target2 med henblik pa
overvagning.

12004 blev systemerne for store betalinger i euro
vurderet i forhold til Core Principles pa grundlag
af forholdene medio 2003. De overordnede re-
sultater blev offentliggjort i maj 2004. Det kon-
stateredes, at alle dele af Target viste en hgj grad
af overensstemmelse med Core Principles. Der
blev pavist enkelte muligheder for forbedring in-
den for gkonomisk effektivitet og driftskontinu-
itet, og de ansvarlige for overvagning af Target
og Targets operatgrer vil fglge op pa disse. De
ansvarlige for overvigning af Target anerkendte
Target-operatgrernes vigtige rolle med hensyn
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til at sikre Targets funktion gennem risikosty-
ring. Deres vurdering af Target-operatgrernes
statusrapport om risikosituationen i Target var
generelt positiv. Gennemgangen af private syste-
mer for store betalinger i euro viste ingen stgrre
mangler.

EURO |

Overvigningen af Euro 1 rettede sig mod opera-
tgren EBA Clearings (EBAs) plan om at videre-
udvikle den sdkaldte Flexible Settlement Mecha-
nism, som giver bankerne mulighed for at
afvikle deres Step2-positioner i Euro 1 uden di-
rekte at blive medlemmer/aktionarer i Euro 1.
Step2 er EBAs detailbetalingssystem. Med for-
behold af godkendelse fra ECB, der er ansvarlig
for overvagningen af Euro 1, gnsker EBA at ud-
vide denne funktion, som i gjeblikket er begraen-
set til PFP-deltagere (pre-fund participants) i
Euro 1, saledes at alle Euro 1-medlemmer kan
overfgre centralbankpenge til Euro 1 via Target
og dermed gge deres behandlingskapacitet i Euro
1.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT (CLS)

I CLS-systemet afvikles valutatransaktioner pa
PvP-basis (Payment versus Payment), hvorved
valutaafviklingsrisikoen reduceres kraftigt. 1
ojeblikket afvikles transaktioner i 15 internatio-
nale valutaer, herunder — siden december 2004 —
Hongkong-dollaren, den newzealandske dollar,
den koreanske won og den sydafrikanske rand.

I december 2004 behandlede CLS i gennemsnit
69.000 handler om dagen til en gennemsnitlig
daglig verdi af 960 mia. amerikanske dollar.®
Ifglge en undersggelse gennemfgrt af BIS i april
2004 dekkede CLS ca. en fjerdedel af hele valu-
tamarkedet pa undersggelsestidspunktet. Euroen
er den nastvigtigste afviklingsvaluta i dette sy-
stem efter dollaren. I december 2004 udgjorde
betalinger i euro, som blev afviklet gennem CLS,
i gennemsnit 309 mia. euro om dagen og 22 pct.
af de samlede betalinger verdimassigt (betalin-
ger i amerikanske dollar tegnede sig for 46 pct.).

8 Hver handel indebarer to transaktioner — en i hver valuta. I
december 2004 afviklede CLS saledes transaktioner til en gen-
nemsnitlig daglig vaerdi svarende til 1.920 mia. amerikanske dol-
lar.



Euroens andel faldt en smule i forhold til 2003
som fglge af det hgjere antal valutaer, som blev
afviklet i CLS, samt verdireguleringer.

ECB har to funktioner i forbindelse med CLS,
dels overvagning af systemet, dels som udbyder
af afviklingsydelser. ECB deltager i samarbejdet
om overvagning af CLS, der udfgres af central-
bankerne i de lande i og uden for G10, hvis valu-
taer afvikles i systemet, med Federal Reserve
System som hovedansvarlig for overvagningen. |
2004 fokuserede ECB primert pa at styrke CLS'
modstandsdygtighed yderligere og sikre udvik-
ling af objektive rammer for optagelse af nye va-
lutaer.

ECB anser CLS for en meget overbevisende 1gs-
ning, nar det drejer sig om at reducere valutaaf-
viklingsrisikoen i forbindelse med transaktioner
i euro. Det er dog kun en lille del af engrosvalu-
tatransaktionerne i euro, som afvikles i CLS.
Bankerne er derfor blevet opfordret til at gen-
nemga deres afviklingspraksis i forbindelse med
valutatransaktioner og vurdere, om deres meto-
der til mindskelse af denne risiko er hensigts-
massige.

SWIFT

Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
communication (Swift) udbyder et meddelelses-
netverk til sikker udveksling af finansielle med-
delelser mellem finansielle institutioner. Selv
om Swift ikke selv er en bank eller finansiel in-
stitution, overvages organisationen af central-
banker pa grund af sin betydning for det globale
finansielle systems funktion. ECB deltager i
overvagningen af Swift, som udfgres i samar-
bejde mellem G10-landenes centralbanker med
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de
Belgique som hovedansvarlig for overvagnin-
gen. 1 2004 blev overvagningen styrket for at
sikre tilstrekkelig deltagelse af alle G10-lande-
nes centralbanker og give mulighed for mere
strgmlinet rapportering og kommunikation mel-
lem Swift og de ansvarlige for overvagningen.
Overvigningen var koncentreret om Swifts mod-
standsdygtighed over for kriser, de interne risi-
kostyringsprocesser og udskiftning af Swifts

gamle meddelelsesnetvaerk med den internetba-
serede infrastruktur SWIFTNet.

KORRESPONDENTBANKVIRKSOMHED

Bankerne har ofte indbyrdes ordninger vedrg-
rende levering af betalingsydelser og beslegtede
faciliteter, navnlig i forbindelse med granse-
overskridende betalinger. Disse ordninger be-
nevnes korrespondentbankvirksomhed. 1 2004
udfgrte eurosystemet sin fjerde undersggelse af
korrespondentbankvirksomheden, som bekref-
tede, at korrespondentbankvirksomhed i euro er
steerkt koncentreret blandt nogle fa aktgrer i EU.
Det medfgrer pa nuverende tidspunkt ingen
umiddelbar systemisk risiko. Eurosystemet vil
dog fortsat overvage udviklingen pa dette om-
rade i lyset af dets interesse i, at det finansielle
system som helhed er stabilt.

4.2 DETAILBETALINGSYDELSER

OVERVAGNING AF DETAILBETALINGSSYSTEMER
Pa grundlag af "Standarder for overvigning af
detailbetalingssystemer for euro", som Styrel-
sesradet vedtog i 2003, blev der i 2004 klassifi-
ceret 15 detailbetalingssystemer for euro, som er
omfattet af eurosystemets overvagning. Seks
blev klassificeret som systemisk vigtige og skal
saledes overholde alle 10 Core Principles. Syv
anses for verende af stor betydning og skal over-
holde eurosystemets detailstandarder (en del af
Core Principles). To faldt ikke inden for disse
kategorier og skal overholde standarder, som vil
blive defineret af den ansvarlige for overvagning
pa omradet. Systemisk vigtige betalingssystemer
og systemer af stor betydning vurderes af de re-
levante NCBer i forhold til overvagningsstandar-
derne, mens ECB er ansvarlig for vurdering af
EBAs Step2-system. Hele vurderingsprocessen
koordineres pa eurosystemniveau med henblik
pé konsistens mellem landene.

E-PENGESYSTEMER

Pa baggrund af definitionen af sikkerhedsmal for
e-pengesystemer i 2003 og visse e-pengeordnin-
gers frivillige vurderinger begyndte eurosyste-
met i 2004 at finjustere de metodologiske krav
og retningslinjerne for vurderingen af de rele-
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vante ordninger, som forventes at finde sted i
2005.

4.3 VAERDIPAPIRCLEARING- 0G
-AFVIKLINGSSYSTEMER

Eurosystemet spiller to roller i forbindelse med
vaerdipapirclearing- og -afviklingssystemers
smidige funktion og overvagning. For det fgrste
vurderer Styrelsesradet EUs veardipapirafvik-
lingssystemers overholdelse af ni specifikke bru-
gerstandarder.” For det andet samarbejder euro-
systemet med andre myndigheder, der er
ansvarlige for regulering og overvagning af ver-
dipapirclearing- og -afviklingssystemer pa EU-
plan. I den forbindelse opfordrede ECB til debat
om udvikling af en paneuropaisk lovgivnings-
ramme for vardipapirclearing og -afvikling via
deltagelse i Kommissionens CESAME-gruppe.
ESCBs samarbejde med Udvalget af Europ®iske
Vardipapirtilsynsmyndigheder (CESR) har vea-
ret afggrende for udviklingen af paneuropziske
standarder for verdipapirclearing og -afvikling.
Desuden har ECB bidraget til G30 (Group of
Thirty), en international tenketank, med henblik
pa at sikre, at G30s anbefalinger vedrgrende
clearing og afvikling, som blev offentliggjort i
2003, gennemfgres i overensstemmelse med EUs
initiativer. ECB har ogsa varet med til at forme
Kommissionens initiativ til at opdatere direkti-
vet om endelig afregning, som oprindelig blev
vedtaget 1 1998. Endelig har ECB bidraget til de
anbefalinger for centrale modparter, som komi-
teen for betalings- og afviklingssystemer (CPSS)
og den internationale bgrstilsynsorganisation
(I0OSCO) har udarbejdet.

VURDERING AF
VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

I alle eurosystemets kreditoperationer skal der
vere stillet tilstrekkelig sikkerhed i form af be-
lanbare aktiver. Belanbare aktiver omfatter ver-
dipapirer, som tilfgres eurosystemet via verdi-
papirafviklingssystemer, dvs. serviceudbydere,
der har specialiseret sig i overfgrsel af ejen-
domsretten eller tilsvarende rettigheder til be-
lanbare veerdipapirer fra en part til en anden. For
at sikre, at eurosystemet ikke padrager sig ungd-
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vendige risici i forbindelse hermed, vurderer det
arligt de veerdipapirafviklingssystemer, som det
bruger, i forhold til ni brugerstandarder.'® Vurde-
ringen i 2004 omfattede 18 veardipapirafvik-
lingssystemer. Konklusionen var, at verdipapir-
afviklingssystemernes overholdelse af bruger-
standarderne var hgj, og at der blev arbejdet pa
yderligere forbedringer. Nogle systemer har gget
deres driftssikkerhed, og der er truffet foranstalt-
ninger til at forbedre systemoperatgrernes ro-
busthed. Eurosystemet overvager og bifalder alle
bestrebelser pa at forbedre effektiviteten og sik-
kerheden 1 de verdipapirafviklingssystemer,
som det anvender til sine kreditoperationer.

SAMARBEJDE MED UDVALGET AF EUROP/ISKE
VARDIPAPIRTILSYNSMYNDIGHEDER

I 2001 godkendte Styrelsesradet en ramme for
samarbejdet mellem ESCB og CESR om veardi-
papirclearing- og -afviklingssystemer. Saledes
blev der nedsat en arbejdsgruppe bestaende af en
representant fra hver centralbank i ESCB og
hver vardipapirtilsynsmyndighed i CESR. Ar-
bejdsgruppen udarbejdede en rapport om stan-
darder for verdipapirclearing og -afvikling i EU
("Standards for securities clearing and settle-
ment in the European Union")," som blev god-
kendt af bade Styrelsesradet og CESR i oktober
2004. Med CPSS-IOSCOs anbefalinger for ver-
dipapirafviklingssystemer som udgangspunkt
beskriver ESCB-CESRs rapport 19 standarder,
som skal gge sikkerheden, robustheden og effek-
tiviteten i forbindelse med verdipapirclearing og
-afvikling i EU (se boks 14). I forhold til CPSS-
IOSCOs anbefalinger spger ESCB-CESRs stan-
darder at udvide og forsterke kravene pa visse
omrader pa grund af de europziske markeders
serlige trek. Det overordnede mal for ESCB-
CESRs standarder er at fremme integrationen af
EUs kapitalmarkeder, og de laegger saledes
stgrre vaegt pa felles lgsninger og interoperabili-

9 Da der ikke findes harmoniserede EU-overvagningsstandarder,
anses brugerstandarderne for at vare fzlles standarder for EUs
vardipapirclearing- og -afviklingssystemer og behandles derfor i
dette kapitel. Brugerstandarderne skal dog ikke betragtes som
detaljerede standarder til overvigning af eller tilsyn med verdi-
papirclearing- og -afviklingssystemer.

10 "Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations", januar 1998.

11 Findes pd ECBs websted.



tet. Der er taget hensyn til Kommissionens ind-
sats pa dette omrade.

Arbejdsgruppen har udfgrt sit arbejde pa en aben
og gennemsigtig made. Interessenter inden for
vardipapirclearing og -afvikling blev ved en
rekke lejligheder opfordret til at udtale sig om
gruppens arbejde. De modtagne bidrag blev be-
handlet grundigt, og arbejdsgruppen har omhyg-
geligt taget hensyn til de fremsatte synspunkter
ved udarbejdelsen af standarderne. Standarderne
traeder i kraft, nar metoderne til vurdering af sy-
stemerne er udviklet som opfglgning pa rappor-
ten. Siden oktober 2004 har gruppen fortsat sit
arbejde pa fglgende fire omrader: i) udvikling af
metoder til vurdering af standarderne for verdi-
papirafviklingssystemer, ii) udvikling af stan-
darder og metoder til vurdering af centrale mod-
parter, iii) analyse af spgrgsmal vedrgrende
stgrre depotbanker og iv) analyse af emner, som

er relevante for samarbejdet mellem myndighe-
der, der er ansvarlige for regulering, tilsyn og
overvagning.

Boks 14

STANDARDER FOR V/AERDIPAPIRCLEARING OG -AFVIKLING I EU

Standard 1: Retsgrundlag
Vardipapirclearing- og -afviklingssystemer og linkene mellem dem skal vare baseret pa et vel-
funderet, klart og gennemsigtigt retsgrundlag i de relevante jurisdiktioner.

Standard 2: Bekreeftelse af handler og matchning af afviklingsinstruktioner

Bekraeftelse af handler mellem direkte markedsdeltagere skal ske sa hurtigt som muligt efter
handlens gennemfgrelse, dog senest pa handelsdagen (T+0). I tilfzelde, hvor indirekte markeds-
deltagere (fx institutionelle investorer) skal bekrafte handlen, skal dette ske sa hurtigt som muligt
efter handlens gennemfgrelse, helst pa T+0, men senest T+1.

Afviklingsinstruktioner skal matches sa hurtigt som muligt. Hvis afviklingen streekker sig ud over
T+0, skal dette ske senest dagen inden den anfgrte afviklingsdag.

Standard 3: Afviklingscyklus og abningstider

Der bgr indfgres lgbende afvikling pa alle veerdipapirmarkeder. Endelig afvikling skal ske senest
péa T+3. Fordele og ulemper ved afviklingscyklus for hele EU, som er kortere end T+3, bgr vur-
deres.

Veardipapircentraler og, hvor det er relevant, centrale modparter bgr harmonisere deres abnings-
tider og -dage og have abent i hvert fald i Targets abningstid for transaktioner i euro.

Standard 4: Centrale modparter
Fordele og ulemper ved at etablere en central modpart bgr vurderes. Hvis der etableres en central
modpart, skal den ngje styre de risici, den patager sig.
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Standard 5: Veerdipapirudlan

Der bgr tilskyndes til udlan og lan af verdipapirer (eller genkgbsforretninger og andre gkonomisk
tilsvarende transaktioner) som en metode til at undga afviklingsproblemer og lette verdipapiraf-
viklingen. Hindringer for verdipapirudlan til dette formal skal fjernes. Verdipapirudlansordnin-
ger skal vare robuste, sikre og effektive.

Standard 6: Verdipapircentraler

Verdipapirer skal sa vidt muligt dematerialiseres (eller pa anden made holdes i kontoform) og
overfgres elektronisk i en verdipapircentral. Af hensyn til verdipapirudstedelsernes integritet og
investorernes interesser skal vardipapircentralen sikre, at udstedelse, opbevaring og overfgrsel af
verdipapirer gennemfgres pa hensigtsmassig og forsvarlig vis.

Standard 7: Levering mod betaling (delivery versus payment — DVP)
Hovedstolsrisici bgr elimineres ved samtidig udveksling af verdipapirer og penge, dvs. levering
mod betaling.

Standard 8: Endelig afvikling
Endelig afvikling inden for dagen skal vere mulig via realtids og/eller "multiple-batch"-proces-
sing med henblik pa at reducere risici og sikre effektiv afvikling pa tvers af systemer.

Standard 9: Styring af kredit- og likviditetsrisici

Af hensyn til den systemiske stabilitet er det vigtigt, at verdipapircentralerne fungerer uden af-
brydelse. Nar den nationale lovgivning giver vardipapircentralerne mulighed for at yde kredit,
bgr de derfor begrense deres kreditaktiviteter til, hvad der er ngdvendigt for at varetage deres
vaerdipapirafviklingsopgaver hensigtsmassigt. Vardipapircentraler, der yder kredit (herunder in-
tradag og dag-til-dag kredit), skal sgrge for fuld sikkerhed for deres krediteksponering, nar det er
praktisk muligt. Usikret kreditgivning skal begrenses til et mindre antal veldefinerede tilfelde og
vare underlagt passende risikostyring, herunder begrensninger med hensyn til risikoeksponering,
modpartens kredittroverdighed og kredittens varighed.

De fleste depotbanker er underlagt EUs banklovgivning. Med henblik pa at reducere de systemi-
ske risici, der er forbundet med den verdipapirafvikling, der varetages af depotbanker med en be-
tydelig aktivitet, bgr de nationale vardipapirtilsynsmyndigheder, banktilsynsmyndigheder og
myndigheder, der er ansvarlige for overvagning, undersgge disse depotbankers risikostyringspo-
litikker for at vurdere, om de er i overensstemmelse med risiciene for det finansielle system.
Navnlig skal muligheden for at gge sikkerhedsstillelsen i forbindelse med krediteksponering, her-
under intradag kreditoperationer, undersgges.

Operatgrer af nettingafviklingssystemer skal iverksatte risikostyringstiltag, der som minimum
sikrer rettidig afvikling i tilfeelde af, at deltageren med den stgrste betalingsforpligtelse mislighol-
der sin forpligtelse. Den mest effektive risikostyring er en kombination af krav om sikkerhedsstil-
lelse og lanerammer.

Standard 10: Kontantafvikling

Aktiver, der anvendes til afvikling af betalingsforpligtelser i forbindelse med vardipapirtransak-
tioner, skal indebzre lille eller ingen kredit- eller likviditetsrisiko. Hvis der ikke anvendes cen-
tralbankpenge, skal der traeffes foranstaltninger til at beskytte systemets deltagere mod potentielle
tab og likviditetsmangel i tilfzlde af, at den afviklingsagent, hvis aktiver benyttes til formalet, ik-
ke overholder sine forpligtelser.
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Standard 11: Driftssikkerhed

Kilder til operationelle risici i forbindelse med clearing- og afviklingsprocessen skal identificeres,
overvages og vurderes regelmassigt. Risikoen bgr minimeres ved udvikling af hensigtsmassige
systemer og effektive kontrolforanstaltninger og procedurer. Systemer og dermed forbundne
funktioner skal i) vere palidelige og sikre, ii) bygge pa fornuftige tekniske Igsninger, iii) udvikles
og vedligeholdes i henhold til gennemprgvede procedurer, iv) have tilstrekkelig, fleksibel kapa-
citet, v) have passende ngdprocedurer, der sikrer driftskontinuitet, og vi) vere underlagt hyppig
og uath@ngig kontrol af de procedurer, som sikrer rettidig genoptagelse af operationer og gen-
nemfgrelse af afviklingsprocessen.

Standard 12: Beskyttelse af investorernes ejendomsret

Depotbanker og andre virksomheder, der opbevarer kunders vardipapirer, skal have procedurer
for registrering og opbevaring, der sikrer kundernes ret til vardipapirerne. Det er i s@rdeleshed
vigtigt at sikre mod krav fra depotbankernes og virksomhedernes kreditorer.

Standard 13: Regler om ledelse
Verdipapircentralernes og de centrale modparters regler om ledelse skal tilgodese offentlige hen-
syn og fremme ejernes og markedsdeltagernes malsa@tninger.

Standard 14: Adgang

Verdipapircentraler og centrale modparter skal have objektive og offentligt tilgengelige regler
for deltagelse, som giver mulighed for fair og aben adgang. Regler og krav, der begrenser denne
adgang, skal have til formal at styre risici.

Standard 15: Effektivitet
Veardipapirclearing- og -afviklingssystemer skal tilbyde sikre stabile faciliteter og bgr vere ef-
fektive.

Standard 16: Kommunikationsprocedurer, meddelelsesstandarder og straight-through proces-
sing (STP)

Enheder, der leverer verdipapirclearing- og -afviklingsydelser, og deltagerne i deres systemer
skal anvende eller understgtte de relevante internationale kommunikationsprocedurer og standar-
der for meddelelser og referencedata med henblik pa effektiv clearing og afvikling pa tvers af sy-
stemer. Det fremmer straight-through processing (STP) gennem hele vardipapirafviklingskaeden.
Serviceudbydere skal arbejde i retning af STP for at opna hurtig, sikker og omkostningseffektiv
behandling af verdipapirtransaktioner, herunder bekraftelse, matchning, netting, afvikling og op-
bevaring.

Standard 17: Gennemsigtighed

Veardipapircentraler og centrale modparter skal give markedsdeltagerne tilstrekkelig information
til, at de kan identificere og ngjagtigt vurdere de risici og omkostninger, som er forbundet med
vaerdipapirclearing- og -afviklingsydelser.

Stgrre depotbanker skal give tilstrekkelig information til, at deres kunder kan identificere og ngj-
agtigt vurdere de risici, som er forbundet med verdipapirclearing- og -afviklingsydelser.

Standard 18: Regulering, tilsyn og overvdagning
Enheder, der leverer verdipapirclearing- og -afviklingsydelser, skal som minimum vere under-
lagt gennemsigtig, konsekvent og effektiv regulering og tilsyn. Vardipapirclearing- og -afvik-
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lingssystemer og -ordninger skal som minimum veare underlagt gennemsigtig, konsekvent og ef-
fektiv centralbankovervagning. Centralbanker, vardipapirtilsynsmyndigheder og banktilsyns-
myndigheder skal samarbejde med hinanden, bade nationalt og pa tvers af landegrenser (iser in-
den for EU) pa en effektiv og gennemsigtig made.

Standard 19: Risici i links pd tveers af systemer’

Veardipapircentraler, som etablerer link med henblik pa afvikling af handler imellem systemer,
skal konstruere og forvalte disse link sdledes, at de effektivt reducerer de risici, som er forbundet
med afvikling imellem systemer.

1 Denne standard deekker ikke link etableret af centrale modparter. De vil blive behandlet i ESCB-CESRs fremtidige arbejde vedrgrende
centrale modparter.
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KAPITEL 4

EUROPAISKE 0G
INTERNATIONALE
RELATIONER



| EUROPAEISKE SPORGSMAL

I.1 POLITIKSPORGSMAL

STABILITETS- 0G VAKSTPAGTEN

1 2004 havde to eurolande, nemlig Grakenland
og Holland, samt seks af de 10 nye EU-lande,
nemlig Cypern, Malta, Polen, Slovakiet, Tjek-
kiet og Ungarn, et uforholdsmeassigt stort under-
skud (se ogsa afsnit 2.5 i kapitel 1). Procedurerne
i forbindelse med uforholdsmassigt store under-
skud, som blev iverksat i 2003, for Frankrig og
Tyskland var fortsat i gang, selv om de de facto
var stillet i bero som fglge af Ecofin-Radets kon-
klusioner af 25. november 2003. Ifglge disse
konklusioner skulle Frankrig og Tyskland korri-
gere deres uforholdsmessigt store underskud se-
nest i 2005 i stedet for 2004, som var fristen i
Ecofin-Radets henstillinger til disse lande i med-
fgr af traktatens artikel 104, stk. 7. Proceduren i
forbindelse med uforholdsmessigt store under-
skud for Portugal blev indstillet.

I juli 2004 annullerede EF-Domstolen Ecofin-
Radets konklusioner af 25. november 2003 med
hensyn til Frankrig og Tyskland, hvad angar be-
slutningen om at stille procedurerne i forbin-
delse med uforholdsmessigt store underskud i
bero og @ndre de tidligere henstillinger for de to
lande. Domstolen understregede, at traktatens og
stabilitets- og vaekstpagtens regler og procedurer
samt Kommissionens initiativret altid skal re-
spekteres.

ECB udtrykte tilfredshed med dommens bekreef-
telse af, at traktatens og pagtens regler og proce-
durer skal overholdes. Banken opfordrede de be-
rgrte institutioner til at treffe de ngdvendige
forholdsregler til at sikre fuld gennemfgrelse af
reglerne og procedurerne.

I september 2004 vedtog Kommissionen en med-
delelse om forbedring af den gkonomiske styring
og afklaring af gennemfgrelsen af stabilitets- og
vakstpagten. Denne meddelelse indeholder en
rekke forslag om reform af pagten. Forslagene
vedrgrende den forebyggende del omfattede tid-
ligere og mere aktiv brug af advarsler med hen-
blik pa at korrigere en utilfredsstillende udvik-
ling, omdefinering af de mellemfristede
malsetninger for budgetsaldiene, sa der tages
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hensyn til landespecifikke forhold, samt stgrre
fokus pa geld og holdbarhed i overvagningen af
budgetstillinger. Forslagene vedrgrende den kor-
rigerende del omfattede @ndring af definitionen
af de exceptionelle forhold, hvorunder en under-
skudskvotient over referencevardien pa 3 pct. af
BNP ikke anses for uforholdsmessigt stor, @n-
dring af tilpasningsforlgbet i forbindelse med
korrigering af et uforholdsmassigt stort under-
skud samt precisering af geldskriteriet.

I debatten om reformen af stabilitets- og vekst-
pagten tilkendegav Styrelsesradet, at det var mu-
ligt at forbedre gennemfgrelsen af stabilitets- og
vaekstpagten, og at det ville vere en fordel. I den
forbindelse er Europa-Kommissionens forslag til
forbedring af gennemfgrelsen af pagtens fore-
byggende del nyttig. Samtidig advarede Styrel-
sesradet mod at @ndre pagten og navnlig proce-
duren i forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud. Det ansa trovaerdigheden af graense-
verdien pa 3 pct. for afggrende med hensyn til at
forankre forventningerne til budgetdisciplinen.

I september 2004 rapporterede Grakenland un-
derskuds- og geeldstal for perioden 2000-03, som
var betydeligt hgjere end de tidligere offentlig-
gjorte tal. Underskudskvotienten oversteg refe-
rencevaerdien pa 3 pct. af BNP. Reviderede tal
for perioden 1997-99, der ogsa viste underskud
pa over 3 pct. af BNP, blev herefter offentliggjort
(se ogsa afsnit 2.5 i kapitel 1). ECB betragter pa-
lidelig udarbejdelse samt ngjagtig og rettidig
rapportering af statistik over offentlige finanser
som afggrende for budgetovervigningens og
selve @MUens troverdighed. De europaiske
regnskabsregler skal overholdes fuldt ud i for-
bindelse med registrering af alle former for ud-
gifter og indtegter, og de skal anvendes pa en
konsekvent og stabil made over tid og homogent
pa tvers af medlemslandene.

LISSABON-STRATEGIEN

Pa mgdet i Lissabon i marts 2000 vedtog Det
Europziske Rad en 10-arig strategi — Lissabon-
strategien — der senest i 2010 skulle ggre EU til
"den mest konkurrencedygtige og dynamiske vi-
denbaserede gkonomi i verden, en gkonomi, der
kan skabe en holdbar gkonomisk vakst med flere



og bedre job og stgrre social samhgrighed". Re-
sultaterne af Lissabon-strategien i 2004 var
blandede. Der er gjort fremskridt pa nogle omra-
der, fx vedrgrende arbejdsmarkederne. I de fle-
ste henseender var fremskridtet dog beskedent.
Det var tydeligt, at der skulle s®ttes betydeligt
mere skub i reformerne, hvis Lissabon-malene
skulle nas inden udgangen af 2010.

Pa baggrund heraf besluttede Det Europziske
Rad pa forarsmgdet i 2004 at foretage en midt-
vejsrevision af Lissabon-strategien. Som fgrste
skridt opfordrede Ridet Kommissionen til at
nedsatte en gruppe pa hgjt plan under ledelse af
Wim Kok til at foretage en uath@ngig vurdering
af Lissabon-strategiens resultater. Denne vurde-
ring skulle sd bruges som udgangspunkt for
Kommissionens og EU-Réadets midtvejsrevision.
Revisionen skal efter planen vere feerdig inden
Det Europaiske Réads forarsmgde i marts 2005.

Gruppen pa hgjt plan forelagde sin rapport, "Fa-
cing the challenge”, i november 2004. I rappor-
ten understreges det, at EU ikke kan fastholde
status quo i lyset af de to udfordringer — den glo-
bale konkurrence og befolkningens aldring —
Unionen star over for, iser ikke, hvis den sociale
model skal sikres. Konklusionen var, at Lissa-
bon-strategiens ambitigse mal samt tidsfristen
2010 for disse mal bgr bevares. I rapporten op-
fordres til en bedre prioritering af mal og hurtig
handling pa fem vigtige politikomrader: det vi-
denbaserede samfund, det indre marked, er-
hvervsklimaet, arbejdsmarkedet og miljgmassig
baredygtighed.

ECB har gentagne gange bakket op om Lissa-
bon-strategiens ambitioner og tilkendegivet sin
stgtte til tiltag fra regeringerne og arbejdsmarke-
dets parter. Banken har ogsa opfordret til hurti-
gere gennemfgrelse af de pakrevede foranstalt-
ninger og mere effektive benchmarks for
reformprocessen. Reform er afggrende for at
sikre fremtidig vaekst og besk®ftigelse og for at
forbedre euroomradets evne til at tilpasse sig
gkonomiske stgd. Reformer pé arbejdsmarkedet,
kapitalmarkedet, varemarkedet og markedet for
tjenesteydelser kan is@r fremme investeringer og
mindske vedvarende inflation via gget konkur-

rence. EU bgr benytte midtvejsrevisionen til at
puste nyt liv i Lissabon-strategien og sa@tte skub
i strukturreformerne.

1.2 INSTITUTIONELLE SPORGSMAL

FORFATNINGEN FOR EUROPA

Pa regeringskonferencens afsluttende mgde 17.-
18. juni 2004 nédede stats- og regeringscheferne
til enighed om traktaten om en forfatning for
Europa (forfatningen). Forfatningen blev under-
tegnet 29. oktober 2004 i Rom og traeder i kraft
1. november 2006, sidfremt alle 25 medlemslande
har ratificeret den i henhold til deres nationale
procedurer. I en rekke medlemslande vil ratifi-
kationsproceduren omfatte en folkeafstemning.

ECB overvagede regeringskonferencen ngje og
bidrog bade formelt og uformelt til forhandlin-
gerne om spgrgsmil, som var relevante for
ECBs, eurosystemets og ESCBs opgaver og
mandat. ECB blev hgrt i medfgr af artikel 48 i
traktaten om Den Europ@iske Union, og Styrel-
sesradet vedtog 19. september 2003 en udtalelse
om udkastet til en traktat om en forfatning for
Europa'. Desuden sendte ECBs formand skrivel-
ser til EU-Radets formand i november 2003 og
april 2004 for at uddybe udtalelsen.

1 CON/2003/20.
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ECB bifaldt Det Europziske Konvents og den
efterfplgende regeringskonferences forsgg pa at
forenkle, strgmline og precisere EUs retlige og
institutionelle ramme. ECB gjorde det ogsa klart,
at de geldende bestemmelser for @MUen var
sunde, bade hvad angar malsetninger og an-
svarsfordeling.

ECB ansa det saledes for vasentligt, at prisstabi-
litet ikke kun skulle forblive hovedmalet for
ECB og ESCB, men ogsi et erkleret mal for EU.
Dette synspunkt bekraftes til fulde i forfatnin-
gen for Europa.

ECB var ogsa af den opfattelse, at den kun kan
udfgre sine opgaver tilfredsstillende, hvis ECBs
og ESCBs sarlige institutionelle egenskaber, der
giver ECB en sarstatus i forhold til EUs andre
institutioner, bevares. Forfatningen bevarer disse
serlige institutionelle egenskaber og bekrafter
ECBs, ESCBs og NCBernes uathengighed samt
ECBs status som juridisk person og dens re-
geludstedende befgjelser. ECBs sarlige karakter
understreges yderligere i1 forfatningen ved at
klassificere den som en af "Unionens andre insti-
tutioner og dens radgivende organer". ECB er sa-
ledes ikke na&vnt under "Unionens institutioner",
som omfatter Europa-Parlamentet, Det Europei-
ske Rad, Ministerradet, Europa-Kommissionen
og Den Europ@iske Unions Domstol. Disse in-
stitutioner udggr tilsammen EUs "institutionelle
ramme".

Pa ECBs anmodning er begrebet "eurosystemet"
medtaget i1 forfatningen. Med dette begreb, der
omfatter ECB og euroomradets NCBer og blev
vedtaget af Styrelsesradet i 1999, skelnes mel-
lem ESCB, der omfatter alle EUs centralbanker,
og centralbanksystemet i euroomradet. Begrebet
"eurosystemet" afspejler ogsa pa passende made,
at ECB og euroomradets NCBer er integrerede
dele af det samme system (se ogsa kapitel 8).

I lyset heraf mener ECB, at forfatningen bekref-
ter EUs eksisterende monetare ramme. ECB hil-
ser gennemfgrelsen af ratifikationsprocessen
velkommen.

ECB
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EUROGRUPPENS NYE ARBEJDSMETODER

P& Ecofin-Radets uformelle mgde 1 Schevenin-
gen (Holland) 10.-11. september 2004 blev euro-
omradets gkonomi- og finansministre enige om
en rekke nye arbejdsmetoder for Eurogruppen.
Disse nye metoder skal gge Eurogruppens effek-
tivitet.

De nye metoder omfatter mere fremadskuende
strategiske drgftelser, is@r om strukturreformer
og indfgrelse af et stabilt formandskab, der sid-
der to ar ad gangen i stedet for seks maneder.
Eurogruppens formand valges ved simpelt fler-
tal af Eurogruppens medlemmer. I Scheveningen
blev Luxembourgs premier- og finansminister,
Jean-Claude Juncker, valgt som den fgrste for-
mand for Eurogruppen for en 2-drig periode fra
2005 til 2006.

ECB, der jevnligt bliver indbudt til at deltage i
Eurogruppens mgder, deltog i revisionen af
gruppens arbejdsmetoder. ECB var af den opfat-
telse, at de nye arbejdsmetoder, herunder indfg-
relsen af et stabilt formandskab for Eurogrup-
pen, ville ggre Eurogruppen mere effektiv. De
nye metoder indebarer ingen @ndringer i opga-
vefordelingen mellem ECB og euroomradets fi-
nansministre inden for @MUens rammer. De un-
derstreger dog regeringernes felles ansvar for at
fgre en sund finans- og strukturpolitik, hvilket er
en foruds@tning for den fzlles valutas fortsatte
succes.



2 INTERNATIONALE SP@RGSMAL

2.1 VIGTIGE TENDENSER I DET
INTERNATIONALE MONET/RE 0G

FINANSIELLE SYSTEM

OVERVAGNING AF DE MAKROOKONOMISKE
POLITIKKER | DEN GLOBALE OKONOMI

De makrogkonomiske politikker i den globale
gkonomi, iser i de stgrste industrilande, er et ve-
sentligt element i det internationale miljg, som
ECB skal tage hensyn til i forbindelse med udfg-
relsen af pengepolitikken og sine andre opgaver.
Eurosystemet deltager i overvagningen af disse
makrogkonomiske politikker gennem internatio-
nale finansielle institutioner og fora, hovedsage-
lig m@derne i IMFs bestyrelse og Organisationen
for @konomisk Samarbejde og Udvikling
(OECD) samt mgderne mellem G7-landenes fi-
nansministre og centralbankchefer og G10-lan-
denes centralbankchefer. ECBs mal er at ud-
veksle synspunkter og gennemgéa mulige politik-
ker, der kan fremme stabile makrogkonomiske
forhold, sunde makrogkonomiske politikker og
prisstabilitet i euroomradet.

De globale forhold var i 2004 praeget af kraftig
gkonomisk vakst og et overvejende begraenset
inflationspres. Mange stgrre gkonomier samt La-
tinamerika oplevede et ke&rkomment opsving i
produktionen, hvilket faldt sammen med den
vedvarende kraftige vekst i vaekstmarkedsgko-
nomier i Asien og @steuropa. Et negativt trek
var de uendrede eller endda forvaerrede globale
balanceproblemer — herunder den amerikanske
gkonomis eksterne balanceproblemer.

ECB har ved forskellige lejligheder understreget
de risici og usikkerheder, som er forbundet med
fortseettelsen af sddanne balanceproblemer. Ge-
nerelt er ECB enig med det internationale sam-
fund i, at der skal stilles tre hovedkrav i1 forbin-
delse med tilpasningsprocessen: korrigering af
den manglende opsparing/investering i under-
skudslandene, fremme af gget beredygtig vaekst
gennem strukturreformer i lande med forholds-
vis lav potentiel veekst og valutakursfleksibilitet
for stgrre lande og regioner, der ikke har denne
fleksibilitet. Med hensyn til valutakursudviklin-
gen blev det i G7-landenes kommunikeer i 2004
og februar 2005 understreget, at valutakurserne

skal afspejle de grundleggende gkonomiske for-
hold, og at for kraftig volatilitet og pludselige
bevegelser i valutakurserne er uhensigtsmeas-
sige for den gkonomiske vakst.

De g¢stasiatiske landes stigende betydning for
den globale gkonomi, der afspejles i deres be-
mearkelsesverdige bidrag til den globale produk-
tionsvaekst og handel, var genstand for stor op-
mearksomhed i 2004. ECB overvagede ngje
udviklingen i disse lande og styrkede sine di-
rekte forbindelser med de asiatiske centralban-
ker ved sammen med Monetary Authority of Sin-
gapore at arrangere et seminar pa hgjt niveau for
de 11 centralbankchefer i EMEAP (Executives'
Meeting of East Asia-Pacific Central Banks)?,
cheferne for euroomradets NCBer og ECBs for-
mand. Seminaret, der blev atholdt i Singapore i
juli 2004, fokuserede pa mange gstasiatiske lan-
des stigende gkonomiske vagt, de internationale
valutaers rolle samt regional integration og regi-
onalt samarbejde.

Kapitaltilstremningen til vaekstmarkedsgkono-
mierne, som ECB lgbende overvager pa grund af
deres betydning for den internationale finan-
sielle stabilitet, var fortsat robust i 2004, og det
samme gjaldt disse landes gkonomiske vakst ge-
nerelt. Centrale faktorer i forbindelse hermed var
de gunstige eksterne finansieringsforhold, de
hgje internationale priser pa eksportvarer og et
opsving i importefterspgrgslen fra stgrre gkono-
mier. Der blev sdledes registreret overskud pa
betalingsbalancens Igbende poster, og udlands-
gelden faldt generelt, selv om galdsetningen
fortsat var hgj i en rekke lande. Gunstige finan-
sieringsvilkar fik offentlige og private lantagere
i vaekstmarkedsgkonomierne til at finansiere sig
kraftigt pa de internationale obligationsmarke-
der og udnytte de lave renter. Obligationsrente-
spendene i vekstmarkedsgkonomierne udvide-
des forbigaende i 2. kvartal 2004, men indsnzv-
redes senere pa aret til et historisk lavt niveau.

2 EMEAP-landene er Australien, Filippinerne, Hongkong, Indone-
sien, Japan, Kina, Korea, Malaysia, New Zealand, Singapore og

Thailand.
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Endelig blev selve euroomradet undersggt som
led i den internationale politikovervagning. Bade
IMF og OECD gennemfgrte deres regelmassige
gennemgang af euroomradets pengepolitik, fi-
nanspolitik og gkonomiske politik samt deres
gennemgang af de enkelte eurolande. IMFs arti-
kel I'V-konsultationer og OECDs Economic and
Development Review Committee gav anledning
til en frugtbar udveksling af synspunkter mellem
disse internationale organisationer og ECB,
Eurogruppens formandskab og Europa-Kommis-
sionen. Efter disse drgftelser udarbejdede IMF
og OECD hver is@r en rapport med en vurdering
af euroomradets politikker.’ I begge undersggel-
ser var opmarksomheden serligt rettet mod de
10 nye EU-landes tiltredelse 1. maj 2004.

DEN INTERNATIONALE FINANSIELLE STRUKTUR

I lyset af EUs hgje grad af integration i den glo-
bale gkonomi har ESCB og eurosystemet en in-
teresse i, at det globale finansielle system funge-
rer problemfrit. De bidrager derfor aktivt til de
igangvaerende drgftelser om den internationale
finansielle struktur og deltager bl.a. i de rele-
vante internationale institutioner og fora. I nogle
institutioner og fora deltager ECB direkte, og i
andre deltager banken med observatgrstatus.
ESCB deltager ogsa i dette arbejde pa europaisk
plan, iser i Det @konomiske og Finansielle Ud-
valg.
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Hvad angar arbejdet blandt G10-landenes fi-
nansministre og centralbankchefer, gledede
ECB sig over den stigende anvendelse af CAC-
klausuler (collective action clauses) — kontrakt-
bestemmelser, hvis hovedformal er at lette om-
legningen af misligholdt geld — i1 forbindelse
med udstedelse af statsobligationer. P4 under to
ar er anvendelsen af CAC-klausuler blevet mar-
kedsstandard for udstedelse af statsobligationer
ifglge lovgivningen i New York, selv om G10-
landenes anbefalinger ikke overholdes fuldsten-
dig.

ECB drgftede ogsa andre aspekter af den private
sektors rolle i forbindelse med lgsningen af fi-
nansielle kriser og undersggte erfaringerne med
forskellige instrumenter til fremme af denne
rolle. ECB overvidgede endvidere udviklingen af
"Principles for Stable Capital Flows and Fair
Debt Restructuring in Emerging Markets", som
blev offentliggjort i november 2004 af en gruppe
statsobligationsudstedere og kreditorer fra den
private sektor i vekstmarkedsgkonomier. Disse
principper, som tidligere blev kaldt adferdsko-
deksen, skal fremme oplysning om galds®tning,
regelmassig dialog mellem debitorer og kredito-
rer, geldsomlegningsforhandlinger i god tro og
retferdig behandling af alle bergrte kreditorer.
Disse principper, som blev hilst velkommen af
G20-landenes finansministre og centralbankche-
fer, skal lukke en rakke huller i den globale fi-
nansielle struktur. Efter gennemfgrelsen bgr de i
vasentlig grad bidrage til de langsigtede forsgg
pé at skabe et system, der fremmer samarbejde,
veekst og finansiel stabilitet pa globalt plan.

ECB overvagede ogsa IMFs finansielle stilling.
P4 mgdet i oktober 2004 bemarkede G10-lande-
nes finansministre og centralbankchefer, at IMFs
sterke finansielle stilling, som var afggrende for,
at IMF kunne leve op til sit ansvar, ville mgde
udfordringer i forbindelse med verdensgkonomi-
ens udvikling. Til imgdegaelse af disse udfor-
dringer kreves en rekke politiktiltag, herunder
styrket overvagning, stgrre vagt pa geldens
holdbarhed i forbindelse med beslutninger om

3 IMF: "Euro Area Policies: Staff Report", august 2004; OECD:
"Economic Survey — Euro Area 2004", juli 2004.



udlan, ngje overholdelse af de for nylig vedtagne
rammer for ekstraordin@r adgang samt eventu-
elle yderligere @ndringer i IMFs finansielle
struktur for at fremme rettidig tilbagebetaling og
feerre fornyelser af lan.

REGIONAL INTEGRATION OG REGIONALT
SAMARBE)DE

Eftersom EU selv er resultatet af en langvarig re-
gional gkonomisk integrationsproces, er ECB
blevet en naturlig partner for de monet@re myn-
digheder i adskillige regionale grupper i verden,
der opfordrer ECB til at dele sin erfaring med po-
litiske beslutningstagere og undertiden akademi-
kere. I den forbindelse er ECB ikke interesseret i
kun at redeggre for det monetere samarbejde i
Europa, men i lige sa hgj grad i at forsta den re-
gionale gkonomiske integration uden for EU.

I september 2004 afholdt People's Bank of China
og ECB en G20-workshop om regional gkono-
misk integration i et globalt perspektiv i Beijing.
Blandt de behandlede emner var forudsatnin-
gerne for regionale samarbejdsordninger, inte-
grationsprocessens optimale forlgb, monetart og
finansielt samarbejde samt forenelighed mellem
regional handelsintegration og Verdenshandels-
organisationens regler.

12004 styrkede ECB ogsa sine forbindelser med
de regionale monetere institutioner i Afrika. Sa-
ledes har ECB og nogle af euroomradets NCBer
ydet teknisk bistand til West African Monetary
Institute i Accra, Ghana, som star for de tekniske
forberedelser til monet®r integration blandt de
engelsktalende lande i Vestafrika.

EUROENS INTERNATIONALE ROLLE

12004 var euroens rolle stort set stabil, bade pa
de internationale kapital- og valutamarkeder og
som anker-, reserve- samt interventionsvaluta.
Der var tegn pa gget brug af euroen som fakture-
rings- og afviklingsvaluta i visse eurolandes in-
ternationale handel. De fleste af disse lande bru-
ger tilsyneladende i hgjere grad euroen i
forbindelse med eksport end import og inden for
eksport i hgjere grad i forbindelse med varer end
tjenesteydelser. For de fleste nye EU-lande og
kandidatlandene observeredes ogsa en bemer-

kelsesverdig stigning i anvendelsen af euro i den
internationale handel (pa grundlag af observatio-
ner fra 2003). Anvendelsen af euro steg i mange
tilfelde kraftigere end handlen med euroomra-
det, hvilket tydede p4, at euroen i stigende grad
benyttes i landenes internationale handel med
partnerlande uden for euroomrédet.*

ECB udviklede fortsat den ngdvendige statisti-
ske dekning til analyse af euroens internationale
rolle. Pa grundlag af tidligere undersggelser blev
der udarbejdet to nye datasaet, der kan identifi-
cere igjnefaldende trek ved markedet for euro-
denominerede obligationer udstedt af residenter
uden for euroomradet.

2.2 SAMARBEJDE MED LANDE UDEN FOR EU

Eurosystemet fortsatte med at opbygge kontak-
ten til centralbankerne uden for EU, hovedsage-
lig via afholdelse af seminarer og workshopper,
men ogsa via teknisk bistand. Malet er at samle
oplysninger og udveksle synspunkter vedrgrende
den gkonomiske og monet@re udvikling i for-
skellige regioner i verden med potentiel indfly-
delse pa de globale gkonomiske forhold eller ud-
viklingen i euroomradet.

Eurosystemets projekt vedrgrende teknisk bi-
stand til Central Bank of Russia (CBR), som fi-
nansieres af EU inden for rammerne af program-
met om teknisk bistand til de nye uafth@ngige
stater (Tacis), gennemfgres efter planen. Det 2-
arige projekt, som blev iverksat i november
2003, har til formal at styrke CBRs banktilsyn
yderligere som en vasentlig foranstaltning til at
fremme mere stabile finansielle forhold i Rus-
land. Uddannelsesplanen, som blev vedtaget i ja-
nuar 2004 af CBR samt pa den anden side ni
NCBer i euroomradet, tre tilsynsmyndigheder og
ECB, omfatter 64 kurser, otte studiebesgg og fire
seminarer pa hgjt plan. Ved udgangen af 2004
var der afholdt 34 kurser, fire studiebesgg og to
seminarer. Omkring 400 CBR-medarbejdere har
deltaget i uddannelsesplanen. Foruden Tacis-

4 Se "Review of the international role of the euro”, ECB, december

2004.
. ECB
Arsberetning
2004



projektet atholdt eurosystemet i maj 2004 dets
fgrste bilaterale seminar pa hgjt plan med CBR i
Helsinki, koordineret af Suomen Pankki — Fin-
lands Bank og ECB. Dette seminar handlede om
penge- og valutapolitik, kapitalens frie bevaege-
lighed, de gkonomiske forbindelser mellem EU
og Rusland, herunder handelspolitik, samt ud-
viklingen i banksektoren og spgrgsmal vedrg-
rende stabilitet i den finansielle sektor.

Eurosystemet har etableret en samarbejdsramme
med centralbankerne i Middelhavslandene. I ja-
nuar 2004 atholdt ECB og Banca d'Italia i feelles-
skab det fgrste seminar pa hgjt plan i Napoli for
centralbankcheferne fra Barcelona-processens
partnerlande’. Efter en teknisk workshop i sep-
tember 2004 afholdt ECB og Banque de France i
feellesskab det andet seminar pa hgjt plan i Can-
nes i februar 2005. Dette seminar omhandlede
den seneste finansielle og monetare udvikling i
Middelhavsomradet, de gkonomiske forbindel-
ser mellem euroomradet og Middelhavslandene
(med serlig fokus pa arbejdstagernes pengefor-
sendelser til hjemlandet) samt centralbankuaf-
hangighed.

I Vestbalkan har ECB oprettet forbindelser med
centralbanker pa overordnet ledelsesplan via en
rekke besgg, herunder til Centralna Banka
Bosne i Hercegovine og Narodna banka Srbije.
Formalet med disse besgg var at udvikle en dia-
log mellem ECB og centralbankerne i Bosnien-
Hercegovina og Serbien, eftersom de er poten-
tielle EU-kandidatlande.

Eurosystemet sggte ogsa at gge sin forstaelse af
udviklingen i systemisk vigtige gkonomier i La-
tinamerika. Til dette formal afholdt ECB sam-
men med Banco Central do Brasil, Banco de Por-
tugal og Banco de Espaifia det andet seminar pa
hgjt plan for centralbanker i eurosystemet og La-
tinamerika, der fandt sted i Rio de Janeiro i no-
vember 2004. Forud for seminaret blev der af-
holdt en forberedende teknisk workshop i
Lissabon. Seminarets deltagere diskuterede fi-
nanspolitikkens eventuelle begrensninger af
pengepolitikken, sarbarheder i forbindelse med
g@ld og de finansielle systemers egenskaber.

ECB
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I Mellemgsten udbyggede ECB forbindelserne
med generalsekretariatet for Samarbejdsradet for
Golfstaterne (GCC) og GCC-landenes monetaere
myndigheder og centralbanker i lyset af planen
om at indfgre en felles valuta i GCC-
medlemslandene® senest i 2010.

5 Algeriet, Egypten, Israel, Jordan, Libanon, Marokko, Den Palza-

stinensiske Myndighed, Syrien, Tunesien og Tyrkiet.

6 De seks GCC-lande er Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-

Arabien og De Forenede Arabiske Emirater.
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KAPITEL 5

ANSVARLIGHED



| ANSVARLIGHED OVER FOR OFFENTLIGHEDEN
OG EUROPA-PARLAMENTET

Ansvarlighed kan forstds som en uathengig cen-
tralbanks juridiske og institutionelle forpligtelse
til klart og tydeligt at ggre rede for sine beslut-
ninger over for borgerne og deres folkevalgte re-
praesentanter, hvorved centralbanken holdes an-
svarlig for opfyldelsen af sine mals@tninger.
Ansvarlighed er séaledes et vigtigt aspekt af en
centralbanks uathengighed.

Helt fra begyndelsen har ECB anerkendt, at an-
svarlighed er essentiel, og fgrt en lgbende dialog
med borgerne og deres folkevalgte representan-
ter. Traktaten fastlegger en rekke rapporterings-
krav for ECB lige fra offentligggrelse af en ars-
beretning, kvartalsberetninger og ugentlige
konsoliderede oversigter over den finansielle
stilling til fremmgde 1 Europa-Parlamentet. ECB
opfylder rigeligt disse krav, fx ved at offentlig-
ggre manedsoversigter i stedet for kvartalsberet-
ninger, ved at holde manedlige pressemgder og
siden december 2004 ved manedligt at annon-
cere andre beslutninger fra Styrelsesradet end
rentebeslutningerne (se ogsa afsnit 1 i kapitel 6).
Pa institutionelt plan tildeler traktaten Europa-
Parlamentet en fremtredende rolle i forbindelse
med ECBs ansvarlighed.

Ogsé i 2004 holdt medlemmerne af Styrelsesra-
det adskillige taler i hele euroomradet, hvori de
gjorde rede for ECBs politik over for offentlig-
heden. I overensstemmelse med traktatens arti-
kel 113 fortsatte ECB ogsa sin regelmassige be-
retning til Europa-Parlamentet om beslutninger i
forbindelse med pengepolitik og ECBs andre op-
gaver. Som i de foregdende ar skete udvekslin-
gen af synspunkter mellem ECB og Europa-Par-
lamentet hovedsagelig i form af hgringer hvert
kvartal af ECBs formand i @konomi- og Valuta-
udvalget. Formanden forelagde ogsié ECB Ars-
beretning 2003 for udvalget og pa et plenarmgde
i Europa-Parlamentet.

@konomi- og Valutaudvalget indbgd ogsa et an-
det medlem af Direktionen til at forelegge ECBs
synspunkter vedrgrende den gkonomiske situa-
tion og de vigtigste emner inden for strukturre-
former. Desuden deltog ECB i en hgring arrange-
ret af udvalget om det felles eurobetalings-

ECB
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omrade (Committee on the Single Euro Pay-
ments Area).

Selv om traktaten ikke indeholder krav herom,
fortsatte ECB med frivilligt at besvare skriftlige
spgrgsmal stillet af medlemmer af Europa-Parla-
mentet om emner vedrgrende opfyldelsen af
ECBs mandat. Som i de foregdende ar besggte en
delegation fra @konomi- og Valutaudvalget ECB
med henblik pa uformelle drgftelser med med-
lemmerne af Direktionen om en r&kke emner.

I traktatens artikel 112 hedder det, at Europa-
Parlamentet skal hgres om kandidater til Direkti-
onen inden deres udnavnelse efter felles over-
enskomst mellem medlemslandenes regeringer
pa stats- eller regeringschefniveau. Efter en ind-
stilling fra Radet indbgd Europa-Parlamentet
José Manuel Gonzdlez-Paramo til at forelegge
sine synspunkter i @konomi- og Valutaudvalget
og besvare spgrgsmal fra udvalgets medlemmer.
Efter hgringen godkendte Europa-Parlamentets
plenarforsamling hans udnavnelse som Eugenio
Domingo Solans' efterfglger i Direktionen.



2 ECBs SYN PA UDVALGTE EMNER PA MODER
MED EUROPA-PARLAMENTET

Europa-Parlamentets hgringer af ECBs formand
omfattede en lang rekke forskellige emner, men
fokuserede pa vurderingen af den gkonomiske
og monetere udvikling og gennemfgrelsen af
ECBs pengepolitik. Nedenfor beskrives nogle af
de emner, der blev drgftet under udvekslingen af
synspunkter mellem FEuropa-Parlamentet og
ECB, og som bergres i Europa-Parlamentets be-
slutning fra oktober 2004 om ECB Arsberetning
2003.

DEN FALLES PENGEPOLITIKS BIDRAG TIL
FAELLESSKABETS GENERELLE GKONOMISKE
POLITIKKER

Den fazlles pengepolitiks bidrag til Fellesska-
bets generelle gkonomiske politikker var et cen-
tralt emne under hgringerne af ECBs formand i
Europa-Parlamentet. Nogle medlemmer af @ko-
nomi- og Valutaudvalget mente, at fastholdelse
af prisstabilitet ikke i tilstreekkelig grad under-
stgtter vaekst og beskeftigelse, og at der var en
sammenh@ng mellem inflation og arbejdslg@s-
hed. Andre udvalgsmedlemmer fandt, at bestem-
melserne i traktatens artikel 105 var fuldt ud hen-
sigtsmassige, og at fastholdelse af prisstabilitet
fortsat burde vere hovedmalet for den felles
pengepolitik.

Formanden papegede, at ECB bidrager bedst
muligt til at skabe et gkonomisk miljg, som
fremmer holdbar vakst, ved troverdigt at for-
fglge malet om prisstabilitet og solidt forankre
inflationsforventningerne pa mellemlangt og
langt sigt. I beslutningen om ECB Arsberetning
2003 erklerede Europa-Parlamentet sig enig i
dette synspunkt og bifaldt ECBs fortsatte fokus
pa fastholdelse af prisstabilitet.

FINANSIEL INTEGRATION OG REGULERING

Inden for rammerne af de kvartalsvise hgringer
spurgte medlemmerne af @konomi- og Valutaud-
valget formanden om ECBs synspunkter vedrg-
rende finansiel integration og regulering.
Europa-Parlamentet fokuserede is@r pa ESCBs
og Udvalget af Europeiske Veardipapirtilsyns-
myndigheders (CESRs) arbejde med vardipapir-
clearing og -afvikling. Na@rmere bestemt ud-
trykte Europa-Parlamentet i sin beslutning om
ECB Arsberetning 2003 bekymring over, at

ESCBs og CESRs foreslaede standarder maske
foregriber den kommende lovgivning pa omra-
det.

Formanden understregede, at de foresldede stan-
darder ikke havde til formal at foregribe fremti-
dig lovgivning. Han anfgrte, at hvis der pa et se-
nere tidspunkt vedtages et direktiv om clearing
og afvikling, skal standarderne vurderes med
henblik pa eventuel tilpasning til et saidant direk-
tiv (se ogsa afsnit 4 i kapitel 3).

ECBs ANSVARLIGHED 0G GENNEMSIGTIGHED

I sin beslutning om ECB Arsberetning 2003 be-
tegnede Europa-Parlamentet dialogen med ECB
som en succes, fordi den regelmassige udveks-
ling af synspunkter ggr ECBs pengepolitik mere
gennemsigtig og tilgengelig for offentligheden.
Samtidig havde ECB og Europa-Parlamentet sta-
dig forskellige meninger om visse aspekter af an-
svarlighed og gennemsigtighed. Europa-Parla-
mentet gentog i sin beslutning opfordringen til at
offentligggre protokoller og en opggrelse over
stemmefordelingen pa Styrelsesradets mgder.

Hvad angar opfordringen til at offentligggre mg-
deprotokoller, understregede formanden, at de
kommunikationskanaler, som ECB har valgt, er
mere effektive med hensyn til aktualitet. Navnlig
de manedlige pressemgder umiddelbart efter
Styrelsesradets mgder giver et grundigt aktuelt
indblik i baggrunden for Styrelsesradets beslut-
ninger og har saledes i bund og grund samme
funktion som protokoller. Desuden offentliggg-
res Styrelsesradets overvejelser pa denne made
langt tidligere, end det ville vare tilfeldet med
formelt godkendte protokoller. I kraft af disse
pressemgder samt kommunikationskanaler som
Manedsoversigterne og den manedlige offentlig-
ggrelse af andre beslutninger fra Styrelsesradet
end rentebeslutningerne er ECB en af de mest
gennemsigtige centralbanker i verden.

Hvad angéar opfordringen til at offentligggre
stemmefordelingen blandt Styrelsesradets med-
lemmer, mindede formanden om, at under de in-
stitutionelle forhold, som gelder for den fzlles
pengepolitik, medfgrer offentligggrelse af stem-
mefordelingen en risiko for, at medlemmer af
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Styrelsesradet udsettes for et uhensigtsmessigt
nationalt pres, der skal fa dem til at afvige fra
euroomradets perspektiv. Derfor fortsetter ECB
med ikke at offentligggre de enkelte medlem-
mers synspunkter eller stemmeadferd. Med
denne tilgang fokuseres offentlighedens op-
marksomhed pa det gkonomiske ra@sonnement
bag de pengepolitiske beslutninger frem for den
enkeltes stemmeadferd og er i overensstem-
melse med Styrelsesradets funktion som et kol-
lektiv samt euroomradets perspektiv.

FORFALSKNING OG SEDDELSIKKERHED
Medlemmerne af @konomi- og Valutaudvalget
rejste ogsa spgrgsmalet om forfalskning af euro-
sedler. I sin beslutning om ECB Arsberetning
2003 opfordrede Europa-Parlamentet ECB til at
vare yderst opmearksom pa forfalskning og tage
hensyn til de indhgstede erfaringer i forbindelse
med udformningen af en ny generation af euro-
sedler.

Under hgringerne i @konomi- og Valutaudvalget
understregede formanden, at ECB tager forfalsk-
ning meget alvorligt, og at ECB Igbende sgger at
forbedre sine politikker til bek@mpelse af for-
falskning. Inden for dette omrade har ECB sale-
des indgéet samarbejdsaftaler med forskellige
nationale og internationale myndigheder. Des-
uden bruges erfaringen med forfalskede eurosed-
ler i forskning og udvikling af nye sikkerheds-
elementer i forbindelse med den nye generation
af eurosedler. Information om alle forfalskede
eurosedler lagres i en ECB-database, som er til-
gengelig for alle centralbanker og nationale po-
litimyndigheder i EU (se afsnit 3 i kapitel 2).
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KAPITEL 6

EKSTERN
KOMMUNIKATION



| KOMMUNIKATIONSPOLITIK

Kommunikation er en integreret del af ECBs
pengepolitik og udfgrelsen af dens andre opga-
ver. De to centrale principper for ECBs kommu-
nikationsaktiviteter er abenhed og gennemsigtig-
hed. Begge principper bidrager til pengepoli-
tikkens virkning, effektivitet og trovaerdighed.
De understgtter ogsa ECBs indsats for at rede-
ggre fuldt ud for sine handlinger som n@rmere
beskrevet i kapitel 5.

ECB har sat hgje standarder pa kommunikations-
omradet. Pengepolitiske beslutninger forklares
pé et pressemgde umiddelbart efter, at Styrelses-
radet har truffet beslutningerne. Efter en grundig
indledning besvarer formanden og n@stforman-
den spgrgsmal fra medierne. Konceptet med ak-
tuel, regelmassig og detaljeret redeggrelse for
ECBs pengepolitiske vurderinger og beslutnin-
ger blev indfgrt i 1999 og reprasenterer en ene-
staende dben og gennemsigtig tilgang til kom-
munikation for en centralbank.

Desuden er kommunikation af andre beslutnin-

ger ogsd blevet yderligere forbedret. Siden de-
cember 2004 offentligggres hver maned en tekst,
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der redeggr for Styrelsesradets beslutninger ud
over rentebeslutningerne, pa eurosystemets cen-
tralbankers websteder.

Da ECB er en del af EUs institutionelle rammer,
skal ECBs retsakter og obligatoriske publikatio-
ner offentligggres pa alle officielle EU-sprog.
Antallet af officielle EU-sprog steg fra 11 til 20
med udvidelsen af EU 1. maj 2004. De obligato-
riske publikationer er Arsberetningen, kvartals-
udgaverne af Manedsoversigten, eurosystemets
ugentlige konsoliderede balance og Konvergens-
rapporten. Med henblik pa ansvarlighed og gen-
nemsigtighed over for de europaiske borgere og
deres folkevalgte repraesentanter offentligggr
ECB ogsa anden dokumentation pa alle officielle
sprog, is@r pressemeddelelser om pengepolitiske
beslutninger, makrogkonomiske fremskrivnin-
ger udarbejdet af eurosystemets stab og holdnin-
ger pa bestemte politikomrader af relevans for
offentligheden. De nationale sprogversioner af
ECBs vigtigste publikationer udarbejdes, udgi-
ves og distribueres i samarbejde med de natio-
nale centralbanker.



2 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER

I ECBs kommunikation anvendes flere publika-
tioner og varktgjer, som hele tiden forbedres
med henblik pa mere effektiv orientering af of-
fentligheden og interesserede parter.

Arsberetningen giver en omfattende beskrivelse
af ECBs aktiviteter i det forlgbne ar og bidrager
saledes til at holde ECB ansvarlig for sine hand-
linger. Méanedsoversigten udtrykker ECBs aktu-
elle vurdering af den gkonomiske og monetere
udvikling og indeholder detaljeret information
om baggrunden for ECBs beslutninger. Maneds-
oversigten indeholder ogsa artikler om emner af
generel interesse for centralbanker. ECB bidra-
ger til at formidle forskningsresultater ved at of-
fentligggre arbejdspapirer (Working Papers) og
lejlighedsvise publikationer (Occasional Papers)
samt ved at arrangere akademiske konferencer,
seminarer og workshopper.

Sammen med BIS og G10-centralbankerne lan-
cerede ECB en ny publikation, "International
Journal of Central Banking", i 2004. Den inde-
holder pengepolitiske artikler om centralbank-
virksomhed i teori og praksis med sarlig vaegt pa
forskning relateret til pengepolitik og finansiel
stabilitet. Den fgrste kvartalsudgave udkommer i
2005.

Alle medlemmer af Styrelsesradet deltager di-
rekte i indsatsen for at gge offentlighedens kend-
skab til og forstaelse af ECBs opgaver og politik-
ker gennem hgringer i Europa-Parlamentet og

nationale parlamenter samt gennem taler og me-
dierne. I 2004 holdt de seks medlemmer af Di-
rektionen ca. 220 taler, gav en lang raekke inter-
view og fik udgivet artikler i fagblade,
magasiner og aviser. Formanden for og andre
medlemmer af Direktionen besggte i 2004 EU-
lande og andre lande for at formidle ECBs bud-
skaber direkte til Europas borgere og endda vi-
dere. ECBs kommunikationsindsats var i sti-
gende grad rettet mod malgrupper i de nye EU-
lande bade fgr og efter deres indtreden i EU i
2004.

Euroomradets nationale centralbanker spiller
ogsa en vigtig rolle, da de pa nationalt plan for-
midler oplysninger om euroen og eurosystemets
aktiviteter til offentligheden og interesserede
parter og henvender sig til forskellige regionale
og nationale malgrupper pa disses eget sprog og
i deres eget miljg.

ECBs automatiske informationssystem er ogsa
en vigtig kommunikationskanal for de finan-
sielle markeder. Systemet formidler gjeblikkelig
og samtidig information til en rekke elektroni-
ske nyhedstjenester, der viser nyhedssider med
ECBs officielle renter, ECBs markedsoperatio-
ner samt likviditetsforholdene i euroomradet. Si-
derne leveres og opdateres regelmessigt af ECB.
Efter en ansggningsproces udvidede ECB antal-
let af nyhedstjenester med adgang til dette sy-
stem fra tre til fem i 2004.
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Alle dokumenter, som er offentliggjort af ECB,
og ECBs forskellige aktiviteter, findes pa web-
stedet (www.ecb.int). I 2004 lancerede ECB en
ny moderniseret version af sit websted med en
mere brugervenlig indholdsstruktur. Webstedet
fungerer ogsa som kontaktpunkt for offentlighe-
dens forespgrgsler og som platform for iverk-
settelse af offentlige ECB-hgringer. I 2004 mod-
tog og behandlede ECB ca. 47.000 forespgrgsler
gennem forskellige kanaler.

ECB praktiserer ogsa dbenhed i bogstavelig for-
stand ved at modtage grupper af besggende pa sit
hovedkontor i Frankfurt. I 2004 fik ca. 8.000 be-
spgende fgrstehandsviden i form af forel@snin-
ger og prasentationer holdt af ECBs medarbej-
dere. De fleste besggende var universitets-
studerende og fagfolk fra den finansielle sektor.
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KAPITEL 7

UDVIDELSE AF DEN
EUROPAISKE UNION



| VELLYKKET TILTRADELSE AF

MEDLEMSLANDE

Den 1. maj 2004 fik EU 10 nye medlemslande
fra Central- og @steuropa og Middelhavsomra-
det — Cypern, Estland, Letland, Litauen, Malta,
Polen, Slovakiet, Slovenien, Tjekkiet og Un-
garn. NCBerne i de nye medlemslande blev inte-
greret i ESCB, og centralbankcheferne blev fuld-
gyldige medlemmer af Det Generelle Rad.
Eksperter fra disse NCBer har status som fuld-
gyldige medlemmer i ESCB-komiteernes mgder,
nar der drgftes spgrgsmal, som falder inden for
Det Generelle Rads kompetenceomrade.

Integrationen af de nye medlemmer i ESCB for-
lgb problemfrit. P4 baggrund af ECBs overord-
nede plan i forbindelse med tiltredelsen (Acces-
sion Master Plan) fra 2003 drejede forbere-
delserne sig is@r om centralbankoperationer, be-
talings- og afviklingssystemer, statistik, penge-
sedler og it-infrastruktur og -applikationer. Den
relevante it-infrastruktur i ESCB blev forbedret
og forbinder nu alle 25 NCBer og ECB, hvilket
har gget palideligheden og forbedret sikkerhe-
den. Fordelingsngglen for ECBs kapitalindskud
blev udvidet, og NCBerne i de nye medlems-
lande indbetalte en procentdel af deres tegnede
kapital som et bidrag til ECBs driftsomkostnin-
ger.

Det femte seminar pa hgjt plan om tiltreedelses-
processen aftholdt i Paris i marts 2004 markerede
den sidste fase i forberedelserne til tiltreedelsen.
Seminaret var organiseret af ECB og Banque de
France i fellesskab, og deltagerne var central-
bankcheferne og reprasentanter pa hgjt plan fra
centralbanker i ESCB, de 10 tiltreedende lande
og de to kandidatlande — Bulgarien og Rume-
nien — som var ved at legge sidste hand pa EU-
tiltreedelsesforhandlingerne. Seminaret fokuse-
rede pa penge- og valutapolitik og ERM2s funk-
tion i praksis, budgetdisciplin i forbindelse med
stabilitets- og vakstpagten og spgrgsmal i for-
bindelse med finansielle standarder, regnskabs-
lovgivning og corporate governance.

Den praktiske erfaring fra udvidelsesprocessen
er blevet vurderet og vil blive taget i betragtning
ved forberedelserne til kommende udvidelser af
EU og euroomradet.
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Den 20. oktober 2004 offentliggjorde Europa-
Kommissionen og ECB deres respektive konver-
gensrapporter om opfyldelse af forpligtelser med
hensyn til medlemskab af @MUen for medlems-
lande med dispensation, herunder de nye med-
lemslande. ECB konkluderede i sin Konvergens-
rapport, at ingen af de vurderede lande opfylder
alle betingelserne for euroens indfgrelse, herun-
der lovkravene til beskyttelse af NCBernes uaf-
hangighed.

Hvad angar antallet af lande, er denne udvidelse
den vigtigste i den europ®iske integrations hi-
storie. @konomisk spiller de nye medlemslande
dog en forholdsvis lille rolle i forhold til tidli-
gere udvidelser. Derfor har de nye medlemslan-
des tiltredelse ikke medfgrt nogen betydelig @®n-
dring af de vigtigste karakteristika ved EUs
gkonomi. Den gkonomiske mangfoldighed inden
for EU er dog gget, da de nye medlemslandes in-
stitutionelle og strukturelle egenskaber pa
mange omrader afviger fra de andre medlems-
landes. Hovedparten af de nye medlemslande har
gennemgaet en overgangsproces fra plangko-
nomi til markedsgkonomi, som har indebaret
grundleggende institutionelle og strukturelle
endringer af deres gkonomier. P& lengere sigt
forventes udvidelsen at bidrage positivt til den
gkonomiske vakst i EU, og allerede i den 10-
arige forberedelsesperiode er der observeret en
positiv effekt. T dette afsnit gennemgas nogle
vigtige makrogkonomiske trek i EU fgr og efter
de nye medlemslandes tiltredelse samt tilsva-
rende observationer for USA og Japan.

BEFOLKNING 0G OKONOMISK AKTIVITET

Som angivet i tabel 16, steg befolkningen i EU
med nasten 20 pct. i 2004, hvorved EUs samlede
befolkning udgjorde 457,7 mio. Befolknings-
meassigt er EU fortsat den stgrste enhed i den in-
dustrialiserede verden.

I EU-25 var den gkonomiske aktivitet malt ved
BNP 9.752 mia. euro i 2003, hvor de nye med-
lemslandes tiltredelse bidrog med 4,5 pct. be-
regnet efter de geeldende valutakurser. Historisk
set er udvidelsens gkonomiske stgrrelse for-
holdsvis begrenset. Da fx Spanien og Portugal
tiltradte Det Europziske Fallesskab (som pa da-



vaerende tidspunkt bestod af 10 lande) i 1986,
steg Fellesskabets samlede BNP med lidt mere
end 8 pct., og ved udvidelsen med @strig, Fin-
land og Sverige i 1995 steg det samlede BNP
med godt 7 pct. Pa grundlag af BNP-tal og valu-
takurser for 2003 fik de nye medlemslandes til-
tredelse EUs andel af det globale BNP til at stige
fra 30,4 pct. til 31.8 pct. Det bgr dog bemarkes,
at disse internationale sammenligninger i hgj
grad er pavirket af valutakursudviklingen. Ud-
sving og eventuelle forvridninger i forbindelse
med markedskurserne kan undgés ved at basere
sammenligningen pa kgbekraftskorrigerede tal
(PPP), selv om disse mal ogsa er forbundet med
forbehold. Malt i kgbekraftskorrigerede tal og pa

baggrund af 2003-tallene fik den seneste udvi-
delse EUs BNP til at stige med 9,5 pct., hvorved
det overstiger USAs.

Da de nye medlemslande har en forholdsvis stor
befolkning i forhold til deres nuvarende gkono-
miske aktivitetsniveau, medferer deres tiltre-
delse et fald i det gennemsnitlige BNP pr. ind-
bygger i EU. Det forventes imidlertid at @ndre
sig gradvist efterhanden, som "catching-up" pro-
cessen skrider frem. I forhold til USA og Japan
er BNP pr. indbygger i EU-25 forholdsvis lavt,
selv om forskellen over for Japan er langt mindre
malt i kgbekraftskorrigerede tal (pa baggrund af
tallene for 2003).

Tabel 16. Vigtige karakteristika ved EUs gkonomi inkl. og ekskl. de nye medlemslande

Indberet-
ningsperiode Enhed EU-15 EU-25 USA Japan
Befolkning 2004 mio. 384,5 457,71 293,9 127,5
BNP (andel af verdens BNP) " 2003 pet. 30,4 31,8 30,4 11,9
BNP 2003 mia. euro 9.310 9.752 9.673 3.800
2003 mia. PPP 9.310 10.193 9.957 3.254
BNP pr. indbygger 2003 1.000 euro 24,2 21,3 32,9 29,8
2003 1.000 PPP 243 223 34,2 25,5
Eksport af varer og tjenesteydelser 2003 pet. af BNP 14,0 12,4 9.3 12,2
Import af varer og tjenesteydelser 2003 pct. af BNP 13,3 12,1 13,8 10,6
Produktionssektorer ?

Landbrug, fiskeri, skovbrug 2003 pet. af BNP 2,0 2,1 0,8 1,2
Industri (inkl. byggeri) 2003 pct. af BNP 26,6 26,8 19,7 29,2
Tjenesteydelser 2003 pet. af BNP 71,4 71,1 79,5 69,6
Arbejdslgshed 2003 pet. 8,1 9,1 6,0 53
Erhvervsfrekvens * 2003 pet. 70,0 69,3 75,8 78,2
Beskaftigelsesfrekvens ¥ 2003 pet. 64,4 63,0 71,2 68,4

Den offentlige sektor *
Overskud (+) eller underskud (-) 2003 pet. af BNP -2,7 -2,8 -4,6 -7,5
Udgifter 2003 pet. af BNP 48,5 48,5 344 39,1
Indtzgter 2003 pet. af BNP 458 45,6 29,8 31,6
Bruttogzld 2003 pct. af BNP 64,2 63,2 63,1 156,9
Bankindskud © 2003 pet. af BNP 83,9 82,4 478 120,2
Samlet udlén til den private sektor ” 2003 pet. af BNP 99,2 96,3 514 118.8
Kapitalisering af aktiemarkedet 2003 pet. af BNP 66,3 65,2 126,7 61,6

Kilder: Eurostat, Europa-Kommissionen, IMF, BIS, ECB og ECBs beregninger.
1) BNP-andele er baseret pa landenes BNP i Igbende amerikanske dollar.

2) Baseret pa bruttoverditilvaekst i Igbende priser.

3) Defineret som forholdet mellem arbejdsstyrken og personer i den arbejdsdygtige alder (mellem 15 og 64 ar).
4) Defineret som forholdet mellem antallet af beskftigede personer og personer i den arbejdsdygtige alder (i aldersgruppen 15-64).

5) Baseret pa ENS95.

6) EU-15 og EU-25: Samlet indldn hos MFler; USA: Indskud pa anfordring, tids- og opsparingsindskud hos bankinstitutioner; Japan: Ind-

skud pa anfordring, tids- og opsparingsindskud hos banker.

7) EU-15 og EU-25: MFlernes udlan til andre residenter; USA: Udlén fra banker, sparekasser og kreditforeninger; Japan: Udlan til den pri-

vate sektor.
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De nye medlemslandes tiltreedelse vil ogsa have
en mere langsigtet effekt pa den gkonomiske ak-
tivitet, da den pavirker incitamenter til og hin-
dringer for den frie bevagelighed for varer, tje-
nesteydelser, kapital og personer (de "fire
friheder") mellem de nye medlemslande og de
andre EU-lande, selv om migrationsstrgmmene
vil veere begrensede i en arrekke. Udvidelsen af
det indre marked, hvor disse fire friheder udvi-
des til at omfatte 25 lande, forventes fx at for-
bedre konkurrencen og skabe stordriftsfordele.
Omfanget af disse virkninger, og hvor hurtigt de
vil gore sig geldende, ath@nger dog af en lang
rekke faktorer sisom EU-landenes gkonomiske
politik i fremtiden.

INTERNATIONAL HANDEL

Efter udvidelsen registreres EU-15s handel med
de nye medlemslande og den indbyrdes handel
mellem de nye medlemslande naturligt som sam-
handel inden for EU i stedet for international
handel. Derimod tller handel mellem de nye
medlemslande og resten af verden ekskl. EU-15
nu som handel med lande uden for EU-25. De
nye medlemslandes tiltredelse har gjort EUs
handel lidt mindre aben, selv om stgrstedelen af
de nye medlemslande er meget dbne gkonomier.
Det skyldes, at EU-15s handel med de nye med-
lemslande er stgrre end de nye medlemslandes
handel med lande uden for EU. Ifglge tallene for
2003 udgjorde eksport af varer og tjenesteydel-
ser 12,4 pct. af BNP i det udvidede EU i forhold
til 9,3 pct. og 12,2 pct. for henholdsvis USA og
Japan.

PRODUKTIONSSTRUKTUR

Produktionsstrukturen i de nye medlemslande er
kendetegnet ved en stgrre andel af landbrug (3,2
pet.) og industri (31,9 pct.) og en mindre andel af
tjenesteydelser (64,9 pct.) i BNP end gennem-
snittet for de andre EU-lande. Sektorforskellene
er ofte mere udtalte i de nye medlemslande end i
EU-15 malt ved beskaftigelsesfordelingen i
disse sektorer. Alligevel har udvidelsen kun
medfgrt ganske fa @ndringer i disse brede sekto-
rers andel af EUs BNP og beskaftigelsesforde-
lingen. Sammenlignet med andre store gkonomi-
ske blokke har EU en stor landbrugssektor i
forhold til USA og Japan, hvorimod industrisek-
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toren i EU er stgrre end i USA, men mindre end
i Japan. Servicesektoren i EU er stgrre end i Ja-
pan, men mindre end i USA.

ARBEJDSMARKEDET

Den gennemsnitlige arbejdslgshedsprocent i de
nye medlemslande er hgjere end i EU-15, og ud-
videlsen har saledes medfgrt en noget hgjere
gennemsnitlig arbejdslgshedsprocent for EU-25.
Trods et fald i slutningen af 1990'erne er arbejds-
lgsheden i bade EU-15 og EU-25, henholdsvis
8,1 pct. og 9,1 pet. i 2003, stadig betydelig hg-
jere end i USA og Japan, hvor den var henholds-
vis 6,0 pct. og 5,3 pct. I de nye central- og gst-
europziske EU-lande er arbejdslgsheden steget,
og regionale forskelle i arbejdslgsheden er blevet
forsterket i de sidste 10 ar som fglge af struktur-
tilpasninger i forbindelse med overgangen til
markedsgkonomi. Beskeaftigelsesudsigterne kan
dog blive bedre i de kommende ér, da antallet af
nedlagte arbejdspladser ved omstrukturering af
virksomheder kan falde. Pa lengere sigt kan de
nye EU-landes muligheder for at indhente de an-
dre EU-lande, mélt ved BNP pr. indbygger, ogsa
bidrage til en gunstig beskaftigelsesudvikling
og et fald i arbejdslgsheden.

De nye medlemslandes tiltredelse har reduceret
beskaftigelsesfrekvensen i EU med 1,4 procent-
point til 63,0 pct. Fordelingen af beskaftigelses-
frekvensen i de nye medlemslande tyder pa, at
iser mands erhvervsfrekvens ligger betydeligt
under niveauet i EU-15, hvorimod forskellen for
kvinder er knap sa udtalt. Beskeaftigelsesfre-
kvensen for @®ldre arbejdstagere (dvs. arbejdsta-
gere mellem 55 og 64) er ogsa betydeligt lavere
i de nye medlemslande end i EU-15. I sammen-
ligning med USA og Japan er EUs erhvervsfre-
kvens lav. Kombinationen af en lavere erhvervs-
frekvens og en hgjere arbejdslgshed i EU
afspejles i en lavere beskeftigelsesfrekvens end i
USA og Japan.

BUDGETSTILLING OG DEN OFFENTLIGE SEKTORS

STORRELSE

De nye medlemslandes tiltreedelse har ikke med-
fort nogen betydelige @ndringer af det vegtede
gennemsnit af det offentlige underskud i EU,
selv om hovedparten af de nye medlemslande har



store budgetunderskud (se ogsa afsnit 2.5 i kapi-
tel 1). De offentlige udgifter og indtegters andel
af BNP er en del lavere i de fleste nye EU-lande,
selv. om den er hgj i forhold til indkomstni-
veauet. De nye medlemslandes sma gkonomier
betyder, at den offentlige sektors andel i EU-25
alligevel er stort set uendret i forhold til EU-15.
Da den offentlige galdskvote i de nye medlems-
lande ligger langt under niveauet i EU-15, er
EUs gennemsnitlige geldskvote betydeligt la-
vere end fgr udvidelsen.

Det offentlige underskud, som var 2,8 pct. i EU-
2512003, er i gjeblikket lavere end i USA og Ja-
pan. Samtidig udggr den offentlige sektor en
stgrre andel af gkonomien i EU-25 end i USA og
Japan. I EU-25 er den offentlige udgiftskvotient
ca. 49 pct., og den offentlige indtegtskvotient er
knap 46 pct. I USA tegner den offentlige sektor
sig for godt 34 pct. af BNP pa udgiftssiden og
lige under 30 pct. af BNP pd indtegtssiden. I Ja-
pan skyldes det store offentlige underskud en of-
fentlig udgiftskvotient pa lidt over 39 pct. af
BNP og en offentlig indtegtskvotient pa knap 32
pct. Den seneste tids akkumulering af offentlige
underskud har medfgrt tilsvarende hgje gelds-
kvoter i EU og USA, men de er alligevel betyde-
ligt lavere end i Japan.

DEN FINANSIELLE STRUKTUR

Udvidelsen har ikke medfgrt betydelige @ndrin-
ger af den finansielle struktur i EU samlet set,
selv om finansiel formidling i gennemsnit er
mere fokuseret pa banker i de nye medlemslande
end i EU-15. I hovedparten af de nye medlems-
lande er den finansielle sektor forholdsvis lille
malt ved den samlede banksektors aktiver og ka-
pitaliseringen af verdipapirmarkederne. Ni-
veauet for finansiel formidling, dvs. finansielle
institutioners kanalisering af nye midler til fi-
nansiering af investeringer, er pa det seneste ste-
get forholdsvis hurtigt i nogle af de nye med-
lemslande. I sammenligning med USA er EUs
finansielle sektor stadig mere rettet mod bank-
sektoren, hvorimod aktiemarkederne spiller en
mindre rolle i forbindelse med finansiel formid-
ling. I forhold til Japan spiller banksektoren dog
en mindre rolle i EUs finansielle sektor, mens
aktiemarkederne spiller en stgrre rolle.
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2 FORBINDELSER MED EU-KANDIDATLANDE

Fire lande har i gjeblikket status som kandidat-
lande til EU-medlemskab: Bulgarien, Kroatien,
Rumenien og Tyrkiet. Efter den vellykkede af-
slutning af tiltredelsesforhandlingerne med Bul-
garien og Rumanien opfordrede Det Europeiske
Réd i december 2004 til, at tiltreedelsestraktaten
med disse to lande ferdigggres med henblik pa
undertegnelse i april 2005. Bulgarien og Rume-
nien forventes herefter at indtrede i EU fra ja-
nuar 2007. Kroatien har veret kandidatland si-
den juni 2004, og tiltredelsesforhandlingerne
indledes i marts 2005, forudsat at Kroatien sam-
arbejder fuldt ud med det internationale krigsfor-
brydertribunal vedrgrende det Tidligere Jugosla-
vien. Det Europziske Rad gav Tyrkiet status som
kandidatland i Helsinki i 1999. I december 2004
besluttede Det Europaiske Rad, at Tyrkiet i lyset
af en rapport og henstilling fra Kommissionen i
tilstrekkelig grad opfylder de politiske Kgben-
havnskriterier for indledning af tiltredelsesfor-
handlinger, forudsat at landet s®tter specifikke
love i kraft. Pa denne baggrund opfordrede Det
Europa@iske Rad Kommissionen til at forelegge
et forslag til en ramme for forhandlingerne med
Tyrkiet med henblik pa at indlede forhandlin-
gerne den 3. oktober 2005.

Eurosystemet fortsatte med at overvage den mo-
netere og gkonomiske udvikling i kandidatlan-
dene og lagde s@rlig veegt pa nedbringelse af in-
flation, spgrgsmal vedrgrende den finansielle
sektor og strukturmassig konvergens med EU.

ECB styrkede sine bilaterale relationer med cen-
tralbankerne i Bulgarien og Rumanien. ECBs
fgrste besgg pa direktionsniveau i Bulgarian Na-
tional Bank og Banca Naional a Romaniei fandt
sted i oktober. Hovedformalet med besggene var
at drgfte det kommende samarbejde med eurosy-
stemet, som omfatter en fgrtiltredelsesdialog
mellem ECB og centralbankerne i de lande, der
forhandler om tiltreedelse. Nar tiltreedelsestrakta-
ten er undertegnet, bliver de tiltredende landes
centralbankchefer inviteret til at deltage som ob-
servatgrer pa Det Generelle Rads mgder. Eksper-
ter fra disse centralbanker kan deltage som ob-
servatgrer pA ESCB-komiteernes mgder, nar der
drgftes spgrgsmal, som falder inden for Det Ge-
nerelle Rads kompetenceomrade. Der er planlagt
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et besgg til Hrvatska Narodna Banka i Kroatien i
marts 2005.

ECB fortsatte ogsa den policyorienterede dialog
pé hgjt plan med Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, herunder arlige mgder pa direktionsni-
veau. Drgftelserne gik primert pa Tyrkiets ma-
krogkonomiske stabiliseringsproces, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasis penge- og valuta-
politik og den gkonomiske situation i euroomra-
det. Ud over den policyorienterede dialog fort-
satte det tekniske samarbejde mellem ECB og
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi pd en
rekke forretningsomrader.
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Eurosystemet er euroomradets centralbanksy-
stem. Det bestar af ECB og NCBerne i de 12
medlemslande, der har euroen som falles valuta.
Styrelsesradet besluttede at indfgre navnet
"eurosystemet” for at ggre det nemmere at forsta
centralbankstrukturen i euroomradet. Navnet un-
derstreger medlemmernes felles identitet, deres
teamwork og samarbejde. Det er ogsa indfgrt i
traktaten om en forfatning for Europa, der blev
undertegnet i Rom 29. oktober 2004. Styrelsesra-
det har ogsa vedtaget en erkl@ring om eurosyste-
mets malsetning sammen med en rekke strategi-
ske intentioner og organisatoriske principper for,
hvordan medlemmerne skal udfylde deres rolle i
eurosystemet (se boks 15).
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Den Europziske Centralbank (ECB)

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

EUROSYSTEMET 0G DET EUROP/EISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER

DIERGIONEN

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSYSTEMET |

Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

ESCB bestir af ECB og alle EU-landes nationale
centralbanker (25 pr. 1. maj 2004), dvs. ogsa
NCBerne i de medlemslande, der endnu ikke har
indfgrt euroen. Sa lenge der er medlemslande,
som endnu ikke har indfgrt euroen, er det ngd-
vendigt at skelne mellem eurosystemet og
ESCB.

ECB har status som juridisk person i folkeretten.
Den er eurosystemets og ESCBs kerne og sikrer,
at deres respektive opgaver udfgres enten ved
ECBs egne aktiviteter eller af NCBerne.

Hver NCB har status som juridisk person i hen-
hold til det pageldende lands lovgivning. NCB-



erne i euroomradet, som er en integreret del af
eurosystemet, udfgrer i overensstemmelse med
ECBs regler de opgaver, som eurosystemet er
blevet palagt. NCBerne bidrager ogsa til arbejdet
i eurosystemet og ESCB via forskellige eurosy-
stem-/ESCB-komiteer (se afsnit 1.5 i dette kapi-
tel). NCBer kan pa eget ansvar udfgre funktio-
ner, som ikke er eurosystem-relaterede,
medmindre Styrelsesradet beslutter, at disse
funktioner strider mod eurosystemets mal og op-
gaver.

stemmelse med ESCB-statutten. Det Generelle
Rad er konstitueret som ECBs tredje besluttende
organ, sa lenge der er medlemslande, som ikke
har indfgrt euroen. De besluttende organer ope-
rerer i henhold til traktaten, ESCB-statutten og
de relevante forretningsordener.! I 2004 blev
bade ECBs forretningsorden og forretningsorde-
nen for ECBs Generelle Rad gennemgéet med
henblik pa at tilpasse dem den udvikling, der er
sket siden 1999, og for at imgdega de @ndringer,
som udvidelsen af ESCB har medfgrt.

Eurosystemet og ESCB styres af ECBs beslut-
tende organer: Styrelsesradet og Direktionen. I 1
eurosystemet og ESCB er beslutningsprocessen
centraliseret. ECB og NCBerne i euroomradet
bidrager dog i fellesskab, strategisk og operati-
onelt til at na de felles mal, samtidig med at de-

centraliseringsprincippet respekteres i overens- af 8.12.1999, 5. 34. Disse regler findes ogs pi ECBs websted.

Se ECBs afggrelse ECB/2004/2 af 19. februar 2004 om vedta-
gelse af forretningsordenen for Den Europziske Centralbank,
EUT L 80 af 18.3.2004, s. 33, ECBs afggrelse ECB/2004/12 af
17. juni 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den Euro-
paiske Centralbanks Generelle Rad, EUT L 230 af 30.6.2004, s.
61, og afggrelse ECB/1999/7 af. 12. oktober 1999 vedrgrende
forretningsordenen for Den Europziske Centralbank, EFT L 314

ERKL/ERINGEN OM EUROSYSTEMETS MALSATNING

Erkleringen om eurosystemets malsetning blev offentliggjort i januar 2005. Styrelsesradets ved-
tagelse af erkleringen, der efterfulgte Direktionens vedtagelse af erkleringen om ECBs malsat-
ning i august 2003, bygger pa de erfaringer, der siden 1999 er opnéet med et felles centralbank-
system i euroomradet og den serlige ekspertise og de uvurderlige bidrag, som alle eurosystemets
centralbanker har stillet til radighed og ydet. Erkleringen om eurosystemets malsatning har fgl-
gende ordlyd:

"Eurosystemet, der udggres af Den Europeiske Centralbank og de nationale centralbanker i
eurolandene, er euroomradets monetere myndighed. Vores hovedmadl er at fastholde prisstabilitet
i almenvellets interesse. [ vores egenskab af ledende finansiel myndighed tilstreeber vi desuden at
sikre finansiel stabilitet og at fremme den europeiske finansielle integration.

I bestreebelserne pad at opfylde vores malsceetninger legger vi meget stor veegt pa troverdighed,
tillid, abenhed og ansvarlighed. Vi tilstreeber en virkningsfuld kommunikation med Europas bor-
gere og med medierne. Vi har forpligtet os til at sikre, at vores relationer til europeiske og nati-
onale myndigheder er i fuld overensstemmelse med traktatens bestemmelser, og at princippet om
uafhengighed respekteres.

Vi bidrager alle — bade strategisk og operationelt — til at na vores felles mal under behgrig hen-
syntagen til decentraliseringsprincippet. Vi har forpligtet os til at overholde princippet om god
governance og til at udfpre vores opgaver virkningsfuldt og effektivt i en atmosfere af samarbejde
og holdand. Idet vi udnytter savel vores lange og forskelligartede erfaringer som udvekslingen af
knowhow, tilstreeber vi — inden for den ramme af klart definerede roller og ansvar, der geelder for
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alle medlemmer af eurosystemet — at styrke vores feelles identitet, at tale som med én stemme og

at udnytte synergieffekter."

I erklzringen nevnes de mal, som eurosystemets centralbanker sigter mod at né i feellesskab, samt
den made hvorpa samspillet og samarbejdet mellem dem skal forega pa grundlag af felles verdi-
er. Erkleringens udgangspunkt er det st af organisatoriske principper og de strategiske intenti-
oner, der er vedtaget (yderligere oplysninger findes pa ECBs websted). Den skal samtidig give
alle medarbejdere klare retningslinjer og oplyse offentligheden om, hvordan eurosystemet udfgrer
de opgaver og nar de mal, som er nedfeldet i traktaten og statutten.

1.2 STYRELSESRADET

Styrelsesradet bestar af alle medlemmerne af Di-
rektionen og cheferne for NCBerne i de med-
lemslande, der har indfgrt euroen. Ifglge trakta-
ten har Styrelsesradet fglgende primzre ansvars-
omrader:

— At fastsaztte de retningslinjer og treffe de be-
slutninger, der er ngdvendige for at udfgre de
opgaver, der er pilagt eurosystemet.

— At udforme euroomradets pengepolitik, her-
under, hvor dette er hensigtsmessigt, beslut-
ninger vedrgrende pengepolitiske mellemmal,
officielle rentesatser og forsyningen med re-
server i eurosystemet, og at fastsette de ngd-
vendige retningslinjer for gennemfgrelsen
heraf.

Styrelsesradet mgdes normalt to gange om ma-
neden i ECB i Frankfurt am Main, Tyskland. Det
foretager bl.a. en tilbundsgdende vurdering af
den monetzre og gkonomiske udvikling. Beslut-
ninger i tilknytning hertil treeffes iser pa det fgr-
ste mgde 1 maneden, mens manedens andet mgde
normalt koncentrerer sig om emner med relation
til andre af ECBs og eurosystemets opgaver. I
2004 blev to mgder afholdt uden for Frankfurt: et
i Suomen Pankki — Finlands Bank i Helsingfors
og et i Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nati-
onale de Belgique i Bruxelles.

Nér medlemmerne af Styrelsesradet treffer pen-
gepolitiske beslutninger og udfgrer andre opga-
ver i ECB og for eurosystemet, handler de som
personligt udn@vnte, uathengige medlemmer og
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ikke som reprasentanter for deres medlems-
lande. Dette afspejles i princippet "én person, én
stemme", som anvendes i Styrelsesradet.

I overensstemmelse med den "bemyndigelses-
klausul", der er fastsat i Nice-traktaten, vedtog
Radet 21. marts 2003 i sin sammensatning af
stats- og regeringschefer pa baggrund af en hen-
stilling fra ECB enstemmigt en afggrelse om at
@ndre ESCB-statuttens artikel 10.2 (fremgangs-
maden ved afstemninger i Styrelsesradet). Efter
at vere blevet ratificeret i alle medlemslande,
tradte afggrelsen i kraft 1. juni 2004. Ifplge afgg-
relsen skal alle medlemmerne af Styrelsesradet
fortsat deltage i mgderne og drgftelserne. Antal-
let af nationale centralbankchefer, der kan udgve
stemmeretten, kan dog ikke overstige 15. Nar an-
tallet af nationale centralbankchefer overstiger
15 indfgres en rotationsordning for udgvelsen af
stemmeretten. De 15 stemmerettigheder roterer
blandt centralbankcheferne i overensstemmelse
med geldende regler. De seks medlemmer af
ECBs direktion vil fortsat altid kunne udgve de-
res stemmeret.



STYRELSESRADET

Jean-Claude Trichet

Formand for ECB

Lucas D. Papademos

Nastformand for ECB

Jaime Caruana

Direktgr for Banco de Espaiia

Vitor Constancio

Direktgr for Banco de Portugal

Eugenio Domingo Solans (indtil 31. maj 2004)
Medlem af ECBs direktion

Antonio Fazio

Direktgr for Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Direktor for Bank of Greece

José Manuel Gonzalez-Paramo

(fra 1. juni 2004)

Medlem af ECBs direktion

John Hurley

Direktgr for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing

Medlem af ECBs direktion

Klaus Liebscher

Direktgr for Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen (fra 12. juli 2004)
Direktgr for Suomen Pankki — Finlands Bank
Matti Louekoski

(fra 1. april til 11. juli 2004)

Fungerende direktgr i Suomen Pankki —
Finlands Bank

Bageste raekke

(fra venstre til hgjre):

Klaus Liebscher, Nout Wellink,
Erkki Liikanen, Tommaso
Padoa-Schioppa, Antonio Fazio,
Jaume Caruana

Mellemste raekke

(fra venstre til hgjre):

Axel A. Weber, Nicholas C. Garganas,
Christian Noyer, Vitor Constéancio,
José Manuel Gonzélez-Pdramo,

Yves Mersch Guy Quaden
Direktgr for Banque centrale du Forreste rekke

(fra venstre til hgjre):
Lux?m.bourg Gertrude Tumpel-Gugerell,
Christian Noyer Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Otmar Issing, John Hurley

Direktgr for Banque de France
Tommaso Padoa-Schioppa

Medlem af ECBs direktion

Guy Quaden

Direktgr for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (fra 7. til 29. april 2004)
Fungerende direktgr for Deutsche
Bundesbank

Gertrude Tumpel-Gugerell

Medlem af ECBs direktion

Matti Vanhala (indtil 31. marts 2004)
Direktgr for Suomen Pankki — Finlands Bank
Axel A. Weber (fra 30. april 2004)
Direktgr for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Direktgr for De Nederlandsche Bank
Ernst Welteke (indtil 6. april 2004)
Direktgr for Deutsche Bundesbank

Den 29. september 2004 afgik Matti Vanhala,
medlem af Styrelsesradet (1998-2004), ved dg-
den. Den 9. november 2004 afgik Eugenio Do-
mingo Solans, medlem af Direktionen og Styrel-
sesradet (1998-2004), ved dgden.
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Bageste rekke

(fra venstre til hgjre):

José Manuel Gonzdlez-Paramo,
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing

Forreste rekke

(fra venstre til hgjre):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestar af ECBs formand og nastfor-
mand og fire andre medlemmer, der udnavnes
efter felles overenskomst mellem eurolandene
pé stats- eller regeringschefniveau. Direktionen
mgdes normalt en gang om ugen og har fglgende
primare ansvarsomrader:

— At forberede mgderne i Styrelsesradet.

— At gennemfgre pengepolitikken i euroomra-
det i overensstemmelse med de retningslinjer
og beslutninger, der vedtages af Styrelsesra-

Jean-Claude Trichet

Formand for ECB

Lucas D. Papademos

Nestformand for ECB

Eugenio Domingo Solans (indtil 31. maj 2004)
Medlem af ECBs direktion

José Manuel Gonzalez-Paramo

(fra 1. juni 2004)

Medlem af ECBs direktion
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det, idet Direktionen videregiver de ngdven-
dige instrukser til NCBerne i euroomradet.

— At forestd ECBs Igbende drift.

— At udgve visse befgjelser, som er overdraget
til Direktionen af Styrelsesradet, herunder
lovgivningsmassige befgjelser.

Forvaltningskomiteen, der har et medlem af Di-
rektionen som formand, og som refererer til Di-
rektionen, radgiver og bistar Direktionen i
sporgsmal vedrgrende ECBs ledelse, planleg-
ning og arlige budgetproces.

Otmar Issing

Medlem af ECBs direktion
Tommaso Padoa-Schioppa
Medlem af ECBs direktion
Gertrude Tumpel-Gugerell
Medlem af ECBs direktion



Generaldirektoratet Generaldirektoratet
for Statistik for Administration
Steven Keuning Gerald Grisse
. Stedfortraeder: Werner Bier
eraldirektoratet
Sekretariat og Sprogtjenester Seddeldirektoratet
Frank Moss Antti Heinonen
Stedfortraeder:
Julio Durdn
Generaldirektoratet

for Forskning ) ) Direktoratet
L . ‘R . }:1. Direktionen for Kommunikation
SR Elisabeth Ardaillon-Poirier

Stedfortrader: Ignazio Angeloni

Direktoratet c N d 4 ! Ra}igif’gre for
for Planlaegning og Kontrol - Direktionen

Koenraad de Geest Gilles Noblet

Generaldirektoratet Y ECBs Faste Representation
for Betalingssystemer og Markedsinfrastruktur i Washington D.C.

Jean-Michel Godeffroy Johannes Onno de Beaufort Wi
Stedfortreder: NN >

Generaldirektoratet
for Markedsoperationer
co Papadia
ere: Paul Mercier,
Werner Studener

Generaldirektoratet
for Juridiske Tjenester

Antonio Sdinz de Vicufia™ (i eneraldirektoratet
for Internationale og Direktoratet for
Europziske Forbindelser Finansiel Stabilitet og
Pierre van der Haegen Generaldirek Finansielt Tilsyn
Stedfortrader: Direktoratet for Informationssys Mauro Grande

Georges Pineau for Intern Revision

ccanha Stedf i

Klaus Gressenbauer

HESSEHBER Hans-Gert Penzel

Direktionen:

| Herunder databeskyttelse. Bageste raekke (fra venstre til hgjre): José Manuel Gonzales-Pdramo, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing

2 I seerlige sporgsmal refererer afdelingen direkte til Direktionen. Forreste rakke (fra venstre til hgjre): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (formand), Lucas D. Papademos (nestformand)



Bageste rakke

(fra venstre til hgjre):

Vahur Kraft, Lars Heikensten,
Reinoldijus Sarkinas, Guy Quaden,
Zdenék Tuma,

Nicholas C. Garganas, Nout Wellink

Mellemste rakke

(fra venstre til hgjre):

Christian Noyer, Axel A. Weber,

Vitor Constancio, Ilmars Rimsevics,
Leszek Balcerowicz,

Bodil Nyboe Andersen,

Klaus Liebscher, Mitja Gaspari,

Jaime Caruana, Antonio Fazio

Forreste rakke

(fra venstre til hgjre):

Erkki Liikanen, Zsigmond Jarai,
Christodoulos Christodoulou,
Michael C. Bonello,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Maridn Jusko, Hohn Hurley

1.4 DET GENERELLE RAD

Det Generelle Rad bestar af formanden og nest-
formanden for ECB og cheferne for NCBerne i
alle EU-landene. Det udfgrer de opgaver, som er
overtaget fra Det Europ®iske Monetare Institut,
og som ECB stadig skal udfgre, eftersom ikke

Jean-Claude Trichet, Formand for ECB
Lucas D. Papademos, Nestformand for ECB
Bodil Nyboe Andersen

Direktgr for Danmarks Nationalbank
Leszek Balcerowicz

Direktgr for Narodowy Bank Polski
Michael C. Bonello

Direktgr for Central Bank of Malta

Jaime Caruana

Direktgr for Banco de Espafia
Christodoulos Christodoulou

Direktgr for Central Bank of Cyprus

Vitor Constancio

Direktgr for Banco de Portugal

Antonio Fazio, Direktgr for Banca d’Italia
Nicholas C. Garganas

Direktgr for Bank of Greece

Mitja Gaspari, Direktgr for Banka Slovenije
Lars Heikensten

Direktgr for Sveriges Riksbank

John Hurley

Direktgr for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Zsigmond Jarai

Direktgr for Magyar Nemzeti Bank
Marian Jusko (indtil 31. december 2004)
Direktgr for Narodna banka Slovenska
Mervyn King, Direktgr for Bank of England
Vahur Kraft, Direktgr for Eesti Pank
Klaus Liebscher

Direktgr for Oesterreichische Nationalbank
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alle medlemslande har indfgrt euroen. I 2004
mgdtes Det Generelle Rad fem gange. Den 17.
juni 2004 deltog centralbankcheferne fra de nye
EU-lande, der havde deltaget i Det Generelle
Réds mgder som observatgrer fra tiltredelses-
traktatens underskriftsdato, for fgrste gang som
medlemmer i Det Generelle Rads mgde.

Erkki Liikanen (fra 12. juli 2004)

Direktgr for Suomen Pankki —

Finlands Bank

Matti Louekoski (fra 1. april til 11. juli 2004)
Fungerende direktgr for Suomen Pankki —
Finlands Bank

Yves Mersch

Direktgr for Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Direktgr for Banque de France

Guy Quaden, Direktgr for Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique

Ilmars RimS$evics

Direktgr for Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

Direktgr for Lietuvos bankas

Ivan Sramko (fra 1. januar 2005)

Direktgr for Narodna banka Slovenska
Jiirgen Stark (fra 7. til 29. april 2004)
Fungerende direktgr for Deutsche Bundesbank
Zdenék Tuma

Direktgr for Ceska narodni banka

Matti Vanhala (indtil 31. marts 2004)
Direktgr for Suomen Pankki — Finlands Bank
Axel A. Weber (fra 30. april 2004)

Direktgr for Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Direktgr for De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke (indtil 6. april 2004)

Direktgr for Deutsche Bundesbank



1.5 EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER 0G BUDGETKOMITEEN

EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN OG DERES FORMAND

Regnskabskomiteen (AMICO)

Banktilsynskomiteen (BSC)

Seddelkomiteen (BANCO)

Komiteen for Ekstern Kommunikation (ECCO)

IT-Komiteen (ITC)

Revisionskomiteen (IAC)

Komiteen for Internationale Relationer (IRC)

Den Juridiske Komite (LEGCO)

Markedsoperationskomiteen (MOC)

Den Pengepolitiske Komite (MPC)

Betalingsformidlingskomiteen (PSSC)

Statistikkomiteen (STC)

Budgetkomiteen (BUCOM)

Eurosystem-/ESCB-komiteerne spiller fortsat en
vigtig rolle gennem det bidrag, de yder til de op-
gaver, som ECBs besluttende organer udfgrer.
Efter anmodning fra bade Styrelsesradet og Di-
rektionen tilfgrer de ekspertise inden for deres
kompetenceomrader og letter saledes beslut-
ningsprocessen. Medlemskab af komiteerne er
normalt forbeholdt ansatte i eurosystemets cen-
tralbanker. NCBerne i de medlemslande, der
endnu ikke har indfgrt euroen, deltager i komite-
ernes mgder, nar der drgftes spgrgsmal, som fal-
der inden for Det Generelle Rads kompetence-
omrade. Hvor det er hensigtsmassigt, inviteres
ogséa andre kompetente organer, sasom nationale
tilsynsmyndigheder, hvad angédr Banktilsynsko-
miteen. I gjeblikket er der 12 eurosystem-/
ESCB-komiteer, som alle blev etableret i hen-
hold til artikel 9 i ECBs forretningsorden.

I sager vedrgrende ECBs budget assisteres Sty-
relsesradet endvidere af Budgetkomiteen, som er

oprettet i henhold til artikel 15 i ECBs forret-
ningsorden.

1.6 CORPORATE GOVERNANCE

Ud over de besluttende organer omfatter ECBs
corporate governance savel forskellige eksterne
og interne kontrolinstanser som regler om akt-
indsigt i ECBs dokumenter.

EKSTERNE KONTROLINSTANSER

Ifglge ESCB-statutten skal der vare to kontrol-
instanser, nemlig de eksterne revisorer?, som er
udnzvnt til at revidere ECBs arsregnskab (arti-
kel 27.1 i ESCB-statutten), og Revisionsretten,
der vurderer den operationelle effektivitet vedrg-

2 Efter en licitationsrunde i 2002 blev KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft udnavnt som
ECBs nye eksterne revisor med et mandat pa fem ar (2003-
2007).
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rende forvaltningen af ECB (artikel 27.2). Revi-
sionsrettens arlige beretning samt ECBs svar er
offentliggjort i Den Europ@iske Unions Tidende
og pa ECBs websted.

I august 2002 besluttede Styrelsesradet at an-
vende rotationsprincippet for det eksterne revisi-
onsfirma for at forsikre offentligheden om, at
ECBs eksterne revisorer er uath@ngige. Denne
beslutning blev gennemfgrt som en del af ud-
navnelsen af ECBs eksterne revisorer.

INTERNE KONTROLINSTANSER

12004 foretog ECBs interne revisorer fortsat 1g-
bende revisioner og stod til ansvar over for Di-
rektionen. Deres mandat er defineret i ECBs Re-
visionscharter.® De interne revisorer vurderer og
bedgmmer pa ad hoc-basis tilstrekkeligheden og
effektiviteten af ECBs interne kontrolsystem og
kvaliteten af ECBs udfgrelse af de tildelte opga-
ver. De fglger de internationale standarder for er-
hvervsmassig udgvelse af intern revision, der er
udarbejdet af Institute of Internal Auditors (In-
stituttet for Interne Revisorer).

Revisionskomiteen, der er én af eurosystem-/
ESCB-komiteerne, bestar af interne revisions-
chefer fra ECB og NCBerne. Den skal koordi-
nere revision af felles projekter og falles opera-
tionelle systemer pa eurosystem-/ESCB-niveau.

ECBs interne kontrolsystem er funktionsbaseret.
Hver enkelt enhed (sektion, afdeling, direktorat
eller generaldirektorat) i organisationen er an-
svarlig for sin egen interne kontrol og effektivi-
tet. P4 denne made udfgrer de forskellige enhe-
der i organisationen operationelle kontrolproce-
durer inden for deres eget ansvarsomrade. Der er
fx indfgrt en raekke regler og procedurer — "kine-
siske mure" — for at forhindre, at interne oplys-
ninger fra fx afdelinger med ansvar for gennem-
fgrelsen af pengepolitikken spredes til afdelinger
med ansvar for forvaltningen af ECBs valutare-
server og egenportefglje. Ud over disse kontrol-
foranstaltninger har Direktoratet for Planleg-
ning og Kontrol, Afdelingen for Risikostyring og
Direktoratet for Intern Revision en radgivnings-
funktion i forbindelse med kontrolspgrgsmal,
der bergrer ECB som helhed.
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Medlemmerne af Styrelsesradet skal overholde
en adferdskodeks vedrgrende Styrelsesradets
ansvar for at beskytte eurosystemets integritet og
omdgmme og fastholde effektive operationer.*
Styrelsesradet har desuden udnzvnt en radgiver,
som skal vejlede medlemmerne om tjenestemas-
sig adferd. Derudover giver Adferdskodeksen
for ECB vejledning om og fastsatter bench-
marks for ECBs medarbejdere og medlemmerne
af Direktionen, som alle tilskyndes til at opret-
holde et hgjt fagligt og etisk niveau i udfgrelsen
af deres opgaver.’

I overensstemmelse med ECBs regler om insi-
derhandel, er ECBs medarbejdere og medlem-
merne af Direktionen forhindret i at udnytte in-
terne oplysninger i forbindelse med private
gkonomiske handlinger, som udfgres pa egen ri-
siko og for egen regning eller pa tredjeparts
vegne og for tredjeparts regning.® En etisk radgi-
ver, som er udnaevnt af Direktionen, skal sikre en
konsekvent fortolkning af disse regler.

BEKAMPELSE AF SVIG

I 1999 vedtog Europa-Parlamentet og Réadet en
forordning” om undersggelser, der foretages af
Det Europziske Kontor for Bekempelse af Svig
(OLAF), for at styrke bek@mpelsen af svig, be-
stikkelse og enhver anden ulovlig aktivitet, der
skader Fellesskabernes finansielle interesser.
Det fremgar bl.a. af OLAF-forordningen, at
OLAF skal foretage interne undersggelser af
mistanke om svig i Fellesskabets institutioner,
organer, kontorer og agenturer.

Ifglge OLAF-forordningen skal alle Fellesska-
bets institutioner, organer, kontorer og agenturer
hver iser vedtage afggrelser, der ggr det muligt

3 Revisionschartret er offentliggjort pi ECBs websted for at ggre
revisionsordninger i ECB mere gennemsigtige.

4 Se Adferdskodeks for medlemmer af Styrelsesradet, EFT C 123
af 24.5.2002, s. 9 og ECBs websted.

5 Se Adferdskodeks for Den Europaiske Centralbank i henhold til
artikel 11.3 i forretningsordenen for Den Europziske Central-
bank, EFT C 76 af 8.3.2001, s. 12, og ECBs websted.

6 Se del 1.2 af ECBs administrative regler indeholdende reglerne
om tjenestemassig adferd og tavshedspligt, EUT C 92 af
16.4.2004, s. 31, og ECBs websted.

7  Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1073/1999 af
25. maj 1999 om undersggelser, der foretages af Det Europiske
Kontor for Beka@mpelse af Svig (OLAF), EFT L 136 af
31.5.1999, s. 1.



for OLAF at udfgre sine undersggelser. I juni
2004 vedtog Styrelsesradet en afggrelse® om de
nermere vilkar for Det Europziske Kontor for
Bek@mpelse af Svigs undersggelser af Den
Europaiske Centralbank, der tradte i kraft 1. juli
2004. Der er skabt kontakt mellem ECB og
OLAF for at sikre, at rammen for OLAF-under-
spgelserne fungerer tilfredsstillende.

AKTINDSIGT | ECBs DOKUMENTER

I marts 2004 vedtog Styrelsesradet afggrelse

ECB/2004/3 om aktindsigt i ECBs dokumenter.”

Formalet med afggrelsen er at sikre, at ECBs ret-

lige ramme er i overensstemmelse med de mal-

setninger, der er opstillet, og de standarder, der

anvendes i andre EU-institutioner og organer

med hensyn til aktindsigt i deres dokumenter.

Afggrelsen skal fremme gennemsigtigheden,

men den tager dog samtidig hgjde for bade ECBs

og NCBernes uath@ngighed, idet den sikrer for-

troligheden af bestemte anliggender, som er spe-

cifikke for udfgrelsen af ECBs opgaver.

8 Den Europziske Centralbanks afggrelse ECB/2004/11 om de

nermere vilkar for Det Europziske Kontor for Bek@mpelse af
Svigs undersggelser af Den Europaiske Centralbank i forbin-
delse med forebyggelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig
aktivitet, der skader De Europaziske Fallesskabers finansielle
interesser, og om @ndring af ansattelsesvilkdrene for Den Euro-
paiske Centralbanks ansatte, EUT L 230 af 30.6.2004, s. 56.
Afggrelsen blev vedtaget som fglge af dommen i sag C-11/00,
Kommissionen for De Europziske Fallesskaber mod Den Euro-

pziske Centralbank af 10. juli 2003.
9 EUTL 80 af 18.3.2004, s. 42.
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2 ORGANISATORISK UDVIKLING

2.1 HUMAN RESOURCES

MEDARBE]DERE

Det samlede antal budgetterede stillinger for
2004 var 1.362,5 fuldtidsbeskaftigede. Ved ud-
gangen af 2004 havde ECB 1.314 medarbejdere
med en tidsubegranset eller en tidsbegrenset
kontrakt af mindst 12 maneders varighed (sva-
rende til 1.309 fuldtidsbeskaftigede) mod
1.213,5 fuldtidsbeskaeftigede ved udgangen af
2003. ECB beskftigede i gennemsnit 1.261
medarbejdere i 2004 mod 1.160 i 2003. Af det
samlede antal pa 1.309 er 71 medarbejdere fra de
ti nye EU-lande i gjeblikket ansat pa kontrakter
af mere end et ars varighed. I 2004 blev der ansat
137 medarbejdere, mens 41 forlod ECB. Antallet
af fuldtidsstillinger er i 2005 fastsat til 1.369,5,
hvilket er en stigning pa 0,5 pct. i forhold til
2004.

Desuden arbejdede 128 eksperter fra nationale
centralbanker i ECB i korte perioder pa ca. fem
maneder i gennemsnit. 63 af disse eksperter kom
fra de nye EU-lande. Disse kortvarige ansattel-
ser var serligt nyttige for bide ECB og NCBerne
i de nye medlemslande i forbindelse med forbe-
redelserne til EUs udvidelse og som en stgtte til
integreringen af disse NCBer 1 ESCB.

12004 havde ECB 123 vikariater af mindre end
et ars varighed til at erstatte medarbejdere pa
barsels- og foreldreorlov samt ulgnnet orlov i
forhold til 1131 2003.

ECB havde 172 praktikantpladser til studerende
og kandidater primart med en gkonomisk bag-
grund med en gennemsnitlig varighed pa ca. 3
maneder. 166 af sadanne praktikpladser blev til-
budt i 2003. I 2004 var 54 af kandidaterne stats-
borgere i et af de nye medlemslande og yderli-
gere seks var fra Rumanien eller Bulgarien. Af
de 172 praktikantpladser var 11 (12 i 2003) del-
tagere beskaftiget i kandidatforskningsprogram-
met Graduate Research Programme, der henven-
der sig til hgjtkvalificerede studerende pa sidste
del af deres ph.d.-studier.

Inden for gasteforskerprogrammet Research Vi-
sitors Programme, som fokuserer pa specifikke
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pengepolitiske forskningsprojekter pa hgjt ni-
veau, var der 18 gasteforskere i 2004 mod 24 i
2003.

INTERN MOBILITET

12004 fik 95 medarbejdere en ny stilling efter at
have sggt internt opslaede stillinger. Derudover
gnskede ECB at fremme den kortvarige interne
mobilitet. 51 medarbejdere patog sig en anden
stilling i en begranset periode for at fa arbejds-
erfaring eller for at opfylde et presserende, men
midlertidigt behov, for de vendte tilbage til deres
tidligere stilling.

EKSTERN MOBILITET

Udstationeringsordningen External Work Expe-
rience Scheme blev indfgrt 1 2003 for at stgtte
medarbejderudviklingen. Inden for denne ord-
ning kan medarbejderne udstationeres til NCBer
og andre relevante internationale og europiske
institutioner. Syv medarbejdere deltog i ordnin-
gen i 2004 i en periode pa 4-10 maneder. Derud-
over accepterer ECB ansggninger om ulgnnet or-
lov pé op til tre ar fra medarbejdere, der har faet
tilbudt arbejde i en anden beslegtet finansiel or-
ganisation. I 2004 benyttede 12 medarbejdere sig
af denne mulighed. Af eurosystemets organisato-
riske principper, der blev vedtaget af Styrelsesra-
det og offentliggjort i januar 2005, fremgar det,
at udveksling af personale, knowhow og erfarin-
ger skal fremmes af og blandt alle medlemmer af
eurosystemet.

ECB | BEVAGELSE

I oktober 2003 oprettede Direktionen et pro-
gramkontor, der skulle fglge og vurdere gennem-
fgrelsen af de foranstaltninger, som var blevet
godkendt i forbindelse med et program til orga-
nisatorisk forandring, ogsa kaldet "ECB i beve-
gelse". Formélet med dette initiativ var at ggre
organisationen mere effektiv, og de godkendte
foranstaltninger dekker ledelse, faglig udvik-
ling, intern kommunikation og tiltag rettet mod
at mindske bureaukratiet. I 2004 blev der gjort
betydelige fremskridt pa alle fire omrader, og
programkontoret afleverede sin endelige rap-
port. Da nogle foranstaltninger fgrst slar igen-
nem pa mellemlangt sigt, vil de fremskridt, der
ggres, fortsat blive overvaget.



FORANDRING AF PERSONALESTRATEGIEN

Siden 1998 har ECBs prioriteter vaeret oprettel-
sen af dens funktioner, udarbejdelsen og gen-
nemfgrelsen af den felles pengepolitik og indfg-
relsen af euroen. Personalepolitikkens fokus
blev i denne sammenhzang helt naturligt lagt pa
teknisk ekspertise til specifikke job. I lyset heraf
blev der foretaget en grundig vurdering af perso-
nalepolitikken, hvis resultat blev forelagt i 2004.

Det vigtigste resultat var, at der i ansattelsespo-
litikken i hgjere grad bgr leegges vaegt pa en bre-
dere funderet kompetence. Foranstaltninger in-
den for personaleudvikling og -mobilitet bgr
endvidere fremmes, saledes at der kan opsta flere
synergieffekter og skabes en bredere ekspertise
inden for ECB. Human Resources Management
er gjort mere fleksibel. Ved ansattelsen af nye
medarbejdere fokuseres der saledes pa ansggere
med en mere almen baggrund, som er i begyndel-
sen af karrieren, og der er indfgrt tidsbegraensede
kontrakter for alle nyansatte og nyudnavnte i le-
dende stillinger. Udover disse tiltag oprettes et
ECB Graduates’ Programme i 2005. Kandidat-
programmet retter sig mod nyuddannede kandi-
dater med en bred uddannelsesmassig baggrund.
Efter en periode med kraftig personalevakst er
der blevet oprettet et nyt ledelseslag bestaende af
ledere pa "juniorniveau", som medfgrer, at de or-
ganisatoriske enheder far en passende stgrrelse.
Lederkvalifikationerne udvikles ved at gge le-
dernes uddannelse og coaching. Pa baggrund af
erkleringen om ECBs mélsetning er der blevet
formuleret seks felles verdier. Der er endvidere
udarbejdet erkleringer, der forklarer, hvilken be-
tydning disse verdier har i ECB. Det drejer sig
om fglgende verdier: kompetence, effektivitet,
integritet, team spirit, gennemsigtighed, ansvar-
lighed samt endelig at arbejde for Europa. Ver-
dierne vil blive integreret i personalepolitikken
sammen med den kompetencemodel og de kom-
petenceprofiler, der er under udarbejdelse, og
som kommer til at geelde hele ECB.

MANGFOLDIGHEDSLEDELSE
Mangfoldighedsledelse sigter mod at udnytte
medarbejdernes forskelle med henblik pa at
skabe et produktivt arbejdsmiljg, der respekterer
den enkelte, hvor kvalifikationer udnyttes fuldt
ud, og hvor organisatoriske mal opfyldes. Mang-
foldighedsledelse er vigtig for ECB, fordi med-
arbejderne kommer fra alle EU-lande, de arbej-
der tzet sammen med de 25 NCBer i EU, og fordi
ECB skal tjene hele EU. ECB integrerer derfor
dette ledelsesprincip i sit daglige arbejde, sale-
des at medarbejdernes individuelle kompetencer
kan blive paskgnnet og blive afspejlet i det hgje
prastationsniveau, der kreves, for at ECB kan
udfgre sine opgaver.

2.2 ECBs NYE HOVEDS/ADE

Planl@gningen af ECBs nye hovedsade gik ind i
sin afggrende fase i 2004. En international dom-
merkomite med ECBs nastformand som for-
mand afslgrede i februar de tre premierede de-
signforslag i arkitektkonkurrencen. Fgrstepre-
mien gik til COOP HIMMELB(L)AU fra Wien,
andenpr@mien til ASP Schweger Assoziierte fra
Berlin og tredjepremien til 54f architekten + in-
genieure fra Darmstadt i samarbejde med T. R.
Hamzah & Yeang fra Selangor i Malaysia. Af de
12 arkitektfirmaer, der i 2003 blev indbudt til at
deltage i konkurrencens anden etape, opfyldte
disse tre arkitektfirmaer bedst de udvealgelses-
kriterier, der var opstillet i forbindelse med arki-
tektkonkurrencen; nemlig

— samlet byplanlegning, arkitektur og landskab

— overholdelse af de overordnede krav til funk-
tion og rum

— gennemfgrligt energi-/miljgkoncept og over-

holdelse af hovedpunkterne i ECBs tekniske
krav
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— overholdelse af relevante forskrifter, iser pa
bygge- og miljgomradet.

ECBs nye hoveds@de bliver bygget pa Gross-
markthalle-grunden. Grossmarkthalle er en fre-
det bygning, der tidligere husede Frankfurts en-
grosmarked for frugt og grgnt. En af de stgrste
udfordringer for arkitekterne var at indarbejde
den store rgdstensbygning i en moderne kontor-
bygning uden at @ndre dens udseende grundleg-
gende.

Meddelelsen om de pre@mierede designforslag
blev efterfulgt af en udstilling i Deutsches Ar-
chitektur Museum i Frankfurt, hvor alle 71 de-
signforslag, der var blevet indsendt i forbindelse
med arkitektkonkurrencen, blev udstillet for of-
fentligheden.

I marts 2004 besluttede Styrelsesradet at invitere
de tre pre@mierede arkitektfirmaer til at deltage i
projektets naste fase, hvis hovedformal var at
bearbejde designforslagene, sa de tog hgjde for
de anbefalinger og krav, der var blevet fremsat af
dommerkomiteen, ECB og bystyret i Frankfurt. -

Efter at engrosmarkedet var flyttet ud, begyndte
de kommunale myndigheder at rydde grunden
omkring Grossmarkthalle, som ECB kgbte af by-
styret i Frankfurt i 2002, inden den skulle over-
drages til ECB. Overdragelsen fandt sted i de-
cember 2004. 1 overensstemmelse med
fredningsdeklarationen var man meget omhyg-
gelig med at sikre, at den centrale bygning samt
bade gst- og vestflgjen forblev urgrt. De dele af
grunden, hvor det ville vere hensigtsmassigt at
indrette et mindesmarke og et informationsom-
rade til minde om deportationen af jgder fra
Grossmarkthalle, blev ligeledes bevaret. ECB,
det jgdiske samfund i Frankfurt og bystyret i
Frankfurt enedes om et tet samarbejde i forbin-
delse med gennemfgrelsen af en konkurrence om
udformningen af mindesmarket. Efter planen
udskrives konkurrencen i slutningen af 2005.

Den 13. januar 2005 traf Styrelsesradet beslut-
ning om udformningen af ECBs fremtidige hjem.
Efter indgdende drgftelser af alle tre premierede
forslag kom Styrelsesradet efter en ngje evalue-
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ring af forslagenes styrker og svagheder i for-
hold til udvelgelseskriterierne til den konklu-
sion, at det bearbejdede forslag fra COOP
HIMMELB(L)AU bedst lever op til de funktio-
nelle og tekniske krav, som ECB stillede, og at
det har nogle karakteristika, der afspejler ECBs
vaerdier og omsatter dem til et arkitektonisk ud-
tryk. Afggrelsen bekreftede den internationale
dommerkomites bedgmmelse, som havde tildelt
dette forslag fgrstepremien. Naste skridt bliver
en "optimeringsfase”, hvor projektforslaget pa
ny gennemgas, bl.a. for at sikre en optimal res-
sourceanvendelse og for at minimere omkostnin-
gerne. Nermere oplysninger om konkurrencen
og fgrsteprisvinderen findes pa ECBs websted.



3 ESCBs SOCIALE DIALOG

ESCBs Sociale Dialog er et konsultativt forum,
der omfatter ECB og medarbejderrepresentanter
fra alle centralbankerne i ESCB og den europai-
ske sammenslutning af fagforeninger. Formalet
er at informere om og at drgfte kommende be-
slutninger i Det Generelle Rad og i Styrelsesra-
det, hvis de kan fa stgrre indvirkning pa beskef-
tigelsessituationen i centralbankerne i ESCB.

I det niende mgde i ESCBs Sociale Dialog deltog
medarbejderreprasentanter fra NCBerne i syv af
de nye EU-lande. Deltagerne bekreftede deres
vilje til at bidrage til integrationsprocessen inden
for ESCB i almindelighed og deres egen delta-
gelse i ESCBs Sociale Dialog i srdeleshed.
ECB opfordrede NCBerne i alle de nye med-
lemslande til at give medarbejderrepresentanter
mulighed for at deltage i ESCBs Sociale Dialog.

Hovedpunkterne pa dagsordenen for bade det ni-
ende og det tiende mgde i ESCBs Sociale Dialog
var Target2, seddelproduktionen og opfglgnin-
gen pa Europa-Kommissionens handlingsplan
for finansielle tjenesteydelser. Mere overord-
nede spgrgsmal blev ogsa drgftet, eksempelvis
hvordan en falles identitet kan udvikles, og
hvordan der kan skabes samarbejde pa grundlag
af felles principper. ECB understregede, at det
er ESCBs klare hensigt at yde en service, der er
af hgjeste kvalitet til den lavest mulige omkost-
ning. Dette kraver effektivitet. Deltagerne blev
informeret om, at Styrelsesradet havde vedtaget
en erkl@ring om eurosystemets mals@tning, stra-
tegiske intentioner og organisatoriske princip-
per. Medarbejderrepresentanterne understrege-
de vigtigheden af, at de inddrages i udviklingen
pa dette omrade, og at kulturforskelle mellem
centralbankerne respekteres. Og endelig bekreaef-
tede ECB og medarbejderreprasentanterne i for-
bindelse med det tiende mgde i ESCBs Sociale
Dialog endnu en gang verdien af dette enesta-
ende konsultative forum.
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LEDELSENS BERETNING

FOR REGNSKABSARET 2004

I HOVEDAKTIVITETER

ECBs aktiviteter i 2004 beskrives nermere i de
relevante kapitler i Arsberetningen.

2 REGNSKAB

I henhold til artikel 26.2 i ESCB-statutten udfer-
diges ECBs arsregnskab af Direktionen efter
principper fastlagt af Styrelsesradet. Regnskabet
godkendes efterfglgende af Styrelsesradet og of-
fentligggres derefter.

3 RESULTAT

ECBs arsregnskab for perioden 1. januar 2004 -
31. december 2004, der findes pa side 176-192,
viser et nettotab pa 1.636 mio. euro, efter et net-
totab pa 477 mio. euro i 2003. Som det ogsa var
tilfeldet sidste ar, skyldes tabet hovedsagelig
euroens fortsatte styrkelse over for andre valu-
taer, der har medfgrt, at ECBs beholdning af ak-
tiver i amerikanske dollar opgjort i euro er blevet
nedskrevet. Nettotabet fremkommer, efter at der
er taget hgjde for alle ECBs indtegter, herunder
ogsd indtegten pa 733 mio. euro fra eurosedler i
omlgb. ECBs renteindtegter blev ogsa i 2004 pa-
virket af det historisk lave renteniveau bade i og
uden for euroomradet.

Da hovedparten af ECBs aktiver og passiver re-
gelmassigt revalueres til geldende valuta- og
vaerdipapirkurser, er ECBs Ignsomhed kraftigt
athengig af valutakurs@ndringer og — i mindre
omfang — rentefglsomhed. Valutakursekspone-
ringerne og rentefglsomheden stammer hovedsa-
gelig fra den store officielle beholdning af Euro-
systemets valutareserveaktiver, som er placeret i
renteb@rende instrumenter.

ECBs og eurosystemets harmoniserede regn-
skabsprincipper (se beskrivelsen i noterne til ars-
regnskabet) blev udviklet for at tage hgjde for
disse betydelige risici, og de tager udgangspunkt
i forsigtighedsprincippet. De har bl.a. til formal
at sikre, at urealiserede gevinster, der er opstaet
som fglge af revalueringen af aktiver og passi-
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ver, ikke indtegtsfgres over resultatopggrelsen
og udloddes som overskud. Omvendt udgiftsfg-
res urealiserede tab, der stammer fra revaluerin-
ger, i resultatopggrelsen ved regnskabsarets af-
slutning.

Langt den stgrste del af ECBs valutareserveakti-
ver holdes i amerikanske dollar, men de omfatter
ogsa japanske yen, guld og SDR. Euroen appre-
cierede over for den amerikanske dollar, fra
1,2630 USD den 31. december 2003 til 1,3621
USD den 31. december 2004 (ca. 8 pct.), og — i
mindre grad — over for den japanske yen. Reva-
lueringen af nettobeholdningerne af disse valu-
taer bevirkede derfor et fald pa 2,1 mia. euro i
deres veerdi i euro.

Ved udgangen af 2004 beskaftigede ECB 1.309
medarbejdere (hvoraf 131 var ledende medarbe;j-
dere) mod 1.213 et ar tidligere. Stigningen i 2004
var primeart en fglge af EU-udvidelsen. Nermere
oplysninger findes i Arsberetningens kapitel 8, i
andet afsnit "Organisatorisk udvikling", og i ars-
regnskabets "Noter til resultatopggrelsen”.

ECBs samlede administrationsomkostninger,
inkl. afskrivninger, steg med 18 pct. fra 316 mio.
euro 12003 til 374 mia. euro i 2004. Den vesent-
ligste grund hertil var stigningen i ECBs forplig-
telser vedrgrende pensionsfonden i henhold til
aktuarens beregninger. Denne stigning bidrog i
betydelig grad til stigningen i personaleomkost-
ningerne fra 130 mio. euro til 161 mio. euro. I
2004 belgb lgnnen til medlemmerne af ECBs di-
rektion sig til i alt 2,1 mio. euro (2003: 2,0 mio.
euro).

Ca. 90 mio. euro blev investeret i materielle an-
legsaktiver. Den stgrste post (ca. 61 mio. euro)
var aktiveringen af omkostningerne til kgbet af
grunden, hvor ECBs permanente hovedsade skal
opfgres, efter betalingen af det sidste afdrag.

Finansiering af ECBs tab i 2004

Den 11. marts 2005 besluttede Styrelsesradet at
udligne tabet i 2004 (a) ved at anvende hele det
resterende belgb pa 296 mio. euro i den alminde-
lige reservefond og (b) i overensstemmelse med
artikel 33.2 i ESCB-statutten at anvende 1.340



mio. euro af NCBernes monetere indtegter.
Dette belgb svarer til ca. 15 pct. af eurosystemets
samlede monetere indtegter. Styrelsesradet
godkendte principielt metoden for fordeling af
tabet, fgr de nationale centralbanker afsluttede
deres arsregnskab for 2004, med det resultat at
ogsa NCBernes resultat for regnskabsaret 2004
blev pavirket. Hver enkelt NCB bidrog med en
andel af dens moneteare indtegter, der svarer til
dens vegt i ECBs fordelingsnggle for kapitalind-
skud.

4  FENDRINGER | ECBs KAPITALSTRUKTUR |
2004

I henhold til artikel 29.3 i ESCB-statuttens skal
fordelingsngglen for NCBernes kapitalindskud
justeres hvert femte ar. Den 1. januar 2004 blev
fordelingsngglen justeret for fgrste gang efter
ECBs oprettelse. Den 1. maj 2004 blev den juste-
ret for anden gang som fglge af de ti nye med-
lemslandes indtreden i EU. Samlet set har disse
to foranstaltninger haft fglgende effekt:

(a) en nedjustering af de samlede vagte, som
NCBerne i euroomradet er tildelt i ECBs for-
delingsnggle for kapitalindskud

(b) en tilsvarende nedjustering af de fordringer,
som NCBerne i euroomradets har pa ECB, og
som opstod i forbindelse med overfgrslen af
valutareserveaktiver til ECB efter deres ind-
treden i euroomradet

(c) en stigning i den kapital, som er indbetalt af
NCBerne uden for euroomradet efter de ti
nye medlemslandes tiltreedelse. Heri er ogsa
afspejlet den stigning fra 5 pct. til 7 pct. 1 mi-
nimumsprocentdelen af den tegnede kapital,
som de 13 NCBer uden for euroomradet skal
indbetale.

Nermere oplysninger om disse @ndringer findes
inote 15 til arsregnskabet.

5 INVESTERINGSAKTIVITETER 0G
RISIKOSTYRING

ECBs valutareserve bestar af valutareserveakti-
ver, der er overfgrt fra NCBerne i Eurosystemet
til ECB 1 henhold til bestemmelserne i artikel 30
i ESCB-statutten, samt forrentningen heraf. Va-
lutareserven skal finansiere ECBs operationer pa
valutamarkedet til de formal, der fremgar af trak-
taten.

ECBs egenportefglje afspejler investeringen af
den indbetalte kapital, den almindelige reserve-
fond og de portefgljeindtegter, der er akkumule-
ret hidtil. Egenportefgljen fungerer som reserve-
fond til imgdegéelse af tab.

ECBs investeringsaktiviteter og risikostyring i

forbindelse hermed beskrives nermere i kapitel
2 i Arsberetningen.

6 ECBs CORPORATE GOVERNANCE

ECBs corporate governance gennemgas i kapitel
8 i Arsberetningen.

7  MEDARBE)DERE

ECBs personalestrategi samt yderligere oplys-
ninger om antallet af medarbejdere beskrives i
kapitel 8 i Arsberetningen.
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2004

AKTIVER

Guld og tilgodehavender i guld

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter uden for euroomradet

Tilgodehavender hos IMF
Banktilgodehavender og vardipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet

Tilgodehavender i euro hos residenter
uden for euroomradet

Banktilgodehavender, verdipapirer og lan

Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet

Eurosystem-interne tilgodehavender
Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen
af eurosedler inden for eurosystemet

Andre tilgodehavender i eurosystemet, netto

Andre aktiver
Materielle anlegsaktiver
Andre finansielle aktiver
Periodeafgraensningsposter
@vrige poster

Arets tab

Aktiver i alt
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NOTE

2004

7.928.308.842

163.794.845

26.938.993.980
27.102.788.825

2.552.016.565

87.660.507

25.000

40.100.852.165
3.410.918.324
43.511.770.489

187.318.304
6.428.319.567
770.894.480
6.933.022

7.393.465.373

1.636.028.702

90.212.064.303

2003

8.145.320.117

211.651.948

28.593.384.857
28.805.036.805

2.799.472.504

474.743.402

25.000

34.899.471.205
4.599.894.403
39.499.365.608

128.911.950
5.573.756.258
590.646.023
37.791.421

6.331.105.652

476.688.785

86.531.757.873



PASSIVER

Seddelomlgb

Forpligtelser i euro over for andre
residenter i euroomradet

Forpligtelser i euro over for
residenter uden for euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over
for residenter i euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over
for residenter uden for euroomradet

Indlan og andre forpligtelser

Eurosystem-interne forpligtelser
Forpligtelser svarende til overfgrslen af
valutareserver

Andre forpligtelser
Periodeafgra@nsningsposter
(vrige poster

Hensattelser

Revalueringskonti
Kapital og reserver

Kapital
Reserver

Passiver i alt

NOTE

10

10

11

12

13

14

15

2004

40.100.852.165

1.050.000.000

137.462.706

4.967.080

1.254.905.957

39.782.265.622

1.136.708.542
327.802.782
1.464.511.324

110.636.285

1.921.117.190

4.089.277.550
296.068.424
4.385.345.974

90.212.064.303

2003

34.899.471.205

1.065.000.000

146.867.501

1.452.432.822

40.497.150.000

1.162.299.071
174.890.973
1.337.190.044

87.195.777

2.176.464.065

4.097.229.250
772.757.209
4.869.986.459

86.531.757.873
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Renteindtaegt fra valutareserveaktiver
Renteindtaegt fra fordelingen af eurosedler
1 eurosystemet

Andre renteindtegter

Renteindtegter

Forrentning af NCBernes tilgodehavender
vedrgrende overfgrte valutareserver
Andre renteudgifter

Renteudgifter

Nettorenteindtaegter

Realiserede gevinster/tab pa

finansielle operationer

Nedskrivninger af finansielle aktiver og
positioner

Hensattelser til dekning af valutakurs-
og prisrisici

Nettoresultat af finansielle operationer,
nedskrivninger og risikohensattelser

Gebyrer og provisioner, netto

Andre indtaegter

Nettoindtzaegter i alt

Personaleomkostninger
Administrationsomkostninger
Afskrivninger pa materielle anlegsaktiver

Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion

Arets resultat

Frankfurt am Main, den 4. marts 2005

RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
|. JANUAR 2004 TIL 31. DECEMBER 2004

NOTE 2004

€

422.418.698

733.134.472

1.456.650.188
2.612.203.358

-693.060.433

-1.229.369.015
-1.922.429.448

18 689.773.910

19 136.045.810

20 -2.093.285.109

0

-1.957.239.299

21 -261.517

22 5.956.577

-1.261.770.329

23 & 24 -161.192.939
25 -176.287.651
-33.655.824

26 -3.121.959

-1.636.028.702

DEN EUROPZAISKE CENTRALBANK

Jean-Claude Trichet

ECB

|{|;’!!!|
2004

Arsberetning

Formand

2003

541.294.375
698.245.187
1.449.963.923
2.689.503.485

-807.683.148

-1.166.693.660
-1.974.376.808

715.126.677

525.260.622

-3.972.689.560

2.568.708.838

-878.720.100

-63.466

2.911.280

-160.745.609

-129.886.988

-153.549.282

-30.410.140

-2.096.766

-476.688.785



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS'

REGNSKABETS INDHOLD 0G OPSTILLINGSFORM

Den Europziske Centralbanks (ECBs) arsregn-
skab er udarbejdet saledes, at det giver et retvi-
sende billede af ECBs finansielle stilling og re-
sultat. Regnskabet er opstillet i
stemmelse med fglgende regnskabsprincipper?,
som ECBs styrelsesrad anser for at vere pas-
sende til at afspejle en centralbanks funktion.

overens-

REGNSKABSPRINCIPPER

Folgende regnskabsprincipper er anvendt: gko-
nomisk realitet og gennemsigtighed, forsigtig-
hed, gennemgang af begivenheder efter balance-
dagen, vasentlighed, periodisering, going
concern, konsistens og sammenlignelighed.

REGNSKABSGRUNDLAG

Regnskabet er udarbejdet pa basis af anskaffel-
sesverdi reguleret for kurs- og verdiregulerin-
ger af omsattelige vardipapirer, guld og alle an-
dre balancefgrte og ikke-balancefgrte aktiver og
passiver i fremmed valuta. Transaktioner vedrg-
rende finansielle aktiver og passiver medtages i
regnskabet pa afviklingsdatoen.

GULD SAMT AKTIVER OG PASSIVER | FREMMED
VALUTA

Aktiver og passiver i fremmed valuta omregnes
til euro til den pa balancedagen geldende valuta-
kurs. Indtegter og udgifter omregnes til den pa
transaktionstidspunktet galdende valutakurs.
Kursreguleringer af aktiver og passiver i frem-
med valuta, herunder balancefgrte og ikke-balan-
cefgrte poster, foretages for hver enkelt valuta.

Aktiver og passiver i fremmed valuta revalueres
til markedskursen uafhengigt af kursregulerin-
gen.

Guld vaerdiansettes til den geldende markeds-
pris ultimo aret. Der skelnes ikke mellem pris-
og valutakursregulering af guld. I stedet angives
et enkelt revalueringsbelgb baseret pa europrisen
pr. ounce finguld, som er afledt af EUR/USD-
kursen pr. 31. december 2004.

VARDIPAPIRER
Omsattelige verdipapirer og lignende aktiver
verdiansettes til den pa balancedagen galdende

middelkurs for de enkelte vardipapirer. For
regnskabséret 2004 er anvendt middelkurser pr.
30. december 2004. Ikke-omsattelige vaerdipa-
pirer verdiansattes til anskaffelsesprisen.

RESULTATFORING

Indtegter og udgifter resultatfgres i den periode,
de opstar. Realiserede gevinster og tab pa salg af
fremmed valuta, guld og verdipapirer resultatfg-
res i resultatopggrelsen. Disse realiserede gevin-
ster og tab beregnes pa grundlag af aktivets gen-
nemsnitlige anskaffelsespris.

Urealiserede gevinster opggres ikke som ind-
tegt, men overfgres direkte til en revaluerings-
konto.

Urealiserede tab medtages i resultatopggrelsen,
safremt de overstiger tidligere gevinster pa den
tilsvarende kursreguleringskonto. Urealiserede
tab pa et veerdipapir, en valuta eller i guldbehold-
ningen modregnes ikke i urealiserede gevinster
pa andre verdipapirer, valutaer eller i guldbe-
holdningen. I forbindelse med et eventuelt urea-
liseret tab pa et aktiv ultimo dret reduceres den
gennemsnitlige anskaffelsesverdi 1 overens-
stemmelse med valutakursen og/eller markeds-
kursen ultimo &ret.

Over- eller underkurs pa erhvervede vardipapi-
rer resultatfgres som en del af renteindtegterne
og amortiseres over verdipapirernes resterende
Igbetid.

TILBAGEFORSELSFORRETNINGER

I forbindelse med en genkgbsforretning, hvor
verdipapirer s@lges kontant, samtidig med at der
indgas aftale om tilbagekgb til en aftalt kurs pa et
tidspunkt i fremtiden, forbliver vardipapirerne i
ECBs balance. De modtagne belgb opfgres pa
balancens passivside, hvilket giver anledning til
en renteudgift i resultatopggrelsen. Verdipapi-
rer, der selges i forbindelse med en genkgbsfor-
retning, forbliver i ECBs balance.

1 En narmere gennemgang af den af ECB anvendte regnskabs-
praksis findes i ECBs styrelsesrads afggrelse af 5. december
2002 (ECB/2002/11), EUT L 58 af 3.3.2003, s. 38-59.

2 Disse principper er i overensstemmelse med bestemmelserne i
artikel 26.4 i ESCB-statutten, som kraever standardiserede regler

for bogfgring og rapportering i eurosystemet.
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I forbindelse med en omvendt genkgbsforret-
ning, hvor vaerdipapirer kgbes kontant, samtidig
med at der indgas aftale om tilbagesalg til en af-
talt kurs pa et tidspunkt i fremtiden, opfgres
salgsaftalen pa balancens aktivside, men indgér
ikke i ECBs vardipapirbeholdning. De renteind-
teegter, der opstar i forbindelse hermed, indreg-
nes i resultatopggrelsen.

Tilbagefgrselsforretninger (inkl. vardipapirud-
lan) udfgrt i forbindelse med en automatisk veer-
dipapirudlansaftale medtages kun i balancen,
hvis ECB har faet stillet kontant sikkerhed i hele
forretningens lgbetid. I 2004 modtog ECB ingen
sikkerhed af denne type.

IKKE-BALANCEFORTE POSTER
Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i
fremmed valuta, terminsdelen af valutaswaps
samt andre valutainstrumenter, der indebarer
omveksling mellem valutaer pa et tidspunkt i
fremtiden, indregnes i nettovalutapositionen ved
beregning af valutagevinster og -tab. Rentein-
strumenter verdireguleres post for post. Udesta-
ende rentefuturespositioner registreres uden for
balancen. Daglige margin@ndringer indregnes i
resultatopggrelsen.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Aktiver og passiver korrigeres for begivenheder,
der indtreffer mellem balancedagen og datoen
for ECBs styrelsesrads godkendelse af arsregn-
skabet, hvis begivenhederne pavirker vurderin-
gen af aktiver og passiver pa balancedagen ve-
sentligt.

ESCB-INTERNE MELLEMV/ERENDER/
EUROSYSTEM-INTERNE MELLEMV/ARENDER
ESCB-interne transaktioner er gra@nseoverskri-
dende transaktioner mellem to centralbanker i
EU. Disse transaktioner gennemfgres hovedsa-
gelig via Target — Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer (se
kapitel 2) — og medfgrer mellemvarender pa
konti mellem de centralbanker i EU, der er til-
sluttet Target. Disse bilaterale mellemvarender
fornys dagligt over for ECB, séledes at hver
NCB kun har én bilateral nettoposition over for
ECB. Denne position udggr i ECBs regnskab den

ECB
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enkelte NCBs nettotilgodehavende eller -for-
pligtelse over for resten af ESCB.

De ESCB-interne mellemvarender, som NCB-
erne i euroomradet har med ECB, (undtagen
ECBs kapital og positioner, der er resultatet af
overfgrslen af valutareserveaktiver til ECB) be-
tegnes eurosystem-interne tilgodehavender eller
forpligtelser og opfgres i balancen for ECB som
en enkelt nettoaktiv- eller nettopassivpost.

ESCB-interne mellemverender, der opstér i for-
bindelse med fordelingen af eurosedler inden for
eurosystemet, opfgres som et samlet nettoaktiv i
delposten "Tilgodehavender i forbindelse med
fordelingen af eurosedler inden for eurosyste-
met" (se "Seddelomlgb" nedenfor).

De ESCB-interne mellemvarender, som NCBer
uden for euroomradet (Danmarks Nationalbank,
Sveriges Riksbank og Bank of England) har med
ECB, indregnes i posten "Forpligtelser i euro
over for residenter uden for euroomradet".

ANLAGSAKTIVER

Anlegsaktiver, med undtagelse af grunde, ver-
diansettes til anskaffelsesprisen fratrukket af-
skrivninger. Grunde verdiansattes til anskaffel-
sesprisen. Aktiver afskrives line®rt over den
forventede gkonomiske levetid, begyndende i
kvartalet umiddelbart efter erhvervelsen.

Computere og relateret hardware/software samt

koretgjer 4 ar
Udstyr, mgbler og inventar 10 ar
Aktiverede bygninger og ombygninger 25 ar

Anlzgsaktiver med en anskaffelsespris under

10.000 euro Straksafskrives

Afskrivningsperioden for aktiverede bygninger
og ombygninger i forbindelse med ECBs nuve-
rende bygninger er blevet afkortet for at sikre, at
disse aktiver er fuldt afskrevet, inden ECB flyt-
ter til sit endelige hovedsade.



ECBs PENSIONSORDNING

Pensionsordningens aktiver, som udelukkende
skal tilvejebringe pension til ordningens med-
lemmer og deres efterladte, indregnes i posten
"Andre aktiver" og anfgres serskilt i noterne til
balancen. Gevinster og tab i forbindelse med
verdiansettelse af pensionsordningens aktiver
resultatfgres i det ar, de opstar. Pension, der ud-
betales fra den s@rlige pensionskonto, som ECB
bidrager til, er underlagt minimumsgarantier,
som understgtter de faste bidrag.

SEDDELOMLOB

ECB og de 12 NCBer i euroomradet, som tilsam-
men udggr eurosystemet, udsteder eurosedler.’
Det samlede belgb af eurosedler i omlgb fordeles
den sidste bankdag i hver maned i henhold til
seddelfordelingsngglen.* ECB er blevet tildelt
en andel pa 8 pct. af det samlede belgb af euro-
sedler i omlgb, som indregnes i posten "Sed-
delomlgb". ECBs andel af den samlede udste-
delse af eurosedler garanteres af tilgodehavender
hos NCBerne. Disse tilgodehavender, der er
rentebzrende’, indregnes i delposten "Eurosy-
stem-interne tilgodehavender: Tilgodehavender i
forbindelse med fordelingen af eurosedler inden
for eurosystemet" (se "ESCB-interne mellem-
varender/eurosystem-interne mellemvarender”
ovenfor). Renteindtegterne af disse tilgodeha-
vender indregnes i posten "Nettorenteindtegter".
Styrelsesradet har besluttet, at disse indtegter
skal fordeles separat til NCBerne i form af en
forelgbig fordeling efter udgangen af hvert kvar-
tal.® Indtegterne fordeles fuldt ud, medmindre
ECBs nettooverskud for aret er mindre end ECBs
indtegter fra euroseddelomlgbet. Fordelingen er
endvidere underlagt enhver beslutning, som Sty-
relsesradet matte treeffe om at nedsatte belgbet
som fglge af omkostninger, som ECB matte have
afholdt i forbindelse med udstedelse og handte-
ring af eurosedler.

ANDRE FORHOLD

Under hensyntagen til ECBs rolle som central-
bank finder ECBs direktion, at offentligggrelsen
af en pengestrgmsanalyse ikke vil give regn-
skabsbrugerne yderligere relevante oplysninger.

I henhold til artikel 27 i ESCB-statutten og efter
indstilling fra ECBs styrelsesrad har Radet for
Den Europziske Union godkendt udn@vnelsen
af KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Ak-
tiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
som ECBs eksterne revisor for en femarig peri-
ode til og med regnskabsaret 2007.

3 ECBs afggrelse af 6. december 2001 om udstedelse af eurosedler

(ECB/2001/15), EFT L 337 af 20.12.2001, s. 52-54, som @ndret
ved ECB/2003/23, EUT L 9 af 15.1.2004, s. 40-41, og ECB/
2004/9, EUT L 205 af 9.6.2004, s. 17-18.

4 "Seddelfordelingsngglen" vil sige de procentsatser, som fas ved

at medtage ECBs andel af summen af udstedte eurosedler, og
anvende kapitalindskudsngglen pa NCBernes andel i den nevnte
sum.

5 ECBs afggrelse af 6. december 2001 om fordelingen af de delta-

gende medlemsstaters nationale centralbankers monetere indteg-
ter fra regnskabsaret 2002 (ECB/2001/16), EFT L 337 af
20.12.2001, s. 55-61, som @ndret ved ECB/2003/22, EUT L 9 af
15.1.2004, 5.39.

6 ECBs afggrelse af 21. november 2002 om fordeling af Den Euro-

paiske Centralbanks indtegter fra eurosedler i omlgb til de natio-
nale centralbanker i de deltagende medlemsstater (ECB/2002/9),
EFT L 323 af 28.11.2002, s. 49-50.
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NOTER TIL BALANCEN
| GULD OG TILGODEHAVENDER I GULD

ECB har en beholdning pa 24,7 millioner ounces
finguld (2003: 24,7 millioner ounces). Der var
ingen transaktioner i guld i 2004. Bevagelsen pa
balancen i forhold til 2003 skyldes revalueringen
af disse beholdninger ultimo aret (se "Guld samt
aktiver og passiver i fremmed valuta" under an-
vendt regnskabspraksis).

2 TILGODEHAVENDER | FREMMED VALUTA
HOS RESIDENTER | 0G UDEN FOR
EUROOMRADET

Tilgodehavender hos IMF

I denne post indregnes ECBs beholdning af ser-
lige trekningsrettigheder (SDR) pr. 31. decem-
ber 2004. Tilgodehavendet er resultatet af en to-
vejs kgbs- og salgsordning for SDR sammen
med Den Internationale Valutafond (IMF), hvor-
IMF bemyndiges til at sezlge eller kgbe SDR
mod euro pa vegne af ECB inden for en fastsat
gvre og nedre grense. SDR beregnes pa grund-
lag af en valutakurv, hvis verdi bestemmes som
en vagtet sum af de fire vigtigste valutakurser
(amerikanske dollar, britiske pund, euro og ja-
panske yen). SDR behandles i regnskabet som en
fremmed valuta (se "Guld samt aktiver og passi-
ver i fremmed valuta" under anvendt regnskabs-
praksis).

Banktilgodehavender og veerdipapirer, eksterne
lan og andre eksterne aktiver

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomrddet

I denne post indregnes tilgodehavender hos ban-
ker, lan i fremmed valuta og verdipapirinveste-
ringer i amerikanske dollar og japanske yen, som
det fremgar af nedenstaende:

ECB
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Tilgodehaven- 2004 2003 Udvikling
der hos resi- £ e £
denter uden for

euroomradet

Anfordrings-

konti 2.682.171.017 1.365.187.080  1.316.983.937
Pengemar-

kedsindskud 848.227.002 1.197.220.582  -348.993.580
Omvendte

genkgbs-

forretninger 2.408.046.989 3.834.025.154 -1.425.978.165
Veardipapirer  21.000.548.972 22.196.952.041 -1.196.403.069
I alt 26.938.993.980 28.593.384.857 -1.654.390.877
Tilgodehaven- 2004 2003 Udvikling
der hos € € €
residenter

i euroomradet

Anfordrings-

konti 26.506 26.740 -234
Pengemar-

kedsindskud 2.547.022.979 2.799.445.764  -252.422.785
Omvendte

genkgbsforret-

ninger 4.967.080 0 4.967.080
I alt 2.552.016.565 2.799.472.504  -247.455.939

Faldet i disse positioner i 2004 skyldes hovedsa-
gelig revalueringen af ECBs aktiver i amerikan-
ske dollar ultimo aret. Den amerikanske dollars
og i mindre grad den japanske yens fald over for
euroen medfgrte et markant fald i disse aktivers
verdi i euro (se "Guld samt aktiver og passiver i
fremmed valuta" og "Resultatfgring" under an-
vendt regnskabspraksis).

3  TILGODEHAVENDER | EURO HOS
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Pr. 31. december 2004 bestod disse tilgodeha-
vender af bankindskud hos residenter uden for
euroomradet.



4  ANDRE TILGODEHAVENDER I EURO HOS
KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

Pr. 31. december 2004 bestod disse tilgodeha-
vender af et bankindskud hos en resident i euro-
omradet.

5 EUROSYSTEM-INTERNE TILGODEHAVENDER

Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen
af eurosedler inden for eurosystemet

I denne post indregnes ECBs tilgodehavender
hos NCBerne i euroomradet i forbindelse med
fordelingen af eurosedler inden for eurosystemet
(se "Seddelomlgb" under anvendt regnskabs-
praksis).

Andre tilgodehavender i eurosystemet, netto
Denne post omfatter de Target-tilgodehavender,
som NCBerne i euroomradet har hos ECB, samt
udestaende belgb i forbindelse med de forelg-
bige fordelinger af ECBs indtegter fra sed-
delomlgbet. Pr. 31. december 2004 var udestiaen-
det hos euroomradets NCBer vedrgrende
indtegter fra seddelomlgbet 536 mio. euro. Det
svarer til de forelgbige fordelinger af indteg-
terne til euroomradets NCBer 1 arets tre fgrste
kvartaler. Disse fordelinger er efterfglgende blev
kaldt tilbage (se "Seddelomlgb" under anvendt
regnskabspraksis og note 18 i "Noter til resultat-
opggrelsen").

2004 2003
€

Target-tilgodehavender hos

NCBer i euroomrédet 64.024.554.579  49.646.309.854

Target-forpligtelser over for
NCBer i euroomradet -61.149.859.140 -45.579.175.620

Target-nettostilling 2.874.695.439  4.067.134.234
Tilgodehavender hos/forplig-

telser over for NCBer i euro-

omradet i forbindelse med den

forelgbige fordeling af ECBs

indtegter fra seddelomlgbet 536.222.885 532.760.169
Andre tilgodehavender
i eurosystemet, netto 3.410.918.324  4.599.894.403

6  ANDRE AKTIVER

Materielle anleegsaktiver
Pr. 31. december 2004 bestod disse aktiver af
fglgende hovedposter:

Resultatfgrt Resultatfgrt
nettoverdi nettovardi
pr. 31.12.2004 pr.31.12.2003  Udvikling
€ € €
Grunde og
bygninger 135.997.016 54.929.962 81.067.054
Computere 43.089.388 45.407.622 -2.318.234
Udstyr, mgbler,
inventar og
koretgjer 3.809.292 2.149.813  1.659.479
Anlagsaktiver
under udfgrelse 3.215.050 23.259.861 -20.044.811
@vrige
anlegsaktiver 1.207.558 3.164.692  -1.957.134
Talt 187.318.304  128.911.950 58.406.354

Den stgrste stigning findes i posten "Grunde og
bygninger" og skyldes:

(a) Kgb af grunden til ECBs endelige hoved-
sede. Baseret pa et pa forhand aftalt byg-
geareal blev mindsteprisen fastsat til 61,4
mio. euro, som skulle betales i rater, hvoraf
den sidste skulle falde 31. december 2004,
hvor ejendomsretten overgik til ECB. Hele
belgbet er nu betalt og indgar derfor i
"Grunde og bygninger".

(b) Overfgrsel efter endt indflytning af aktive-
rede installationsomkostninger fra "Anlaegs-
aktiver under udfgrelse” forbundet med ind-
flytningen i ECBs tredje kontorbygning.

. ECB
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Andre finansielle aktiver
De vigtigste komponenter i denne post er fgl-
gende:

2004 2003 Udvikling
€ € €
Veardipapirer i
euro 5.399.222.333 5.276.052.927  123.169.406
Omvendte gen-
kgbsforretninger
i euro 869.977.933  167.100.400  702.877.533
Tilgodehavender
vedrgrende ECBs
pensionsfond 120.243.662 91.727.194 28.516.468
Andre finansielle
aktiver 38.875.639 38.875.737 -98
Ialt 6.428.319.567 5.573.756.258  854.563.309

(a) ECBs egenkapital er investeret i eurovardi-
papirer og omvendte genkgbsforretninger (se
ogsd note 12).

(b)Investeringsportefgljer vedrgrende ECBs
pensionsfond er veardiansat til 120,2 mio.
euro (2003: 91,7 mio. euro). Aktiverne repre-
senterer ECBs og ECBs personales akkumu-
lerede investerede pensionsbidrag pr. 31. de-
cember 2004, og de forvaltes af en ekstern
fondsbestyrer. De faste bidrag fra ECB og
pensionsordningens medlemmer investeres
manedligt. Ordningens aktiver er ikke ombyt-
telige med ECBs ¢vrige finansielle aktiver,
og nettoindtegterne fra aktiverne betragtes
ikke som ECB-indt®gter, men geninvesteres i
de omtalte fonde indtil udbetaling af pension.
Aktiverne verdiansettes af den eksterne
fondsbestyrer pa grundlag af markedskur-
serne ultimo aret.

(c) ECB har 3.000 kapitalandele i Den Internati-
onale Betalingsbank (BIS), som indregnes til
anskaffelsesprisen pa 38,5 mio. euro.

Periodeafgrensningsposter

I denne post blev der i 2004 indregnet palgbne
renter pa 197 mio. euro (2003: 165 mio. euro) pa
ECBs tilgodehavender i forbindelse med forde-
lingen af eurosedler i eurosystemet for arets sid-
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ste kvartal (se "Seddelomlgb" under anvendt
regnskabspraksis).

Resten af posten udggres hovedsagelig af pa-
lgbne renter pa verdipapirer og andre finansielle
aktiver.

(Dvrige poster

12004 var den vigtigste komponent i denne post
et tilgodehavende hos det tyske finansministe-
rium vedrgrende refundering af moms og andre
afgifter. Sadanne afgifter kan refunderes i hen-
hold til artikel 3 i protokollen om Det Europei-
ske Fellesskabs privilegier og immuniteter, som
ifglge artikel 40 i ESCB-statutten ogsa galder
for ECB.

7  SEDDELOMLOB

I denne post indregnes ECBs andel af det sam-
lede belgb af eurosedler i omlgb (se "Seddelom-
lgb" under anvendt regnskabspraksis).

8  FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR ANDRE
RESIDENTER | EUROOMRADET

Denne post omfatter indskud, som medlemmer
af Euro Banking Association (EBA) har stillet
som sikkerhed over for ECB i forbindelse med
EBA-betalinger afviklet i Target-systemet.

9  FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Disse forpligtelser bestar hovedsagelig af mel-
lemverender med NCBerne uden for euroomra-
det som fglge af transaktioner i Target-systemet
(se "ESCB-interne mellemvarender/eurosy-
stem-interne mellemverender" under anvendt
regnskabspraksis).



10 FORPLIGTELSER | FREMMED VALUTA OVER
FOR RESIDENTER | 0G UDEN FOR
EUROOMRADET

Disse forpligtelser bestar af genkgbsforretninger
med residenter i og uden for euroomradet i for-
bindelse med forvaltningen af ECBs valutareser-
ver.

Forpligtelser

over for residen- 2004 2003 Udvikling
ter i euroomrddet € € €
Genkgbsforret-

ninger 4.967.080 0 4.967.080
Forpligtelser

over for residen-

ter uden for euro- 2004 2003 Udvikling
omrddet € € €
Genkgbsforret-

ninger 1.254.905.957 1.452.432.822  -197.526.865

Il EUROSYSTEM-INTERNE FORPLIGTELSER

I denne post indregnes de forpligtelser over for
NCBerne i euroomradet, som er opstéet i forbin-
delse med overfgrslen af valutareserveaktiver til
ECB. Forpligtelserne er denomineret i euro til en
kurs, som blev fastsat pa overfgrselstidspunktet.
De forrentes med den senest foreliggende margi-
nale rente i forbindelse med eurosystemets pri-
mere markedsoperationer, korrigeret sa den ta-
ger hgjde for nulafkastet pd guldkomponenten
(se note 18 i "Noter til resultatopggrelsen").

Pa grund af nedjusteringen pr. 1. januar 2004 af
den vagt, som de enkelte NCBer i euroomradet
er tildelt, og den deraf fglgende @ndring af ECBs
fordelingsnggle for kapitalindskud pr. 1. maj
2004 (se note 15) besluttede Styrelsesradet i
overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel
30.3 at reducere den oprindelige fordring pa
40.497.150.000 euro i to omgange til
39.782.265.622 euro. Justeringen blev foretaget
for at give de NCBer, der indtreder i eurosyste-
met pa et senere tidspunkt, mulighed for at fore-
tage en fuld overfgrsel af valutareserveaktiver i
henhold til deres geldende andel af ECBs forde-
lingsnggle for kapitalindskud. Faldet i forpligtel-
ser i euro medfgrte ingen tilbagefgrsel af valuta-
reserveaktiver mellem ECB og NCBerne.

Indtil Fra 1.1.2004 Fra
31.12.2003 til 30.4.2004 1.5.2004
€ € €

Nationale
Bank van
Belgié/
Banque
Nationale de
Belgique 1.432.900.000  1.414.850.000 1.419.101.951
Deutsche

Bundesbank  12.246.750.000 11.702.000.000 11.761.707.508
Bank of

Greece 1.028.200.000  1.080.700.000  1.055.840.343
Banco de

Espafia 4.446.750.000  4.390.050.000  4.326.975.513
Banque de

France 8.416.850.000  8.258.750.000  8.275.330.931
Central Bank
and Financial
Services
Authority

of Ireland 424.800.000 512.700.000 513.006.858
Banca

d’Italia 7.447.500.000 7.286.300.000  7.262.783.715
Banque
centrale du
Luxembourg 74.600.000 85.400.000 87.254.014
De Neder-
landsche
Bank 2.139.000.000 2.216.150.000  2.223.363.598
Oesterreichi-
sche Natio-
nalbank 1.179.700.000  1.150.950.000  1.157.451.203
Banco de

Portugal 961.600.000  1.006.450.000 982.331.062

Suomen
Pankki —
Finlands

Bank 698.500.000 714.900.000 717.118.926

Talt 40.497.150.000 39.819.200.000  39.782.265.622

12 ANDRE FORPLIGTELSER

I denne post indregnes hovedsagelig skyldige
renter til NCBerne pa deres tilgodehavender
vedrgrende overfgrte valutareserveaktiver (se
note 11). ECBs forpligtelser vedrgrende pensi-
onsfonden, herunder en hensattelse baseret pa
aktuarens beregninger (se note 13), belgber sig
til 148,8 mio. euro (2003: 100,6 mio. euro).
Denne post indeholder herudover andre periode-
afgrensningsposter og udestaende genkgbsfor-
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retninger til en verdi af 200 mio. euro vedrg-
rende forvaltningen af ECBs egenkapital (se
note 6).

13 HENSATTELSER

I posten indregnes hensttelser til pension samt
udgifter til varer og tjenesteydelser samt hensat-
telse til sikring af ECBs kontraktlige forpligtelse
til at fgre de nuverende lokaliteter tilbage til de-
res oprindelige stand, nar ECB forlader dem for
at flytte til sit endelige hovedsade.

14 REVALUERINGSKONTI

Disse konti representerer revalueringsreserver
som fglge af urealiserede gevinster pa aktiver og
passiver.

2004 2003 Udvikling

€ € €

Guld 1.853.957.106 2.070.968.381 -217.011.275
Valuta 0 1.901 -1.901
Veardipapirer 67.160.084  105.493.783  -38.333.699
I alt 1.921.117.190 2.176.464.065 -255.346.875

I5 KAPITAL OG RESERVER
Kapital

(a) Andring af ECBs fordelingsnggle for
kapitalindskud

I henhold til ESCB-statuttens artikel 29.3 skal
fordelingsngglen for NCBernes kapitalindskud
justeres hvert femte ar. Den 1. januar 2004 blev
fordelingsngglen justeret for fgrste gang efter
ECBs oprettelse. Den 1. maj 2004 blev den juste-
ret for anden gang som fglge af de ti nye med-
lemslandes indtreeden i EU. Pa baggrund af Ra-
dets afggrelse af 15. juli 2003 om brug af
statistiske data til fasts®ttelse af fordelingsngg-
len for kapitalindskud i Den Europziske Cen-
tralbank blev NCBernes fordelingsnggle justeret
pr. 1. januar 2004 og 1. maj 2004 som fglger:

ECB
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Nationale Bank

van Belgié/

Banque Nationale de
Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espana
Banque de France
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland

Banca d’Italia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische
Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki —
Finlands Bank

NCBer i euroomrddet
ialt

Ceskd ndrodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta/
Bank entrali ta’ Malta

Narodowy Bank Polski
Banka Slovenije

Nérodné banka
Slovenska

Sveriges Riksbank
Bank of England

NCBer uden for
euroomrddet i alt

NCBer i alt

Indtil Fra 1.1.2004
31.12.2003 til 30.4.2004

Pct. Pct.
2,8658 2,8297
24,4935 23,4040
2,0564 2,1614
8,8935 8,7801
16,8337 16,5175
0,8496 1,0254
14,8950 14,5726
0,1492 0,1708
4,2780 4,4323
2,3594 2,3019
1,9232 2,0129
1,3970 1,4298
80,9943 79,6384
0,0000 0,0000
1,6709 1,7216
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
2,6537 2,6636
14,6811 15,9764
19,0057 20,3616
100,0000 100,0000

Fra
1.5.2004
Pct.

2,5502
21,1364
1,8974
7,7758

14,8712

0,9219

13,0516

0,1568

3,9955

2,0800

1,7653

1,2887

71,4908
14584
1,5663
0,1784
0,1300
0.2978
0.4425

1,3884

0,0647
5,1380

0,3345

0,7147
2,4133

14,3822

28,5092

100,0000



(b) ECBs kapital

Pa grund af den samlede nedjustering pa 1,3559
pct. af de vegte, der er tildelt NCBerne i euro-
omradet (der har indbetalt deres kapitalindskud
fuldt ud) i ECBs kapital pa 5 mia. euro, faldt
disse NCBers andel af den tegnede kapital pr. 1.
januar 2004 fra 4.049.715.000 euro til i alt
3.981.920.000. Den 1. maj 2004 faldt andelen
yderligere til 3.978.226.562 euro som fglge af de
ti nye medlemslandes indtreden i EU.

I henhold til ESCB-statuttens artikel 49.3, som
blev tilfgjet statutten i forbindelse med vedtagel-
sen af tiltredelsestraktaten, vil ECBs tegnede
kapital i fremtiden automatisk blive udvidet, nar
et nyt land bliver medlem af EU, og dets natio-
nale centralbank bliver en del af ESCB. Udvidel-
sen fasts@ttes ved at gange det geldende belgb
(dvs. 5 mia. euro) med forholdet i den udvidede
fordelingsnggle mellem de nye nationale central-
bankers vegt og vegten af de nationale central-
banker, der allerede er medlem af ESCB. Den 1.
maj 2004 blev ECBs tegnede kapital derfor udvi-
det til 5,565 mia. euro.

De 13 NCBer uden for euroomradet skal indbe-
tale en minimumsprocentdel af deres andel i den
tegnede kapital som bidrag til ECBs driftsudgif-
ter. Pr. 1. maj 2004 blev denne procentdel havet
fra 5 pct. til 7 pct. Inklusive belgbene fra de ti
nye NCBer uden for euroomradet belgb bidraget
pr. 1. maj 2004 sig til i alt 111.050.988 euro. I
modsatning til NCBerne i euroomradet er NCB-
erne uden for euroomradet ikke berettigede til en
andel af ECBs overskud, herunder af indtag-
terne fra fordelingen af eurosedler inden for
eurosystemet, ligesom de heller ikke bidrager til
dekningen af eventuelle tab i ECB.

Samlet set betgd ovenstiende, som det ogsa
fremgar af tabellen nedenfor, at den indbetalte
kapital faldt fra 4.097.229.250 euro pr. 31. de-
cember 2003 til 4.032.824.000 euro pr. 1. januar
2004 for derefter at stige til 4.089.277.550 euro
pr. 1. maj 2004.
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Indbetalt

Tegnet kapital Indbetalt Tegnet kapital kapital fra Indbetalt
indtil  kapital indtil fra 1.1.2004 til 1.1.2004 til  Tegnet kapital kapital fra
31.12.2003 31.12.2003 30.4. 2004 30.4.2004  fra 1.5.2004 D 1.5.2004
€ € € € € €
Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique 143.290.000  143.290.000  141.485.000 141.485.000 141.910.195 141.910.195
Deutsche Bundesbank 1.224.675.000 1.224.675.000 1.170.200.000 1.170.200.000 1.176.170.751  1.176.170.751
Bank of Greece 102.820.000  102.820.000  108.070.000 108.070.000 105.584.034 105.584.034
Banco de Espafia 444.675.000  444.675.000  439.005.000 439.005.000 432.697.551 432.697.551
Banque de France 841.685.000  841.685.000  825.875.000 825.875.000 827.533.093 827.533.093
Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland 42.480.000 42.480.000 51.270.000 51.270.000 51.300.686 51.300.686
Banca d’Italia 744.750.000  744.750.000  728.630.000 728.630.000 726.278.371 726.278.371
Banque centrale du Luxembourg 7.460.000 7.460.000 8.540.000 8.540.000 8.725.401 8.725.401
De Nederlandsche Bank 213.900.000  213.900.000  221.615.000 221.615.000 222.336.360 222.336.360
Oesterreichische Nationalbank 117.970.000  117.970.000  115.095.000 115.095.000 115.745.120 115.745.120
Banco de Portugal 96.160.000 96.160.000  100.645.000 100.645.000 98.233.106 98.233.106
Suomen Pankki — Finlands Bank 69.850.000 69.850.000 71.490.000 71.490.000 71.711.893 71.711.893
NCBer i euroomradet i alt 4.049.715.000 4.049.715.000 3.981.920.000 3.981.920.000 3.978.226.562 3.978.226.562
Ceskd ndrodni banka 0 0 0 0 81.155.136 5.680.860
Danmarks Nationalbank 83.545.000 4.177.250 86.080.000 4.304.000 87.159.414 6.101.159
Eesti Pank 0 0 0 0 9.927.370 694.916
Central Bank of Cyprus 0 0 0 0 7.234.070 506.385
Latvijas Banka 0 0 0 0 16.571.585 1.160.011
Lietuvos bankas 0 0 0 0 24.623.661 1.723.656
Magyar Nemzeti Bank 0 0 0 0 77.259.868 5.408.191
Central Bank of Malta/
Bank entrali ta’ Malta 0 0 0 0 3.600.341 252.024
Narodowy Bank Polski 0 0 0 0 285.912.706 20.013.889
Banka Slovenije 0 0 0 0 18.613.819 1.302.967
Nérodnd banka Slovenska 0 0 0 0 39.770.691 2.783.948
Sveriges Riksbank 132.685.000 6.634.250  133.180.000 6.659.000 134.292.163 9.400.451
Bank of England 734.055.000 36.702.750  798.820.000 39.941.000 800.321.860 56.022.530
NCBer uden for euroomrddet i alt 950.285.000 47.514.250 1.018.080.000 50.904.000 1.586.442.685 111.050.988
NCBer i alt 5.000.000.000 4.097.229.250 5.000.000.000 4.032.824.000 5.564.669.247 4.089.277.550

1) De enkelte belgb er oprundet til nzermeste euro. P4 grund af afrunding stemmer totalerne ikke ngdvendigvis.
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Reserver

Denne post bestar af ECBs almindelige reserve-
fond, der er oprettet i henhold til artikel 33 i
ESCB-statutten.

IKKE-BALANCEFORTE POSTER

16 AUTOMATISK VARDIPAPIRUDLAN

Som led i forvaltningen af ECBs egenkapital har
ECB indgaet en aftale om automatisk verdipa-
pirudlian, hvorved en udpeget agent pa ECBs
vegne foretager verdipapirudlanstransaktioner
med en ra@kke modparter, der af ECB er god-
kendt som modparter. I henhold til denne aftale
var der pr. 31. december 2004 udestdende tilba-
gefgrselsforretninger til en vardi af 1 mia. euro
(2003: 0,4 mia. euro) (se "Tilbagefgrselsforret-
ninger" under anvendt regnskabspraksis).

17 RENTEFUTURES

1 2004 blev rentefutures i fremmed valuta an-
vendt til styring af ECBs valutareserver. Pr. 31.
december 2004 var fglgende transaktioner ude-
staende, opfgrt til nominel veerdi:

Rentefutures i fremmed valuta Kontraktverdi

€
Erhvervet 1.077.349.366
Afhendet 91.770.061
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NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN

18 NETTORENTEINDTAGTER

Renteindtegter fra valutareserveaktiver

I denne post indregnes renteindtegter og netto-
renteudgifter pa tilgodehavender og geeld i frem-
med valuta:

2004 2003 Udvikling
€ € €

Renteindtegter fra
anfordringskonti 3.744.188 3.679.287 64.901
Indtegter fra pen-
gemarkedsindskud 49.854.512  45.699.455 4.155.057
Omvendte gen-
kgbsforretninger 63.759.141 66.206.740 -2.447.599
Nettoindtegter pa
verdipapirer 317.073.827 445.357.205 -128.283.378
Renteindtzegter
fra valutareserve-
aktiver i alt 434.431.668 560.942.687 -126.511.019
Renteudgifter pa
anfordringskonti -32.020 -73.292 41.272
Genkgbs-
forretninger -11.947.990  -19.575.020 7.627.030
Andre nettorente-
udgifter -32.960 0 -32.960
Nettorenteindtaeg-
ter fra valuta-
reserveaktiver 422.418.698  541.294.375 -118.875.677

Renteindteegter fra fordelingen af eurosedler
inden for eurosystemet

I denne post indregnes ECBs renteindtegter i
forbindelse med bankens 8 pct. andel af den sam-
lede udstedelse af eurosedler. ECBs tilgodeha-
vende svarende til andelen af seddelomlgbet for-
rentes med den senest foreliggende marginale
rente i forbindelse med eurosystemets primzare
markedsoperationer. Indtegterne fordeles til
NCBerne i henhold til fordelingsngglen, som er
beskrevet i "Seddelomlgbet" under anvendt
regnskabspraksis.

Pa baggrund af ECBs forventede regnskabsre-

sultat for regnskabsaret 2004 besluttede Styrel-
sesradet i december 2004:

ECB
. Arsberetning
2004

(a) at tilbagekalde de tre forelgbige kvartalsvise
fordelinger, der allerede var udbetalt til
NCBerne i Igbet af aret, og som i alt udgjorde
536 mio. euro

(b) at tilbageholde érets sidste forelgbige kvar-
talsvise fordeling pa 197 mio. euro.

Forrentning af NCBernes tilgodehavende
vedrgrende overfarte valutareserveaktiver

I denne post indregnes renter udbetalt til NCB-
erne i euroomradet pa deres tilgodehavender hos
ECB vedrgrende de valutareserveaktiver, der er
blevet overfgrt i henhold til artikel 30.1 i ESCB-
statutten.

Andre renteindteegter og Andre renteudgifter
Disse poster omfatter renteindtegter og -udgif-
ter, der hidrgrer fra mellemvarender i Target og
andre aktiver og passiver i euro.

I 2004 blev nettorenteindtegterne fortsat pavir-
ket af det lave renteniveau bade i og uden for
euroomradet.

19 REALISEREDE GEVINSTER/TAB PA
FINANSIELLE OPERATIONER

I 2004 fordelte de realiserede nettogevinster pa
finansielle operationer sig som fglger:

2004 2003 Udvikling
€ € €

Realiserede bgrskurs-
gevinster pa verdi-
papirer, netto 94.643.135 528.606.147 -433.963.012
Realiserede valuta-
kursgevinster/(-tab),
netto 41.402.675  -3.345.525  44.748.200
Realiserede gevinster
pa finansielle
operationer 136.045.810 525.260.622 -389.214.812



20 NEDSKRIVNINGER AF FINANSIELLE AKTIVER
0G POSITIONER

2004 2003 Udvikling
€ € €
Urealiserede
kurstab pa
verdipapirer -28.485.006 -10.349.709  -18.135.297
Urealiserede
valutakurstab -2.064.800.103  -3.962.339.851 1.897.539.748
I alt -2.093.285.109  -3.972.689.560 1.879.404.451

Den negative kursregulering kan primert henfg-
res til ECBs beholdning af amerikanske dollar,
som blev nedskrevet til markedskursen pr. 31.
december 2004.

21 GEBYRER 0G PROVISIONER, NETTO

2004 2003  Udvikling
€ € €

Indtegt fra gebyrer og
provisioner 297.964 700.271  -402.307
Udgift til gebyrer og pro-
visioner -559.481 -763.737 204.256
Gebyrer og provisioner,
netto -261.517 -63.466  -198.051

Indtegter, der indregnes i denne post, bestar pri-
mert af de strafgebyrer, som palegges kreditin-
stitutter for manglende overholdelse af reserve-
kravene. Udgifterne bestar primert af gebyrer pa
anfordringskonti og udgifter forbundet med gen-
nemfgrelsen af rentefutures i fremmed valuta (se
note 17 i "Noter til balancen").

22 ANDRE INDTAGTER

Arets diverse indtegter stammer primert fra til-
bagefgrsel af tidligere ars administrative hensat-
telser. Fra og med 2004 omfatter denne post ogsa
det belgb, som NCBerne i de ti nye medlems-
lande efter deres tiltreedelse arligt skal betale i
servicegebyr for deres lokale tilslutning til
ESCBs sikrede IT-infrastruktur. Disse omkost-
ninger dekkes i fgrste omgang centralt af ECB.

NCBernes bidrag ophgrer, nar de optages i euro-
omradet.

23 PERSONALEOMKOSTNINGER

Denne post omfatter udgifter til Ignninger mv. og
personaleforsikringer pa 120,0 mio. euro (2003:
108,2 mio. euro) samt arbejdsgiverbidrag til
ECBs pensionsfond. Lgn til medlemmerne af
ECBs direktion udgjorde i alt 2,1 mio. euro
(2003: 2,0 mio. euro). Der blev i lpbet af éret
ikke udbetalt pension til tidligere medlemmer af
Direktionen eller til deres efterladte. Til afgaede
direktionsmedlemmer er udbetalt fratredelses-
ydelse. Lgnninger mv., herunder cheflgnninger,
er i al vaesentlighed udformet som og sammen-
lignelige med Ignningerne i EUs institutioner.

Stigningen i denne post i 2004 skyldes primert
en stigning i ECBs forpligtelser vedrgrende pen-
sionsfonden i1 henhold til aktuarens beregninger
(se ogsa note 24).

Pr. 31. december 2004 udgjorde antallet af med-
arbejdere 1.309, heraf 131 ledende medarbej-
dere. Endringer i antal medarbejdere i lgbet af
2004:

2004 2003
Antal medarbejdere pr. 1. januar 1.213 1.105
Ansattelser 137 149
Fratredelser 41 41
Antal medarbejdere pr. 31. december 1.309 1.213
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.261 1.160

24 ECBs PENSIONSORDNING

I overensstemmelse med reglerne for ECBs pen-
sionsordning foretages en fuld aktuarmassig be-
regning hvert tredje ar. Den seneste fulde aktuar-
massige beregning blev udfgrt pr. 31. december
2003 under den foruds®tning, at alle medlemmer
forlod tjenesten, og at al pensionsgivende tjene-

ste ophgrte pr. denne dato.
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19)

Pensionsordningens omkostninger vurderes efter
radgivning fra en aktuar. ECBs samlede pensi-
onsomkostninger, inkl. invaliditetsforsikring og
pensionsbidrag, var 41,1 mio. euro (2003: 21,7
mio. euro). Omkostningerne omfatter pension til
medlemmerne af Direktionen svarende til 1,8
mio. euro (2003: 1,9 mio. euro) samt supple-
rende bidrag. ECBs arbejdsgiverbidrag udggr
fremover 16,5 pct. af alle medarbejderes pensi-
onsgivende indkomst.

25 ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

I denne post indregnes alle gvrige 1gbende om-
kostninger sasom husleje, vedligeholdelse af lo-
kaler, varer og udstyr, honorarer for radgivning,
andre tjenesteydelser og forsyninger samt udgif-
ter forbundet med ansattelse, flytning, etable-
ring, uddannelse og repatriering af medarbej-
dere.

26 TJENESTEYDELSER | FORBINDELSE MED
SEDDELPRODUKTION

Som det ogsa var tilfeldet i 2003, vedrgrte disse
udgifter 1 2004 udgifter til transport af eurosed-
ler mellem NCBerne, siledes at uventede ud-
sving i efterspgrgslen kunne imgdegas. Omkost-
ningerne dekkes centralt af ECB.
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NOTE OM FORDELING AF TAB

Denne note er ikke en del af ECBs drsregnskab
for 2004. Den er udelukkende medtaget i Arsbe-
retningen til orientering.

INDTAGT FRA ECBs SEDDELUDSTEDELSE

Styrelsesriadet har besluttet at tilbageholde 733
mio. euro for at sikre, at den samlede resultatfor-
deling for aret ikke overstiger ECBs nettoover-
skud for éret. Belgbet svarer til hele indtegten
fra ECBs andel af det samlede seddelomlgb i
2004.

DAKNING AF ECBs TAB

I henhold til artikel 33.2 i ESCB-statutten kan
ECB i tilfzlde af tab udligne dette med midler
fra den almindelige reservefond og om ngdven-
digt efter beslutning truffet af Styrelsesradet med

de monetere indtegter i det pageldende regn-
skabsar i forhold til og op til de belgb, der forde-
les mellem NCBerne i overensstemmelse med
statuttens artikel 32.5.!

ECBs styrelsesrad besluttede den 11. marts 2005
at dekke tabet for regnskabsaret 2004 pa fgl-
gende made:

2004 2003
€ €
Arets resultat -1.636.028.702 -476.688.785
Overfgrsel fra den almindeli-
ge reservefond 296.068.424 476.688.785
Overfgrsel fra de samlede
monetere indtegter 1.339.960.278 0
Talt 0 0

1 Ifplge ESCB-statuttens artikel 32.5 fordeles summen af de natio-
nale centralbankers monetare indtegter mellem disse banker ind-
byrdes i forhold til deres indbetalte andele i ECBs kapital.

) ECB
Arsberetning
2004



ECB
Arsberetning
2004



NI ~AHNE

Marie-Curie-StraBe 30 Postfach 50 05 20 Telefon (0 69) 95 87-0
D-60439 Frankfurt am Main D-60394 Frankfurt am Main Telefax (069) 95 87-10 50

Revisionspategning

Formanden og Styrelsesradet
for Den Europ@iske Centralbank

Frankfurt am Main

Vi har revideret Den Europaiske Centralbanks drsregnskab for regnskabséret afsluttet den 31. december 2004. Den Euro-
paiske Centralbanks Direktion har ansvaret for arsregnskabet. Vort ansvar er pa grundlag af vor revision at komme med en
konklusion om arsregnskabet.

Vi har tilrettelagt og udfgrt vor revision i overensstemmelse med internationalt anerkendte revisionsstandarder. Disse stan-
darder kraever, at vi tilrettelegger og udfgrer revisionen med henblik pa at opna en begrundet overbevisning om, at regn-
skabet er uden veasentlige fejl og mangler. Revisionen omfatter stikprgvevis undersggelse af information, der understgtter
de i arsregnskabet anfgrte belgb og oplysninger. Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til den af ledelsen anvendte
regnskabspraksis og til de vasentlige skgn, som ledelsen har udgvet, samt vurdering af den samlede presentation af regn-
skabet. Det er vor opfattelse, at den udfgrte revision giver et tilstrekkeligt grundlag for vor konklusion.

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af Den Europaiske Centralbanks finansielle stilling pr.
31. december 2004 samt af resultatet af dens aktiviteter i regnskabsaret 2004 i overensstemmelse med de regnskabsprin-
cipper, som er beskrevet under anvendt regnskabspraksis.

Frankfurt am Main, den 4. marts 2005

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
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Wirtschaftsprufungsgesellschaft
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5 EUROSYSTEMETS KONSOLIDEREDE BALANCE
PR. 31. DECEMBER 2004

(MILLIONER EURO)

AKTIVER

1 Guld og tilgodehavender i guld

2 Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter uden for euroomradet

2.1
2.2

Tilgodehavender hos IMF
Banktilgodehavender og vardipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver

3 Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet

4 Tilgodehavender i euro hos residenter
uden for euroomradet

4.1
4.2

Banktilgodehavender, vardipapirer og lan

Tilgodehavender i forbindelse med kreditfaciliteten

under ERM2

5 Udlan i euro til kreditinstitutter i euroomradet
i forbindelse med pengepolitiske operationer

5.1
52
5.3
54
5.5
5.6

Primare markedsoperationer

Langfristede markedsoperationer
Finjusterende markedsoperationer
Strukturelle markedsoperationer

Marginal udlansfacilitet

Udlan til dekning af ggede laneomkostninger

6 Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet

7 Verdipapirer i euro fra residenter
i euroomradet

8 Den offentlige gald i euro

9 Andre aktiver

Aktiver i alt

Evt. uoverensstemmelse i totaler eller subtotaler skyldes afrundinger.

ECB
Arsberetning
'l 2004

31.12.2004

125.730

153.856
23.948

129.908

16.974

6.849
6.849

345.112
270.000
75.000
0

0

109

3.763

70.244

41.317

120.479

884.324

31.12.2003

130.344

175.579
29.130

146.449

17.415

6.049
6.049

298.163
253.001
45.000
0

0

134

28

729

54.466

42.686

109.365

834.796



PASSIVER

9

10

11

12

Seddelomlgb

Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter
i euroomradet i forbindelse med pengepolitiske
operationer

2.1 Lgbende poster (dekker reservekravssystemet)
2.2 Indlansfacilitet

2.3 Indskud med fast Igbetid

2.4  Finjusterende markedsoperationer

2.5 Indskud til dekning af ggede laneomkostninger

Andre forpligtelser i euro over for
kreditinstitutter i euroomradet

Udstedte gaeldsbeviser

Forpligtelser i euro over for andre residenter
i euroomradet

5.1 Offentlig forvaltning og service
5.2 Andre forpligtelser

Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over for
residenter i enroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over for
residenter uden for euroomradet

8.1 Indlan og andre forpligtelser

8.2 Forpligtelser i forbindelse med kreditfaciliteten i

ERM2

Modpost til tildelte szerlige traekningsrettigheder i IMF

Andre forpligtelser
Revalueringskonti

Kapital og reserver

Passiver i alt

31.12.2004

501.256

138.735
138.624
106

0

126

42.187
35.968
6.219

10.912

247

10.679
10.679

5.573

51.791

64.581

58.237

884.324

31.12.2003

436.128

147.328
147.247
80

0

0

1

257

1.054

39.865
34.106
5.759

10.279
499

11.205
11.205

5.761
54.757
67.819
59.844

834.796
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RETLIGE INSTRUMENTER VEDTAGET AF
DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Denne oversigt indeholder de retlige instrumen-
ter, som blev vedtaget af ECB i 2004 og begyn-
delsen af 2005 og offentliggjort i Den Europei-
ske Unions Tidende (EUT). Der kan indhentes

ring og offentliggjort i EUT.

kopier af EUT hos Kontoret for De Europziske

Nummer

ECB/2004/1

ECB/2004/2
ECB/2004/3

ECB/2004/4

ECB/2004/5

ECB/2004/6

ECB/2004/7

ECB
' . Arsberetning
2004

Titel

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 13. februar 2004
om @ndring af retningslinje ECB/2003/2 om visse krav fra Den
Europiske Centralbank til statistiske indberetninger samt pro-
cedurerne for de nationale centralbankers indberetning af stati-
stisk information pa det penge- og bankstatistiske omrade

Den Europ@iske Centralbanks afggrelse af 19. februar 2004 om
vedtagelse af forretningsordenen for Den Europ@iske Central-
bank

Den Europaiske Centralbanks afggrelse af 4. marts 2004 om akt-
indsigt i Den Europ®iske Centralbanks dokumenter

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 21. april 2004 om
@ndring af retningslinje ECB/2001/3 om et Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system
(TARGET)

Den Europ@iske Centralbanks afggrelse af 22. april 2004 om de
nationale centralbankers fordelingsnggle for kapitalindskud i
Den Europ@iske Centralbank

Den Europziske Centralbanks afggrelse af 22. april 2004 om
fastsettelse af de foranstaltninger, som er ngdvendige for de del-
tagende nationale centralbankers indbetaling af Den Europ@iske
Centralbanks kapital

Den Europ@iske Centralbanks afggrelse af 22. april 2004 om de
nermere vilkar for omfordelinger af Den Europziske Central-
banks kapitalandele mellem de nationale centralbanker og juste-
ring af den indbetalte kapital

Fellesskabers Officielle Publikationer. P4 ECBs
websted findes en oversigt over alle retlige in-
strumenter vedtaget af ECB siden ECBs etable-

EUT-
henvisning

EUT L 83,
20.3.2004,
s. 29

EUT L 80,
18.3.2004,
s. 33

EUT L 80,
18.3.2004,
S. 42

EUT L 205,
9.6.2004,
s. 1

EUT L 205,
9.6.2004,
s. 5

EUT L 205,
9.6.2004,
s. 7

EUT L 205,
9.6.2004,
s. 9



Nummer

ECB/2004/8

ECB/2004/9

ECB/2004/10

ECB/2004/11

ECB/2004/12

ECB/2004/13

ECB/2004/14

ECB/2004/15

Titel

Den Europziske Centralbanks afggrelse af 22. april 2004 om
fasts@ttelse af de foranstaltninger, som er ngdvendige for bidra-
get til den akkumulerede vardi af Den Europ@iske Centralbanks
egenkapital, for justeringen af de nationale centralbankers for-
dringer svarende til de overfgrte valutareserveaktiver og for til-
knyttede finansielle anliggender

Den Europ@iske Centralbanks afggrelse af 22. april 2004 om @&n-
dring af afggrelse ECB/2001/15 af 6. december 2001 om udste-
delse af eurosedler

Den Europaziske Centralbanks afggrelse af 23. april 2004 om
fastsettelse af de foranstaltninger, som er ngdvendige for de
ikke-deltagende nationale centralbankers indbetaling af Den
Europ@iske Centralbanks kapital

Den Europziske Centralbanks afggrelse af 3. juni 2004 om de
nermere vilkar for Det Europziske Kontor for Bekempelse af
Svigs undersggelser af Den Europziske Centralbank i forbin-
delse med forebyggelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig ak-
tivitet, der skader De Europaiske Fellesskabers finansielle inte-
resser, og om @ndring af ansattelsesvilkarene for Den
Europaiske Centralbanks ansatte

Den Europaiske Centralbanks afggrelse af 17. juni 2004 om ved-
tagelse af forretningsordenen for Den Europ@iske Centralbanks
Generelle Rad

Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 1. juli 2004 om
Eurosystemets levering af tjenesteydelser vedrgrende forvaltning
af valutareserver i euro til centralbanker uden for Den Europai-
ske Union, lande uden for Den Europ@iske Union og internatio-
nale organisationer

Den Europ@iske Centralbanks beslutning af 9. juli 2004 om @n-
dring af beslutning ECB/2003/15 af 28. november 2003 om god-
kendelse af omfanget af mgntudstedelse i 2004

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 16. juli 2004 om
Den Europziske Centralbanks statistiske rapporteringskrav in-
den for betalingsbalancestatistik og statistik over kapitalbalancen
over for udlandet samt opggrelse af internationale valutareserver

EUT-
henvisning

EUT L 205,
9.6.2004,
s. 13

EUT L 205,
9.6.2004,
s. 17

EUT L 205,
9.6.2004,
s. 19

EUT L 230,
30.6.2004,
s. 56

EUT L 230,
30.6.2004,
s. 61

EUT L 241,
13.7.2004,
s. 68

EUT L 248,
22.7.2004,
s. 14

EUT L 354,
30.11.2004,
S. 34
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Nummer

ECB/2004/16

ECB/2004/17
ECB/2004/18
ECB/2004/19

ECB/2004/20

ECB/2004/21

ECB/2005/1

ECB/2005/2

ECB
' Arsberetning
2004

Titel

Den Europziske Centralbanks henstilling af 16. juli 2004 om
Den Europziske Centralbanks statistiske rapporteringskrav in-
den for betalingsbalancestatistik og statistik over kapitalbalancen
over for udlandet samt opggrelse af internationale valutareserver

Den Europziske Centralbanks henstilling af 30. juli 2004 til Ra-
det for Den Europaziske Union om de eksterne revisorer for
Banca d'Italia

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 16. september
2004 om offentligt udbud vedrgrende eurosedler

Den Europ@iske Centralbanks beslutning af 14. december 2004
om godkendelse af omfanget af mgntudstedelse i 2005

Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 16. december
2004 om @ndring af retningslinje ECB/2004/13 af 1. juli 2004
om Eurosystemets levering af tjenesteydelser vedrgrende forvalt-
ning af valutareserver i euro til centralbanker uden for Den Euro-
piske Union, lande uden for Den Europiske Union og interna-
tionale organisationer

Den Europ@iske Centralbanks forordning af 16. december 2004
om @ndring af forordning ECB/2001/13 om den konsoliderede
balance i monetare finansielle institutioner og forordning ECB/
2001/18 vedrgrende statistik over de monetare finansielle insti-
tutioners rentesatser pa indlan fra og udlan til husholdninger og
ikke-finansielle selskaber

Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 21. januar 2005
om @ndring af retningslinje ECB/2001/3 om et Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express Transfer-system
("TARGET")

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 3. februar 2005
om @ndring af retningslinje ECB/2000/7 om eurosystemets pen-
gepolitiske instrumenter og procedurer

EUT-
henvisning

EUT C 292,
30.11.2004,
s. 21

EUT C 202,
10.8.2004,
s. 1

EUT L 320,
21.10.2004,
s. 21

EUT L 379,
24.12.2004,
s. 107

EUT L 385,
29.12.2004,
s. 85

EUT L 371,
18.12.2004,
s. 42

EUT L 30,
3.2.2005,
s. 21

Endnu ikke
offentlig-
gjort i EUT



Nummer

ECB/2005/3

ECB/2005/4

ECB/2005/5

Titel

Den Europziske Centralbanks henstilling af 11. februar 2005 til
Radet for Den Europziske Union om eksterne revisorer for
Banco de Portugal

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 15. februar 2005
om @ndring af retningslinje ECB/2003/2 om visse krav fra Den
Europaiske Centralbank til statistiske indberetninger samt pro-
cedurerne for de nationale centralbankers indberetning af stati-
stisk information pa det penge- og bankstatistiske omrade

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 17. februar 2005
om krav fra Den Europ®iske Centralbank til statistiske indberet-
ninger samt procedurerne for udveksling af statistiske oplysnin-
ger inden for Det Europ@iske System af Centralbanker i forbin-
delse med statistik over offentlige finanser

EUT-
henvisning

EUT C 50,
26.2.2005,
. 6

Endnu ikke
offentlig-
gjort

Endnu ikke
offentlig-
gjort

. ECB
Arsberetning
2004



UDTALELSER VEDTAGET AF
DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Denne oversigt indeholder udtalelserne vedtaget
af ECB 12004 og begyndelsen af 2005 i henhold
til artikel 105, stk. 4, i traktaten og artikel 4 i

taten og artikel 11.2 i ESCB-statutten. Pa ECBs
websted findes en oversigt over udtalelserne
vedtaget af ECB siden ECBs etablering.

ESCB-statutten, artikel 112, stk. 2, litra b, i trak-

(a) ECBs udtalelser efter hgring i et medlemsland!

Nummer?

CON/2004/1

CON/2004/2
CON/2004/3

CON/2004/5
CON/2004/6
CON/2004/8
CON/2004/9

CON/2004/15
CON/2004/16
CON/2004/17

CON/2004/18
CON/2004/20
CON/2004/21
CON/2004/22
CON/2004/23

CON/2004/24
CON/2004/25
CON/2004/26

Forslags-
stiller

Finland

Sverige

Luxembourg

Dstrig
Frankrig
Frankrig

Belgien

Frankrig
Italien

Sverige

Portugal
Frankrig
Holland

Frankrig
Tyskland

Dstrig
Estland

Dstrig

Emne

Foranstaltninger, der pavirker Suomen Pankkis finansielle stil-
ling, og bestemmelser vedrgrende dens befgjelser til at udstede
standarder

MFlers indberetning af penge- og bankstatistik

Etablering af en specifik retlig ramme for securitiseringstransak-
tioner

Supplerende tilsyn i et finansielt konglomerat
Dakning for Banque de Frances tab pa valuta
Det retlige grundlag for recirkulering af eurosedler og -mgnter

Kreditinstitutters, clearinginstitutioners og investeringsselska-
bers insolvens- og konkursbehandling

Omsettelige geldspapirer
Beskyttelse af opsparing

Gamle pengesedler og mgnter, som ophgrer med at vaere lovligt
betalingsmiddel

Sanering og likvidation af kreditinstitutter

Indekslan fra kreditinstitutter

Tilsyn med den finansielle sektor

Overfgrsel af ejendomsretten til finansielle instrumenter

Statistisk indberetning i forbindelse med granseoverskridende
transaktioner mellem residenter og ikke-residenter

Indsamling af statistik om import og eksport af tjenesteydelser
Tilsynsmyndigheder for institutioner med elektroniske penge

Indberetning af betalingsbalanceoplysninger med undtagelse af
tjenester og overfgrsler

1 Idecember 2004 besluttede Styrelsesradet, at ECBs udtalelser udarbejdet pa anmodning fra de nationale myndigheder som hovedregel
offentligggres umiddelbart efter, at de er vedtaget og efterfplgende videresendt til den rddgivende myndighed.
2 Hgringerne er nummereret i den reekkefglge, som Styrelsesradet har vedtaget dem.
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Nummer?

CON/2004/27
CON/2004/28
CON/2004/29
CON/2004/30

CON/2004/31

CON/2004/33

CON/2004/34
CON/2004/35
CON/2004/36
CON/2004/37
CON/2004/38

CON/2004/39

CON/2005/3
CON/2005/5

Forslags-
stiller

Belgien
Sverige
Malta

Frankrig

Slovakiet

Ungarn

Belgien
Ungarn
Tjekkiet
Tjekkiet

Danmark

Spanien

Ungarn
Malta

Emne

Finansielle sikkerhedsordninger
Sedler og mgnter i omlgb
Fritagelse vedrgrende den maltesiske reservekravsordning

Faerdigggrelse af den retlige ramme for securitiseringstransakti-
oner

Ndrodnd banka Slovenskas udgvelse af tilsyn med det finansielle
marked

Statistiske indberetningskrav for centralbankens informations-
system

Skat pa valutatransaktioner

Pengepolitisk beslutningstagning

Program for statistiske undersggelser for 2005
Indfgrelse af institutioner med elektroniske penge

Oprettelse af et serligt retligt og tilsynsmassigt grundlag for
hedgeforeninger

Ny ledelsesstruktur for clearingsystemet vedrgrende detailbeta-
linger

Haéndtering og distribution af kontanter

Central Bank of Maltas statistiske indberetningskrav for kredit-
institutter

. ECB
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(b) ECBs udtalelser efter en hgring i en europzisk institution’

Nummer*

CON/2004/4

CON/2004/7

CON/2004/10

CON/2004/11

CON/2004/12

CON/2004/13

CON/2004/14

CON/2004/19

CON/2004/32

CON/2005/2

CON/2005/4

3 Ogsé udgivet pa ECBs websted.

Forslags- Emne

stiller

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Rédet

Radet

Radet

Radet

Radet

Udarbejdelse af ikke-finansielle kvartalsregnskaber
efter institutionelle sektorer

Ny organisationsstruktur for udvalg inden for finan-
sielle tjenesteydelser, hvorved Lamfalussy-procedu-
ren udvides til at omfatte alle finansielle sektorer

Omregningskurser mellem euroen og valutaerne i de
medlemsstater, der indfgrer euroen

Udna&vnelse af et medlem af ECBs direktion

Aftale om de monetare relationer med Andorra

Medaljer og mgntefterligninger, der ligner euromgn-
ter

Udarbejdelse og indberetning af data vedrgrende den
kvartarlige offentlige geld

Konjunkturstatistik

Indledning af forhandlinger om en aftale om de mo-
netere relationer med Andorra

Forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af
det finansielle system til hvidvaskning af penge og
finansiering af terrorisme

Kravene til investeringsselskabers og kreditinstitut-
ters kapitalgrundlag

4 Hgringerne er nummereret i den reekkefglge, som Styrelsesradet har vedtaget dem.
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EUT-
henvisning

EUT C 42,
18.2.2004,
s. 23

EUT C 58,
6.3.2004,
s. 23

EUT C 88,
8.4.2004,
s. 20

EUT C 87,
7.4.2004,
s. 37

EUT C 88,
8.4.2004,
s. 18

EUTC 134,
12.5.2004,
s. 11

EUT C 134,
12.5.2004,
s. 14

EUT C 158,
15.6.2004,
s. 3

EUT C 256,
16.10.2004,
s. 9

EUT C 40
17.2.2005,
s. 9

EUT C 52,
2.3.2005,
s. 37



DEN EUROPAISKE CENTRALBANKS
PUBLIKATIONER SIDEN JANUAR 2004

Formalet med denne publikationsoversigt er at informere leserne om udvalgte publikationer fra Den
Europziske Centralbank siden januar 2004. Hvad angér Working Papers, viser oversigten kun pub-
likationer udgivet december 2004 og februar 2005. Interesserede kan bestille publikationerne gratis
i ECBs Presse- og Informationsafdeling. Indsend venligst en skriftlig bestilling til postadressen pa
omslagets inderside.

En komplet oversigt over Den Europ@iske Centralbanks og Det Europ®iske Monetare Instituts pub-
likationer findes pa ECBs websted (www.ecb.int).
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KRONOLOGISK OVERSIGT OVER
EUROSYSTEMETS PENGEPOLITISKE TILTAG!'

8. JANUAR 2004

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten usendret pa henholdsvis 2,0
pet., 3,0 pct. og 1,0 pet.

12. JANUAR 2004

ECBs styrelsesrad beslutter at forhgje tildelings-
belgbet for hver af de langfristede markedsope-
rationer, der gennemfgres i 2004, fra 15 mia.
euro til 25 mia. euro. Sidstn@vnte belgb tager
hgjde for det forventede ggede likviditetsbehov i
euroomradets banksektor i 2004. Eurosystemet
vil dog fortsat tilvejebringe stgrstedelen af likvi-
diteten via de primare markedsoperationer. Sty-
relsesradet kan beslutte at justere tildelingsbelg-
bet igen i begyndelsen af 2005.

5. FEBRUAR, 4. MARTS 2004

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primere markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten u@ndret pa henholdsvis 2,0
pet., 3,0 pct. og 1,0 pet.

10. MARTS 2004

I overensstemmelse med Styrelsesradets beslut-
ning af 23. januar 2003 nedsttes lgbetiden for
eurosystemets primare markedsoperationer fra
to uger til en uge, og eurosystemets reserve-
kravsperiode korrigeres til at begynde pa afvik-
lingsdagen for den fgrste primere markedsope-
ration efter det mgde i Styrelsesradet, hvor den
manedlige vurdering af pengepolitikkens stram-
hedsgrad er pa dagsordenen, i stedet for den 24.
i maneden.

I. APRIL, 6. MAJ, 3. JUNI, I. JULI, 5. AUGUST,
2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER, 4. NOVEMBER,
2. DECEMBER 2004 0G 13. JANUAR 2005

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten pa henholdsvis 2,0 pct., 3,0
pet. og 1,0 pet.

14. JANUAR 2005

ECBs styrelsesrad beslutter at forhgje tildelings-
belgbet for hver af de langfristede markedsope-
rationer, der gennemfgres i 2005, fra 25 mia.
euro til 30 mia. euro. Sidstn@vnte belgb tager
hgjde for det forventede ggede likviditetsbehov i
euroomradets banksektor i 2005. Eurosystemet
vil dog fortsat tilvejebringe stgrstedelen af likvi-
diteten via de prim@re markedsoperationer. Sty-
relsesradet kan beslutte at justere tildelingsbelg-
bet igen i begyndelsen af 2006.

3. FEBRUAR, 3. MARTS 2005

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de prim&re markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten u@ndret pa henholdsvis 2,0
pct., 3,0 pct. og 1,0 pct.

1 Den kronologiske oversigt over Eurosystemets pengepolitiske til-
tag i perioden 1999-2003 findes i henholdsvis ECB f\rsberetning
1999, s. 169-173, ECB Arsberetning 2000, s. 207-210, ECB Ars-
beretning 2001, s. 207-208, ECB ;\rsberetning 2002, s. 230-231,
ECB Arsberetning 2003, s. 213-214.
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ORDLISTE

Denne ordliste indeholder udvalgte begreber, der anvendes i Arsberetningen. En mere udfprlig og
detaljeret ordliste findes pa ECBs websted.

Afviklingsrisiko: En overordnet betegnelse, der bruges til at beskrive risikoen for, at afvikling i et
system til overfgrsel af betalinger eller verdipapirer ikke forlgber som forventet. Denne risiko kan
omfatte bade kredit- og likviditetsrisiko.

Aktiemarked: Det marked, hvor ejerandelsbeviser udstedes og handles.

Benchmarkportefglje: I forbindelse med investeringer er en benchmarkportefglje en referencepor-
tefglje eller et referenceindeks udarbejdet pa baggrund af malene for investeringernes likviditet,
risiko og afkast. Benchmarkportefgljen fungerer som sammenligningsgrundlag for udviklingen i den
faktiske portefglje.

Betalingsbalancen: En statistisk opggrelse, der for en specifik tidsperiode viser en gkonomis gko-
nomiske transaktioner med resten af verden. De omfatter transaktioner vedrgrende varer, tjeneste-
ydelser samt lgn- og formueindkomst, transaktioner vedrgrende finansielle krav og passiver over for
resten af verden samt transaktioner (fx geldseftergivelse), der klassificeres som overfgrsler.

Central modpart: En enhed, der fungerer som mellemmand for modparterne i en handel, dvs. som
kgber for alle s@lgere og selger for alle kgbere.

Corporate governance: De procedurer og processer, hvormed selskaber ledes og kontrolleres. Cor-
porate governance-strukturen fastlegger fordelingen af rettigheder og ansvar mellem organisatio-
nens forskellige parter, sasom bestyrelsen, direktionen, aktion@rerne og de gvrige interessenter, og
detaljerede regler og beslutningsprocedurer.

Direkte investeringer: Grenseoverskridende investeringer med det formal at opna en varig kapital-
interesse i en virksomhed i en anden gkonomi (i praksis en andel svarende til mindst 10 pct. af de
ordinere aktier eller stemmerettighederne).

Direktionen: Et af Den Europaiske Centralbanks besluttende organer. Den omfatter formanden,
nestformanden og fire andre medlemmer, der udnavnes efter felles overenskomst af stats- og rege-
ringscheferne i de lande, der har indfgrt euroen.

Ecofin-Radet: EU-Réidet i sammensa&tningen gkonomi- og finansministre.

Effektive eurokurser (EER) (nominelle/reale): Vaegtede gennemsnit af bilaterale eurokurser over
for euroomradets vigtige handelspartneres valutaer. Den Europziske Centralbank offentligggr
nominelle effektive eurokursindeks over for to grupper handelspartnere, nemlig EER-23 (der omfat-
ter de 13 EU-lande uden for euroomradet og 10 vigtige handelspartnere uden for EU) og EER-42
(som bestar af EER-23 og 19 andre lande). De anvendte vegte afspejler den enkelte handelspartners
andel af euroomradets handel og konkurrencen pa tredjemarkeder. Reale effektive eurokurser er
nominelle effektive eurokurser deflateret med et vagtet gennemsnit af udenlandske priser eller
omkostninger i forhold til de indenlandske. De er sdledes udtryk for pris- og omkostningsmeassig
konkurrenceevne.
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Ejerandelsbeviser: Vardipapirer, der reprasenterer ejerskab af en interesse i en virksomhed.
Omfatter aktier, der handles pa bgrsen (bgrsnoterede aktier), unoterede aktier og andre former for
ejerandelsbeviser. Ejerandelsbeviser giver normalt en indtegt i form af udbytte.

Eonia (euro overnight index average): Et mal for den effektive rente pa dag-til-dag eurointerbank-
markedet. Eonia beregnes som et vegtet gennemsnit af renterne for usikrede dag-til-dag udlan i euro,
som et panel af deltagende banker har indberettet.

ERM2 (exchange rate mechanism II): Valutakursmekanisme, som fastlegger rammerne for det
valutakurspolitiske samarbejde mellem eurolandene og de EU-lande, som ikke deltager i tredje fase
af Den @konomiske og Monetare Union.

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en bank er villig til at lane euro til en
anden bank. Euribor beregnes dagligt for interbankindskud med forskellige Igbetider pa op til 12
maneder.

Euroomradet: Euroomradet bestar af de medlemslande, der i overensstemmelse med traktaten har
indfgrt euro som felles valuta, og som fgrer en felles pengepolitik under Den Europaiske Central-
banks styrelsesrads ansvar. Euroomrddet omfatter p.t. Belgien, Finland, Frankrig, Grakenland,
Holland, Irland, Italien, Luxembourg, Portugal, Spanien, Tyskland og @strig.

Europ@iske Centralbank, Den (ECB): ECB er kernen i eurosystemet og Det Europaiske System
af Centralbanker (ESCB) og er en juridisk person i henhold til fellesskabsretten. Den sikrer, at de
opgaver, der er palagt eurosystemet og ESCB, gennemfgres enten via egne eller de nationale central-
bankers aktiviteter i henhold til statutten for ESCB. ECB er underlagt Styrelsesradet og Direktio-
nen og, som et tredje besluttende organ, Det Generelle Rad.

Europaiske Monetzere Institut, Det (EMI): En midlertidig institution, som blev etableret ved star-
ten af anden fase af Den @konomiske og Moneteere Union (OMU) 1. januar 1994. EMI ophgrte
med at eksistere, da Den Europaiske Centralbank blev oprettet 1. juni 1998.

Europeiske nationalregnskabssystem 1995, det (ENS95): Et system af ensartede statistiske defi-
nitioner og klassifikationer med henblik pa en harmoniseret kvantitativ beskrivelse af medlemslan-
denes gkonomier. ENS95 er Fallesskabets udgave af det globale nationalregnskabssystem 1993
(SNA93).

Europeiske System af Centralbanker, Det (ESCB): Bestar af Den Europaiske Centralbank
(ECB) og NCBerne i alle 25 EU-lande, dvs. den omfatter ud over eurosystemets medlemmer
NCBerne i de medlemslande, der endnu ikke har indfgrt euroen. ESCB er underlagt ECBs styrelses-
rad og direktion og, som et tredje besluttende organ i ECB, Det Generelle Rad.

Eurosystemet: Euroomradets centralbanksystem. Omfatter Den Europziske Centralbank og
NCBerne i de medlemslande, der har indfgrt euroen i tredje fase af Den @konomiske og Monetzere

Union.

Finjusterende operation: En ikke-regelmassig markedsoperation, som udfgres af eurosystemet,
primert for at klare uventede likviditetsudsving i markedet.

ECB
2 I Arsberetning
V2004



Fremskrivninger: Resultatet af undersggelser, der udfgres fire gange om aret med henblik pa at for-
udsige den fremtidige makrogkonomiske udvikling i euroomradet. Eurosystemets stabs makrogko-
nomiske fremskrivninger offentligggres i juni og december, mens ECBs stabs fremskrivninger
offentligggres i marts og september. De indgar i den gkonomiske analyse i Den Europziske Cen-
tralbanks pengepolitiske strategi og understgtter Styrelsesradets vurdering af truslerne mod pris-
stabiliteten.

Generelle Rad, Det: Et af Den Europziske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Det omfat-
ter formanden og nastformanden for ECB og centralbankcheferne i alle EU-landene.

Genkgbsforretning: En forretning, hvor et aktiv selges og genkgbes til en aftalt pris pa et senere
aftalt tidspunkt eller pa forlangende. En sadan forretning er magen til lantagning mod sikkerhedsstil-
lelse bortset fra, at selger ikke beholder ejendomsretten til aktiverne.

Geldsinstrument: Udsteders (dvs. lantagers) tilsagn om at foretage en eller flere udbetalinger til
ih@ndehaver (langiver) pa et eller flere givne tidspunkter i fremtiden. De forrentes normalt til en
bestemt sats (kuponrente) og/eller s@lges til et lavere belgb end det, som tilbagebetales ved forfald
(underkurs).

Harmoniserede forbrugerprisindeks, det (HICP): Et mél for forbrugerpriserne, som udarbejdes af
Eurostat og harmoniseres for alle EU-lande.

Implicit volatilitet: Et mal for den forventede volatilitet (standardafvigelse udtrykt som @ndring i
pct. pé arsbasis) i fx obligations- eller aktiekurserne (eller priserne pa tilsvarende futureskontrakter),
der kan uddrages af optionspriserne.

Indlansfaciliteten: En staende facilitet i eurosystemet, som modparter kan anvende til indlan pa
anfordring i en NCB, og som forrentes til en pa forhand fastsat rente (se ECBs officielle renter).

Kapitalbalancen over for resten af verden: Vardien og sammensatningen af en gkonomis finan-
sielle nettofordringer pa (eller finansielle passiver over for) resten af verden.

Konsoliderede balance, MFI-sektorens: Balance, der fas ved at modregne inter-MFI-positioner (fx
ud- og indldan mellem MFler) pa den aggregerede MFI-balance. Den giver statistisk information om
MFI-sektorens aktiver og passiver over for residenter i euroomradet, som ikke hgrer til denne sektor
(dvs. den offentlige sektor og andre residenter i euroomradet) og over for residenter uden for euro-
omradet. Balancen er den vigtigste statistikkilde til beregning af pengema@ngdemal, og den danner
grundlag for den regelmassige analyse af M3s modposter.

Kreditinstitut: (i) Et foretagende, hvis virksomhed bestar i fra offentligheden at modtage indlan
eller andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde lan for egen regning, eller (ii) et foretagende
og enhver anden juridisk person, der udsteder betalingsmidler i form af elektroniske penge, bortset
fra kreditinstitutter som defineret under (i).

Kreditrisiko: Risikoen for at en modpart ikke til fulde overholder sin forpligtelse til tiden eller til

enhver tid derefter. Kreditrisiko omfatter genplaceringsrisiko og hovedstolsrisiko samt risikoen for,
at afviklingsbanken ikke overholder sine forpligtelser.
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Langfristet markedsoperation: En regelmassig markedsoperation, der udfgres af eurosystemet
som en tilbagefgrselsforretning. Langfristede markedsoperationer udfgres som manedlige stan-
dardauktioner, normalt med en Igbetid pa 3 maneder.

Likviditetsrisiko: Risikoen for, at en modpart ikke afvikler en forpligtelse til fuld verdi, nar den
forfalder, men pa et senere ikke nermere angivet tidspunkt derefter.

M1: Det snevre pengemangdemal, som omfatter seddel- og mgntomlgbet plus indlan pa anfordring
hos MFIerne og staten (fx postvasenet eller finansministeriet).

M2: Det mellembrede pengema@ngdemal, som omfatter M1 plus indlan med et opsigelsesvarsel pa til
og med 3 maneder (dvs. kortfristede opsparingsindskud) samt tidsindskud med en lgbetid pa til og
med 2 ar (dvs. kortfristede tidsindskud) hos MFIerne og staten.

Ma3: Det brede pengemangdemal, som omfatter M2 plus omsattelige instrumenter, iser genkgbs-
forretninger, andele i pengemarkedsforeninger og gaeldsinstrumenter med en lgbetid pa til og
med 2 ar udstedt af MFIer.

Marginale udlansfacilitet, den: En staende facilitet i eurosystemet, som modparterne kan
anvende til at opna dag-til-dag kredit fra en NCB til en pa forhand fastsat rentesats mod belanbare
aktiver (se ECBs officielle renter).

Markedsoperation: En operation, der udfgres pa centralbankens initiativ pa de finansielle marke-
der. Med hensyn til formal, hyppighed og procedurer kan eurosystemets markedsoperationer indde-
les i fire kategorier: primaere markedsoperationer, langfristede markedsoperationer, finjuste-
rende markedsoperationer og strukturelle operationer. Som instrument i forbindelse med
markedsoperationerne anvender eurosystemet primert tilbagefgrselsforretninger, som kan benyt-
tes til alle fire kategorier. Desuden kan udstedelse af geldsbeviser og egentlige kgbs- eller salgsfor-
retninger benyttes til strukturelle operationer, mens egentlige kgbs- eller salgsforretninger, valuta-
swaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter benyttes til finjusterende markedsoperationer.

MFIer (monetare finansielle institutioner): De finansielle institutioner, der udggr euroomradets
pengeudstedende sektor. De omfatter Den Europziske Centralbank (ECB), NCBerne i eurolan-
dene samt euroomradets kreditinstitutter og pengemarkedsforeninger.

MFTernes kreditgivning til residenter i euroomradet: MFIernes udlan til residenter i euroomra-
det (herunder den offentlige sektor og den private sektor) og MFlernes beholdninger af verdipapi-
rer (aktier, andre ejerandelsbeviser og geeldsinstrumenter) udstedt af ikke-MFIer i euroomradet.

MFIernes langfristede finansielle passiver: Tidsindskud med en Igbetid pa over 2 ar,
indlan med et opsigelsesvarsel pa over 3 maneder, geldsinstrumenter med en oprindelig
Igbetid pé over 2 ar udstedt af MFIer i euroomradet samt euroomradets MFI-sektors kapi-
tal og reserver.

MFIernes nettofordringer pa udlandet: Euroomradets MFIers fordringer pé udlandet
(fx guld, beholdninger af pengesedler og mgnter i fremmed valuta, beholdninger af ver-
dipapirer udstedt af residenter uden for euroomradet og udlan til residenter uden for
euroomradet) minus euroomradets MFI-sektors eksterne passiver (fx indskud fra residen-
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ter uden for euroomradet, deres genkgbsforretninger samt deres andele i pengemarkeds-
foreninger og gaeldsinstrumenter med en Igbetid pa til og med 2 ar udstedt af MFIer).

MFIernes rentesatser: De rentesatser, som residente MFIer, ekskl. centralbanker og pengemar-
kedsforeninger, anvender for eurodenominerede indlan fra og udlan til husholdninger og ikke-finan-
sielle selskaber, der er residenter i euroomradet.

Minimumsbudrente: Den nedre grense for den rente, til hvilken modparterne kan afgive bud i pri-
meare markedsoperationer, der udfgres som auktioner til variabel rente. Den er en af ECBs offi-
cielle renter og afspejler pengepolitikkens stramhedsgrad.

Modpart: Den anden part i en finansiel transaktion (fx den anden part i en transaktion med central-
banken).

Monetzer analyse: En af sgjlerne i Den Europaiske Centralbanks ramme for udfgrelse af en
omfattende analyse af risiciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesradets penge-
politiske beslutninger. Den monet@re analyse hjelper med at vurdere tendenserne i inflationsudvik-
lingen pa mellemlangt til langt sigt i lyset af den tette sammenha@ng mellem pengemangde og pris-
niveau over le@ngere tidshorisonter. Den monetaere analyse tager hgjde for udviklingen i en lang
raekke monetere indikatorer, herunder M3 og dets komponenter og modposter, is@r udlan, og for-
skellige mal for overskudslikviditet (se ogsa gkonomisk analyse).

Monetzr indkomst: De indtegter, som NCBerne i forbindelse med deres udfgrelse af eurosyste-
mets pengepolitiske opgaver har af aktiver, som de besidder som modvardi for sedler i cirkulation
og forpligtelserne i forbindelse med kreditinstitutternes indlan. Aktiverne er gremarket i overens-
stemmelse med Styrelsesradets retningslinjer.

Obligationsmarked: Markedet for udstedelse af og handel med mellemfristede og langfristede
galdsinstrumenter.

Offentlige sektor, den (offentlig forvaltning og service): En sektor, der er defineret i det europeae-
iske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), og omfatter residente enheder, der hovedsagelig
beskaftiger sig med produktion af ikke-markedsmassige varer og tjenester bestemt for individuelt
og kollektivt konsum og/eller omfordeling af nationalindkomst og -formue. Sektoren bestar af stats-
lig forvaltning og service, offentlig forvaltning og service pa delstatsniveau, kommunal forvaltning
og service samt sociale kasser og fonde. Offentligt ejede enheder, der driver erhvervsvirksomhed, fx
offentlige virksomheder, indgar ikke i den offentlige sektor.

Officielle renter, ECBs: De renter, der afspejler Den Europaiske Centralbanks pengepolitik, og
som fastszttes af Styrelsesradet. ECBs officielle renter er minimumsbudrenten for de primeere
markedsoperationer, renten for den marginale udlansfacilitet og renten for indlansfaciliteten.

Option: Et finansielt instrument, som giver ejeren ret, men ikke pligt, til at kgbe eller selge et spe-
cifikt aktiv (fx en obligation eller en aktie) til en pa forhand aftalt pris (strike-pris) pa eller indtil et
aftalt tidspunkt (forfaldsdato).

Pengemarked: Det marked, hvor kortfristet kapital rejses, investeres og handles via instrumenter
med en oprindelig lgbetid pa normalt til og med 1 ar.
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Portefgljeinvesteringer: Euroomradets residenters nettotransaktioner i og/eller nettobeholdning
af verdipapirer udstedt af residenter uden for euroomradet ("aktiver") og disses nettotransaktioner i
og/eller nettobeholdning af vardipapirer udstedt af residenter i euroomradet ("passiver"). Omfatter
ejerandelsbeviser og gaeldsinstrumenter (obligationer og pengemarkedsinstrumenter) ekskl. belgb
bogfert under direkte investeringer eller reserveaktiver.

Primer markedsoperation: En regelmassig markedsoperation, der udfgres af eurosystemet som
en tilbagefgrselsforretning. Fra 10. marts 2004 udfgres primare markedsoperationer som ugentlige
standardauktioner, normalt med en lgbetid pa en uge.

Primar saldo: Offentlig nettolantagning eller nettoudlan ekskl. rentebetalinger pa konsoliderede
offentlige passiver.

Prisstabilitet: Eurosystemets hovedmadl er at fastholde prisstabilitet. Styrelsesradet definerer pris-
stabilitet som en ar-til-ar stigning pa under 2 pct. i det harmoniserede forbrugerprisindeks for
euroomradet. Styrelsesradet har ogsad meddelt, at det med henblik pa prisstabilitet agter at fastholde
en inflation pa under, men tet pa 2 pct. pa mellemlangt sigt.

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system): Et afviklingssystem, hvor betalingsinstrukser
behandles, efterhanden som de opstar (uden netting), og afvikles i realtid (kontinuerligt). Se ogsa
Target.

Referenceveerdi for M3-vaekst: Den arlige vaekst i M3 pa mellemlangt sigt, der er i overensstem-
melse med fastholdelse af prisstabilitet. Referenceverdien for den arlige M3-vakst er p.t. 4%2 pct.

Reservekrav: De mindstereserver, som et kreditinstitut skal holde pa konti hos eurosystemet.
Opfyldelse af reservekravet vurderes pa grundlag af den gennemsnitlige daglige saldo i lgbet af en
reservekravsperiode pa ca. en maned.

Reservekravsgrundlag: Summen af de balanceposter (is@r passiver), der udggr grundlaget for
beregning af et kreditinstituts reservekrav.

Reservekravskoefficient: En koefficient, som centralbanken definerer for hver kategori af balance-
poster i reservekravsgrundlaget. Koefficienten bruges til beregning af reservekravene.

Reservekravsperiode: Den periode, for hvilken kreditinstitutternes overholdelse af reservekra-
vene beregnes. Fra 10. marts 2004 starter reservekravsperioden pa afviklingsdagen for den fgrste
primaere markedsoperation efter det mgde i Styrelsesradet, hvor den ménedlige vurdering af pen-
gepolitikken finder sted. ECB offentligggr en kalender for reservekravsperioderne mindst tre mane-
der inden arets begyndelse.

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af 1an (fx lan, som kreditinstitut-
ter optager i centralbankerne), samt aktiver solgt (fx til centralbankerne af kreditinstitutter) i forbin-
delse med genkgbsforretninger.

Stabilitets- og vaekstpagten: Bestar af to rddsforordninger, nemlig (i) forordning (EF) nr. 1466/97
af 7. juli 1997 om styrkelse af overvagningen af budgetstillinger samt overvagning og samordning af
gkonomiske politikker og (ii) forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og afkla-
ring af gennemfgrelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud, og
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af Det Europaiske Rads resolution om stabilitets- og vekstpagten, der blev vedtaget i Amsterdam
17. juni 1997. Hensigten er, at den skal fungere som middel til at sikre sunde offentlige finanser i
tredje fase af Den Pkonomiske og Monetaere Union med henblik pa at styrke betingelserne for
prisstabilitet og kraftig, holdbar vakst, der fremmer jobskabelsen. Mere specifikt kreves bud-
getstillinger tet pa balance eller i overskud som malet pa mellemlangt sigt for medlemslandene.

Staten (statslig forvaltning og service): Statslig forvaltning og service som defineret i det europae-
iske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), men ekskl. offentlig forvaltning og service pa del-
statsniveau og kommunal forvaltning og service (se den offentlige sektor).

Straight-through processing (STP): Automatiseret behandling af handler/betalingsoverfgrsler fra
afsender til endelig modtager, herunder automatiseret fuldfgrelse af instruktioners generering,
bekraftelse, clearing og afvikling.

Styrelsesradet: Den Europeiske Centralbanks (ECBs) gverste besluttende organ. Det omfatter
samtlige medlemmer af ECBs direktion samt centralbankcheferne i de lande, der har indfgrt euroen.

Staende facilitet: En centralbankfacilitet, som modparter har adgang til pa eget initiativ. Eurosy-
stemet tilbyder to stdende dag-til-dag faciliteter: den marginale udlansfacilitet og indlansfacilite-
ten.

Systemisk risiko: Risikoen for, at en institutions manglende evne til at opfylde sine forpligtelser ret-
tidigt vil medfgre, at andre institutioner ikke er i stand til at opfylde deres forpligtelser rettidigt. Det
kan medfgre betydelige likviditets- eller kreditproblemer og som fglge heraf true de finansielle mar-
keders stabilitet eller tilliden til markederne.

Target (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer): Et RTGS-
system for euroen. Target-systemet er et decentraliseret system bestdende af 15 nationale
RTGS-systemer, ECBs betalingsmekanisme (EPM) og interlinking-mekanismen.

Tilbagefgrselsforretning: En operation, hvor centralbanken kgber eller selger aktiver i en gen-
kgbsforretning eller foretager udlan mod sikkerhed.

Tiltreedende lande: De 10 lande, som undertegnede EU-tiltredelsestraktaten i 2003, inden de til-
tradte EU 1. maj 2004, nemlig Cypern, Estland, Letland, Litauen, Malta, Polen, Slovakiet, Slovenien,
Tjekkiet og Ungarn.

Traktaten: Refererer til traktaten om oprettelse af Det Europaiske Faellesskab ("Rom-traktaten").
Traktaten er blevet @ndret ved flere lejligheder, navnlig ved traktaten om Den Europiske Union
("Maastricht-traktaten"), som dannede grundlaget for Den @konomiske og Monetare Union og
indeholdt statutten for ESCB.

Uforholdsmessigt store underskud, proceduren i forbindelse med: I traktatens artikel 104 og
protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud kraeves det, at EU-
landene overholder budgetdisciplin, og der opstilles kriterier for, hvornar der foreligger et uforholds-
messigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der skal treffes, hvis det konsta-
teres, at kravene i forbindelse med budgetstillingen og den offentlige g&ld ikke er opfyldt. Dette sup-
pleres af Radets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og afklaring af
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gennemfgrelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmessigt store underskud, der er en del af
stabilitets- og vaeekstpagten.

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning, hvor én valuta handles mod en anden.

Veardipapirafviklingssystem: Et system, hvor vardipapirer kan opbevares eller overfgres uden
betaling, mod betaling (DvP — Delivery versus Payment) eller mod et andet aktiv (delivery versus
delivery). Systemet omfatter alle institutionelle og tekniske rammer for afvikling af verdipapirhand-
ler og opbevaring af verdipapirer og kan vere baseret pa realtidsbruttoafvikling, bruttoafvikling
eller nettoafvikling. Et afviklingssystem giver mulighed for beregning (clearing) af deltagernes for-
pligtelser.

Vardipapircentral: En enhed, der opbevarer og administrerer v@rdipapirer, og som muligggr ver-
dipapirhandler i elektronisk form. Vardipapirer kan eksistere som fysiske papirer (der opbevares i
vardipapircentralen) eller som dematerialiserede vardipapirer (dvs. kun som elektroniske registre-
ringer). Ud over at opbevare og administrere vaerdipapirer kan en vardipapircentral ogsa tage sig af
clearing og afvikling.

Okonomisk analyse: En af sgjlerne i ECBs ramme for udfgrelse af en omfattende analyse af risici-
ene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesradets pengepolitiske beslutninger. Den
gkonomiske analyse fokuserer primart pa vurderingen af den aktuelle gkonomiske og finansielle
udvikling og de risici for prisstabiliteten, som udviklingen indebzrer pa kort til mellemlangt sigt,
hvor perspektivet er samspillet mellem udbud og efterspgrgsel pa markederne for varer og tjeneste-
ydelser og faktormarkederne pa netop kort til mellemlangt sigt. Der leegges i denne forbindelse vaegt
pé behovet for at identificere de stgd, der rammer gkonomien, deres indvirkning pa omkostninger og
priser og udsigterne pa kort til mellemlangt sigt til, at de breder sig til andre dele af gkonomien (se
ogsd moneter analyse).

(Okonomiske og Finansielle Udvalg, Det (EFC): Et radgivende fellesskabsorgan, som bidrager til
forberedelse af EU-Rédets arbejde. Udvalgets opgaver omfatter en gennemgang af den gkonomiske
og finansielle situation i medlemslandene og Fellesskabet samt budgetovervagning.

(Okonomiske og Monetzere Union, Den (WMU): Traktaten beskriver processen hen imod skabel-
sen af @MU i Den Europaiske Union (EU) i tre faser. Tredje fase startede 1. januar 1999 med afgi-
velse af den pengepolitiske kompetence til Den Europaiske Centralbank og indfgrelse af euroen.
Med indfgrelsen af eurosedler og -mgnter 1. januar 2002 blev @MUen fuldbyrdet.
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