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Den 1. januar 2007 indferte Slovenien som det
13. land euroen, og Banka Slovenije blev den 13.
nationale centralbank i eurosystemet. Jeg hilser
Sloveniens borgere hjertelig velkommen og er
fuld af lovord om Sloveniens gode ekonomiske
resultater, der er opstdet som folge af de senere

ars  stabilitetsorienterede = makrogkonomiske
politikker. Kontantomvekslingen fra slovenske
tolar til euro foregik helt problemfrit og meget
effektivt. Der blev introduceret 94,5 millioner
eurosedler, og processen startede med en for-
héndsdistributionsfase sidst i november 2006.
Omvekslingsperioden, hvor bade euro og tolar
var i omleb, varede i to uger, hvorefter den faelles
valuta fuldsteendig havde erstattet den slovenske
valuta. Euroen blev pa den baggrund modtaget
med stor begejstring af den slovenske befolk-
ning.

kkk

ECBs pengepolitik fortsatte med at forankre
inflationsforventningerne pa mellemlangt til
langt sigt pa et niveau, der er stort set foreneligt
med prisstabilitet. Dette afspejlede iser den tro-
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verdighed, hvormed ECB gennemferer sin pen-
gepolitik i streng overensstemmelse med hoved-
malet om at fastholde prisstabilitet pA mellem-
langt sigt. Den faste forankring af de langsigtede
inflationsforventninger er en forudsatning for, at
pengepolitikken ogsé fremover kan bidrage til at
understotte holdbar skonomisk vakst og jobska-
belse i euroomrédet. I 2006 var den arlige HICP-
inflation 2,2 pct. i gennemsnit, hvilket var uen-
dret i forhold til &ret for. Selv om det afspejler de
drastiske prisstigninger pa olie og ravarer, er det
stadig hejere end ECBs definition pa prisstabili-
tet, der er en inflation pa under, men teet pa 2 pct.
Der er altsd ingen grund til at stille sig tilfreds
med den nuvarende situation.

Risiciene for prisstabiliteten var fortsat klart
opadrettede 1 2006. Blandt disse risici skal isaer
fremhaves et muligt storre gennemslag fra tidli-
gere olieprisstigninger end hidtil antaget, uven-
tede stigninger i administrativt fastsatte priser og
indirekte skatter samt nye olieprisstigninger.
Mere grundleggende — og pa baggrund af de
meget gunstige konjunkturforhold i 2006 med et
lobende fald i arbejdslesheden og yderligere for-
bedringer af resultaterne pé arbejdsmarkedet —
udgjorde udsigten til en kraftigere end forventet
lonudvikling fortsat en betydelig opadrettet
risiko for prisstabiliteten. I denne sammenhang
og isar set i lyset af de kommende lonforhand-
linger i 2007 har Styrelsesrddet understreget, at
der ved indgéelse af lgnaftaler ber tages hejde
for sdvel arbejdslesheden, der stadig er alt for
hej i en rekke lande, som disse landes nuva-
rende priskonkurrenceevne og éarlige udvikling i
arbejdskraftsproduktiviteten.

Krydstjekket med den monetare analyse bekraef-
tede Styrelsesradets vurdering af, at der fortsat er
risici for prisstabiliteten. Den markante penge-
mengde- og kreditvaekst i 2006 afspejlede en
fortsattelse af den vedvarende opadrettede trend
i den underliggende pengemengdevakst i euro-
omradet, der er observeret siden medio 2004, og
som er med til yderligere at ege likviditetsop-
bygningen. Efter flere ars robust pengemangde-
vaekst er likviditeten i euroomradet i alle hense-
ender forblevet rigelig. Kombineret med en fort-
sat kraftig pengemangde- og kreditvakst pegede



dette i retning af opadrettede risici for prisstabi-
liteten pa mellemlangt til langt sigt.

For at modvirke de opadrettede risici for prissta-
biliteten, som blev identificeret i forbindelse
med ECBs gkonomiske og monetare analyser i
arets lob, justerede Styrelsesrddet fem gange i
2006 den pengepolitiske stilling og forhejede
ECBs officielle renter med i alt 125 basispoint.
Minimumsbudrenten pa eurosystemets primare
markedsoperationer steg som folge heraf fra 2,25
pet. 1 januar 2006 til 3,50 pct. i december 2006.

I 2006 var vaksten i euroomradet robust. Pa
trods af pavirkningen fra de hgje og volatile olie-
priser steg realt BNP med 2,8 pct. 1 2006 mod 1,5
pet. i 2005. Det gkonomiske opsving bredte sig
gradvist i lebet af dret, og den ekonomiske vaekst
blev i stigende grad selvbarende, primert drevet
af den indenlandske eftersporgsel. 1 2006 1a gen-
nemsnitsvaksten i realt BNP markant over den
potentielle vaekst. Euroomradet ned fortsat godt
af den kraftige vaekst i verdensekonomien, mens
en betydelig vaekst i virksomhedernes indtjening
og en lengere periode med meget gunstige
finansieringsvilkdr understottede investerings-
vaeksten og beskaftigelsen.

Det var baggrunden for Styrelsesradet opfattelse
af, at ECBs pengepolitik ogsé efter renteforhe-
jelserne 1 2006 fortsat er ekspansiv, og at det
ogsd fremover vil vare pakravet at handle
bestemt og rettidigt for at sikre prisstabilitet pa
mellemlangt sigt.

kKK

Udviklingen i de offentlige finanser i euroomra-
det var forholdsvis gunstig i 2006. I henhold til
de opdaterede stabilitetsprogrammer var det gen-
nemsnitlige underskud pé de offentlige finanser i
euroomradet omkring 2,0 pct. af BNP mod 2,4
pct. 1 2005. Denne budgetforbedring opstod dog
primert pa grund af en kraftig produktionsvaekst
og uventede indtegter og kun i et beskedent
omfang pa grund af effektive foranstaltninger til
budgetkonsolidering. P& baggrund af de aktuelt
gode okonomiske tider er det fortsat helt afgo-
rende, at den fart, hvormed forbedringen af de

offentlige finanser sker, holdes oppe, samt at
tempoet for budgetkonsolideringen accelereres,
saledes at alle eurolande nar deres mellemfri-
stede malsaetning om sunde budgetstillinger hur-
tigst muligt. I den henseende er det helt afgo-
rende, at der udstikkes yderligere konkrete og
trovaerdige foranstaltninger til budgetkonsolide-
ring, samt at de sikres en hurtig gennemforelse.
Sédanne foranstaltninger har sterst mulighed for
at lykkes, nar de baseres pd en troverdig og
omfattende mellemfristet strategi, der satter
fokus pa at nedbringe udgifterne i stedet for at
oge indtegterne. Det bidrager til at styrke tilli-
den til en finanspolitik, der bade er holdbar og
vakst- og beskaftigelsesfremmende.

kokok

For sa vidt angar strukturreformer, er eurolan-
dene de senere ar blevet stadig mere bevidste
om, hvor nedvendigt det er at tilpasse sig de
udfordringer, som oget global konkurrence,
befolkningernes aldring og den accelererende
teknologiske udvikling medferer. Hvor vigtigt,
det er at tilpasse sig disse udfordringer, bliver
tydeligt, nd&r man sammenholder euroomradets
relativt lave veekst i arbejdskraftsproduktiviteten
med vaksten i USA. Mellem 1999 og 2006 var
den gennemsnitlige arlige vaekst i arbejdskrafts-
produktiviteten 1,1 pct. i euroomradet og 2,2 pct.
i USA. Denne situation nedvendigger is&er en
meget aktiv indsats for at gennemfore strukturre-
former inden for forskning og udvikling, uddan-
nelse og videreuddannelse, samt gennemforelsen
af det indre marked. Det skal ogsé bemarkes, at
de arbejdsmarkedsreformer, som en rackke med-
lemslande har gennemfort, er begyndt at skabe
flere arbejdspladser. Som folge af bade disse
reformer og lontilbageholdenhed har euroomra-
det oplevet en markant vakst i beskeftigelsen i
den seneste periode. I de otte ar, der er gaet siden
starten pd @MUens tredje fase, er antallet af
beskaftigede i euroomradet saledes steget med
mere end 12 millioner. Til sammenligning var
tallet i den samme gruppe af lande i de otte ar op
til 1999 kun to millioner. En kraftigere beskaefti-
gelsesvaekst har ogsa bidraget til at nedbringe
arbejdslasheden de seneste fa ar. Den standardi-
serede arbejdsleshedsprocent var 7,5 pct. mod
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slutningen af 2006, men til trods for at den stadig
var hgj, 14 den pé det laveste niveau siden den
forst blev opgjort i 1993. Der er dog fortsat
strukturelle hindringer i euroomradet, som kan
hjelpe med til at forklare, hvorfor arbejdsles-
hedsprocenten stadig er uacceptabelt hej, og
erhvervsfrekvensen stadig er lav efter internatio-
nal malestok. Det er derfor helt afgerende, at de
enkelte eurolande minimerer den markedsfor-
vridning, som sa&rlige nationale regler medferer,
og at euroomradet som helhed fjerner de sidste
hindringer for markedsintegration. Det kraver
bl.a. tilstreekkelig  londifferentiering, oget
arbejdskraftsmobilitet og mere fleksible pro-
dukt-, arbejds- og finansmarkeder. Yderligere
reformer vil styrke euroomradets omstillings-
evne, skabe ekonomisk vakst og forbedrede
beskaftigelsesmuligheder.

kskok

Ud over budgetdisciplin og strukturreformer er
en velfungerende OMU ogsé ath@ngig af den
europziske finansielle integration. Ved at
fremme udviklingen af finansielle systemer pa
europaisk plan bidrager finansiel integration til
at oge det ekonomiske veakstpotentiale. Det
fremmer ogsa en problemfri og effektiv penge-
politisk transmission i euroomradet, understetter
en effektiv drift af betalings- og afviklingssyste-
mer og serger for, at de fungerer smidigt, samt
bidrager til finansiel stabilitet. Sidst men ikke
mindst spiller et integreret finansielt system en
afgerende rolle i forbindelse med absorberingen
af asymmetriske stod i euroomradet. ECBs rap-
port om indikatorer for finansiel integration, der
blev offentliggjort i september 2006, giver en
narmere og mere omfattende analyse af de frem-
skridt, der er gjort inden for det finansielle
systems forskellige segmenter. ECB og eurosy-
stemet fungerer ogsa som katalysator for initiati-
ver i den private sektor til at skabe finansiel inte-
gration. [ forbindelse med STEP-initiativet
(Short-Term European Paper) vil ECB sammen
med ni nationale centralbanker fx bidrage til
merkningen af kortfristede gaeldsinstrumenter,
og ECB vil regelmassigt udarbejde og offentlig-
gore statistik over renter og mangder pa STEP-
markedet. Eurosystemet giver ogsdé SEPA-pro-
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jektet (Single Euro Payments Area) sin fulde
stotte, og opfordrer kraftigt alle involverede par-
ter til at iverksette SEPA i begyndelsen af 2008
og til at opna en kritisk masse af SEPA-transak-
tioner inden udgangen af 2010. Eurosystemet
yder bistand til banksektoren, for s& vidt angar
udformningen af og forberedelserne til de nye
SEPA-instrumenter og rammer for SEPA, og
opfordrer markedet til rettidigt at sette udviklin-
gen af detailbetalingssystemer i gang, der kan
behandle SEPA-instrumenterne.

Eurosystemet bidrager ogsa til finansiel integra-
tion ved at opstille infrastrukturer til betaling og
afvikling. Target2-projektet er godt pa vej og vil
som planlagt blive taget i brug inden udgangen
af2007. De tekniske forberedelser blev gennem-
fort i 2006, og ECB udsendte n@rmere oplysnin-
ger om prisfastsattelsesordningen og de forskel-
lige mader, hvorpd det er muligt at deltage i
Target2. I juli 2006 besluttede eurosystemet at
foretage en vurdering af de muligheder, der er
for at tilbyde afviklingsydelser for vardipapir-
transaktioner. Formalet med dette projekt, i for-
bindelse med hvilket det vil blive forsggt at opna
en synergieffekt med Target2, er at muliggere en
harmoniseret verdipapirafvikling i euro i cen-
tralbankpenge.

Eurosystemet fortsatte med at bidrage til det
finansielle systems stabilitet i euroomradet og i
EU ved at overvage og vurdere de sterste risici
og sarbarhedskilder, idet man bidrog til de over-
ordnede politiske dreftelser pad europzisk og
internationalt plan om de vigtigste regulerings-
og tilsynsmassige spergsmal, samt ved at for-
bedre rammerne og driften af det finansielle
system med henblik pd at styre en eventuel
finanskrise.

kokok

Det samlede antal budgetterede stillinger for
2006 var 1.343 fuldtidsstillinger. Dette skal sam-
menholdes med 1.369 fuldtidsstillinger i 2005. I
september 2006 startede de forste seks deltagere
i ECBs Graduate Programme, pa en toarig kon-
trakt, der ikke kan konverteres til en laengereva-
rende kontrakt. ECBs Graduate Programme hen-



vender sig til nyuddannede kandidater med en
bred uddannelsesmassig baggrund.

12006 indferte ECB en reekke overordnede prin-
cipper for mobilitet, der tilskynder medarbej-
derne til at skifte job hvert femte arbejdsar.
Intern mobilitet giver medarbejderne mulighed
for at udvide deres ekspertise og er med til at oge
synergieffekterne mellem de forskellige forret-
ningsomrader. I 2006 flyttede mere end 80 med-
arbejdere til andre stillinger internt i ECB. Da
ECBs medarbejdere kommer fra alle EUs 27
medlemslande, har ECB gjort mangfoldigheds-
ledelse til en del af sin personalepraksis og lan-
cerede en mangfoldighedspolitik i 2006.

Ud over at fremme mobilitet setter ECBs perso-
nalestrategi fortsat fokus pd medarbejdernes og
ledelsens udvikling. Management- og lederkva-
lifikationerne blev yderligere styrket gennem
uddannelse og individuel coaching. Efter lance-
ringen af mangfoldighedsstrategien blev der
gennemfort et serligt kursus for lederne om
"verdighed pé arbejdspladsen”.

Pa eurosystemniveau udvidede Personalechef-
kredsen ogsa sit arbejde i 2006, bl.a. hvad angér
de forskellige aspekter af medarbejdernes
uddannelse og udvikling. Personalechefkredsen
blev etableret i 2005 med henblik pé yderligere
at fremme samarbejde og korpsidnd blandt cen-
tralbankerne i eurosystemet/ESCB pé personale-
forvaltningsomradet.

KKk

Der skete ogsa fortsat fremskridt i planleegnin-
gen af ECBs nye hovedsade. Efter at arkitek-
terne havde optimeret deres designforslag, gik

projektet i 2006 over i planlegningsfasen.
Bystyret i Frankfurt fortsatte i samarbejde med
ECB udarbejdelsen af en juridisk bindende zone-
plan for den nye bebyggelse. Processen med at
indhente byggetilladelser forventes afsluttet som
planlagt inden udgangen af oktober 2007. Byg-
geriet forventes pabegyndt i begyndelsen af
2008 og afsluttet inden udgangen af 2011. Der
vil ogsé blive opfort et mindesmarke og indrettet
et informationsomrade til erindring om den rolle,
Grossmarkthalle spillede i1 forbindelse med
deportationen af joder.

eskok

12006 blev ECBs overskud pa 1.379 mio. euro
mod et overskud pa 992 mio. euro i 2005. Som
det var tilfeldet i 2005, blev der foretaget en
hensattelse af en sterrelsesorden svarende til
overskuddet til deekning af valutakurs-, rente- og
guldprisrisici, saledes at nettoresultatet blev lig
nul. Hensettelsen skal bruges til at dekke tab,
der skyldes denne risikoeksponering, iser vaerdi-
ansattelsestab, som ikke dakkes af revalue-
ringskontiene. Hensattelsens storrelse tages
hvert &r op til fornyet vurdering.

Frankfurt am Main, marts 2007
s==

Jean-Claude Trichet
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| PENGEPOLITISKE BESLUTNINGER

ECBs OFFICIELLE RENTER STEG YDERLIGERE 1 2006

I lobet af 2006 forhgjede Styrelsesrddet ECBs
officielle renter for at imedegd de opadrettede
risici for prisstabiliteten, som var blevet pavist i
bdde den okonomiske og monetere analyse.
Denne stramning af pengepolitikken fandt sted
under forhold praget af robust ekonomisk
vakst, en kraftig veekst i pengemangden og kre-
ditgivningen og rigelig likviditet i euroomradet.
Med en reekke renteforhgjelser pa hver 25 basis-
point forhejede Styrelsesradet minimumsbud-
renten for eurosystemets primeere markedsopera-
tioner med 1 alt 125 basispoint, fra 2,25 pct. i
januar 2006 til 3,50 pct. ultimo 2006 (se figur 1).

Hvad angér prisudviklingen, var den arlige
HICP-inflation 2,2 pct. i 2006, hvilket var uen-
dret 1 forhold til 2005. Den samlede inflation
svingede i lobet af dret og var sterkt pavirket af
olieprisudsving. Den viste en stigende tendens
indtil august og holdt sig vasentligt over ECBs
definition af prisstabilitet, som er en inflation pa
under, men tet pa 2 pct. Dette skyldtes hovedsa-

Figur 1. ECB-renter og pengemarkedsrenter

gelig vaesentlige stigninger i energipriserne, men
til dels ogsa stigninger i administrativt fastsatte
priser og indirekte skatter. I de resterende mane-
der af 2006 faldt den arlige inflation derimod til
under 2 pct., hovedsagelig som folge af det mar-
kante fald i oliepriserne og basiseffekter. Pa
trods af den gunstige vaekst i realt BNP og posi-
tive tegn fra arbejdsmarkederne var udviklingen
i arbejdskraftsomkostningerne i euroomradet
fortsat moderat i hele 2006, hvilket delvis afspej-
lede en staerk global konkurrence, isar i fremstil-
lingssektoren. Det bidrog til at svekke inflati-
onspresset. De mere langsigtede inflationsfor-
ventninger forblev solidt forankret pa et niveau,
der stort set er i overensstemmelse med prissta-
bilitet. Risiciene for prisstabiliteten var dog sta-
dig klart opadrettede, navnlig risiciene for et
steerkere gennemslag af tidligere olieprisstignin-
ger end forventet, yderligere stigninger i admini-
strativt fastsatte priser og indirekte skatter ud
over de varslede samt muligheden for nye olie-
prisstigninger. Mere grundleggende udgjorde
udsigterne til en sterkere lenudvikling end for-
ventet og eventuelle anden runde-effekter pa

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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lon- og prisdannelsen som folge af tidligere olie-
prisstigninger fortsat en betydelig opadrettet
risiko for prisstabiliteten, navnlig pa grundlag af
de meget gunstige okonomiske forhold og den
forbedrede situation pé arbejdsmarkedet.

Hvad den ekonomiske aktivitet angar, var vaek-
sten 1 euroomradet robust 1 2006. Efter et grad-
vist og stadig moderat gkonomisk opsving i 2.
halvar 2005 tog vaksten i euroomradet til i 1.
halvédr 2006. Den ekonomiske vakst blev grad-
vis bredere funderet og mere selvbarende med
den indenlandske eftersporgsel — ise@r anlaegsin-
vesteringer — som den primere drivkraft. I 2006
la den gennemsnitlige vaekst i realt BNP over
potentialet. De eksterne forhold understoattede
hele aret en vedvarende ekonomisk vakst. Euro-
omradets eksport ned godt af verdensekonomi-
ens fortsat staerke veekst, iser hos euroomradets
vigtigste handelspartnere. Investeringsvaksten
blev mere og mere dynamisk i lebet af aret som
folge af de meget gunstige finansieringsvilkar
gennem en lang periode, omstruktureringer af
virksomhedernes balancer og en vasentligt for-
bedret indtjening. Forbrugsveeksten i euroomra-
det blev ogsa styrket i labet af 2006 i overens-
stemmelse med udviklingen i den disponible
realindkomst, efterhdanden som beskaftigelses-
vaeksten begyndte at stige, og arbejdslesheden
faldt. Samlet set, idet der ses bort fra effekten af
de heje og volatile oliepriser, steg realt BNP med
2,8 pct. 12006 i forhold til 1,5 pct. 12005 og 1,8
pct. 12004. De kortfristede risici for de gkonomi-
ske vaekstudsigter forblev stort set i balance i
storstedelen af aret, mens de mellemlangsigtede
til langsigtede risici fortsat var nedadrettede i
hele 2006 og hovedsagelig vedrerte mulige olie-
prisstigninger, globale balanceproblemer og pres
for protektionistiske tiltag.

Vaksten i pengemangden og kreditgivningen
var meget robust hele aret, hvilket hovedsagelig
afspejlede den stimulerende virkning af de lave
renter i euroomradet og den kraftige ekonomiske
aktivitet. Set i et mellemfristet perspektiv afspej-
lede den markante dynamik i pengemangdens og
kreditgivningens vakst i 2006 en fortsattelse af
den vedholdende opadgéende tendens i den
underliggende pengemangdeveakst, som har

kunnet iagttages siden midten af 2004, og bidrog
yderligere til akkumulering af likviditet. Efter
flere ar med en robust pengemangdevakst var
likviditeten i euroomradet, malt ved alle plausi-
ble mal, séledes fortsat rigelig, hvilket pa bag-
grund af den fortsatte sterke veekst i penge-
mangden og kreditgivningen pegede i retning af
opadrettede risici for prisstabiliteten pd mellem-
langt til langt sigt.

For at demme op for de opadrettede risici for
prisstabiliteten, som blev pévist i bade ECBs
okonomiske og monetare analyse, justerede Sty-
relsesradet den pengepolitiske stilling i 2006 ved
at forhgje ECBs officielle renter fem gange. Sty-
relsesradet understregede, at ECBs pengepolitik
fortsat var ekspansiv, ogsa efter renteforhgjel-
serne, da renterne stadig var lave, veeksten i pen-
gemangden og kreditgivningen stadig var staerk,
og likviditeten stadig rigelig i alle henseender.
Styrelsesradet gav udtryk for, at bestemt og ret-
tidig handling var pakravet for at sikre prisstabi-
litet pd mellemlangt sigt. Den forankring af de
mellem- til langfristede inflationsforventninger,
som er resultatet af denne forpligtelse, er en for-
udsetning for, at pengepolitikken ogsa fremover
kan bidrage til at fremme vedvarende skonomisk
veekst og jobskabelse.

I lobet af 2006 pédvirkede offentliggerelsen af
bade Styrelsesradets beslutninger og dets bre-
dere vurdering af den gkonomiske situation mar-
kedsforventningerne med hensyn til udsigterne
for de korte renter. Gennem hele aret gav Styrel-
sesradet klart udtryk for, at fremtidige politiktil-
tag fortsat ville athange af dets regelmassige
vurdering af risiciene for prisstabilitet og
bekraftelsen af hovedscenariet. Tilsyneladende
har de finansielle markeder til fulde forstdet
dette budskab. I overensstemmelse med de
offentliggjorte makrogkonomiske negletal, som
stort set bekraftede Styrelsesradets scenario,
blev markedsforventningerne for den korte rente
gradvis opjusteret i lgbet af aret, efterhanden
som markedet indsa, at den forste renteforhe-
jelse i december 2005 ville blive efterfulgt af en
gradvis stramning af pengepolitikken. Usikker-
heden pa markedet aftog yderligere i 2006, hvor
volatiliteten faldt til et temmelig lavt niveau pa
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trods af en midlertidig stigning i lebet af somme-
ren i forbindelse med en global justering af pri-
sen pa risiko. Samlet set var usikkerheden pa
markedet med hensyn til fremtidige pengepoliti-
ske beslutninger lav i forhold til de historiske
gennemsnit set over en langere periode.

NAERMERE BESKRIVELSE AF DE PENGEPOLITISKE
BESLUTNINGER

De eokonomiske forhold primo 2006 var for-
holdsvis gunstige. Vaksten i realt BNP var
begyndt at tiltage i styrke og omfang i 2. halvar
2005. Selv om vaksten i realt BNP kvartal-til-
kvartal var betydeligt mindre i 4. kvartal 2005
end i 3. kvartal, tydede tillidsindikatorer pa en
forholdsvis robust underliggende trend i den
okonomiske veakst. De tal, der foreld primo
2006, navnlig konjunkturbarometre, bekraftede
saledes Styrelsesradets vurdering af, at veeksten i
den gkonomiske aktivitet var tiltagende i styrke
og omfang og fortsat ville tiltage i arets forste
maneder, iser understettet af en kraftigere
indenlandsk efterspargsel.

De okonomiske vakstudsigter var fortsat for-
holdsvis gunstige, hvilket forst og fremmest
skyldtes en meget kraftig stigning i investerings-
vacksten og en gradvis forbedring af situationen
pé arbejdsmarkedet. Som folge heraf blev de
makrookonomiske fremskrivninger for den eko-
nomiske vakst udarbejdet af ECBs stab i marts
2006 opjusteret i forhold til fremskrivningerne
fra december 2005, hvilket forst og fremmest
afspejlede udsigterne til voksende private inve-
steringer i fremskrivningsperioden. Den gen-
nemsnitlige arlige veekst i realt BNP forventedes
ifelge fremskrivningerne at blive pa mellem 1,7
pct. og 2,5 pet. i 2006 og mellem 1,5 pct. og 2,5
pet. 1 2007. Prognoser fra internationale organi-
sationer og private institutioner tegnede stort set
det samme billede.

Hvad angér prisudviklingen, 1a den arlige HICP-
inflation over 2 pct. primo 2006 og forventedes
at forblive over 2 pct. pd kort sigt, idet det nojag-
tige niveau navnlig ville athenge af den fremti-
dige udvikling i energipriserne. Pa lidt lengere
sigt forventedes varslede @ndringer af indirekte
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skatter og de indirekte effekter af tidligere olie-
prisstigninger at have en vasentlig opadrettet
virkning pé inflationen, ogsa selv om det blev
antaget, at lenudviklingen fortsat ville veare
moderat. I marts 2006 blev ECBs stabs makro-
okonomiske fremskrivninger for inflationen
opjusteret en smule i forhold til fremskrivnin-
gerne fra december 2005. Ifelge fremskrivnin-
gerne forventedes en gennemsnitlig arlig HICP-
inflation pa mellem 1,9 pct. og 2,5 pct. 1 2006 og
mellem 1,6 pct. og 2,8 pct. 1 2007. Risiciene for
disse udsigter for prisudviklingen var fortsat
opadrettede og vedrerte iser mulige anden
runde-effekter af tidligere olieprisstigninger.

Pa baggrund af den kraftige vaekst i pengemang-
den og samtidige rigelige likviditet i euroomra-
det bekraeftede den monetare analyse signalerne
fra den ekonomiske analyse om, at risiciene for
prisstabiliteten fortsat var opadrettede. Selv om
der var tegn pa en fornyet omgerelse af tidligere
portefoljeomlaegninger til monetare aktiver, var
den arlige vaekst i pengemangdemalet M3 fort-
sat robust, og hvis man ser ud over de kortsigtede
effekter af denne portefoljeadfeerd, var den
underliggende trend i pengemangdevaksten
fortsat staerk, stimuleret af de lave renter. Hvad
angar M3s modposter, tiltog kreditvaksten yder-
ligere med en markant stigning i husholdninger-
nes lantagning — is&r 14n til boligkeb — og ikke-
finansielle selskabers lantagning.

Pa baggrund af det samlede billede med opadret-
tede risici for prisstabiliteten pa mellemlangt sigt
ifolge ECBs ekonomiske savel som monetare
analyse foretog Styrelsesradet endnu en juste-
ring af pengepolitikkens ekspansive stilling ved
at forhgje ECBs officielle renter med 25 basis-
point den 2. marts 2006. Styrelsesradet var af
den opfattelse, at det ved at handle rettidigt
bidrog til at holde inflationsforventningerne pa
mellemlangt og langt sigt solidt forankret pé et
niveau, der var foreneligt med prisstabilitet, og
herved fortsat bidrog til vedvarende skonomisk
vaekst og jobskabelse. Styrelsesrddet understre-
gede navnlig, at bade den nominelle og reale
rente fortsat var meget lav over hele lobetids-
spektret, og at ECBs pengepolitik fortsat var eks-
pansiv.



Pa trods af en midlertidigt eget volatilitet pa
markedet i maj i forbindelse med en global juste-
ring af prisen pa risiko bekraeftede nye informa-
tioner i de folgende méaneder Styrelsesradets vur-
dering af, at en justering af ECBs ekspansive
pengepolitik var berettiget i marts for at imedega
opadrettede risici for prisstabiliteten. Med en
vakst i realt BNP pa 0,6 pct. kvartal-til-kvartal i
1. kvartal (tallet blev senere opjusteret til 0,8
pct.) bekreftede de nye tal vurderingen af, at
vaeksten var ved at blive bredere funderet og
mere holdbar. Samtidig steg HICP-inflationen til
2,5 pct. 1 maj, hovedsagelig som folge af udvik-
lingen i energipriserne. Inflationen forventedes
fortsat at ligge over 2 pct. i 2006 og 2007. Inter-
vallet for HICP-inflationen i 2006 blev opjuste-
ret en smule i eurosystemets stabs makrogkono-
miske fremskrivninger i juni, til mellem 2,1 pct.
og 2,5 pct., i forhold til fremskrivningerne fra
marts, hvor intervallet 1& mellem 1,9 pct. og 2,5
pet., idet risiciene for udsigterne for prisudvik-
lingen fortsat var opadrettede.

Den monetare analyse pegede ogsa fortsat i ret-
ning af opadrettede risici for prisstabiliteten pa
mellemlangt til langt sigt. Med en yderligere
stigning 1 vaksten for pengemangden og kredit-
givningen ndede den arlige veekst i udlan til den
private sektor op pa tocifrede tal. Isaer hushold-
ningernes lantagning — navnlig i form af realkre-
ditldn — og ikke-finansielle selskabers lantagning
fortsatte den meget kraftige veekst. Denne udvik-
ling bekraftede yderligere, at de lave renters sti-
mulerende virkning var den primare drsag til
den hgje underliggende vaekst i pengemangden.

Samlet set bekraftede krydstjekket mellem
resultatet af den ekonomiske analyse og resulta-
tet af den monetzre analyse, at risiciene for pris-
stabiliteten pad mellemlangt sigt primert var
opadrettede. Den 8. juni besluttede Styrelsesra-
det derfor at forheje ECBs officielle renter med
yderligere 25 basispoint. Styrelsesradet under-
stregede, at der stadig var grund til yderligere
stramning af pengepolitikken, hvis dets antagel-
ser og grundleeggende scenario blev bekraftet.

I juni og juli 2006 bekraftede nye observationer
Styrelsesradets vurdering af, at den ekonomiske

vackst bade var tiltaget i styrke og var blevet bre-
dere funderet i 1. halvar 2006. Tillidsindikato-
rerne var stadig meget sterke, og beskaftigel-
sesvaeksten var robust. Desuden var betingel-
serne stadig til stede for en veekst i realt BNP i
euroomradet omkring den potentielle vakstrate.
Samtidig la inflationen fortsat veesentligt over 2
pct. 1 juni og juli og forventedes gennemsnitligt
at ligge over dette niveau i bade 2006 og 2007,
idet risiciene for disse udsigter fortsat var opad-
rettede. Pa baggrund af pengemangdens vedva-
rende sterke dynamik og den allerede rigelige
likviditet bekraeftede signalerne fra den mone-
tere analyse resultatet af den ekonomiske ana-
lyse, nemlig at der var opadrettede risici for pris-
stabiliteten pd mellemlangt sigt. For at begranse
disse risici og bevare den faste forankring af
inflationsforventningerne pa lengere sigt beslut-
tede Styrelsesradet den 3. august 2006 at forhgje
ECBs officielle renter med endnu 25 basispoint.
Styrelsesradet understregede ligeledes nedven-
digheden af fortsat at folge udviklingen meget
ngje for at forhindre, at risiciene for prisstabili-
teten blev virkeliggjort.

I lobet af 3. kvartal bekraftede labende observa-
tioner om den gkonomiske aktivitet i euroomra-
det, at der var sket en sterk stigning i den ekono-
miske aktivitet i de foregdende kvartaler. Revi-
derede data viste, at den gennemsnitlige vaekst i
den gkonomiske aktivitet havde vearet 0,7 pct.
kvartal-til-kvartal i perioden fra 3. kvartal 2005
til 2. kvartal 2006, hvilket var noget hejere end
de fleste sken over den potentielle vakst. Endvi-
dere havde arbejdsleshedsprocenten vist nedad-
géende tendenser, beskeaftigelsesveeksten var
styrket, og beskaftigelsesforventningerne pa
grundlag af konjunkturbarometre var fortsat
gunstige. De foreliggende indikatorer for 3.
kvartal 2006 understottede yderligere vurderin-
gen af, at den robuste ekonomiske vakst ville
fortsaette, men muligvis aftage i forhold til den
meget hegje vaekst i 1. halvar. Samlet set var
betingelserne for en solid ekonomisk vakst i
euroomradet omkring den potentielle vakstrate
til stede. I overensstemmelse hermed blev inter-
vallet for vaksten i realt BNP i 2006 og 2007
igen opjusteret i ECBs stabs makrogkonomiske
fremskrivninger i september 2006 i forhold til de
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foregdende fremskrivninger, til mellem 2,2 pct.
og 2,8 pct. 1 2006 og mellem 1,6 pct. og 2,6 pct.
12007, hvilket hovedsagelig afspejlede, at vaek-
sten i 1. halvar havde veret sterkere end forven-
tet.

HICP-inflationen 1a fortsat over 2 pct. i juli og
august, og i ECBs stabs makrogkonomiske frem-
skrivninger i september forventedes den gen-
nemsnitlige arlige inflation at ligge mellem 2,3
pct. og 2,5 pet. i 2006 og mellem 1,9 pct. og 2,9
pct. 1 2007. Disse fremskrivninger udgjorde en
opjustering, idet intervallet for 2006 14 i den gvre
del af intervallet i eurosystemets stabs frem-
skrivninger fra juni, og intervallet for 2007 ogsa
var opjusteret en smule, hvilket hovedsagelig
afspejlede opjusteringen af fremskrivningernes
antagelse om oliepriserne. Dette billede @ndrede
sig noget senere i september som folge af et
vesentligt fald i oliepriserne i august og septem-
ber og gunstige basiseffekter, der forte til et mar-
kant fald i den samlede inflation til under 2 pct.
fra og med september. Den fremherskende opfat-
telse var dog stadig, at inflationen sandsynligvis
ville stige igen til over 2 pct. mod slutningen af
2006 og i begyndelsen af 2007, ise@r pd grund af
virkningen af hejere indirekte skatter og, i min-
dre omfang, ugunstige basiseffekter. Styrelsesra-
det var séaledes af den opfattelse, at en betydelig
grad af kortvarig volatilitet i den arlige HICP-
inflation var sandsynlig, men at den gennemsnit-
lige inflation stadig ville ligge over 2 pct. 1 2006
og 2007. Risiciene for prisstabiliteten vurdere-
des klart at vare opadrettede, hvilket blev
bekraeftet af krydstjekket med den monetere
analyse.

Pé baggrund af hele denne udvikling besluttede
Styrelsesradet den 5. oktober 2006 igen at for-
haje ECBs officielle renter med 25 basispoint.
Styrelsesradet understregede, at det stadig ville
vaere pakraevet med yderligere stramninger af
pengepolitikken, hvis det grundleeggende scena-
rio blev yderligere bekraftet.

Nye observationer, iser sterke konjunkturbaro-
metre for 4. kvartal 2006, underbyggede reeson-
nementet bag Styrelsesradets beslutning om at
have renterne i oktober. Tallene bekraeftede ogsa
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den vurdering, at den skonomiske aktivitet fort-
satte sin robuste vakst, idet den indenlandske
eftersporgsel stadig var den primare drivkraft i
3. kvartal. Dette bekraftede, at det gkonomiske
opsving var tiltaget i omfang som forventet, og
tydede pa, at opsvinget i euroomradet var blevet
mere selvbarende. Med hensyn til 2007 var
betingelserne for solid skonomisk vakst i euro-
omradet omkring den potentielle vakstrate fort-
sat til stede. Selv om der var sandsynlighed for
en vis volatilitet i de kvartalsvise vakstrater
omkring arsskiftet som folge af effekten af
@ndringer i indirekte skatter, var udsigterne for
den okonomiske aktivitet pd mellemlangt sigt
fortsat gunstige. Disse udsigter blev ogsa afspej-
let 1 eurosystemets stabs makrogkonomiske
fremskrivninger i december 2006, som indeholdt
opjusteringer i forhold til fremskrivningerne fra
september, hvilket hovedsagelig afspejlede anta-
gelsen om lavere energipriser og deres virkning
pa den disponible realindkomst. Den gennem-
snitlige arlige vaekst i realt BNP forventedes
ifolge fremskrivningerne at ligge mellem 1,7 pct.
og 2,7 pet. 12007 og mellem 1,8 pct. og 2,8 pct.
12008.

Hvad angér prisudviklingen, 1a den arlige HICP-
inflation stadig under 2 pct. i 4. kvartal 2006. I
lyset af de nedjusterede antagelser om energipri-
serne var intervallet for HICP-inflationen i 2007
noget lavere i eurosystemets stabs makroekono-
miske fremskrivninger i december i forhold til
fremskrivningerne fra september. Den gennem-
snitlige arlige HICP-inflation forventedes ifolge
fremskrivningerne at ligge mellem 1,5 pct. og
2,5 pet. 1 2007 og mellem 1,3 pct. og 2,5 pct. i
2008. Udsigterne for prisudviklingen var fortsat
forbundet med opadrettede risici. Ydermere
bekraftede krydstjekket mellem resultatet af den
okonomiske analyse og resultatet af den mone-
teere analyse stadig den vurdering, at der fortsat
var opadrettede risici for prisstabiliteten pa mel-
lemlangt til langt sigt.

I lyset heraf besluttede Styrelsesradet at forheje
ECBs officielle renter med yderligere 25 basis-
point den 7. december 2006. Styrelsesrddet
udtalte, at ECBs pengepolitik, ogsa efter denne
renteforhejelse, var ekspansiv, idet ECBs offi-



cielle renter stadig befandt sig pa et lavt niveau,
pengemangde- og kreditvaeksten var kraftig og
likviditeten i euroomradet rigelig i alle henseen-
der. Styrelsesradet gav derfor udtryk for, at
bestemt og rettidig handling var pakravet for at
sikre prisstabilitet pd mellemlangt sigt. Styrel-
sesradet gav desuden udtryk for, at det ville folge
udviklingen meget ngje for at undga, at risiciene
for prisstabiliteten pd mellemlangt sigt blev vir-
keliggjort.

) ECB
Arsberetning
2006



2 DEN MONETARE, FINANSIELLE
0G OKONOMISKE UDVIKLING

2.1 DE GLOBALE MAKROGKONOMISKE FORHOLD
DEN GLOBALE V/KST AFTOG, MEN ER FORTSAT
ROBUST

12006 var den globale akonomiske vakst fortsat
robust til trods for en vis afdempning. Den
steerke vaekst i alle store regioner i 1. halvar 2006
blev efterfulgt af en vis nedbremsning i 2. halvar,
navnlig i USA (se figur 2). Samlet set 1a den glo-
bale vaekst dog meget tet pa niveauet for 2004
0g 2005 og blev is@r drevet af de fortsat gunstige
finansieringsforhold, en robust indtjeningssitua-
tion og betydelige forbedringer af virksomheder-
nes balancer i de fleste af verdens ekonomier.
Kraftig vaekst i nogle af de store vakstmarkeds-
okonomier og stor handelsaktivitet bidrog des-
uden til den robuste globale veekst. Selv om vack-
sten blev mere afbalanceret mellem de store
industrialiserede ekonomier, var der tendens til,
at de internationale eksterne balanceproblemer
blev yderligere forsterket, primert pa grund af
de olieeksporterende landes energirelaterede
handelsoverskud.

Oliepriserne 14 fortsat pa et hejt niveau i 2006.
Efter et historisk toppunkt pd 78 dollar pr. tende
primo august var prisen pa Brent-rdolie faldet til
omkring 60 dollar i december, svarende til
niveauet ultimo 2005. Den samlede stigning i
forbrugerprisindekset, der stort set afspejler
udviklingen i energipriserne, toppede i somme-
rens lob, hvorefter den aftog. Det underliggende
inflationspres var fortsat relativt behersket i
2006 i de fleste lande. Den globale inflation
holdt sig generelt meget taet pa inflationsraten
for 2004 og 2005. For OECD-landene var den
arlige samlede stigning i forbrugerprisindekset
2,6 pct. for aret som helhed, og den arlige infla-
tion ekskl. fodevarer og energi var 2,0 pct.

I USA la den érlige veekst i realt BNP for 2006
som helhed 3,3 pct. Den gkonomiske aktivitet
aftog imidlertid i arets lob, idet vaksten i BNP
faldt til under potentialet. Denne nedgang skyld-
tes primert et fald i boliginvesteringerne, mens
vaeksten i det private forbrug blev fastholdt. Hus-
holdningernes forbrug var negativt pavirket af
nedgangen pé boligmarkedet og de heje energi-
priser, men blev samtidig understottet af robuste
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stigninger 1 arbejdsindkomsterne og gunstige
finansieringsvilkar. Erhvervsinvesteringerne steg
kraftigt pa baggrund af de gunstige finansierings-
vilkar og virksomhedernes sterke indtjening.
Nettohandlen bidrog ikke til veeksten i 2006.

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

2) HICP for euroomradet og Storbritannien; CPI for USA og Ja-
pan.



Betalingsbalancen forvearredes i 2006 i forhold
til 2005. Hovedparten af denne forvaerring kunne
tilskrives det stigende underskud pa varebalan-
cen, der afspejlede den kraftige vaekst i hushold-
ningernes forbrug. Eksportaktiviteten udviste
ikke desto mindre visse tegn péd forbedring som
udtryk for den ekonomiske vekst i resten af ver-
den samt deprecieringen af den reale effektive
dollarkurs.

Den éarlige @ndring i forbrugerprisindekset for
2006 som helhed var 3,2 pct. i USA. Stigningen
i forbrugerpriserne tiltog i 1. halvar 2006 som
folge af hoj resurseudnyttelse, markante stignin-
ger 1 energipriserne og en stigning i lejevardien
af egen bolig. Efter at have naet et toppunkt i
sommeren aftog inflationspresset, saledes at den
arlige stigning i forbrugerprisindekset var 2,5
pet. i december. Den arlige inflation ekskl. fode-
varer og energi fulgte stort set samme menster og
ndede det hgjeste niveau i 10 ar med 2,9 pct. i
september, hvorefter det gradvis aftog. Den
lavere inflation mod arets udgang kunne maske
tilskrives et noget mindre underliggende prispres
som folge af en mere afdeempet vaekst i den sam-
lede eftersporgsel samt lavere energipriser.

I 1. halvar 2006 havede Federal Reserves Fede-
ral Open Market Committee (FOMC) federal
funds-renten med i alt 100 basispoint i fire trin a
25 basispoint, hvilket bragte federal funds-ren-
ten op pa 5,25 pct. den 29. juni. Samtidig med at
FOMC holdt den pengepolitiske rente stabil
resten af &ret, bemarkede FOMC gentagne
gange i sine udtalelser, at der stadig var visse
inflationsrisici, selv om en yderligere stramning
af pengepolitikken ville athenge af, hvordan de
makrookonomiske udsigter udviklede sig. Hvad
angar finanspolitikken i USA, faldt underskud-
det pa den foderale budgetsaldo i finansaret 2006
i forhold til 2005, hvilket primeert skyldtes ogede
indtegter fra selskabsskat og personlig ind-
komstskat. I henhold til de sken, Kongressens
Budgetkontor har foretaget, 18 underskuddet pa
den foderale budgetsaldo pa 1,9 pct. af BNP i
finansaret 2006.

Det okonomiske opsving i Japan fortsatte 1 2006.
BNP voksede med 2,2 pct. i forhold til 1,9 pct. i

2005. For tredje ar i treek oversteg vaksten i
BNP den potentielle vaekst. Den ekonomiske
aktivitet blev understottet af en kraftig stigning i
private investeringer ekskl. boliginvesteringer
og den fortsatte vaekst i eksporten. De robuste
investeringer ekskl. boliginvesteringer kunne
hovedsagelig tilskrives gunstige finansierings-
vilkar, stigende indtjening i virksomhederne og
steerk erhvervstillid. Opsvinget i den indenland-
ske eftersporgsel var alt i alt robust til trods for
en betydeligt lavere vakst i det private forbrug i
2006 sammenlignet med 2005. Eksporten stimu-
leredes af den svagere yen og den kraftigere
eftersporgsel efter produktionsudstyr. Som felge
af de japanske bankers forbedrede balancer og
bankernes fornyede risikovillighed samt virknin-
gen af det igangveerende opsving steg bankernes
udlan i 2006 for ferste gang i 10 &r.

Bekymringerne vedrerende deflation aftog yder-
ligere 1 Japan i 2006. Den arlige stigningstakt for
forbrugerpriserne blev atter positiv i arets lob.
Inflationen var imidlertid fortsat afdempet pa
grund af et vedvarende nedadrettet pres iser pa
lonningerne. Den arlige stigningstakt for forbru-
gerpriserne for aret som helhed var 0,3 pct. mod
-0,3 pct. 1 2005. I marts 2006 gik Bank of Japan
vek fra den kvantitative lempelsespolitik, som
den havde fort siden marts 2001, og den haevede
i juli den pengepolitiske rente — uncollaterised
overnight call rate — fra nul til 0,25 pct. I 2006
opsugede Bank of Japan overskudslikviditeten
fra banksektoren, og saldoen pa de japanske pri-
vate bankers anfordringskonti hos Bank of Japan
faldt markant fra 31 billioner yen i marts til ca.
10 billioner yen ved arets udgang.

12006 viste vaeekstmarkedsekonomierne i Asien
fortsat sterk veekst pd grund af den robuste
indenlandske eftersporgsel i navnlig de sterste
okonomier i regionen og til trods for faldende
udenlandsk eftersporgsel i 2. halvar. Pengepoli-
tiske stramninger i det meste af regionen og fal-
dende oliepriser i eftersommeren lagde en dem-
per pa prispresset. Valutakurserne udviklede sig
forskelligt: Koreas, Thailands og Indonesiens
reale effektive valutakurser apprecierede i lobet
af 2006, hvorimod valutaerne hos de andre
vaekstmarkedsekonomier i Asien enten deprecie-
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rede (fx Hongkong og Taiwan) eller var stort set
uendrede (Kina, Indien og Malaysia). Samtidig
fortsatte valutareserverne med at vokse i adskil-
lige okonomier i regionen.

Hvad Kina angar, fortsatte den kraftige ekono-
miske vaekst i 2006. Den ekonomiske aktivitet
steg 1 1. halvar som folge af et opsving i investe-
ringerne i produktion og fast ejendom og i kom-
munale investeringer samt en kraftig eksport.
Faste bruttoinvesteringer og den industrielle
verditilvaekst aftog en smule i 2. halvar 2006
som folge af den pengepolitiske stramning, her-
under administrative tiltag, hvorimod den sam-
lede vaekst i BNP var nasten upévirket. Inflati-
onspresset var fortsat beskedent, men egedes
mod éarets slutning. Efter indferelsen af en mere
fleksibel valutakursordning i 2005 fortsatte den
kinesiske renminbi med at appreciere gradvis,
men stot over for den amerikanske dollar i 2006,
hvorimod den deprecierede over for euroen.
Overskuddet pd betalingsbalancens lobende
poster oversteg det tidligere rekordniveau fra
2005 og bidrog til foregelsen af Kinas valutare-
server, der i alt ndede op pa over 1 billion dollar.

I Latinamerika var den ekonomiske vakst fortsat
dynamisk, hjulpet godt pa vej af fortsat gunstige
eksterne forhold (herunder heje priser pa de
ravarer, regionen eksporterer) og en robust
indenlandsk efterspergsel. Blandt de sterre ako-
nomier i Latinamerika fortsatte Argentina med at
fremvise heje reale vakstrater, selv om vedva-
rende hej inflation var en udfordring for myndig-
hederne. Den eokonomiske vakst i regionens
forende ekonomier, Brasilien og Mexico, var
mere afdempet, men dog stadig robust, navnlig
for sidstnevntes vedkommende, og inflationen
var behersket. Mange latinamerikanske @kono-
mier fortsatte med at udnytte de stadig gunstige
internationale finansieringsforhold til at fore en
aktiv geeldsstrategi, delvis gennem direkte tilba-
gekob samt swaps i et forseg pd at nedbringe
galdsbetjeningsomkostningerne  og  forbedre
lobetidsprofilen. Sammen med de forbedrede
grundleggende ekonomiske forhold bidrog det
til en yderligere reduktion af den finansielle sar-
barhed i regionen.
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UDVIKLINGEN I RAVAREPRISERNE 1 2006
Oliepriserne steg kraftigt det meste af aret (se fi-
gur 3), og prisen pa Brent-rdolie ndede et nyt hi-
storisk toppunkt pa 78 dollar pr. tende primo
august (ca. 35 pct. hgjere end ved arets begyn-
delse). Priserne faldt derefter markant og ndede
pa baggrund af betydelig volatilitet 61 dollar ul-
timo aret. Prisen pa Brent-rdolie 1a i gennemsnit
pa 65 dollar i 2006, dvs. ca. 20 pct. hegjere end
gennemsnittet for det foregdende ar.

Den globale efterspargsel efter olie, der siden
medio 2003 havde betydet kapacitetsbegrens-
ninger i hele olieforsyningskaeden, lettede en
smule i lgbet af 2006 i forhold til de tidligere ar.
Det skyldtes primert en noget lavere eftersporg-
sel efter olie fra OECD-landene, der delvis opve-
jede den stigende eftersporgsel fra landene uden
for OECD, isa@r Kina. Priserne blev dog under-
stottet af andre faktorer pa udbudssiden. Den
kraftige stigning i oliepriserne i arets forste syv
méneder skyldtes navnlig forstyrrelser i oliefor-
syningen og oget bekymring med hensyn til den
fremtidige olieforsyningssikkerhed pa et tids-
punkt, hvor negletallene for oliemarkedet alle-
rede var stramme. Denne bekymring blev yderli-

Figur 3. Hovedtendenser pa ravaremarkederne
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gere forstarket af de fortsatte geopolitiske span-
dinger i Mellemesten — iseer med hensyn til Irans
afvisende holdning i atomspergsmélet og krigs-
handlingerne mellem Israel og Libanon.

Efter olieprisernes toppunkt primo august faldt
de dog markant, idet den aftagende orkantrussel
i Den Mexicanske Golf, et markbart fald i de
geopolitiske spandinger samt et mere behersket
benzinmarked tog noget af presset vaek fra olie-
markedet. Som folge af prisfaldet bebudede
OPEC i oktober en nedskering i produktionen pa
1,2 millioner tender pr. dag fra november, efter-
fulgt af beslutningen i december om en yderli-
gere nedskering pa 0,5 million tender pr. dag fra
februar 2007. En useedvanlig mild start pa vinte-
ren i det meste af den nordlige halvkugle, der
lagde en demper pé eftersporgslen efter breend-
stof til opvarmning, samt OPEC-landenes
begrensede efterlevelse af den bebudede ned-
skering lagde imidlertid et vist nedadrettet pres
pé priserne mod udgangen af 2006 og navnlig
primo januar 2007. Priserne steg igen i anden
halvdel af januar, hvilket afspejlede koldere vejr
pé den nordlige halvkugle og dermed aget efter-
spargsel, reduceret forsyning fra OPEC samt sti-
gende geopolitisk bekymring.

Ravarepriserne ekskl. energi steg markant i
2006, men udviste dog en vis volatilitet. Priserne
péa ravarer ekskl. energi, som males ved Ham-
burg Institute of International Economics' sam-
lede indeks (se figur 3), steg kraftigt i 1. halvar,
hvilket primert skyldtes stigende priser pa
metal. Som folge af en solid eftersporgsel fra
vaekstmarkedsekonomierne i Asien, navnlig
Kina, hgje energipriser, begranset vakst 1 pro-
duktionen og beskedne lagre steg priserne péd de
fleste industrielle metaller yderligere. Efter at
have naet et toppunkt i maj faldt ravarepriserne
ekskl. energi noget, men 1a fortsat pa et historisk
hejt niveau. Hojere landbrugspriser bidrog ogsa
til de heje priser pa ravarer ekskl. energi mod
slutningen af aret. Samlet set steg priserne pa
ravarer ekskl. energi (i amerikanske dollar) gen-
nemsnitligt med ca. 26 pct. i 2006 i forhold til
aret for. I begyndelsen af 2007 er stigningen i
priserne pa ravarer ekskl. energi fortsat, idet det

samlede prisindeks ndede et nyt nominelt hejde-
punkt mod slutningen af februar.

2.2 DEN MONET/ARE 0G FINANSIELLE
UDVIKLING

FORTSAT TILTAGENDE VAKST | M3 PRIMART
SOM FOLGE AF LAVE RENTER 0G STYRKET
OKONOMISK AKTIVITET

I 2006 fortsatte pengemangdevaksten med at
stige og ndede ultimo aret den hgjeste vakst
siden indledningen af @MUens tredje fase. Den
kraftige vaekst i M3 kunne hovedsagelig tilskri-
ves de lave renter og styrkelsen af den gkonomi-
ske aktivitet i euroomradet, som ogsa understot-
tede en kraftig veekst i kreditgivningen til den
private sektor. Samtidig begyndte stigende renter
at pavirke udviklingen i pengemangden i lobet
af aret, dog snarere via substitution blandt M3s
komponenter end ved at dempe den samlede
vaekst 1 M3. Alt i alt bidrog den fortsatte styr-
kelse af pengemangdevaksten yderligere til den
allerede rigelige likviditet og tydede, sammen
med den kraftige vakst i kreditgivningen, pa
opadrettede risici for prisstabiliteten pa mellem-
langt til langt sigt.

Efter et fald i 4. kvartal 2005 tiltog vacksten i M3
i de forste maneder af 2006, idet den arlige vaekst
ndede op pa 8,6 pct. i 2. kvartal. I 3. kvartal sas
en forbigdende afdempning, hvorefter den arlige
vaeckst i M3 igen tiltog til 9,0 pct. 1 4. kvartal. Den
arlige vaekst pa 9,8 pct. i december var den hoje-
ste vakstrate siden indledningen af @MUens
tredje fase. [ 2006 var den arlige vaekst i M3 prae-
get af en ret hoj grad af volatilitet, der ogsa kom
til udtryk i kortsigtsdynamikken (dvs. 1-méneds,
3-maneders og 6-maneders vaekst pa arsbasis),
hvilket tyder pé, at udsvingene hovedsagelig
skyldtes basiseffekter.

Pa komponentsiden bidrog veeksten i indlan pa
anfordring, der indgér i det sn@vre pengemang-
demal, M1, mest til den arlige vaekst i M3 i 1.
halvar 2006, ligesom i 2005. Derimod bidrog
tidsindskud (som indgér i det bredere penge-
mangdemal, M2, men ikke i M1) mest i 2.
halvar. Pa modpostsiden blev den kraftige pen-
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gemangdevakst i 2006 drevet af robust vakst i
MFlernes kreditgivning til den private sektor,
som dog begyndte at aftage en smule ultimo aret.
Samtidig opherte det markante fald i MFlernes
nettofordringer pa udlandet, der blev observeret
op til slutningen af 2005, gradvis i de forste
maneder af 2006. Mod érets slutning steg strom-
mene af nettofordringer pa udlandet betydeligt,
hvilket tilsyneladende har bidraget til den yder-
ligere stigning i den arlige vaekst i M3.

Alt i alt tyder udviklingen 1 2006 pa, at den kraf-
tige pengemangdeveakst primeart skyldes de lave
renter og styrkelsen af den skonomiske aktivitet
i euroomradet. Disse dynamiske tendenser kan
betragtes som en fortsattelse af den opadgédende
tendens i pengemangdevaksten, som begyndte
medio 2004, og som afspejlede den robuste stig-
ning i den arlige vaekst i udlan til den private sek-
tor (se figur 4). Det tyder pa, at de faktorer, der
har understottet den kraftige M3-vaekst i de sene-
ste &r, herunder 2006, er forskellige fra de fakto-
rer, der understottede den kraftige vaekst i M3 fra
2001 til begyndelsen af 2003. I sidstnavnte peri-
ode var den primare drivkraft for pengemang-
devaeksten portefeljeomlaegninger til fordel for
monetere aktiver pd baggrund af den stigende
geopolitiske, ekonomiske og finansielle usikker-
hed pad davarende tidspunkt, mens veksten i
udlan til den private sektor var afdempet. I lyset
heraf kan den aktuelle kraftige M3-vakst give
anledning til sterre bekymring i forbindelse med
vurderingen af risiciene for prisstabilitet, end det
var tilfeldet mellem 2001 og begyndelsen af
2003.

FORSKELLIG UDVIKLING I M3s VIGTIGSTE
KOMPONENTER

Pa komponentsiden aftog den arlige vaekst i M1
betydeligt i 2006, fra 10,3 pct. i januar til 7,5 pct.
i december, trods en lille stigning ultimo aret (se
figur 5). Selv om bidraget til den arlige veekst i
M3 faldt til 3,5 procentpoint ultimo 2006, var der
stadig tale om et markant bidrag. Blandt de
likvide aktiver, der indgar i M1, faldt den arlige
vakst 1 seddel- og mentomlebet fra 13,5 pct. i
januar til 11,1 pct. i december, hvilket er i over-
ensstemmelse med forventningerne om en lang-
varig tilpasningsproces for seddel- og mentom-
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Figur 4. M3 og udlan til den private sektor

(Z&ndring i pet. ar/ar; seesonkorrigeret og korrigeret for kalender-
effekter)
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Kilde: ECB.

lobet efter indforelsen af eurosedler og -menter 1
januar 2002. Det betydelige fald i M1-vaksten,
navnlig i 2. halvér, kunne dog primert tilskrives
en markant lavere arlig vaekst i indlan pa anfor-
dring, der aftog fra 9,7 pct. i januar til 6,9 pct. i
december 2006.

Derimod styrkedes den arlige vaekst i kortfri-
stede indskud undtagen indlan pa anfordring
(M2-M1) betydeligt i labet af 2006, fra 6,4 pct. i
januar til 11,8 pct. 1 december. Bidraget fra disse
andre kortfristede indskud til den arlige veekst i
M3 steg til 4,3 procentpoint ultimo 2006, hvor-
ved de tegnede sig for det storste bidrag. Denne
stigning mere end udlignede faldet i bidraget fra
M1 og afspejlede en betydeligt tiltagende arlig
vaekst 1 kortfristede tidsindskud (dvs. tidsind-
skud med en lobetid pa op til 2 ar), som var 27,3
pct. i aret indtil december. Det var langt den kraf-
tigste veekst 1 denne M3-komponent siden seri-
ens start i 1998. Den arlige vaekst i1 kortfristede
opsparingsindskud (dvs. indlan med et opsigel-
sesvarsel pa op til 3 maneder) faldt derimod kraf-
tigt i arets lab.



Figur 5. M3s hovedkomponenter

(Zndring i pet. ar/ar; seesonkorrigeret og korrigeret for kalenderef-
fekter)
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De forskellige menstre i udviklingen i kortfri-
stede indskud, der indgar i M3, i 2006 kan
hovedsagelig forklares ved udvidelsen af rente-
spendet mellem tidsindskud (hvor renten stort
set har fulgt stigningerne i pengemarkedsrenten
siden ultimo 2005) og indlan pé anfordring (som
1 overensstemmelse med de historiske menstre
reagerede langsommere og mere behersket pa
stigningen i1 pengemarkedsrenten) (se figur 6).
Det gav anledning til et skift fra indlan pa anfor-
dring til tidsindskud og medforte séledes et fald i
M1-vaksten, men uden nogen nevneverdig ind-
virkning pa veeksten i det samlede M3. Alt i alt
viste udviklingen, at ECBs forhgjelser af de offi-
cielle renter siden december 2005 havde en bety-
delig indvirkning pad den monetere udvikling i
2006, dog mest i form af substitution blandt M3s
komponenter snarere end ved at begrense M3-
vaksten.

Den arlige vaekst i omsattelige instrumenter
(M3-M2) tiltog ogsa betydeligt i 2006, fra 3,2
pct. i januar til 12,4 pct. i december (se figur 5).
Bidraget fra omseattelige instrumenter til den
arlige vaekst 1 M3 steg saledes markant til 1,7
procentpoint ultimo 2006, selv om dette deek-

Figur 6. MFl-renter for kortfristede indskud og

omsattelige instrumenter

(I'pet. p.a.)
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Kilde: ECB.

kede over forskellige menstre i underkomponen-
terne. Den arlige veekst i andele i pengemarkeds-
foreninger var en smule negativ i 1. halvar 2006,
hvorefter den blev positiv i 2. halvar. Den tilta-
gende vaekst i andele 1 pengemarkedsforeninger i
arets lob kan afspejle den delvise normalisering
af eftersporgslen efter disse instrumenter i kol-
vandet pa en langvarig periode med exceptionelt
lav vaekst, efterhanden som portefoljeomlagnin-
ger (som havde medfert uforholdsmaessigt store
beholdninger af disse aktiver mellem 2001 og
2003 i lyset af den egede ekonomiske og finan-
sielle usikkerhed) ikke lengere gjorde sig gel-
dende, og investorerne foretrak mere likvide
instrumenter.

Eftersporgslen efter geldsinstrumenter med en
lobetid pé op til 2 ar steg betydeligt i 2006 og
tegnede sig for sterstedelen af de omseattelige
instrumenters stigende bidrag til den Aarlige
vaekst i M3. Den hgjere vaekst i disse kortfristede
geldsinstrumenter kunne til dels tilskrives stig-
ningerne i de korte renter i arets lob. Kortfristede
geldsinstrumenter udstedes hovedsagelig med
variabel rente, hvorved investorerne kan nyde
godt af rentestigninger inden instrumenterne
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udleber.! Den arlige vakst i genkebsforretninger
styrkedes ogséd noget fra 1. til 2. halvar 2006, pa
baggrund af betydelig volatilitet pa kort sigt.

En sektorfordeling af kortfristede indskud og
genkebsforretninger (dvs. den sterste aggrege-
ring af komponenter i M3, for hvilken der fore-
ligger en pélidelig sektorfordeling) tyder pa, at
husholdningerne fortsat tegnede sig for det stor-
ste bidrag til den kraftige pengemangdevakst i
2006. Det afspejler husholdningernes store andel
af de samlede beholdninger af disse kortfristede
indskud. Den éarlige veekst i husholdningernes
pengebeholdninger har vist en stot opadgdende
tendens siden begyndelsen af 2004 (se figur 7)
trods heje afkast pa konkurrerende aktiver (fx
aktier og boliger) i de seneste ar, men har stadig
varet markant lavere end vaeksten 1 de andre pri-
vate pengeholdende sektorer.

12006 var den arlige vaekst i de ikke-finansielle
selskabers pengebeholdninger tet pad 10 pct.,
hvilket udgjorde ca. en fjerdedel af den kraftige
vaekst i kortfristede indskud og genkebsforret-
ninger. En solid rentabilitet, robuste erhvervsin-
vesteringer og kraftig aktivitet inden for fusioner
og virksomhedsovertagelser var de vigtigste
arsager til virksomhedernes staerke efterspergsel
efter likvide aktiver.?

Den forholdsvis heje volatilitet i den samlede
M3-vakst i 2006 skyldtes primert udviklingen i
beholdninger af indskud hos andre ikke-mone-
tere finansielle formidlere end forsikringsselska-
ber og pensionskasser (dvs. sektoren andre finan-
sielle formidlere). I de seneste 10 ar har andre
finansielle formidlere spillet en vasentligt storre

Figur 7. MFlernes kortfristede indskud og den

private sektors genkebsforretninger

(Zndring i pet. ar/ar; ikke saesonkorrigeret eller korrigeret for
kalendereffekter)
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Anm.: Rapporteringssektoren omfatter MFIer ekskl. eurosyste-
ment. Statens (postvasenets, finansministeriets) monetare passi-
ver er ikke medregnet.

rolle med hensyn til beholdninger af monetare
aktiver. Det kan skyldes liberalisering af de
finansielle markeder samt den deraf folgende
udvikling af dybere og mere likvide markeder for
vardipapirer. Andre finansielle formidleres vok-
sende betydning har iser veret synlig siden
medio 2004 (boks 1 indeholder en narmere
beskrivelse af andre finansielle formidleres
vasentligt storre rolle i den monetere udvikling).

1 Se ogsa boksen "Developments in short-term debt securities
within M3" i ECB Manedsoversigt for januar 2007.

2 Se ogsa artiklen "Sectoral money holding: determinants and
recent developments" i ECB Ménedsoversigt for august 2006.

ANDRE FINANSIELLE FORMIDLERES BETYDNING FOR PENGEVAKSTEN

Pengebeholdninger hos ikke-monetare finansielle institutioner har i det sidste tiar faet en stadig
storre betydning for analysen af den monetare udvikling.' Det galder navnlig for sektoren "andre
finansielle formidlere", dvs. andre ikke-monetere finansielle formidlere end forsikringsselskaber
og pensionskasser. Denne sektors stigende betydning for de monetare analyser afspejler til dels
den finansielle liberalisering og innovation og den dermed forbundne udvikling af dybere og mere

1 Seartiklen "Sectoral money holding: determinants and recent developments" i Manedsoversigten for august 2006.
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likvide veerdipapirmarkeder. Sektorens ggede betydning har navnlig vaeret synlig siden midten af
2004, hvilket afspejles i dens bidrag til den &rlige vaekst i kortfristede indskud, herunder genkebs-
forretninger (her benavnt M3-indskud) — den bredeste aggregering af M3-komponenter, som kan
sektoropdeles. I 2006 bidrog sektoren andre finansielle formidlere med 1,8 procentpoint til den
gennemsnitlige arlige vakst pa 8,1 pct. Pa den baggrund gennemgas den rolle, som andre finan-
sielle formidlere har spillet i pengemangdevaksten i de seneste &r, i denne boks.

Sektoren andre finansielle formidlere og dens pengeeftersporgsel

Andre finansielle formidlere leverer typisk finansielle tjenesteydelser til husholdninger og ikke-
finansielle selskaber og/eller handler pé de finansielle markeder pa egne vegne. Sektoren omfatter
ogsa institutioner, som er oprettet af MFlerne med henblik pa at fremme securitisation af 1an pa
MFlernes balance. Der er saledes tale om en heterogen sektor, idet den bestar af en rakke meget
forskellige enheder som fx investeringsforeninger, selskaber, der beskeaftiger sig med langivning,
leasing og factoring, kreditformidlende selskaber og forhandlere af vaerdipapirer og derivater. Den-
ne heterogene struktur har betydning for det finansielle forhold mellem andre finansielle formid-
lere og MFIerne og saledes for menstret i pengebeholdningerne hos de enkelte andre finansielle
formidlere. Leasingselskaber er typisk nettolantagere fra MFI-sektoren, mens investeringsforenin-
ger og factoringselskaber typisk er nettoindskydere. Hvad angar andre institutioner i sektoren
andre finansielle formidlere, fx kreditformidlende selskaber, er nettopositionen over for MFI-sek-
toren mindre klar.

Andre finansielle formidleres efterspargsel efter penge synes at afspejle portefaljemotiver og
bestemmes sédledes af det relative afkast pd penge, obligationer, aktier og materielle aktiver (fx
fysisk kapital, ravarer og jord). Endvidere er andre finansielle formidleres eftersporgsel efter penge
sandsynligvis ogsa tet knyttet til behovet for at afvikle finansielle transaktioner snarere end til
kebet af varer og tjenesteydelser.

Andre finansielle formidleres beholdninger af MFI-indskud og MFI-udlin

Med henblik pa at vurdere, hvordan sammensatningen af sektoren andre finansielle formidlere og
sektorens motiver for at holde penge afspejles i den monetare udvikling, er det lererigt at kigge
pé sektorens bidrag til udviklingen i M3s komponenter (kortfristede indskud og genkebsforretnin-
ger) og M3s modposter (langfristede indskud og MFI-udlan).

Hvad angar M3-komponenterne, afspejles den ttte forbindelse mellem andre finansielle formid-
leres beholdninger af indskud og udviklingen pa kapitalmarkedet i den betydelige andel af gen-
kebsforretninger (repoer) i deres samlede beholdning af M3-indskud. Repoerne tegner sig for ca.
en fjerdedel af de andre finansielle formidleres samlede beholdning af M3-indskud, hvilket er en
meget storre andel end for den ikke-finansielle private sektor. Genkebsforretninger gennemfores
for at lane veerdipapirer og/eller at fremskaffe likviditet. Mange af de finansieringstekniske strate-
gier, som anvendes af institutionelle investorer, ville veere vanskelige at gennemfore uden repoer.

Men repoernes betydelige bidrag til den arlige vackst i andre finansielle formidleres M3-indskud i
2005 (se figur A) afspejler til dels ogsa, at kreditinstitutternes aktiviteter pa pengemarkedet migrerer
fra direkte interbankhandler til elektroniske handelsplatforme. Flere af disse handelsplatforme dri-
ves af veerdipapirclearingcentraler og udger siledes en del af sektoren andre finansielle formidlere.
Set ud fra et ekonomisk perspektiv er transaktioner, som tidligere blev foretaget "over the counter"”

2 Se Deutsche Bundesbanks Manedsoversigt for november 2005.
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Figur A. MFlernes kortfristede indskud og
andre ikke-monetare finansielle formidleres

genkobsforretninger

(Arlige eendringer i pet.; bidrag i procentpoint; ikke szesonkorrigeret
eller korrigeret for kalendereffekter)
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Anm.: Tal indberettet af MFI-sektoren ekskl. eurosystemet.
Uoverensstemmelser mellem de samlede belgb kan forekomme
som fglge af afrunding.

Figur B. Langfristede MFl-indskud opdelt pa

sektorer

(Arlige &ndringer i pet.; bidrag i procentpoint; ikke szsonkorrigeret
eller korrigeret for kalendereffekter)
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Kilde: ECB.

Anm.: Tal indberettet af MFI-sektoren ekskl. eurosystemet.
Uoverensstemmelser mellem de samlede belgb kan forekomme
som fglge af afrunding.

mellem MFlerne, men som nu foretages via en platform ejet af andre finansielle formidlere, dog
stadig interbankforretninger. Set ud fra et statistisk perspektiv medferer de imidlertid nu aktiv- og
passivposter over for andre finansielle formidlere pa MFlernes konsoliderede balance, herunder
poster, som bidrager til vaeksten i M3. Nar betydningen af pengemangdevaksten for den makro-
okonomiske udvikling skal vurderes, skal der naturligvis korrigeres for forvridninger af denne art.

Pa det seneste har andre finansielle formidleres beholdninger af M3-indskud i hejere grad kunnet
tilskrives deres beholdninger af kortfristede tidsindskud (dvs. indskud med en lebetid pé op til to
ar). Denne udvikling kommer ogsa til udtryk i den private ikke-finansielle sektors beholdninger af
indskud og afspejler sandsynligvis en omlagning af midler fra indlan pa anfordring med en lav ren-
te til kortfristede tidsindskud med en lidt leengere lobetid, som i stigende grad forrentes hgjere.
Hvad angér andre finansielle formidlere, er der tegn pa, at de egede beholdninger af indskud kan
vere knyttet til MFlernes forventning til "Basel II"-rammerne, sdledes at MFlerne har foretaget
yderligere syntetisk securitisation ved hjlp af kreditformidlende selskaber, som i den forbindelse
har "parkeret" midler som tidsindskud.

Hvad angar M3s modposter, tegner veksten i andre finansielle formidleres beholdninger sig for
storstedelen af den arlige vaekst i MFlernes langfristede indskud (ca. 90 pct. 1 2006; se figur B) og
forklarer saledes en vigtig del af udviklingen i MFlernes langfristede finansielle passiver (ekskl.
kapital og reserver), som bestar af geeldsinstrumenter udstedt af MFler med en lobetid pa mere end
to ar og indskud med en lgbetid pa mere end to ar eller med et opsigelsesvarsel pd mere end tre
maneder. Den kraftige vaekst i langfristede indskud afspejler faktorer, som vedrerer grundleeggen-
de @ndringer i den finansielle formidling.
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Den stigende brug af securitisation, hvor de kre- W AFA oM [[BIT [EVRETRET 0 PO G T LTS 210

ditformidlende selskaber spiller en afgerende [RILELETIN{IEILIEY

rolle, er et eksempel pa sadanne faktorer. Nar et

securitiseret lan fjernes fra en MFIs balance og (Arlige @ndringer i pet.; bidrag i procentpoint; ikke sasonkorrigeret
. ) . eller korrigeret for kalendereffekter)

overfores til et kreditformidlende selskabs

balance (dvs. at der finder securitisation sted, mmmm  Udlén til andre finansielle formidlere med en labetid
dferer et egentligt salg), har det typisk AN
som medforer et egentligt salg), har det typis wamn - Udlan til andre finansielle formidlere med en lobetid
ingen umiddelbar effekt pa udviklingen i MFI- pa over 1 og op til 5 ar
. . a 5 a === Udlan til andre finansielle formidlere med en lobetid
ernes langfristede finansielle passiver. Men nér il e
det securitiserede lan bliver stdende pd MFlens *+e++ Udlanialt til andre finansielle formidlere

balance (syntetisk securitisation), overferes
risikoen til det kreditformidlende selskab, som
udsteder asset-backed securities og typisk inve-
sterer provenuet i sikre aktiver, som sandsynlig-
vis omfatter MFlers langfristede indskud eller
MFlers langfristede galdsinstrumenter (hvor
der ikke findes oplysninger om sektorbehold-
ning).’ Lovgivningsmassige &ndringer, fx i for-
bindelse med indferelsen af de internationale
regnskabsstandarder, og skatteandringer i euro-
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landene har tilskyndet MFIerne til at foretage 2004 2005 2006
mere syntetlsk securitisation 1 d.e senere gr 0g Kilde: ECB.
har dermed Qﬁget de andre finansielle formidle- Anm.: Uoverensstemmelser mellem de samlede belgb kan fore-

komme som fglge af afrunding.

res beholdninger af MFlernes langfristede
finansielle passiver.

Pa modpostsiden pavirker andre finansielle formidlere ogsa den monetare udvikling gennem deres
eftersporgsel efter lan. Andre finansielle formidleres bidrag til den arlige veekst i udlan til den pri-
vate sektor steg fra 4 procentpoint medio 2004 til 1% procentpoint i 2. halvar 2006. Andre finan-
sielle formidleres efterspargsel efter lan har isa@r vaeret koncentreret om lobetider under et ar og i
mindre omfang om lebetider over fem ar (se figur C). Den kortfristede karakter af andre finansielle
formidleres 1an tyder pa, at lanene til dels er optaget for at dekke manglende finansiering. I for-
bindelse med syntetisk securitisation kan sadanne kortfristede lan fx anvendes til at afbalancere
pengestromme, fra aktiverne erhverves, til den langfristede finansiering er pa plads. En anden érsag
til andre finansielle formidleres sterke eftersporgsel efter kortfristede lan kan tilskrives overgan-
gen fra direkte interbankhandler til elektroniske handelsplatforme. Brugen af en elektronisk han-
delsplatform bevirker, at en repo-operation opdeles i to uathangige transaktioner, nemlig den
oprindelige genkebsforretning og en udlignende transaktion (en "omvendt genkebsforretning"),
som reelt udger et kortfristet MFI-udléan til handelsplatformen.

Andre finansielle formidleres eftersporgsel efter lan med leengere lobetid afspejler aktiviteter hos
de finansielle selskaber, som beskaftiger sig med langivning til den ikke-finansielle sektor, selv
om kreditformidlende selskaber, som er involveret i securitisation, ogsé kan have lant midler med
lobetider pa mere end fem éar.

3 Om dette har en betydning for pengemangdemalene, netto, athenger af, hvem erhververen af det pagaldende asset-backed security
er, og hvordan kebet finansieres. Hvis det pageldende asset-backed security fx kebes af en ikke-resident, vil det i ferste omgang
resultere i en stigning i indskud i sektoren andre finansielle formidlere og en forbedring af MFlernes nettofordringer pa udlandet. Men
hvis det pagaldende asset-backed security kebes af et forsikringsselskab, som finansierer erhvervelsen ved kortfristede indskud, og
det kreditformidlende selskab holder midlerne i sikre og meget likvide aktiver, vil virkningen veaere neutral for den samlede udvikling i
pengemangden.
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Betydningen af andre finansielle formidleres pengebeholdning for risiciene for prisstabi-
liteten

Andre finansielle formidleres pengebeholdninger adskiller sig normalt noget fra husholdningernes
eller ikke-finansielle selskabers beholdninger. Andre finansielle formidleres pengebeholdninger
kan séledes have en mindre indlysende effekt pa den ekonomiske aktivitet og priserne. Men der
kan ikke ses helt bort fra sektoren andre finansielle formidlere i analysen af inflationsrisici som
folge af den monetare udvikling, da andre finansielle formidlere pavirker udviklingen i ekonomien
gennem deres finansielle forbindelser med andre sektorer, i det omfang de ger det muligt for virk-
somheder og husholdninger at @ndre deres forbrugs- og opsparingsmenstre. I denne henseende
indeholder andre finansielle formidleres pengebeholdninger sandsynligvis oplysninger, som er
relevante pa mellemlangt til langt sigt, og som ville blive overset, hvis den pengeholdende sektor
blev analyseret uden denne gruppe.

Informationsindholdet i pengemangdemalene skyldes, at de inddrager de komplekse substitutions-
processer, der forekommer mellem en lang reekke aktiver og pavirker ikke-observerbar likviditet
og risikopreemier. Disse pramier pavirker husholdningers og virksomheders muligheder for at lane
og udlane, dvs. at fremrykke eller forsinke udgifter. Som folge af deres professionelle risikostyring
kan andre finansielle formidlere foretage transaktioner, fx tilfore likviditet ved at kebe portefaljer
af realkreditlan og erhvervslan eller gennem factoring, som ikke-specialiserede investorer finder
for risikable. Den seneste vaekst i andre finansielle formidleres indskud og lan kan i et vist omfang
afspejle en engangsstrukturtilpasning i det finansielle systems funktion. Men konjunktureffekter i
forbindelse med de lave renter — som forer til "en jagt efter afkast" — kan forstarke interessen for
visse likviditetstilferende investeringer fra andre finansielle formidlere.

Empiriske undersegelser viser, at udviklingen i andre finansielle formidleres beholdninger af ind-
skud eger den monetare veksts volatilitet pa kort sigt og derved kan komplicere vurderingen af
den underliggende pengemangdevekst. Endvidere mindsker pengemangdemalets bredere sektor-
deekning den taette sammenhang mellem de samtidige bevagelser i trendvaksten i pengemangden
og inflationen. Undersogelserne tyder dog ogsa pa, at den underliggende udvikling i det brede pen-
gemangdemal, inkl. andre finansielle formidleres beholdninger af indskud, ger det muligt at iden-
tificere vendepunkter i inflationen pa et tidligere tidspunkt.* Det tyder p4, at andre finansielle for-
midleres beholdninger af indskud kan indeholde oplysninger, som andre sektorer ikke tilvejebrin-
ger, og som kan veare relevante for vurderingen af risiciene for prisstabiliteten.

Konklusionen er, at andre finansielle formidlere i lobet af det sidste tiar har faet stadig sterre betyd-
ning for den monetere udvikling. Udbygningen af de globale finansielle markeder i forbindelse
med den igangverende finansielle integrationsproces og innovation i euroomradet tyder pd, at
deres betydning vil eges yderligere. Det er derfor nedvendigt grundigt at analysere og vurdere
andre finansielle formidleres eftersporgsel efter penge for i tide at udlede det signal fra den mone-
teere udvikling, som er relevant for en vurdering af risiciene for prisstabiliteten. Denne analyse og
vurdering er ikke fuldt ud mulig pé grundlag af de tal, som foreligger fra MFIerne. Mere omfatten-
de talmateriale er derfor ved at blive udarbejdet.

4 Se ogsa boksen “Sektorpengebeholdninger, og hvad pengemangden kan sige om inflationen" i Ménedsoversigten for september 2006.
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YDERLIGERE STYRKELSE AF VAEKSTEN | MFlernes

KREDITGIVNING TIL DEN PRIVATE SEKTOR

P& modpostsiden kunne pengemangdevaksten i
2006 hovedsagelig tilskrives den kraftige vackst i
MFlernes kreditgivning til den private sektor (se
figur 8). Navnlig tiltog den érlige veekst i MFI-
ernes udlan til den private sektor betydeligt i
begyndelsen af 2006, hvorefter den 1& pa lidt
over 11 pct. i starstedelen af aret. Mod arets slut-
ning begyndte vaksten i udlan til den private
sektor at vise tegn pa afdempning, om end der
stadig var tale om en kraftig vaekst. Den fortsat
steerke eftersporgsel efter 1an blev understottet af
de lave renter, gunstige kreditvilkar (ifelge euro-
systemets undersogelse af bankernes udlan),
steerkere okonomisk vakst og en robust udvik-
ling pa ejendomsmarkedet mange steder i euro-
omradet. Den lille nedgang i udlansveksten i
slutningen af aret tyder pa, at stigningerne i
ECBs officielle renter efterhdnden kan vare
begyndt at pavirke udviklingen i lantagningen.

Den kraftige dynamik i MFIernes udlan til den
private sektor var bredt funderet pa tvars af de
vigtigste pengeholdende sektorer, selv om de
enkelte sektorer viste ret forskellige menstre i
arets leb. I 1. halvar 2006 tegnede husholdnin-
gernes efterspargsel sig for det storste bidrag til
vaeksten i udlan til den private sektor. Vaksten i
udlén til boligkeb aftog dog fra maj 2006, efter-
handen som realkreditrenterne steg, og bolig-
markedet kelede af nogle steder i euroomradet.
Udlan til ikke-finansielle selskaber steg derimod
yderligere, hvilket kan vere forbundet med virk-
somhedernes fortsat robuste investeringer og
kraftig aktivitet inden for fusioner og virksom-
hedsovertagelser (se ogsa afsnittet om de ikke-
finansielle selskabers eftersporgsel efter ekstern
finansiering nedenfor). I 2. halvar kom det stor-
ste bidrag til udlansvaksten saledes fra de ikke-
finansielle selskaber.

Blandt M3s evrige modposter var den arlige
vaekst i MFlernes langfristede finansielle passi-
ver (ekskl. kapital og reserver) fortsat kraftig i
2006, og der var endda tale om en styrkelse
ultimo aret.

Den érlige strom af MFlernes nettofordringer pa
udlandet svingede inden for et forholdsvis sna-
vert omrade omkring nul i de forste tre kvartaler
af 2006, hvilket indikerede, at den afdempende
effekt pa den arlige M3-veekst, der havde gjort
sig geldende i 2. halvar 2005 som folge af de
markante fald i MFlernes nettofordringer pa
udlandet, var ophert. Ifelge betalingsbalancetal
dekkede den stort set neutrale udvikling i MFI-
ernes nettofordringer pa udlandet i de forste tre
kvartaler af 2006 over en gradvis styrkelse af
bade portefoljeinvesteringerne netto og de uden-
landske direkte investeringer i euroomradet. Det
skyldtes hovedsagelig forbedrede ekonomiske
udsigter for euroomradet siden arets begyndelse,
euroens appreciering i forhold til dollaren samt
indsnavringen af rentespendet mellem USA og
euroomradet i den korte ende af rentekurven i
arets laob.

Figur 8. M3s modposter

(Arlige stromme; milliarder euro; seesonkorrigeret og korrigeret for
kalendereffekter)
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Kilde: ECB.

Anm.: M3 vises kun til orientering (M3=1+2+3-4+5). Langfriste-
de finansielle passiver (ekskl. kapital og reserver) vises med om-
vendt fortegn, da de er passiver for MFI-sektoren.
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Den érlige strom i MFIernes nettofordringer pa
udlandet blev staerkt positiv mod slutningen af
2006 og har tilsyneladende haft en opadrettet
virkning pé den arlige veekst i M3 1 arets sidste to
maneder. Den kraftige stigning i tilstremningen
af kapital til euroomraddet mod slutningen af
2006 kan delvis have afspejlet de fremherskende
forventninger om en styrkelse af euroen.

FORTSAT RIGELIG LIKVIDITET

Den fortsat kraftige veekst i M3 i lobet af 2006
indebar en foregelse af den allerede rigelige likvi-
ditet 1 euroomradet. Indikatorerne for likviditets-
forholdene fortsatte med at stige (se figur 9). Bade
det nominelle og det reale pengegab styrkedes
betydeligti2006. Det nominelle pengegab define-
res som forskellen mellem det faktiske M3-niveau
og det M3-niveau, der ville have veret tilfaeldet
med en konstant M3-vakst i overensstemmelse
med referencevardien pé 4% pct. siden december
1998, mens det reale pengegab korrigerer det
nominelle pengegab for den overskudslikviditet,
som er opsuget af den tidligere prisudvikling (dvs.
inflationens akkumulerede afvigelse fra ECBs
definition af prisstabilitet. Mod arets slutning 1a
begge mal pé det hejeste niveau siden indlednin-
gen af @MUens tredje fase, og der var ingen klare
tegn pa, at de ville flade ud.

ECB har ogsé regelmeassigt offentliggjort tal for
pengegab konstrueret pa grundlag af en M3-
serie, der seger at korrigere for den ansldede
effekt af portefoljeomlaegninger til monetare
aktiver som folge af den egede okonomiske og
finansielle usikkerhed mellem 2001 og 2003.°
Da der ikke var tegn pa en yderligere omgerelse
af tidligere portefoljeomlaegninger efter den
kortvarige genoptagelse i 4. kvartal 2005, fulgte
disse korrigerede mél i 2006 fortsat menstret i de
tilsvarende pengegab baseret pa det officielle
M3. Pengegabene baseret pa det korrigerede M3
var alligevel betydeligt lavere end pengegabene
baseret pa det officielle M3. I vurderingen af
disse indikatorer for likviditetsforholdene ber
der tages hejde for, at de kun er skon, og at de
derfor ikke er perfekte, sa de ber fortolkes med
forsigtighed.

3 Yderligere oplysninger findes i artiklen "Monetary analysis in
real time" i ECB Ménedsoversigt for oktober 2004.
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Uanset den usikkerhed, der er forbundet med de
enkelte skon, tegner disse mal et overordnet bil-
lede af yderligere opbygning af likviditet i 20006,
hvilket bekreefter, at der er rigelig likviditet.

PENGEMARKEDSRENTEN STEG | TAKT MED
STIGNINGERNE | ECBs OFFICIELLE RENTER

I 2006 steg pengemarkedsrenterne over hele
lobetidsspektret i takt med ECBs forhgjelser af
de officielle renter i drets lob. Den gnidningsfrie
udvikling i pengemarkedsrenterne samt deres
generelt lave volatilitet tyder pa, at de pengepo-
litiske handlinger var ventet af markedsdelta-
gerne. Det afspejler, at ECBs politikbeslutninger
er gennemsigtige og forudsigelige.

Figur 9. Sken over pengegab"

(I pet. af det relevante mal for M3-beholdningen; sasonkorrigeret
og korrigeret for kalendereffekter; december 1998 = 0)
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Kilde: ECB.

1) Det nominelle pengegab defineres som forskellen mellem det
faktiske M3-niveau og det M3-niveau, som ville have vearet
tilfzeldet med en konstant M3-veakst i overensstemmelse med
referenceveardien pa 4%z pct., 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 tilfeldet med en
konstant nominel M3-vakst i overensstemmelse med referen-
cevardien pa 4%z pet. og en HICP-inflation i overensstemmel-
se med ECBs definition af prisstabilitet, med december 1998
som referenceperiode. Det bemerkes, at malene for pengegab
er meget fglsomme over for valget af referenceperiode, som til
en vis grad altid er tilfeeldigt.

2) Skgn over omfanget af portefpljeomlagninger til M3 er udar-
bejdet ved hjzlp af den metode, der beskrives i artiklen "Mo-
netary analysis in real time" i ECB Ménedsoversigt for oktober
2004.



Efter at have fastholdt ECBs officielle renter pa
et historisk lavt niveau i 2% ar forhejede Styrel-
sesradet de officielle renter med 25 basispoint i
december 2005. I labet af 2006 forhejede Styrel-
sesradet de officielle renter yderligere fem gange
med 25 basispoint hver gang. I overensstem-
melse med disse stigninger i ECBs officielle ren-
ter steg pengemarkedsrenterne stot i arets lob
over hele lobetidsspektret. Den 2. marts 2007 1a
1-méneds renten pa 3,79 pct., mens 12-méneders
renten la pa 4,05 pct., hvilket var henholdsvis
139 og 119 basispoint hgjere end primo januar
2006.

Et nermere blik pa udviklingen i labet af 2006
viser, at pengemarkedsrenterne for de lange
lobetider steg indtil begyndelsen af november
(se figur 10). I november faldt de lange penge-
markedsrenter en smule, hvilket afspejlede for-
ventninger om, at Styrelsesradet ville mindske
sin stramning af pengepolitikken. Pengemar-
kedsrenterne steg imidlertid igen i december,

Figur 10. Pengemarkedsrenter i euroomradet

og pengemarkedsrentekurvens haldning

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

= |-maneds Euribor (venstre akse)
12-maneders Euribor (venstre akse)
= = = Spend mellem 12-maneders

og 1-maneds Euribor (hgjre akse)

.....

45
4,0 - :
¥ ¥
¥R e
» w ’.'5
30 7 ’J H
o2 J’
s‘ X
s fl
25 < s, s hd
k “‘:.\.‘- Ji V\’ .‘;‘h\‘,“‘ oo
2,0 1,0
\V" {‘ .’ "' { .‘v’ T ,4 0,5
» . 5 n L] ¢ b3
Pl A, e 1
| e fi,.}jL fifﬁ-dfffff, 0,0
.
[ v
T T T T T T '0’5
2002 2003 2004 2005 2006

Kilde: Reuters.

is&r efter Styrelsesrddets sidste mede 1 2006, og
stabiliserede sig stort set efter arsskiftet. I mod-
setning til de lange pengemarkedsrenter steg de
korte pengemarkedsrenter igennem hele aret
uden nogen forbigdende @ndring i den opadgé-
ende tendens.

Mellem januar og midten af maj 2006 blev pen-
gemarkedsrentekurven stejlere, malt ved for-
skellen mellem 12-maneders og 1-méneds Euri-
bor, og den ndede 71 basispoint den 12. maj.
Derefter fladede den ud og stabiliserede sig pa
ca. 50 basispoint i perioden juli-oktober 2006.
En yderligere udfladning af kurven blev ogsa
observeret fra den ferste uge i november til
dagene for Styrelsesradets mede 7. december
2006, idet 12-méneders renten faldt kortvarigt.
Efter Styrelsesradets mede 7. december blev
pengemarkedsrentekurven stadig stejlere og sta-
biliserede sig pa ca. 45 basispoint efter arsskif-
tet, hvorefter haeldningen faldt til omkring 30
basispoint i begyndelsen af marts 2007.

Figur 11. 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-maneders Euribor-renten implicit i futureskontrakter
med termin i juni 2007 (venstre akse)

----- Implicit volatilitet udledt af optioner pa 3-maneders
Euribor-futureskontrakter med termin i juni 2007
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Renten implicit i 3-mé&neders Euribor futures
viser overordnet set et tilsvarende menster. Den
steg stot mellem januar og november 2006, og
stigningen blev kun afbrudt i en periode fra
medio maj til ultimo juni 2006 (se figur 11).
Denne rente faldt i november 2006, men steg
betydeligt igen i december. Den 2. marts 2007 1a
3-maneders futuresrenten for kontrakter med
udleb i juni 2007 pa 3,97 pct., dvs. 81 basispoint
hgjere end primo januar 2006.

I 2006 var den implicitte volatilitet udledt af
optioner pa 3-maneders Euribor-futureskontrak-
ter generelt afdempet. Den implicitte volatilitet
faldt mellem januar og december, hvilket tyder
pa, at ECBs pengepolitiske beslutninger i hgj
grad er forudsigelige for pengemarkedets akto-
rer. De to eneste undtagelser var en lille stigning
i volatiliteten i maj og en bredt funderet stabili-
sering fra ultimo oktober til primo december i
forbindelse med ovennavnte usikkerhed vedre-
rende udviklingen i de officielle renter forud for
Styrelsesradets mede i december. Efter dette
mede faldt den implicitte volatilitet stet, idet den

Figur 12. Lange statsobligationsrenter"

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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1) 10-arige obligationer eller den nzrmeste tilsvarende lgbetid for
obligationer.
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fulgte en negativ tendens, der forst vendte fa
dage for Styrelsesrddets mode i marts 2007.

EUROOMRADETS LANGE OBLIGATIONSRENTER
STEG IGEN 1 2006

12006 fortsatte de lange obligationsrenter i euro-
omradet deres gradvise stigning fra de historisk
lave niveauer i slutningen af 2005. Alt i alt steg
den 10-drige statsobligationsrente i euroomradet
med 70 basispoint i 2006 og naermede sig 4,0 pct.
ultimo aret (se figur 12). Den fornyede stigning i
de lange renter afspejlede primert investorernes
tiltagende optimisme med hensyn til de ekono-
miske udsigter for euroomradet. Det blev
bekreftet af stigningen i renten for indeksstats-
obligationer med udleb i 2015 — et mal for den
lange realrente — med 60 basispoint fra ultimo
2005 til ultimo december 2006. Derimod forblev
den 10-arlige "break-even"-inflation, som er et
mal for markedsdeltagernes inflationsforvent-
ninger og de dermed forbundne risikopremier,
stort set uendret i samme periode.

I 1. halvar 2006 steg de lange obligationsrenter
brat pa begge sider af Atlanten. I bade euroom-
radet og USA steg de 10-arige obligationsrenter
med ca. 80 basispoint fra ultimo december 2005
til ultimo juni 2006. Ud over de usadvanlig
steerke internationale rentekoblinger afspejlede
opsvinget i de lange renter i euroomradet ogsa
markedets reaktion pa negletal om den ekonomi-
ske veekst og konjunkturbarometre, som generelt
blev fortolket af investorerne som indikationer
af forbedrede vakstudsigter for euroomradet. I
overensstemmelse med denne fortolkning var
den forholdsvis kraftige stigning i de nominelle
obligationsrenter i 1. halvar 2006 hovedsagelig
drevet af en stigning i realrentekomponenten.
Mod slutningen af juni opherte den overordnede
opadgaende tendens i obligationsrenterne i USA
og euroomradet.

Det efterfolgende fald i de lange obligationsren-
ter 1 3. kvartal, som igen var sterkt synkront pa
begge sider af Atlanten, kunne delvis tilskrives
turbulensen pa de internationale aktiemarkeder,
der begyndte i maj og medforte, at investorerne
pa globalt plan kortvarigt foretrak forholdsvis



sikre likvide, fastforrentede produkter. Desuden
kan den kraftige olieprisstigning i lyset af geopo-
litiske spaendinger i Mellemeosten have pavirket
de globale vaekstudsigter. Samtidig er det sand-
synligt, at begyndende tegn pa en ekonomisk
afmatning i USA, som havde en markant nedad-
rettet effekt pad de amerikanske renter over hele
lobetidsspektret, ogsa til en vis grad har pavirket
de lange obligationsrenter i euroomradet gennem
den usadvanligt steerke internationale transmis-
sion af sted til obligationsmarkedet. Mod slut-
ningen af 2006 begyndte de lange obligations-
renter i euroomradet at stige pa baggrund af gun-
stige nogletal vedrerende den ekonomiske akti-
vitet i euroomradet.

Trods den samlede stigning i de lange obligati-
onsrenter i euroomradet fladede rentekurven ud i
2006. Det afspejles i en tilsvarende indsnavring
af lobetidsspandet, malt som forskellen mellem
den 10-drige statsobligationsrente og 3-mane-
ders Euribor. Lebetidsspendet i euroomradet
indsnavredes med ca. 50 basispoint i lebet af
2006 til et forholdsvis lavt niveau pa ca. 30
basispoint ultimo aret. Rentekurven i euroomra-
det fortsatte med gradvis at flade ud i takt med
ECBs fem forhgjelser af de officielle renter. Set
i et historisk perspektiv har et sn@vert — og navn-
lig et negativt — lebetidsspand (en invers rente-
kurve) ofte varet tegn pa en efterfelgende kon-
junkturnedgang eller endda en lavkonjunktur.
Udfladningen af euroomréadets rentekurve i 2006
skal imidlertid fortolkes i lyset af de risikopra-
mier, der indgér i de lange obligationsrenter.
Risikopremierne pa obligationsmarkedet synes
at veere faldet til ekstraordinzrt lave niveauer i
de seneste to ar. Nar der tages hgjde for de lave
risikopremier pa obligationsmarkedet, er labe-
tidsspaendet ultimo 2006 ikke lengere sa sna-
vert.!

12006 var markedsdeltagernes inflationsforvent-
ninger pa langt sigt samt risikopremierne, som
kommer til udtryk i "break-even"-inflationen, alt
i alt tilsyneladende uendrede og 14 stabilt for
forskellige horisonter pa lidt over 2 pct. p.a.
Oplysninger om inflationsforventningerne (og
de tilknyttede risikopreemier) for specifikke tids-
horisonter fas ved at opdele den 10-érige "break-

Figur 13. "Break-even"-inflation i euroomradet

pa spot- og terminshandler

(I pet. p.a.; 5-dages glidende gennemsnit af daglige observationer)
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Kilder: Reuters, Thomson Financial Datastream og ECBs bereg-
ninger.

even"-inflation i 5-&rige "break-even"-segmen-
ter og 5-arige implicitte renter pa termin fem ar
frem udledt af den skennede inflationsstruktur
for "break-even"-inflationen (se figur 13).
Dekomponeringen viser, at forholdsvis stabile
inflationsforventninger pa mellemlangt til langt
sigt — som afspejlet i sidebevagelsen 1 den 5-
arige implicitte "break-even"-inflation pa termin
fem ar frem — var forbundet med en mere volatil
udvikling i inflationsforventningerne pé kort til
mellemlangt sigt. I 1. halvar 2006 steg inflati-
onsforventningerne pa kort til mellemlangt sigt,
maélt ved den 5-arige "break-even"-inflation, fak-
tisk med ca. 30 basispoint. Stigningen i inflati-
onsforventningerne pa kort til mellemlangt sigt
pa baggrund af en olieprisstigning blev nesten
opvejet af et tilsvarende fald i 2. halvar 2006,
hvor kurven for "break-even"-inflationen i euro-
omradet saledes fladede ud i betydelig grad (se
figur 13).

4 Se boksen "Den seneste udfladning af rentekurven i euroomrédet:
hvilken rolle har risikopreemier spillet?" i ECB Manedsoversigt
for december 2006.

5 Se ogsa boksen "Estimation of constant-maturity index-linked
bond yields and break-even inflation rates for the euro area" i

ECB Manedsoversigt for juli 2006.
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Den implicitte volatilitet pa obligationsmarkedet
i euroomradet steg en del i maj og juni 2006,
hvorefter den faldt stet i i 2. halvar. Den forbiga-
ende stigning i den implicitte volatilitet pa obli-
gationsmarkedet i maj og juni afspejlede tilsyne-
ladende en stigning i markedsdeltagernes usik-
kerhed vedrerende den fremtidige udvikling i
renterne i lyset af turbulensen pa aktiemarkedet
pa davarende tidspunkt. I 4. kvartal 2006 faldt
den implicitte volatilitet pa obligationsmarkedet
til historisk lave niveauer. Det tydede pa ret
behersket usikkerhed blandt markedsdeltagerne
vedrerende udviklingen i de lange obligations-
renter pa helt kort sigt.

I de forste to maneder af 2007 var de lange obli-
gationsrenter i euroomradet samlet set nasten
uzndrede. Den 2. marts 14 de pa 4 pct. I perioden
viste de lange obligationsrenter i euroomradet
forst en yderligere stigning til ca. 4,2 pct. medio
februar, efterfulgt af et fald. De lange obligati-
onsrenter i USA faldt ogsd i anden halvdel af
februar. Disse udviklingstendenser kunne tilsy-

Figur 14. Vasentlige aktieindeks

(Indeks: 30. december 2005 = 100; daglige observationer)
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Kilder: Reuters, Thomson Financial Datastream og ECBs bereg-

ninger.

1) De anvendte indeks er Dow Jones Euro Stoxx bredt indeks for
euroomradet, Standard & Poor's 500 for USA og Nikkei 225
for Japan.
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neladende hovedsagelig tilskrives portefoljeom-
leegninger til mere sikre aktiver i form af langfri-
stede statsobligationer pa baggrund af turbulen-
sen pa det globale aktiemarked i slutningen af
februar.

EUROOMRADETS AKTIEKURSER STEG KRAFTIGT |

2006

Pa trods af visse udsving steg aktickurserne i
euroomradet kraftigt 1 2006 og fortsatte séledes
den opadgdende tendens siden begyndelsen af
2003 (se figur 14). Dow Jones Euro Stoxx-indek-
set sluttede aret 20 pct. over niveauet ultimo
2005, hvilket var en sterre stigning end i bade
Standard & Poor's 500-indekset og Nikkei 225-
indekset. Den kraftigere stigning i euroomradets
aktiekurser end i de amerikanske og japanske
aktiekurser skal ses i lyset af euroens relativt
steerke appreciering over for den amerikanske
dollar og den japanske yen i 2006. Den afdem-
pende effekt, som euroens appreciering havde pa
indtjeningsudsigterne for euroomradets virk-
somheder i de eksportfalsomme sektorer, blev
tilsyneladende mere end opvejet af den robuste
faktiske og forventede indtjeningsvaekst i virk-
somhederne i euroomradet pa baggrund af de
sterkt forbedrede okonomiske udsigter for euro-
omradet. Den seneste periode med hurtigt sti-
gende aktiekurser adskiller sig fra perioden i
anden halvdel af 1990'erne, idet kurs/indtje-
ningsforholdet denne gang 14 taettere pa gennem-
snittet pa langt sigt.

Det generelt sterke aktiemarked i euroomréadet i
2006 deekker over en forbigdende, men markant
nedgang i aktickurserne i 2. kvartal. Efter den
tocifrede stigning i arets fire forste maneder
begyndte euroomrddets aktiekurser at falde i
begyndelsen af maj og aftog med ca. 13 pct. i den
efterfolgende maned pa baggrund af turbulensen
pa de internationale aktiemarkeder. Turbulensen
kom til udtryk i den betydelige stigning i volati-
liteten pé aktiemarkedet i USA og euroomradet i
maj og juni, til de hejeste niveauer siden hen-
holdsvis 2003 og 2004 (se figur 15). Ud over en
opfattelse af storre usikkerhed pé aktiemarkedet,
som indikeret af den implicitte volatilitet, har
markedsdeltagerne tilsyneladende ogsd mind-
sket deres risikovillighed i perioden med turbu-



lens pa markedet. Da de grundleeggende makro-
okonomiske forhold ikke er blevet vasentligt
forvaerret, er @ndringer i investorernes risikovil-
lighed og -opfattelse derfor den mest sandsyn-
lige forklaring pa det kortvarige fald i aktiekur-
serne i 2. kvartal 2006. Det stemmer overens
med, at de kraftige korrektioner i aktiekurserne i
euroomradet fandt sted trods opjusteringen af
analytikernes forventninger til indtjeningen i 2.
kvartal 2006. 1 2. halvar faldt den implicitte
volatilitet pa aktiemarkedet tilbage til de histo-
risk lave niveauer, og investorernes risikovillig-
hed rettede sig tilsyneladende. Den deraf fol-
gende nedgang i aktierisikopreemierne syntes
sammen med vedvarende udsigter til god vakst i
virksomhedernes indtjening at understotte den
kraftige stigning i euroomradets aktiekurser i 2.
halvar 2006.

Hvad angar sektorfordelingen, klarede forsy-
ningsvirksomhederne sig bedst i 2006 med en
aktiekursstigning pd over 30 pct. Den kraftige
stigning skyldtes sandsynligvis intensiv aktivitet
inden for fusioner og virksomhedsovertagelser
péa baggrund af konsolidering blandt forsynings-
virksomheder i euroomrédet. Som illustreret af
de forbedrede konjunkturbarometre i euroomra-
det viste industrisektoren ogsa en langt krafti-
gere stigning end det samlede indeks. I modsat-
ning til udviklingen i 2005 var vaeksten i olie- og
gassektoren lavere end i det samlede indeks i
2006. Udviklingen i oliepriserne kan have bidra-
get til sektorens forholdsvis svage resultater.
Sundhedssektoren, hvor indtjeningen normalt er
mindre afhangig af konjunkturforlebet, viste
ogsa lavere vaekst end det samlede indeks 1 2006.

I begyndelsen af 2007 fortsatte de globale aktie-
kurser forst med at stige i et tempo svarende til
stigningen i 2. halvar 2006. Den opadgaende ten-
dens i aktiekurserne opherte den 27. februar,
hvor kurserne faldt betydeligt over hele verden
som folge af et dyk i de kinesiske aktiekurser.
Béde Dow Jones Euro Stoxx-indekset og Stan-
dard & Poor's 500-indekset faldt med ca. 5 pct. i
lobet af fa dage. De bratte fald i aktiekurserne
udlignede stigningerne i drets forste otte uger.
Den 2. marts 14 begge indeks en smule lavere end
niveauet ultimo 2006. Desuden steg den impli-

Figur 15. Implicit volatilitet pa

aktiemarkederne "

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Kilde: Thomson Financial Datastream.

1) Den implicitte volatilitet for euroomradet males ved VStoxx-
indekset, som henviser til Dow Jones Euro Stoxx 50, og for
USA males den ved VIX-indekset, som henviser til Standard
& Poor's 500. Begge indeks afspejler den forventede standard-
afvigelse for de procentvise @ndringer i de tilsvarende aktiein-
deks over en periode pé 30 dage.

citte volatilitet kraftigt i begyndelsen af marts pa
alle de storste aktiemarkeder, hvilket sandsynlig-
vis var tegn pa en omfattende revurdering af risi-
ciene pa aktiemarkederne.

FORTSAT KRAFTIGT UDLAN TIL
HUSHOLDNINGERNE

Husholdningernes lantagning var fortsat kraftig i
2006 og blev understottet af gunstige finansie-
ringsvilkar, et dynamisk boligmarked og forbed-
ret forbrugertillid. Husholdningernes eftersporg-
sel efter MFI-1an steg i arets forste maneder til et
toppunkt pa 9,8 pct. pa arsbasis i foraret, hvoref-
ter den gradvis aftog til 8,2 pct. pd arsbasis i
december. De seneste tal fra de kvartalsvise
finansielle konti for euroomradet, som foreligger
indtil 3. kvartal 2006, indikerer, at den arlige
vaekst 1 husholdningernes geeld til ikke-mone-
teere finansielle institutioner (ikke-MFler), som
omfatter andre finansielle formidlere samt for-
sikringsselskaber og pensionskasser, 14 ret stabilt

pa omkring 8 pct. i 2006.
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Figur 16. MFI-lan til husholdningerne
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Kilde: ECB.

Fordelingen af MFlernes udlan til husholdnin-
gerne efter formal viser, at husholdningernes
kraftige lantagning fortsat primeert kunne tilskri-
ves den robuste efterspargsel efter 14n til bolig-
kab (se figur 16). Den aktuelle kraftige realkre-
ditlantagning blev understettet af de lave renter i
hele euroomradet og et robust boligmarked i
mange regioner, hvilket skabte et stort behov for
finansiering (se afsnit 2.3 i dette kapitel). Des-
uden tyder resultaterne af eurosystemets under-
sogelse af bankernes udlan pé, at den fortsat
kraftige vaekst i 1an til boligkeb ogsd kan vere
forbundet med en lempelse af bankernes kredit-
standarder for godkendelse af lan. Bankerne
angav konkurrence fra andre banker samt andre
virksomheder end banker og en opfattelse af
lavere risiko i forventningerne til den generelle
okonomiske aktivitet som hovedarsagerne til
lempelsen af kreditstandarderne. Andringerne i
kreditstandarderne blev hovedsagelig indfert
ved at mindske marginen pd gennemsnitslan og
ved at forleenge lgbetiden.

I foréret 2006 begyndte den érlige vaekst i MFI-
ernes udlan til husholdningerne til boligkeb at
aftage en smule fra over 12 pct. og ndede 9,5 pct.
i december. Det var i overensstemmelse med
stigningen 1 realkreditrenterne i arets lob fra de
foregdende ars meget lave niveauer (se figur 17).
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Udviklingen fandt sted pa baggrund af stignin-
gerne i ECBs officielle renter og markedsren-
terne. Udlansrenten for nye boliglan var 50-120
basispoint hejere i december 2006 end ultimo
november 2005, for ECB begyndte at forhgje de
officielle renter i december 2005. Renten for lan
med en kortere initial rentebindingsperiode steg
kraftigere end renten for lan med en lengere ini-
tial rentebindingsperiode. Resultaterne af euro-
systemets undersegelse af bankernes udlan tyder
pé, at eftersporgslen efter boliglan ogsa blev
dempet af mindre optimistiske udsigter for
boligmarkedet i 2. halvar 2006, som ogsé kom til
udtryk i en vis svakkelse af vaksten i huspri-
serne og aktiviteten pa boligmarkedet nogle ste-
der i euroomradet, hvor den tidligere havde
veret sterk.

Pa samme mdde som lan til boligkeb, om end pa
et noget lavere niveau, styrkedes den arlige
vekst 1 forbrugerkredit yderligere frem til mid-
ten af aret, hvorefter den aftog en smule i 2.
halvér til 7,8 pct. i december. Ifolge eurosyste-
mets undersogelse af bankernes udldn kunne
eftersporgslen efter forbrugerkredit navnlig til-
skrives en forbedret forbrugertillid og oget inve-
stering i varige forbrugsgoder, selv om den sidst-
navnte faktors betydning faldt mod slutningen
af aret. Desuden blev kreditstandarderne for
godkendelse af lan til husholdningerne til for-
brugerkredit lempet betydeligt i 2006, hvilket
tyder pé en forbedring af kreditforholdene i arets
lob.

YDERLIGERE STIGNING | HUSHOLDNINGERNES
G/ELDSATNING

Som folge af den vedvarende kraftige dynamik i
lantagningen steg husholdningernes gaeld som
andel af den disponible indkomst yderligere i
2006 (se figur 18). Alligevel var husholdninger-
nes geldsaetning stadig lavere i euroomradet end
i de andre store industrialiserede lande, navnlig
USA, Storbritannien og Japan. Husholdninger-
nes galdsbetjeningsbyrde (rente- og afdragsbe-
talinger i forhold til disponibel indkomst) steg en
del 1 2006 som feolge af den fortsat kraftige
udlansvaekst og den beskedne stigning i banker-
nes udlansrenter.



Figur 17. Renter for udlan til husholdninger og

ikke-finansielle selskaber

(I pet. p.a.; ekskl. gebyrer; renter for nye forretninger; vaegtkorrigeret)
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Anm.: For perioden fra december 2003 beregnes de vegtkorrige-
rede MFI-renter ved hjalp af landevagte konstrueret ud fra et 12-
maneders glidende gennemsnit af m@ngderne af nye forretninger.
For den foregdende periode november-januar 2003 beregnes de
vagtkorrigerede MFI-renter ved hjzlp af landevagte konstrueret
ud fra gennemsnittet af nye forretninger i 2003. Se ogsa boks 3 i
ECB Manedsoversigt for august 2004.

Den fortsatte stigning i husholdningernes gaeld-
setning har eget deres eksponering for @ndrin-
ger i renter, indkomst og aktivpriser. Ved vurde-
ring af disse aggregerede tal ber det desuden
tages i betragtning, at de reprasenterer et gen-
nemsnit for husholdningssektoren i euroomradet
som helhed og varierer markant fra euroland til
euroland og husholdning til husholdning. I den
henseende er geldsniveauet og gaeldsbetjenings-
byrden fx hgjere, hvis analysen begrenses til
husholdninger, som faktisk har et udestaende
realkreditlan. Endvidere varierer galdsniveauet
og geeldsbetjeningsbyrden efter indkomstniveau.
Det betyder, at selv om sterstedelen af galden
absolut set holdes af husholdninger med et hojt
indkomstniveau, som kan vare mere modstands-
dygtige over for en forvaerring af de makrogko-
nomiske forhold og/eller hajere renter, er gelds-
betjeningsbyrden klart sterre for husholdninger
med lav indkomst. Endelig er der en vis usikker-
hed forbundet med, at andelen af eksisterende
realkreditgeld, som er eksponeret for endringer
i de aktuelle renteforhold, athaenger af serlige

Figur 18. Husholdningernes g=ld og

gzldsbetjeningsbyrde

(I pet. af disponibel indkomst)
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Kilde: ECB.
Anm.: Observationer for 2006 er skgn.

treek ved de underliggende realkreditaftaler, der
varierer betydeligt pa tveers af euroomradet.

FORTSAT LAVE REALOMKOSTNINGER VED
EKSTERN FINANSIERING FOR IKKE-FINANSIELLE
SELSKABER

Finansieringsforholdene for de ikke-finansielle
selskaber i euroomradet var fortsat gunstige i
2006 og understottede séledes den ekonomiske
vaekst. Det kom til udtryk i bade lave finansie-
ringsomkostninger og god adgang til finansie-
ringskilderne. De ikke-finansielle selskaber age-
de is@r deres lantagning fra bankerne, mens
udstedelsen af markedsbaserede instrumenter
var mere afdempet. Trods den seneste stigning i
galdskvoter og nettorentebetalinger var de ikke-
finansielle selskabers finansielle stilling stadig
gunstig i 2006, navnlig som felge af en hej grad
af rentabilitet og fortsat lave finansieringsom-
kostninger.

Efter stigningerne i ECBs officielle renter steg
de samlede realomkostninger ved ekstern finan-
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siering for de ikke-finansielle selskaber i lobet af
2006, men de var stadig lave set i et historisk
perspektiv (se figur 19).°

Hvad angéar de forskellige komponenter i finan-
sieringsomkostningerne, steg bade de reale og de
nominelle MFI-renter for 14n til ikke-finansielle
selskaber 1 2006 (se figur 17). Stigningen i pen-
gemarkedsrenterne — pa 155 basispoint fra sep-
tember 2005 til december 2006 for 3-méneders
Euribor — er stort set sldet igennem pa MFI-lan.
MFI-renterne for variabelt forrentede 1lan med en
initial rentebindingsperiode pa op til 1 ar steg
med ca. 125-155 basispoint i samme periode,
selv om der fortsat var tale om en vis spredning
mellem landene (se boks 2). De fleste lange
MFI-renter har ogsa fulgt det stigende menster,
som blev observeret i markedsrenterne med til-
svarende labetider. Disse stigninger — fra ca. 60
til 135 basispoint — har stort set fulgt de lange
markedsrenter, hvorved rentespandene for bank-
lan er forblevet lave.

De reale omkostninger ved de ikke-finansielle
selskabers markedsbaserede geeld var ogsa stadig
forholdsvis lave, selv om de steg mere end
omkostningerne ved bankbaseret gald i 2006.
Spandene for BBB-ratede erhvervsobligationer
svingede omkring 75 basispoint i gennemsnit i
2006. De snavre spaend afspejler sandsynligvis
en lav kreditrisiko og blev understottet af lav
volatilitet i aktivpriserne og virksomhedernes
steerke indtjening.” P4 trods af den relativt gun-
stige udvikling i 2006 kan der vare grund til for-
sigtighed pa leengere sigt, da der er visse tegn pa
forveerring af de generelle vilkar for erhvervsli-
vet samt kreditmarkedsforholdene. Faktisk er der
tegn pd, at det stigende antal gaeldsfinansierede
fusioner og virksomhedsovertagelser samt lane-
finansierede virksomhedsovertagelser, aktietil-
bagekob og serlige udbetalinger af udbytte har
haft en negativ indvirkning pé& holdbarheden af
virksomhedernes gzldsniveauer.®

De reale omkostninger ved de ikke-finansielle
selskabers udstedelse af bersnoterede aktier
svingede en del i 2006, men holdt sig generelt pa
et niveau, der svarer til niveauet i 2005, trods
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Figur 19. Reale omkostninger ved

euroomradets ikke-finansielle selskabers
eksterne finansiering

(I pct. p.a.)
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Kilder: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch og
Consensus Economics Forecasts.

Anm.: De reale omkostninger ved de ikke-finansielle selskabers
eksterne finansiering beregnes som et vagtet gennemsnit af om-
kostningerne ved banklan, omkostningerne ved at udstede geelds-
instrumenter og omkostningerne ved at udstede aktier pa basis af
de respektive udestaender og deflateret med inflationsforventnin-
gerne (se boks 4 i ECB Manedsoversigt for marts 2005).
Indfgrelsen af harmoniserede MFI-udlansrenter i begyndelsen af
2003 medfgrte et statistisk brud i serien.

aktiekursstigningerne. Omkostningerne ved at
udstede aktier var fortsat betydeligt hejere end
andre finansieringsomkostninger, selv om for-
skellen er mindsket betydeligt, hvilket bl.a. skyl-
des stigningen i omkostningerne ved galdsstif-
telse i 2006.

6 De ikke-finansielle selskabers realomkostninger ved ekstern
finansiering beregnes ved en vagtning af de forskellige eksterne
finansieringskilder pa grundlag af udestdender (korrigeret for
veerdiansaettelseseffekter). En naermere beskrivelse af malet fin-
des i boksen "Et mal for de reale omkostninger ved euroomradets
ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering" i ECB Maneds-
oversigt for marts 2005.

7  Se boksen "The outlook for corporate credit spreads in the euro
area" i ECB Manedsoversigt for november 2006.

8 Se boksen "Den seneste udvikling inden for lanefinansierede
virksomhedsovertagelser i euroomradet" i ECB Manedsoversigt
for december 2006.



RENTESPREDNINGEN PA DETAILBANKMARKEDET | EUROLANDENE

Pa trods af den markante rentekonvergens i tiden op til gennemforelsen af @MUen er der eurolan-
dene imellem stadig forskel pda MFI-renterne for indlan fra og udlan til husholdninger og ikke-
finansielle selskaber. Detailbankmarkedet er blandt de mest fragmenterede inden for euroomra-
dets finansielle system.' Formalet med denne boks er at give et billede af forskellene mellem lan-
dene og ridse nogle af arsagerne op. En forstéelse af disse forskelle giver en bedre baggrund for
at fortolke udviklingen i euroomradet og vurdere de pengepolitiske beslutningers potentielle virk-
ning pa de forskellige gkonomier i euroomradet. Bankerne spiller en central rolle i det finansielle
system og pavirker derfor husholdningernes og de ikke-finansielle selskabers beslutninger, hvad
angdr opsparing, finansiering og forbrug.

En stor del af analysen bygger pd en rapport, der er udarbejdet af eurosystemets Pengepolitiske
Komite og Statistikkomite, og som blev offentliggjort i september 2006.* Senere er en gruppe ud-
valgte MFI-renter, opdelt efter land, ogsa blevet offentliggjort pa bade ECBs og de nationale cen-
tralbanker i euroomradets websteder. De udvalgte MFI-renter har dannet grundlag for sammen-
ligningen i denne boks, som hovedsagelig omfatter de 10 MFI-renter, der vedrerer nye forretnin-
ger, idet de er opgjort for den samme referenceperiode i alle lande.

I tabellen gives et overblik over den relative spredning i MFI-renteniveauet i landene, der males
ved variationskoefficienten. Spredningsniveauet er hejest for renter for indlédn pa anfordring og
betydeligt lavere for tidsindskud med en lebetid pa op til 1 ar. Pa udlanssiden udviser kassekre-
ditter og udlan til husholdninger til forbrug de sterste landeforskelle, mens rentespredningen er
lavere for udlan til ikke-finansielle selskaber og boliglan. Desuden er spredningen for nye udlan
til variabel rente og med en initial rentebindingperiode pa op til 1 &r noget hgjere i de fleste kate-
gorier end spredningen for nye udlén med en le&ngere initial rentebindingsperiode.

Der kan vare mange forklaringer pa landeforskellene i MFI-renterne, bl.a. markedskonkurrence,
forskellige risikopr@mier (fx kreditrisiko eller konverteringsrisiko) bankspecifikke forhold og
konjunkturfaktorer sdsom konjunkturudviklingen, udviklingen i indlansudbud og kreditefter-
sporgsel eller boligprisudviklingen. Nyere analyser peger pa, at renterne er forskellige, fordi de
nationale bankprodukter er forskellige, eller pa grund af nationale faktorer.® Forskelle i den gen-
nemsnitlige initiale rentebindingsperiode er en mulig forklaring pa spredningen i MFI-renterne in-
den for flere udlanskategorier. I en sammenligning af de enkelte nationale MFI-renter ber det des-
uden tages i betragtning, at forretningsomfanget varierer meget fra land til land, og at visse mar-
keder er meget sma eller naermest ikke-eksisterende i nogle lande.* I disse tilfzlde kan de under-
liggende nye forretninger veere meget volatile, og renten kan afspejle lejlighedsvise transaktioner
under atypiske betingelser.

1 Se fx "Indicators of financial integration in the euro area", ECB, 29. september 2006.

2 "Differences in MFI interest rates across euro area countries", ECB, 20. september 2006.

3 Nationale forskelle kan delvis forklares ved variabler, der afspejler nationale indskyderes og lantageres karakteristika, og ved
banksystemernes karakteristika (se M. Affinito og F. Farabullini, "An empirical analysis of national differences in the retail bank
interest rates of the euro area", Temi di Discussione nr. 589, Banca d'Italia, maj 2006). En detaljeret tveernational sammenligning af
MFI-renter findes ogsa i bilag II til den anden forelebige rapport om "Current accounts and related services", Europa-Kommissionen,
17. juli 2006.

4 For eksempel dokumenterer ECBs rapport, se fodnote 2, forskellene mellem landene i udbredelsen af udldn med variabel rente og

udlédn med forskellige initiale rentebindingsperioder.
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Landevariationer i MFl-renter for nye forretninger " ?

(Koefficient af landevariationer; gennemsnit fra januar 2003 til december 2006)

Indlan fra husholdninger

Indlén pa anfordring 0,51
Tidsindskud med lobetid pa op til 1 ar 0,08
Indlin fra ikke-finansielle selskaber
Indlan pa anfordring 0,43
Tidsindskud med lobetid pa op til 1 ar 0,03
Udlén til husholdninger
Kassekreditter 0,17
Udlén til forbrug med variabel rente og op til 1 érs initial rentebinding 0,26
over et og op til 5 ars initial rentebinding 0,15
over 5 ars initial rentebinding 0,12
Udlén til boligkeb med variabel rente og op til 1 érs initial rentebinding 0,10
over et og op til 5 ars initial rentebinding 0,09
over fem og op til 10 ars initial rentebinding 0,07
over 10 ars initial rentebinding 0,07

Udlan til ikke-finansielle selskaber

Kassekreditter 0,20
Udlan op til 1 mio. euro med variabel rente og op til 1 ars initial rentebinding 0,11
over et og op til 5 ars initial rentebinding 0,07
over 5 drs initial rentebinding 0,07
Udléan over 1 mio. euro med variabel rente og op til 1 érs initial rentebinding 0,08
over et og op til 5 ars initial rentebinding 0,11
over 5 drs initial rentebinding 0,09
Kilde: ECB.

1) Variationskoefficienten beregnes som standardafvigelsen divideret med euroomridets rente. Standardafvigelsen beregnes som
kvadratroden af den veagtede varians af de nationale MFI-renter i forhold til euroomradets rente. Den veagtede varians er de
kvadrerede afvigelser mellem de nationale MFI-renter og euroomradets MFI-rente, beregnet efter den nationale andel i det samlede
forretningsomfang i euroomradet for en given instrumentkategori.

2) Denne tabel viser et udsnit af de variationskoefficienter for euroomradets MFI-renter for nye forretninger, som findes pa ECBs
websted.

I resten af denne boks ses der naermere pa de forskellige markedssegmenter med hovedvegt pa
betydningen af produkternes heterogenitet, institutionelle forskelle som folge af lovgivning og
skatteregler samt spergsmal vedrerende méling.

MFI-renter for indlin fra husholdninger

Landeforskellene i MFI-renterne for indlan fra husholdninger kan ofte vere forbundet med for-
skellige produktegenskaber, fx indlanenes likviditetsgrad og rentestruktur, markedsregulering og
forretningspraksis. Andre vigtige faktorer kan vare forskelle i skatteregler (fx skattebegunstigede
konti i visse lande), selv om det er vanskeligt at fastsla en direkte drsagssammenhaeng.

Renteforskellene er saerligt udtalte inden for indlan pa anfordring. I nogle lande forrenter MFlerne
stort set ikke disse indlan, mens indskyderne i andre lande i gennemsnit kan fa over 1,30 pct. pa
deres anfordringskonti (se figur A). Denne vasentlige spredning kan skyldes, at bankerne anven-
der forskellige prisstrategier for anfordringskonti og tilknyttede tjenesteydelser. Nogle banker be-
taler fx en hejere rente, men kraver hgjere gebyrer for tjenesteydelser i forbindelse med anfor-
dringskonti, mens andre maske betaler lavere renter og til gengald kraever lavere gebyrer. De tal,
som Europa-Kommissionen har indsamlet i sin sektorundersegelse om detailbankvirksomhed, vi-
ser, at det kan vere tilfzldet i nogle eurolande, mens lave renter i andre lande er forbundet med
hoje gebyrer.’

5 Se "Report on the retail banking sector inquiry", internt arbejdsdokument fra Europa-Kommissionen, SEC(2007) 106, 31. januar 2007.
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Figur B. MFl-renter for udlan til husholdninger "

Figur A. MFl-renter for indlan fra

husholdninger " ?

(I'pct. p.a.; gennemsnit fra januar 2003 til december 2006) (I pet. p.a.; gennemsnit fra januar 2003 til december 2006)
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Kilde: ECB. Kilde: ECB.
1) Forkortelsen "EO" betegner den vagtede gennemsnitsrente for 1) Se noter til figur A.
euroomradet.

2) Ikke-udfyldte sgjler angiver lande, hvor rentekategorien er af
mindre relevans i euroomradesammenhang. Kriterierne for
euroomriderelevans er beskrevet i ECBs udgivelse, se fodnote
2 til denne boks.

Endvidere kan den stigende udbredelse i nogle lande af internetkonti og andre hejrentekonti —
hvor indestaende kan haves inden for en enkelt dag, men ikke anvendes til betalingsformal — med-
fore en tendens til at heve renten for indlin pa anfordring.’

En bemarkelsesvardig undtagelse fra de udtalte landeforskelle i renterne for husholdningers ind-
lan vedrorer tidsindskud med en lebetid pa op til 1 ar, som er mere homogene.

MFI-renter for udlan til husholdninger til forbrug

Den sterste spredning ses i udlan til husholdninger til forbrug. Variationen er s@rlig markant in-
den for renter for kassekreditter, hvor intervallet er fra under 7,00 pct. til 13,50 pct. eller hgjere
(se figur B). Landeforskellene for andre typer af forbrugslan er mindre udtalte, men stadig bety-
delige.

Der er ikke kun store forskelle i sterrelsen pa forbrugerkreditmarkedet, men ogsé i produktudbud
(herunder praksis for sikkerhedsstillelse), brug af kreditkortlan, markedsforhold, navnlig med hen-
syn til specialiserede 1angiveres indflydelse, og initiale rentebindingsperioder.” Disse faktorer kan
ogsa vare afspejlet, i hvert fald delvist, i forskellene i MFI-renterne landene imellem. Forskelle i
den statistiske behandling af kreditkortlan i de lebende tal kan fx have en betydning, fordi renten
for disse lan typisk er veesentligt hegjere end renten for andre forbrugslan. Desuden har kassekre-
ditter og lan, der ydes via kreditfaciliteter, forskellige karakteristika i de forskellige lande.

6  Se fx boksen "Factors explaining the robust growth of M1" i ECB Ménedsoversigt for april 2006.
7 Se fx K. Lannoo, R. Ayadi og C. Selosse, "Consumer credit in Europe: riding the wave", Mercer Oliver Wyman og European Credit
Research Institute, november 2005.
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MFI-renter for udlan til husholdninger til boligkeb

Selv om spredningen i MFI-renterne for udlan til husholdninger til boligkeb ligger i den lave ende
(se figur B), tyder en sammenligning med USA pa, at spredningen i realkreditrenter mellem regi-
oner i USA er lavere end spredningen mellem eurolandene.® Nyere undersogelser af de europzi-
ske realkreditmarkeder fremhaver de store forskelle i produktudbud, skatteregler og lovgivning,
faktorer som sandsynligvis forklarer en stor del af forskellene i MFI-renterne for udlan til hus-
holdninger til boligkeb.’

En vigtig faktor er forskellene i den initiale rentebindingsperiode, som gor de udlansrenter, der er
omfattet af undersogelserne, folsomme over for rentekurvens hzldning. Szrlige boligfinansie-
ringsordningers udbredelse i nogle lande kan ogsa spille en rolle. Skatteregler og lovgivning i en
medlemsstat har sandsynligvis sterre indflydelse pa realkreditlan (end pa andre typer udlan) pa
grund af den betydning, der normalt tilleegges ejerboliger.'

Da de fleste udlan til husholdninger til boligkeb desuden er sikret ved pant i fast ejendom, kan
renteforskellene henge delvist sammen med forskellige forventninger til udviklingen i ejen-
domsmarkedet. Forskellene i udviklingen i priserne pa ejerboliger kan have pavirket verdien af
sikkerheden for udlan.

Endelig er euroomradet ogsa stadig ret fragmenteret, hvad angar finansieringsmetoder, der varie-
rer fra indlansfinansiering til dekkede obligationer og realkreditobligationer, i modsatning til
USAs realkreditmarked, der er koncentreret om realkreditinstitutter.

MFI-renterne for udlan til ikke-finansielle Figur C. MFl-renter for udidn til ikke-

selskaber finansielle selskaber "

Spredningen i renterne for kassekreditter til ikke- ]
mmm  Kassekreditter

finansielle selskaber er blandt de sterste (og er wammn Udlan op il 1 mio. euro med en initial
storre end spredningen i renterne for kassekre- )

K . . . === Udlan over 1 mio. euro med variabel rente
ditter til husholdninger), som det fremgér af fi- og en initial rentebindingsperiode pé op til 1 &

gur C. Rentespredningen er vasentligt mindre
for andre virksomhedslan, hvor den er blandt
de allerlaveste overhovedet, selv om den 1 visse
tilfeelde er noget hejere end for boliglan. Disse
landeforskelle skyldes primart faktorer som
produkternes heterogenitet og de serlige for-
hold, som de ikke-finansielle selskaber opere-
rer under (der fx afthenger af virksomhedsster-
relse).
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Der er stadig forskelle i praksis for sikkerheds- . = o
stillelse, ikke kun for udlan, men ogsa for kas- 1) Se noter til figur A.
sekreditter. I nogle lande er kassekreditter nor-
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Se boksen "Regional sammenligning af realkreditrenter i euroomradet og USA" i ECB Arsberetning for 2005.

9 Fx "The costs and benefits of integration of EU mortgage markets", rapport udarbejdet af London Economics for Europa-
Kommissionen, august 2005.

10 Detailbankmarkederne er et af Europa-Kommissionens prioritetsomrader for politikken for finansielle tjenesteydelser frem til 2010

som beskrevet i hvidbogen om politikken for finansielle tjenesteydelser 2005-2010.
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malt usikrede, mens de i andre lande oftest er sikrede (fx med fakturaer eller en del af virksom-
hedens portefolje). Desuden kan en hej rente for kassekreditter afspejle, at der er tale om ikke-
bevilligede overtrak, saledes at renten omfatter en strafrente. Bankerne ser det méaske ogsa som
tegn pa darlig likviditetsstyring fra virksomhedens side, nar den tyr til denne form for lan, og op-
kraever derfor en hejere rente for at kompensere for, hvad der opfattes som en hgjere risiko.

Endvidere er der for udlén (undtagen kassekreditter) forskelle med hensyn til den gennemsnitlige
initiale rentebindingsperiode inden for en instrumentkategori. Da rentekurven normalt er stigen-
de, er renterne sandsynligvis hejere i de lande, hvor den gennemsnitlige initiale rentebindingspe-
riode er tettest pa det gvre band i en given instrumentkategori. Et andet spergsmél i denne sam-
menhang er aggregeringsmetodens eventuelle effekt pa renterne for nye forretninger, da udlan
med kortere lobetid generelt ydes hyppigere end udlan med laeengere lobetid.

Endelig er der sandsynligvis andre vigtige faktorer sdsom visse serlige markedsforhold for udlan
til ikke-finansielle selskaber, navnlig virksomhedssterrelse, adgang til finansiering uden for ban-

kerne, langivertyper og "relationship banking".

YDERLIGERE STIGNING | DE IKKE-FINANSIELLE
SELSKABERS EFTERSPORGSEL EFTER EKSTERN
FINANSIERING

De ikke-finansielle selskabers eftersporgsel efter
ekstern finansiering steg yderligere 1 2006.

Eftersporgslen efter ekstern finansiering steg
trods rigelige interne midler. Borsnoterede ikke-
finansielle selskaber i euroomradet oplevede fort-
sat hej rentabilitet 1 2006, hvilket fx afspejledes i
nettoindtegter i forhold til omsatning (se figur
20).° Indtjeningsmélene steg iser i transport- og
kommunikationssektoren, mens stigningen i ind-
tjening i engros- og detailhandelssektoren fortsat
la under den gennemsnitlige stigning for alle
bersnoterede ikke-finansielle selskaber. Denne
udvikling kan afspejle den forholdsvis beher-
skede veekst i det private forbrug i euroomradet.

Ultimo 2006 steg den arlige reale vaekst i de
ikke-finansielle selskabers finansiering til 4,5
pct. mod 1,2 pet. ultimo 2004. Udviklingen kan
primeert tilskrives en kraftig stigning i bidragene
fra MFI-udlan, mens stigningen i bidragene fra
geldsinstrumenter og bersnoterede aktier var
mere beskeden (se figur 21).

Den robuste vaekst i MFIernes udlan over hele
lobetidsspektret fortsatte i 2006, og den nomi-
nelle arlige vaekst i MFlernes udlén til ikke-

finansielle selskaber var 13,0 pct. i december
2006. En sa hej arlig vaekst er ikke observeret
siden euroens indferelse 1 1999, men det ber
tages i betragtning, at bankernes udlan til ikke-
finansielle selskaber ogsa har vist en steerk dyna-
mik i andre store gkonomier, navnlig i USA,
hvor vaeksten i bankernes udlén har varet endnu
kraftigere i de seneste ar. Ifolge eurosystemets
undersogelse af bankernes udlan angav ban-
kerne, at finansieringsbehov, som er forbundet
med den realokonomiske aktivitet — dvs. til
lagerbeholdninger, driftskapital og anlagsinve-
steringer — gradvis har faet storre betydning som
arsag til den fortsatte styrkelse af efterspergslen
efter 1&n 1 euroomradet i 2006. Andre faktorer af
mere finansiel karakter, fx behov for finansiering
af fusioner og virksomhedsovertagelser, har ogsa
bidraget til nettoeftersporgslen efter lan. En lem-
pelse af udbudsforholdene vedrerende banklédn i
de seneste ar kan ogsa have bidraget til den aktu-
elle udvikling i virksomhedernes kredit.

I modsetning til dynamikken i bankbaseret virk-
somhedsfinansiering 1a markedsbaseret finansie-
ring — via bade aktier og geldsinstrumenter —
stadig forholdsvis lavt. Den arlige veekst i geelds-

9  Se ogsa boksen "Udviklingen i indtjening og gearing i bersnote-
rede ikke-finansielle selskaber i euroomradet" i ECB Maneds-

oversigt for juni 2006.
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Figur 20. Indtjening for bersnoterede ikke-
finansielle selskaber i euroomradet

Figur 21. Fordeling af den arlige realvakst
i ekstern finansiering til ikke-finansielle

selskaber "

(I pet.)

== Forholdet mellem nettoindtagter og salg (venstre akse)
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Kilder: Thomson Financial Datastream og ECBs beregninger.
Anm.: Beregningen er baseret pa de samlede kvartalsregnskaber
for bgrsnoterede ikke-finansielle selskaber i euroomradet. Ud-
snittet er korrigeret for enkelttilfeelde. I forhold til driftsindkom-
sten, som er defineret som salg ekskl. driftsomkostninger,
henviser nettoindtegterne til driftsindtegter og ikke-driftsind-
taegter efter skat og ekstraordinare poster.

instrumenter udstedt af ikke-finansielle selska-
ber, som var ca. 4,0 pct. i gennemsnit i 2006, var
stadig forholdsvis beskeden som i de foregaende
ar. Sandsynlige arsager til den beskedne veaekst er
den kraftigere veekst i omkostningerne ved mar-
kedsbaseret gaeld i forhold til bankbaseret gaeld i
2006 samt tendensen til at benytte lan snarere
end geeldsinstrumenter til finansiering af fusio-
ner og virksomhedsovertagelser. Der er tegn pa,
at den ogede aktivitet inden for fusioner og virk-
somhedsovertagelser hovedsagelig finansieres
via syndikerede banklan frem for geldsinstru-
menter, som i tidligere tilsvarende situationer i
hgjere grad blev anvendt som finansieringskilde.

Den arlige veekst i bersnoterede aktier udstedt af
ikke-finansielle selskaber viste en vis stigende
tendens i 2006, men forblev generelt afdempet.
Det alt i alt beskedne bidrag fra nettoudstedelse
af bersnoterede aktier til euroomradets virksom-
heders nettofinansiering skyldes sandsynligvis,
at de reale omkostninger ved at udstede aktier
var betydeligt hejere end de reale omkostninger
ved geldsstiftelse. Den fortsatte udbredelse af
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Kilde: ECB.
1) Den arlige reale vakst defineres som forskellen mellem den
faktiske arlige vaekst og vaksten i BNP-deflatoren.

aktietilbagekebsprogrammer kan ogsd vere en
del af forklaringen pa den lave vaekst. Samtidig
er bruttoudstedelsen steget en del pa det seneste,
hvilket blev understattet af udviklingen i bade
bersintroduktioner og udbud pé det sekundere
aktiemarked. Stigningen i de ikke-finansielle
selskabers bruttoudstedelse synes alt i alt at vare
forbundet med den tiltagende skonomiske vaekst
i euroomradet."

STIGNING | VIRKSOMHEDERNES G/LD

Hvad angér udviklingen i euroomradets ikke-
finansielle selskabers balance, har den betyde-
lige stigning i sektorens galdsstiftelse medfort
en fortsxttelse af stigningen i geldens andel af
BNP i 2006. Efter en konsolideringsperiode er
de ikke-finansielle selskabers gzldskvote i oje-
blikket hejere end det tidligere toppunkt i 2003,
som fulgte efter en kraftig stigning i anden halv-
del af 1990'erne.

10 Se artiklen "Equity issuance in the euro area" i ECB Maneds-
oversigt for maj 2006.



De ikke-finansielle selskabers nettorentebetalin-
ger pa deres MFI-lan samt indskud som andel af
BNP faldt betydeligt i forste halvdel af 1990'erne
og naede derefter et forholdsvis lavt niveau i
2005. Den seneste geldsudvikling har, sammen
med renteudviklingen, medfert en betydelig for-
ogelse af de ikke-finansielle selskabers rente-
byrde i 2006.

2.3 UDVIKLINGEN I PRISER 0G OMKOSTNINGER

Den samlede HICP-inflation 14 i gennemsnit pa
2,2 pct. 1 2006, hvilket var uendret i forhold til
2005. Pa trods af denne generelle stabilitet udvi-
ste den arlige inflation en betydelig volatilitet i
lobet af dret, som i vidt omfang var forbundet
med energiprisudviklingen. Der var fortsat yder-
ligere inflationspres under opbygning, is@r som
folge af den voldsomme stigning i de globale pri-
ser pa ravarer ekskl. energi. [ overensstemmelse
hermed var der i 2006 en markant vakst i pri-
serne pa halvfabrikata. I de senere stadier af pro-
duktionskaden kan en vis stigning i1 producent-
priserne pa forbrugsgoder skyldes indirekte
effekter af tidligere stigninger i ravarepriserne.
Disse effekter har hidtil vaeret afdeempede. Ende-
lig bidrog en moderat udvikling i arbejdskrafts-
omkostningerne i 2006 fortsat til et generelt
afdempet inflationspres, og det samme gjorde
euroens appreciering.

DEN SAMLEDE INFLATION VAR BETYDELIGT
PAVIRKET AF ENERGIPRISUDVIKLINGEN
Kortvarige udsving i oliepriserne og basiseffek-
ter fra den tidligere energiprisudvikling spillede
en vigtig rolle for den samlede HICP-inflations
profil i 2006 (se figur 23).

Gennemsnitsprisen (i euro) pa en tende Brent-
rdolie steg med ca. 20 pct. i 2006 i forhold til en
stigning pa ca. 45 pct. 1 2005 (se tabel 1). Olie-
priserne udviste ogsa en kraftig volatilitet i 20006,
idet de steg i 1. halvar og naede et historisk top-
punkt i august for derefter at falde brat igen. Fal-
det i rdoliepriserne var ledsaget af et kraftigt fald
i olierelaterede energipriser pa forbrugerniveau.
Endvidere blev effekten pa priserne tilsynela-

Figur 22. De ikke-finansielle selskabers

geldskvoter og nettorentebetalinger

(I pet. af BNP)
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Kilder: ECB og Eurostat.
Anm.: Tallene for 2006 er skgn.

dende forsterket af et markant fald i raffine-
ringsmarginen for benzin.'"" Energiprisstignin-
gernes bidrag til den samlede HICP-inflation var
steerkest i 1. halvar 2006 og aftog vesentligt i 2.
halvér (se figur 24). De kraftige energiprisstig-
ninger i 2005 medferte gunstige basiseffekter
gennem naesten hele 2006."

Priserne pé uforarbejdede fodevarer bidrog bety-
deligt mere til den samlede inflation i 2006 end i
de foregdende ar som folge af meget sterke stig-
ninger i 3. og 4. kvartal. Dette skyldtes navnlig
sommerens vejrforhold i stersteparten af Europa,
som pavirkede udbuddet af frugt og grentsager.
Desuden ogedes kodprisernes bidrag ogsé i labet
af aret.

Den gennemsnitlige arlige vaekst i HICP ekskl.
energi og uforarbejdede fodevarer var 1,5 pcet. 1

11 Se boksen "Recent developments in oil and petrol prices" i ECB
Mainedsoversigt for november 2006.

12 Se boksen "The role of base effects in driving recent and prospec-
tive developments in HICP inflation" i ECB Manedsoversigt for

januar 2007.
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Figur 23. De vigtigste komponenter i

HICP-inflationen

Figur 24. De vigtigste komponenters bidrag til
HICP-inflationen

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

2006, hvilket var stort set uendret i forhold til
2005. Der var dog en mindre stigning for HICP
ekskl. energi og uforarbejdede fodevarer i lobet
afdret fra 1,4 pct. i 1. kvartal til 1,6 pct. i 4. kvar-
tal. Den opadgédende tendens skyldtes hovedsa-
gelig stigningen i den arlige vakst i priserne pa
industrivarer ekskl. energi fra 0,3 pct. i 1. kvartal
til 0,8 pct. i 4. kvartal og afspejlede hojst sand-
synligt, at tidligere stigninger i energi- og ikke-
energirelaterede ravareomkostninger gradvist
var blevet valtet over pa forbrugerne. Inflatio-
nen i prisernepd tjenesteydelser 14 stort set stabilt
pa ca. 2,0 pct. 1 2006 pa trods af en vis kortsigtet
volatilitet i enkelte underkomponenter, fx prisen

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

pa charterrejser, der var pavirket af den tidsmaes-
sige forskydning af helligdagene i foraret 2006.
Samlet set syntes det indenlandske prispres at
have veret afdempet 1 2006, og gennemslaget pa
forbrugerpriserne af tidligere stigninger i pri-
serne pa olie og ravarer ekskl. olie var fortsat
begraenset.

Pa trods af betydelige inflationssted i 2006, iser
fra energiprisudviklingen, og en samlet inflation,
der konstant 1& over 2 pct. i de forste tre kvarta-
ler, var de langsigtede inflationsforventninger
fortsat fast forankrede pé et niveau, der er for-
eneligt med prisstabilitet (se boks 3).



Tabel I. Prisudviklingen

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

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
4. kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4. kvt Jan. Feb.

HICP og dets komponenter

Samlet indeks " 2,1 22 2,2 2,3 2,3 2,5 2,1 1,8 1.8 1,8
Energi 4,5 10,1 7,7 11,1 12,2 11,6 6,3 1,5 0,9
Forarbejdede fodevarer 34 2,0 2,1 2,2 2,0 2,2 2,1 2,2 2,2
Uforarbejdede fodevarer 0,6 0,8 2,8 1,4 1,4 1,6 3,9 4,1 3,7
Industrivarer ekskl. energi 0,8 0.3 0,6 0.4 0,3 0,7 0,7 0,8 0,9
Tjenesteydelser 2,6 2,3 2,0 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 2,3

Andre pris- og omkostningsindikatorer

Producentpriser i industrien ? 2,3 4,1 5.1 4.4 52 5.8 5.4 4.1 2,9 .

Oliepriser (EUR pr. tende) ¥ 30,5 44,6 52,9 48,6 52,3 56,2 55,7 473 42,2 449

Ravarepriser ¥ 10,8 9.4 24.8 232 23,6 26,2 26,6 23,0 15,6

Kilder: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics og ECBs beregninger.
1) HICP-inflation i februar 2007 ifglge Eurostats forelgbige skgn.

2) Ekskl. byggeri.

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

4) Ekskl. energi; i euro.

LANGSIGTEDE INFLATIONSFORVENTNINGER | EUROOMRADET

Hovedmalet for ECBs pengepolitik er at fastholde prisstabilitet. Med dette mal for oje sigter ECBs
styrelsesrad mod at holde den arlige stigningstakt i HICP i euroomradet pa under, men taet pa 2
pet. pa mellemlangt sigt. Stabilisering af de langsigtede inflationsforventninger hos de gkonomi-
ske aktorer i euroomradet pa et niveau, der er foreneligt med prisstabilitet, er en forudsatning for
en effektiv pengepolitik. Mens prissted, der ligger uden for pengepolitisk kontrol, fx olieprisstig-
ninger, kan pavirke den samlede inflation pa kort sigt og derfor kan pavirke de kortsigtede infla-
tionsforventninger, ber de langsigtede inflationsforventninger afspejle de ekonomiske akterers
tro pa, at ECB nar sin malsatning om prisstabilitet. En trovardig pengepolitik bidrager til at for-
ankre de langsigtede inflationsforventninger til malsetningen. I denne boks gennemgas de for-
skellige mal for de langsigtede inflationsforventninger, som kan anvendes som malestok for pen-
gepolitikkens trovaerdighed i euroomradet og udviklingen siden 2001.

Forskellige mal for inflationsforventningerne pa langt sigt

To typer af mal, der er baseret pa henholdsvis spergeskemaundersegelser og de finansielle mar-
keder, tilvejebringer oplysninger om euroomradets egkonomiske akterers inflationsforventninger
pa langt sigt, der varierer alt efter maltype (direkte eller indirekte), kategorien af involverede ak-
torer og tidshorisont.' Spergeskemabaserede oplysninger om de langsigtede inflationsforventnin-
ger foreligger pa nuvaerende tidspunkt i euroomradet fra tre kilder. For det forste har ECBs Survey
of Professional Forecasters (SPF) siden 2001 pa kvartalsbasis fremlagt inflationsprognoser fem
ar frem 1 tiden, der er udarbejdet af et panel af eksperter fra bade finansielle og ikke-finansielle
institutioner i EU.? For det andet offentligger Consensus Economics langsigtede prognoser (6-10

1 Se ogsa artiklen "Measures of inflation expectations in the euro area" i Méanedsoversigten for juli 2006.
2 Oplysninger om langsigtede inflationsforventninger i 1999 og 2000 foreligger kun pa arsbasis.
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ar frem) fra eksperter fra banker og andre finansielle institutioner to gange arligt for forbrugerpri-
serne i euroomradet. Endelig fremlaegger Euro Zone Barometer kvartalsvise prognoser for infla-
tionen op til fire ar frem i tiden.

Langsigtede inflationsforventninger kan ogsa udledes af instrumenter pa de finansielle markeder.
Informationer fra de finansielle markedsdeltageres gennemsnitlige inflationsforventninger i en
obligations restlebetid kan beregnes som spendet mellem afkastet pa en standardobligation og af-
kastet pa en inflationsindekseret obligation med samme lgbetid. Dette mal kaldes "break-even"-
inflationen. Et andet mal for langsigtede inflationsforventninger, der er baseret pa de finansielle
markeder, kan udledes af inflationsregulerede swaps med tilsvarende lobetider. Alle disse mal,
der er baseret pa de finansielle markeder, har den fordel, at de foreligger i realtid for et bredt spek-
trum af mulige horisonter. Generelt er de dog ikke direkte mal for inflationsforventningerne, da
de sandsynligvis omfatter ikke-observerbare risikopraemier (iser en inflationsrisikopraemie og en
likviditetspramie) og til tider ogsd kan vare fordrejet af tekniske markedsfaktorer. I forhold til
sporgeskemaundersogelser er markedsbaserede indikatorer alligevel taettere knyttet til den fakti-
ske skonomiske adfzerd. Da der kun foreligger ufuldsteendige indikatorer for inflationsforventnin-
gerne pa lengere sigt, er det generelt at foretraekke at basere analysen pa en kombination af disse
mal og krydstjekke oplysningerne fra forskellige kilder.

Udviklingen i langsigtede inflationsforventninger siden 2001

Figur A viser de ovennavnte mal for inflations-

Figur A. Mal for de langsigtede

forventningerne pé langt sigt. Selv om de har N PO Y T Y X A R L E L L1
forskellige tidshorisonter, tegner malene om-
trent det samme billede. Isar ligger de undersg- ~ (Gennemsnitlig @ndring i pet. ar/ar)
gelsesbaserede mél for de gennemsnitlige infla- ® Consensus Economics — 6-10 &r frem
tionsforventninger pa langt sigt generelt be- 3 E$B S}u?y of Professional Forecasters (SPF)
. . o —lem ar frem
merkelsesvardigt stabilt under, men tat pa 2 A Euro Zone Barometer — fire ar frem
pct. "Break-even"-inflationen har varet mere —— Implicit 5-irig "break-even"-inflation
. . . pa termin fem ar frem

volatil og ligget over 2 pct., hvilket dog kan ~ ..... 10-Arig "break-even"-inflation
skyldes, at den ikke kun afspejler inflationsfor- 2.8 2,8
ventningerne, men ogsa en positiv, men tidsaf- ¢ 26
hangig, premie for inflationsrisici. A/\

2,4 \. 2,4
De gennemsnitlige undersogelsesbaserede mal 2.2 - \V‘w‘wf 22
for inflationsforventningerne viser en markant 2 P : o—2 2.0

oqe .« . . . > > N
stabilitet, som imidlertid daekker over regel- | ¢ . ses8fte? ra2snoineetad s
meassige revisioner af de enkelte prognoser, der ’ A ’
har opvejet hinanden. Som det fremgér af figur ' L6
B, har resultaterne af SPF fx vist en gradvis @n- 14! ! ! ! ! — 14
o . . 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

dring i frekvensfordelingen af forventningerne
siden 2001, hvilket har medfert en lavere stan- Kilder: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, ECB,

. . 9. 9.9 2 Reuters og ECBs beregninger.
dardafv1gelse ide individuelle svar ogen hﬂ_] ere Anm.: Den 10-arige "break-even"-inflation udledes af obligatio-

andel af respondenter, der angiver 1,9 pct. og ner med udlgb i 2012 indtil marts 2005 og derefter af obligationer
. . . o med udlgb i 2015. Den seneste undersggelse fra Consensus Eco-

2,0 PCt- som deres 1nﬂat10nsforventn1nger pa nomics vedrgrer perioden 2012-16. Seneste ECB SPF og Euro

langt sigt. Samtidig er antallet af respondenter, =~ Zone Barometer vedrgrer 2011.

der forventer en inflation pa 1,6 pct. eller der-

under, faldet siden 2001.
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En centralbanks evne til at forankre inflations-  [IFITE: M T CZUH LT TSV AT EULT EE
forventningerne kan vurderes ud fra, hvorvidt [EIACLEILFE AR TR TN T 8

de langsigtede inflationsforventninger reagerer SRR Gy (B 0L

pa @ndringer i de meget kortsigtede inflations- — 2001 2004
forventninger. Figur C viser de enkelte revisio- i gggg A 5832
—— [N

ner af de kortsigtede (et ar frem) og langsigtede

. - ) . X-akse: Langsigtet inflation; ndring i pet. ar/a
(fem &r frem) inflationsforventninger mellem e e

Y-akse: Procent af respondenter

to undersggelser, som angivet af SPF-deltager- 40 40
ne. Det fremgar af figuren, at der faktisk kuner 35 35
ringe sammenhang mellem udsving i kortsigte- 30 less 30
de inflationsprognoser og udsving i langsigtede 25 i 25
forventninger. P4 trods af en reekke kortsigtede 20 il il 20
opadrettede prisstod (fx steerke olieprisstignin- 15 i § 15
ger, prissted i forbindelse med vejrforhold og 10 i i —|10
fodevarer, uforudsete stigninger i administra- 5 I I 1 § —
tivt fastsatte priser og indirekte skatter) og en 0 ’T\S‘T% 1587 2;%% |>2 ; 0
vedvarende nedadrettet bias i de kortsigtede in- = e = A

Kilde: ECB.

flationsforventninger hos SPF-deltagerne, er
der ingen synlig effekt pa de langsigtede infla-
tionsforventninger. De langsigtede inflations- [k QIR
forventningers stabilitet tyder pa, at de ekono- (ORI 8 OF IO

miske akterer tror, at ECB vil sikre, at kortsig-
tede prissted ikke vil pavirke prisudviklingen

inflationsforventninger i SPF (2001-06)

(Procentpoint)

pkol mellemlangt 0og langt Sigt. X-akse: Andring i kortsigtede inflationsforventninger
(et ar frem)

I . . . Y-akse: Andring i langsigtede inflationsforventninger
Udviklingen i sandsynlighedsfordelingen 3 LS
som indikator for de opfattede risici for 1,0 . 1,0

risstabiliteten oo
prisstabilitete 0.5 . 5 05
4000 ofo00 o
SPF-deltagerne anmodes ogsd om at angive en 00 —a—Tgaasst RS 00
o o ¢ o0 . * o%
sandsynlighedsfordeling for deres prognose.  -05 . $ 0,5
Fordelingen, der angives i procent, udtrykker . o
sandsynligheden for, at det fremtidige resultat
-1,5 s -1,5

falder inden for et bestemt interval. Nar oplys-
ningerne aggregeres, bidrager de til vurderin-
gen af, hvordan respondenterne i gennemsnit
maler risikoen for, at det faktiske resultat ligger
over eller under det mest sandsynlige interval. I lyset af den kvantitative definition af ECBs mal-
setning om prisstabilitet kan sandsynligheden for, at den langsigtede inflation bliver pa 2 pct. el-
ler derover, ifelge SPF, igen anvendes som en indikator i vurderingen af risiciene for prisstabili-
teten ifelge respondenternes opfattelse. SPF-deltagernes vurdering af sandsynligheden for, at in-
flationen pé langt sigt (fem ar frem) bliver 2 pct. eller derover, er gradvis steget fra ca. 35 pct. i
2001 til ca. 40 pct. i 2003. I de seneste ar er den blevet mere stabil og svinger mellem 40 og 45
pct. Da gennemsnittet for inflationsforventningerne pa leengere sigt i SPF har ligget uendret pa
1,9 pct. siden starten af 2002, afspejler udsvingene i sandsynligheden tilsyneladende andringer i
respondenternes risikovurdering. Dette synspunkt bekraftes af figur D, der antyder, at sandsyn-
ligheden for, at inflationen fem ar frem i tiden ligger pa 2 pct. eller derover, har udviklet sig pa-
rallelt med malet for den 10-arige "break-even"-inflation, som omfatter en inflationsrisikoprae-

mie.
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-1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5
Kilde: ECB.



Konklusion

Samlet set tyder en analyse baseret pa krydstjek
af de forskellige mal for inflationsforventnin-
gerne pa langt sigt pa, at de langsigtede inflati-
onsforventninger, pa trods af stigninger i den
faktiske inflation og i de kortsigtede inflations-
forventninger forarsaget af de seneste prisstad,
har varet temmelig stabile og generelt er for-
blevet forankret pa et niveau, der er foreneligt
med ECBs malsatning om at fastholde en infla-
tion taet pa, men under 2 pct. Samtidig er der in-
gen grund til at lade sta til, da akterernes opfat-
telse af risiciene for en inflation pa 2 pct. eller
derover pa lengere sigt er steget over tid. Selv
om dette kraeever vedvarende pengepolitisk ar-
vagenhed, bekrafter oplysningerne om de lang-
sigtede inflationsforventninger generelt, at de
okonomiske akterer i euroomradet anser ECBs
pengepolitik for trovaerdig.

DE INDIREKTE EFFEKTER VAR FORTSAT
BEGR/NSEDE | DE SENERE STADIER AF
PRODUKTIONSK/DEN

Den samlede arlige vaekst i producentpriserne i
industrien (ekskl. byggeriet) i euroomradet tiltog
i gennemsnit fra 4,1 pct. 12005 til 5,1 pct. 1 2006
(se figur 25). Selv om stigningen hovedsagelig
skyldtes energipriserne, viste den arlige veekst i
producentpriserne i industrien ekskl. byggeri og
energi ogséd en stigende tendens i 2006, hvilket
afspejlede et staerkt pres fra rdvarepriserne ekskl.
energi og de indirekte effekter af de hgjere olie-
priser.

Den arlige vaekst i priserne pa halvfabrikata tiltog
markant i 1. halvar 2006 fra 1,9 pct. i december
2005 til 6,4 pct. 1 august 2006. Dette var den
hejeste stigning i over 10 ar og skyldtes hovedsa-
gelig en kraftig stigning i priserne pa industrielle
ravarer, is@r metalpriserne. Desuden bidrog de
indirekte effekter af olieprisstigningen til det
opadrettede pres pa priserne pa halvfabrikata, om
end i mindre omfang. I 2. halvar 2006 var vak-
sten i priserne pa halvfabrikata fortsat hej, men
kortsigtsdynamikken i denne vakst aftog mod
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Figur D. "Break-even"-inflation og
sandsynligheden for, at HICP-inflationen fem ar

frem bliver 2 pct. eller derover

(Z&ndring i pet. ar/ar; i pet.)

= |0-drig "break-even"-inflation (venstre akse)
Sandsynligheden for, at inflationen fem ar frem
bliver 2 pct. eller derover ifolge SPF (hojre akse)
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Kilder: ECB, Reuters og ECBs beregninger.

Anm.: Den 10-arige "break-even"-inflation udledes af obligatio-
ner med udlgb i 2012 indtil marts 2005 og derefter af obligationer
med udlgb i 2015.

slutningen af aret, sandsynligvis som folge af en
mere moderat veekst i priserne pa ravarer ekskl.
energi samt faldet i oliepriserne og euroens
appreciering over for den amerikanske dollar.

I de senere stadier af produktionskeeden var stig-
ningen i producentpriserne mere afdempet, selv
om den arlige vaekst i priserne pa kapitalgoder og
forbrugsgoder fortsatte den opadgaende tendens,
som startede medio 2005. Denne udvikling
afspejlede hovedsagelig de indirekte effekter af
tidligere stigninger i priserne pad ravarer. Hvad
forbrugsgoder angar, aftog vaeksten noget efter
august som folge af den samlede virkning af to
serlige faktorer (vedrerende priserne pa tobak
og sundhedsrelaterede komponenter). Hvis man
ser bort fra effekten af disse faktorer, tydede det
underliggende menster pa, at virksomhederne
delvis var i stand til at velte de hgjere produkti-
onsomkostninger over pé forbrugerne.

Samlet set var gennemslaget af tidligere stignin-
ger i ravarepriserne pa producentniveau tilsyne-
ladende begraenset ultimo 2006. Sandsynligvis
har olieprisfaldet efter august og euroens appre-



Figur 25. Underkomponenter for

producentpriser i industrien

Figur 26. Lonsum pr. ansat fordelt efter sektor

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

= Energi (venstre akse)
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Kilde: Eurostat.

ciering i 4. kvartal haft en afdempende virkning.
Et lavt pres fra arbejdskraftsomkostningerne har
muligvis ogsa varet med til at mindske effekten
af det eksterne prispres. Ikke desto mindre er der
fortsat en opadrettet inflationsrisiko, i og med at
hajere ikke-lonrelaterede produktionsomkost-
ninger i visse sektorer kan blive valtet over pa
forbrugerne, hvis virksomhedernes prissat-
ningsevne styrkes i takt med de forbedrede oko-
nomiske udsigter.

UDVIKLINGEN | ARBEJDSKRAFTSOMKOSTNINGER
VAR FORTSAT MODERAT

Den arlige veekst i lonsum pr. ansat steg moderat
12005 og 2006. Den steg til 2,1 pct. i gennemsnit
i de tre forste kvartaler af 2006 fra et betydeligt
lavere gennemsnitsniveau (1,6 pct.) i 2005 (se
tabel 2).

Da vaksten i de samlede timelenomkostninger
var forholdsvis stabil i den samme periode,
afspejler det opadrettede menster i vaksten i lon-
sum pr. ansat sandsynligvis en stigning i antallet

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

af arbejdstimer pr. ansat i takt med det gradvise
opsving i den gkonomiske aktivitet."> Den samme
udvikling sas ogsa pa sektorniveau i 2006 med en
noget mere dynamisk og volatil vakst i lensum
pr. ansat i industrisektorerne end i servicesekto-
ren (se figur 26). Sddanne @ndringer i antallet af
arbejdstimer pr. ansat har ogsa en opadrettet virk-
ning péd arbejdskraftsproduktiviteten pr. ansat,
hvilket betyder, at de er neutrale med hensyn til
udviklingen i enhedslenomkostningerne.

Alt i alt bekraftede de foreliggende indikatorer
for arbejdskraftsomkostningerne billedet af en
fortsat moderat lenudvikling i 2006, selv om
situationen var meget forskellig fra land til land.
Disse indikatorers tiltagende veaekst i 2. kvartal
synes at have varet midlertidig og skyldtes
engangsbetalinger i konkrete lande. Vaksten i
aftalt len var fortsat afdempet 1 2006 (2,2 pct. i

13 Se boksen "Recent developments in total hours worked in the
euro area" i ECB Ménedsoversigt for september 2006.
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Tabel 2. Indikatorer for arbejdskraftsomkostninger

(&ndring i pct. ar/ar)

‘ 2004 2005 2006 ‘ 2005 2006 2006 2006 2006
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Aftalt lon 2,1 2,1 22 2,0 2,1 2,4 2,0 2,4
Samlede timelenomkostninger 2,4 2,4 2,4 2,3 2,4 2,0
Lensum pr. ansat 2,1 1,6 1,9 2,1 2,3 2,0
Memoposter
Arbejdskraftsproduktivitet 1,0 0,7 1,0 1,2 1,5 1,2
Enhedslenomkostninger 1,1 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8

Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECBs beregninger.
Anm.: Tal vedrgrende aftalt Ign omfatter ikke Slovenien.

gennemsnit i forhold til 2,1 pet. i 2005) trods
volatilitet i arets lab.

Den arlige vakst i enhedslenomkostninger 1&
fortsat stabilt pa 0,8 pct. i de forste tre kvartaler
af2006, hvilket var lavere end 1 2005 og tidligere
ar. Samlet set bidrog arbejdskraftsomkostnin-
gerne fortsat til et behersket indenlandsk inflati-
onspres i euroomradet. Saledes medferte den
styrkede gkonomiske aktivitet og forbedringerne
af arbejdsmarkedsforholdene i 2006 tilsynela-
dende ikke nogen kraftig egning af lenpresset i
lobet af aret. Dette afspejlede sandsynligvis
visse faktorers indvirkning pa lenforhandlin-
gerne, fx trusler om virksomhedsflytninger i for-
bindelse med en sterk global konkurrence, iser i
fremstillingssektoren, og eget opmarksomhed
pé nedvendigheden af at bevare omkostnings-
konkurrenceevnen. Andre forhold kan ogsa have
spillet ind, fx de gunstige effekter af en troveer-
dig pengepolitik pé inflationsforventningerne,
den lavere grad af faglig organisering og en
storre andel deltids- og korttidskontrakter. I
samme forbindelse kan arbejdsmarkedsreformer
have spillet en rolle i den vedvarende afdemp-
ning af arbejdskraftsomkostningerne.

En moderat lonvakst og aget akonomisk aktivi-
tet styrkede virksomhedernes indtjening i euro-
omradet 1 2006. Indikatoren for det samlede pro-
fittilleeg, som méles ved forskellen mellem BNP-
deflatoren og enhedslenomkostningerne, pegede
pa en fortsat robust veekst i indtjeningen frem til
3. kvartal 2006.
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BOLIGPRISERNE VISTE TEGN PA AFD/AMPNING

Boligpriserne i euroomradet, som ikke indgér i
HICP, viste tegn pa en yderligere gradvis ned-
gang 1 2006 (se figur 27). Ifelge de foreliggende
informationer skennes boligprisernes arlige
vakst at vere faldet til 6,8 pct. i 1. halvar 2006
fra 7,3 pct. 1 2. halvar 2005 og 8,0 pct. i 1. halvar

Figur 27. Boligprisudviklingen i euroomradet

(&ndring i pet. ar/ar; arlige observationer)
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Kilde: ECBs beregninger baseret pa ikke-harmoniserede nationa-

le observationer.
Anm.: 2006-observationer vedrgrer 1. halvar.



2005. Pa landeniveau skete der en vis afdemp-
ning i udviklingen i boligpriserne i forhold til 2.
halvar 2005 i Belgien, Spanien, Frankrig og Ita-
lien. I de ovrige eurolande var vaksten stort set
stabil med undtagelse af Irland, hvor der var en
betydelig aget vaekst. De foreliggende oplysnin-
ger tyder pa, at boligprisudviklingen fortsat vari-
erede meget i euroomradet. Isar det tyske bolig-
markeds langvarige afmatning star i kontrast til
udviklingen i de fleste andre ekonomier i euro-
omradet.

2.4 UDVIKLINGEN | PRODUKTION,
EFTERSPORGSEL 0G ARBEJDSMARKED

DEN OKONOMISKE VAKST STEG 1 2006

Fra et niveau pé 1,5 pct. 1 2005 tiltog veeksten i
realt BNP i euroomradet kraftigt i 2006 til 2,8
pet. (korrigeret for antal arbejdsdage). Vaksten
overgik saledes de foreliggende sken over den
potentielle produktionsvakst og var den sterke-
ste siden 2000. Den gkonomiske aktivitet, der
begyndte at stige i 2. halvar 2005, tog yderligere
fart i 1. halvar 2006, hvorefter den kun aftog en
smule. Den kraftige stigning var til en vis grad
uventet og skyldtes primart en markant styrket
tillid blandt forbrugere og i erhvervslivet samt en
betydelig forbedring af forholdene pé arbejds-
markedet. I 2. halvar aftog effekten af de tidli-
gere ugunstige stod (is@r stigende oliepriser)
kraftigt.

Euroomréddets ekonomi bedredes i 2006 efter en
leengere periode med afdempet veekst, der
begyndte i 2001. Trods den robuste vakst i den
globale gkonomi var vaeksten for 2006 skuffende
som folge af en reekke faktorer, is@r den mang-
lende modstandsdygtighed over for forskellige
sted, herunder de meget kraftige stigninger i
oliepriserne. Treegheden i den indenlandske
eftersporgsel 1 den periode kan ogsa have varet
en folge af de private akterers usikkerhed
omkring deres fremtidige indtjening. Den kon-
junkturnedgang, der begyndte i 2001, var ogsa
forbundet med en kraftig nedjustering af priserne
pa finansielle aktiver og et presserende behov fra
virksomhedernes side for at omlaegge deres
balancer, hvilket begransede investeringerne og

Figur 28. Bidrag til kvartalsvis vakst i realt

BNP

(Kvartalsvise bidrag i procentpoint; se@sonkorrigeret)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
1) Zndring i pet. i forhold til det foregéende kvartal.

jobskabelsen. Efterhdnden som virksomhederne
gjorde fremskridt med hensyn til balanceom-
struktureringerne, og deres tillid forbedredes i
lyset af vedvarende gunstige finansieringsvilkar,
steg investeringerne og i mindre omfang efter-
sporgslen efter arbejdskraft, hvilket forte til
robust indenlandsk efterspergsel i 2006. Den
sterke globale vakst understottede samtidig
eksporten. Udenrigshandlens bidrag til den eko-
nomiske vakst var dog stort set neutralt (se figur
28), iseer fordi den stigende skonomiske aktivitet
satte skub i importen fra resten af verden.

Med hensyn til de indenlandske bidrag til vaek-
sten steg den samlede investeringsvakst kraftigt
i 2006, hvor den nédede sit hgjeste niveau siden
2000 med 4,3 pct. i forhold til 2,7 pct. 1 2005 (se
tabel 3). Denne stigning var serlig markant i
byggeriet, men sas ogsa uden for byggesektoren.
Pa baggrund af et positivt bidrag fra eksterne
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Tabel 3. Sammensatningen af vaekst i realt BNP

(Zndring i pct., medmindre andet er anfort; sasonkorrigeret)

Arlig vaekst V Kvartalsvis vaekst 2
2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006| 2005 2006 2006 2006 2006
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. |4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Realt bruttonationalprodukt 1,8 1,5 2,8 1,8 2,2 2,8 2,7 3,3 0,3 0,8 1,0 0,6 0,9

heraf:

Indenlandsk eftersporgsel® 1,6 1,8 2,5 2,0 2,2 2,5 2,8 2,3 0,6 0,5 0.9 0,7 0,1
Privat forbrug 14 15 1,8 1,2 1,8 1,7 1,7 2,1 0,1 0,6 0,3 0,7 0,5
Offentligt forbrug 14 14 23 1,6 2,5 2,0 2,1 2,5 0,1 1.4 0,0 0,6 0.5
Faste bruttoinvesteringer 1,7 2,7 43 3,2 3,6 4.7 4,0 4.8 0.4 0,8 2,1 0.6 1,2
Lagerandringer ¥ 0,2 0,0 0,0 03 -0,1 0,2 05 -05 05 -03 0.3 00 -0,5

Nettoeksport ¥ 02 -02 03 -01 0,0 0.3 0,0 1,1 -03 0,3 0,0 -0,1 0,8
Eksport ¥ 64 45 81 4.8 8.4 75 6,7 9.8 0,7 3.1 0,9 1,8 3,7
Import > 63 54 15 5.4 8,8 6,9 7,0 73 1,5 2,3 0,8 22 1.9

Real bruttoveerditilvaekst:

heraf:

Industri ekskl. byggeri 1,5 1,7 4,0 2,9 3,5 4,1 43 42 0,5 1,3 1,4 1,0 0,4
Byggeri 1,5 1,1 3,7 2,1 2,4 3,5 4,1 4.8 0,9 -0,3 2,4 1,1 1,5
Markedsrelaterede tjenesteydelser © 1.9 2,0 2.9 2,0 2,2 3,0 2.9 3.4 0.3 1,0 1,2 0,5 0.8

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

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

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

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

4) Inkl. anskaffelser minus afhandelse af verdier.

5) Eksport og import dekker varer og tjenesteydelser og omfatter greenseoverskridende intra-euroomradehandel. Intra-euroomradehandel
fratraekkes 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, finansielle tjenesteydelser, liberale erhverv, fast ejendom

og lejemal.

faktorer understottedes investeringsvaeksten af
hej og stigende indtjening, gunstige udsigter for
eftersporgslen samt lave eksterne finansierings-
omkostninger. Hertil kom, at byggeinvesterin-
gerne var store bade pd boligomrédet og isar in-
den for andet byggeri.

Veaksten i det private forbrug steg fra 1,5 pct. 1
2005 til 1,8 pct. i 2006. I lyset af en udtalt for-
bedring af forbrugertilliden blev den beskedne
stigning 1 husholdningernes udgifter sandsynlig-
vis positivt pavirket af den hgjere vakst i den
disponible realindkomst. De stigende realind-
komster i 2006 blev primart opnaet gennem en
kraftig beskaftigelsesvaekst og stigning i de
ikke-arbejdskraftsrelaterede indkomster og pa
trods af de hejere energiprisers negative indvirk-
ning p& husholdningernes kebekraft. Til sam-
menligning steg den reale lensum pr. ansat kun
beskedent. Disse virkninger blev ikke opvejet af
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hejere opsparing i husholdningerne. Den posi-
tive effekt pa opsparingskvoten, der skyldtes en
vis udjeevning af forbruget — i lyset af stigende
indkomster samt hgjere renter over hele lgbetids-
spektret — blev mere end opvejet af en reduktion
i opsparingen af forsigtighedshensyn, der var et
resultat af udviklingen péa arbejdsmarkedet og
eventuelt den kraftige stigning i husholdninger-
nes nettoformue.

Hvad angér sektorfordelingen, var aktivitetsstig-
ningen i 2006 mest udtalt i industrisektoren
(ekskl. byggeri), mens verditilvaeksten inden for
markedsrelaterede tjenesteydelser var mere
behersket. Denne udvikling er i overensstem-
melse med de markante forbedringer af tilliden i
industrien siden 2. halvar 2005, mens forbedrin-
gerne af tilliden i servicesektoren har veret min-
dre udtalte (se figur 29).



Diverse mal for spredningen peger pa, at forskel-
lene mellem eurolandene med hensyn til vaeksten
i realt BNP aftog en smule i 2006 (se boks 4). I
forhold til aret for tiltog den gennemsnitlige
arlige veekst i realt BNP i de fleste eurolande i

Figur 29. Konjunkturbarometre

(Nettotal i pct.; s@sonkorrigeret)

=== Forbrugertillidsindikator
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Kilde: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre.
Anm.: De viste tal er korrigeret for middelverdi.

Boks 4

FORSKELLE | PRODUKTIONSV/EKST MELLEM EUROLANDENE

I enhver monetaer union er der forskelle i medlemslandenes ekonomiske udvikling. I denne boks
gives en kort oversigt over forskelle i produktionsveeksten mellem eurolandene, og hvordan de har
udviklet sig i tidens leb. Desuden omtales nogle af de bagvedliggende faktorer, og der redegeres
for forskellenes konsekvenser med hensyn til politik.

Spredningen i real BNP-vakst mellem eurolandene, malt ved den uvaegtede standardafvigelse, har
svinget omkring 2 procentpoint og har generelt ikke vist nogen tydelige opadrettet eller nedadrettet
tendens 1 de sidste 35 ar (se figuren). Samme menster gor sig geeldende for den vaegtede spredning
i produktionsveksten, blot har standardafvigelsen i dette tilfaelde svinget omkring 1 procentpoint.
Siden begyndelsen af @MUens tredje fase i 1999 er den uvaegtede spredning mellem eurolandene
imidlertid aftaget, mens den veegtede spredning har vaeret mere eller mindre stabil. Forskellen mel-
lem de to mal afspejler, at den reale BNP-veakst i nogle af de mindre eurolande har nermet sig gen-
nemsnittet for euroomradet siden 1999.

I nogle eurolande har vaksten i realt BNP i de seneste ar konsekvent ligget enten over eller under
gennemsnittet for euroomradet. Navnlig 1 Graekenland, Spanien, Irland, Luxembourg og Finland
har produktionsvaksten oversteget euroomradets gennemsnit hvert ar siden midten af 1990'erne.
Derimod steg realt BNP i Tyskland og Italien mindre end gennemsnittet for euroomréadet i alle ar
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fra midten af 1990'erne til 2005. Disse vedva-
rende forskelle synes at indikere, at spredningen

i den reale BNP-vakst mellem eurolandene (I'procentpoint)

hovedsageligt afspejler strukturelle forskelle i —— Uvagtet standardafvigelse

vaeksten og i mindre grad konjunkturmaessige ++se Vagtet standardafvigelse
forskelle'. 5.0 5.0

4,0

Nogle af forskellene i produktionsveksten i
eurolandene er naturlige og enskvardige. Det 3,0 (
gelder fx de tilfzlde, hvor lavindkomstlande -
] : 2,0 [\/N¢
forseger at indhente de ovrige lande, eller hvor :
befolkningsudviklingen er forskellig. Desuden 10 |+ Jg
kan der vaere midlertidige forskelle mellem lan-
- 0,0 DL LD LV L DLV
denes produktionsvakst som felge af fx en ud- T T T VA Y T
ligningsproces i den monetare union efter et
. . Kilde: Europa-Kommissionen.
sted. Vedvarende forskelle i produktlonsvaak- Anm.: Tal for Tyskland vedrgrer Vesttyskland frem til 1991. Tal-
sten kan dOg OgSEoi afspejle uhensigtsmzessige lene for 2006 er skgn foretaget af Europa-Kommissionen. Euro-
. . L. Rk omradet omfatter ikke Slovenien.
nationale gkonomiske politikker, strukturel in-
effektivitet og stivhed eller en darligt fungeren-
de tilpasningsmekanisme i eller mellem nogle lande, der kommer til udtryk i stigende interne ba-
lanceproblemer og en uensartet udvikling i konkurrenceevnen.

LYY
.

Den fzlles pengepolitik kan ikke pavirke forskellene i produktionsveekst mellem eurolandene. En
svag trendmessig produktionsvakst skal imedegas via passende nationale politikker, der tager fat
om finansielle og strukturelle forhold. Politikkerne skal isar fokusere pa at gge de nationale gko-
nomiers evne til at tilpasse sig stod og i lande med langsom vakst desuden pa at fremme hej pro-
duktivitet og udnyttelse af arbejdskraften samt yderligere at fremme det indre marked, samtidig
med at stabile makrogkonomiske forhold fastholdes.

1 Yderligere oplysninger findes i boksen "Output growth differentials within the euro area: are they cyclical or trend-driven?" i ECB
Manedsoversigt for oktober 2005.

Tabel 4. Udviklingen pa arbejdsmarkedet

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

2004 2005 2006 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
3. kvt. 4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt.

Arbejdsstyrke 1,0 0,5 . 0,3 0,2 0,1 -0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,1
Beskaftigelse 0,8 0,8 . 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,3
Landbrug " -1,2 -1,4 . 1,5 -1,1 -1,3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8
Industri 2 -0,5 -0,1 . -0,0 0,1 -0,2 0,0 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2
— Ekskl. byggeri -1,3 -1,3 . -0,4 0,1 -0,7 -0.4 -0,1 -0,0 -0,1 0,1 -0,0
— Byggeri 1,5 2,7 . 1,1 0,2 1,0 0,9 -0,3 0,9 0,6 0,7 0,9
Tjenesteydelser ¥ 1,4 1,2 . 0,4 0,5 0,3 0,1 0,3 0,3 0,7 0,5 0,4
Arbejdsleshedsprocent ¥
T alt 8,8 8,6 7,8 8,8 8.8 8.8 8,7 8.4 8.4 8,2 7.8 7,7 7,5
Under 25 ar 18,2 17,7 16,5 18,2 18,1 18,2 17,7 17,3 17,4 17,2 16,4 16,5 16,1
25 ar og derover 7,5 74 6,7 7,5 7,5 7,5 74 7,2 7,2 7,0 6,7 6,6 6,4

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) T pct. af arbejdsstyrken ifplge ILOs anbefalinger.
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LOBENDE FORBEDRINGER PA ARBEJDSMARKEDET
Arbejdsmarkedsforholdene i euroomradet blev
markant forbedret i 2006, hvor beskeftigelsen
steg med omkring 0,3-0,5 pct. kvartal-til-kvartal
(se tabel 4), svarende til over to millioner. Denne
udvikling synes at stemme overens med den eko-
nomiske veakst, de beherskede reallonomkost-
ninger og den sandsynlige effekt af de seneste ar-
bejdsmarkedspolitiske tiltag, der har fremmet
deltidsbeskaftigelse og antallet af selvstandige.
Da en del af konjunkturjusteringen af input af ar-
bejdskraft under den seneste nedgang endvidere
fandt sted via et fald i antallet af arbejdstimer pr.
ansat (bade deltids- og fuldtidsbeskaftigede),
har input af arbejdskraft ogsa varet forbundet
med en stigning i antallet af arbejdstimer i den
senere tid. Hvad angar sektorfordelingen, steg
beskaftigelsen kraftigt i servicesektoren og byg-
gesektoren, mens det langvarige fald i industrien
(ekskl. byggeri) opherte.

Figur 30. Arbejdsloshed

(Manedlige observationer; seesonkorrigeret)
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Kilde: Eurostat.
1) De arlige @ndringer er ikke s@sonkorrigeret.

Arbejdslesheden, der begyndte at aftage medio
2004, faldt yderligere i 2006, og ledigheden
naede ned pa 7,5 pct. i 4. kvartal 2006 (se figur
30). Det skal bemarkes, at det er forste gang,
arbejdslesheden har varet sa lav siden seriens
begyndelse i 1993. Selv om dette klart peger pa
en konjunkturbestemt stigning i arbejdsmarkeds-
forholdene i 2006, vurderes en del af faldet 1
arbejdslesheden at veere af strukturel karakter,
dvs. en folge af arbejdsmarkedsreformerne i
visse eurolande. Mens der i adskillige lande er
gjort betydelige fremskridt i retning af et mere
fleksibelt arbejdsmarked, er der i mange lande
stadig behov for mere ambitigse reformer.

Vaksten 1 arbejdskraftsproduktiviteten for hele
okonomien steg yderligere i 2006. Stigningen i
arbejdskraftsproduktiviteten skyldtes primart
industrisektoren (ekskl. byggeri), mens produk-
tivitetsvaeksten i servicesektoren holdt sig stabilt
pa et niveau, der 1a betydeligt under produktivi-
tetsvaeksten for industrisektoren (se figur 31).

Figur 31. Arbejdskraftsproduktivitet
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Kilde: Eurostat.
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Vaksten 1 arbejdskraftsproduktiviteten kunne
delvis tilskrives konjunkturopsvinget i euroom-
radet 1 2006. Euroomréadets produktivitetsvakst
var dog stadig skuffende, hvilket kan forklares
ved strukturelle forhold. Faldet i produktivi-

uddannet arbejdskraft i forbindelse med gen-
nemforelsen af arbejdsmarkedsreformerne. Den
lavere produktivitetsvakst i euroomradet afspej-
ler imidlertid ogsé en utilstreekkelig anvendelse
af nye produktivitetsfremmende teknologier

tetsveksten siden midten af 1990'erne kan til en
vis grad skyldes en forbigdende virkning af en
strukturel stigning 1 udnyttelsen af relativt lavt

UDVIKLINGEN | PRODUKTIVITETEN | EUROOMRADET 0G BEHOVET FOR STRUKTURREFORMER

samt manglende konkurrence og stram lovgiv-
ning pa produktmarkederne (se boks 5).

Forbedring af produktiviteten er en afgerende faktor for ekonomisk vaekst og hejere realindkomst
pr. indbygger pa mellemlangt til langt sigt. P4 den baggrund gennemgés her de seneste 15 ars ud-
vikling i arbejdskraftsproduktiviteten i euroomradet. Endvidere dreftes behovet for politikker, der
kan bidrage til at age produktivitetsvaksten i fremtiden. Produktiviteten males ved arbejdskrafts-
produktiviteten, der defineres som real produktion pr. input af arbejdskraft. Input af arbejdskraft
maéles enten ved det samlede antal arbejdstimer eller ved antallet af ansatte.'

De seneste 10 ars udvikling i produktiviteten i euroomradet har vaeret skuffende. Veaksten i ar-
bejdskraftsproduktivitet er aftaget i euroomradet, hvor den nu er lavere end i USA, uanset om der
maéles pr. arbejdstime eller pr. ansat.” Den gennemsnitlige arlige vakst i produktivitet pr. arbejds-
time er faldet fra 2,1 pct. i perioden 1990-1995 til 1,3 pct. i perioden 1996-2005.> I USA er vaek-
sten 1 produktivitet pr. arbejdstime derimod steget fra 1,1 pct. til 2,4 pct. over samme tidshorisont
(se figur A). Malt pr. ansat faldt veeksten i arbejdskraftsproduktivitet i euroomradet fra 1,7 pet. i
perioden 1990-1995 til 0,8 pct. i perioden 1996-2005, mens den tilsvarende indikator i USA steg
fra 1,3 pet. til 2,1 pet. (se figur B).* Vaekstmonstret for arbejdskraftsproduktiviteten har saledes
@ndret sig (bade pr. arbejdstime og pr. ansat), idet USA har overhalet euroomradet i lobet af de
seneste 10 ar. Det kan delvis skyldes konjunkturudviklingen, men der kan heller ikke ses bort fra
strukturudviklingens rolle.

Nedgangen i vaeksten i arbejdskraftsproduktivitet i euroomréadet kan til dels tilskrives oget udnyt-
telse af arbejdskraften. Denne udvikling kan bl.a. skyldes gennemforelsen af specifikke arbejds-
markedsreformer i nogle eurolande, som fx omfattede reduktion af skattekiler og implicit skat ved
tidlig tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet’, samt lempelse af lovgivning vedrerende beskyttelse
1 ansettelsen (navnlig i 1990'erne) og stette til deltidsarbejde. Disse tiltag, som alle havde til for-
mal at ege mulighederne for beskaftigelse, navnlig for ufaglarte, kvinder, yngre og «ldre ar-
bejdstagere, har klart pavirket beskaftigelsen i positiv retning (se tabel A).

1 Det bemerkes, at selv om det samlede antal arbejdstimer er det foretrukne mal ud fra et ekonomisk synspunkt, er sken over antal
arbejdstimer forbundet med malefejl. Selv om tallene giver relevante oplysninger til sammenligning af tendenser over tid, er de ikke
egnet til sammenligning af niveauer af antal arbejdstimer mellem lande i et givet ér.

2 Pa grund af det trendmeessige fald i det gennemsnitlige antal arbejdstimer er vaeksten i arbejdskraftsproduktivitet i euroomradet som
regel lavere malt pr. ansat.

3 Se ogsa artiklen "Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns" i ECB Manedsoversigt
for juli 2004 samt boksen "Developments in euro area labour quality and their implications for labour productivity growth" i ECB
Manedsoversigt for oktober 2005.

4 Idenne analyse er der anvendt tal fra Groningen Growth and Development Centre (GGDC) Total Economy Database, og kildedataene
findes pa www.ggdc.net. Observationerne fra GGDC er baseret pa OECD-kilder, men omfatter ogsa yderligere beregninger (som
forst og fremmest tager hejde for forskelle i kvalitetskorrektion).

5 Implicit skat defineres som den andel af pensionen, der "gér tabt" ved senere tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet (mélt i nutidsveerdi)
i forhold til arbejdsindkomsten.
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Figur A. Vakst i produktivitet pr. arbejdstime

Figur B. Vakst i produktivitet pr. ansat

(Gennemsnitlig 2ndring i pct. ar/ar)
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Euroomrédet ’ USA

Kilder: Groningen Growth and Development Centre og ECBs be-
regninger.

(Gennemsnitlig @ndring i pct. ar/ar)
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Kilder: Groningen Growth and Development Centre og ECBs be-
regninger.

Ikke desto mindre er skatter og ydelser fortsat betydeligt lavere i USA, hvor lovgivningen ved-
rerende beskyttelse i ansattelsen ogsa er vasentlig mere lempelig. Den samlede beskaftigelse i
euroomradet er saledes klart lavere end i USA (se tabel A). Som folge af behovet for at oge beskeef-
tigelsen i euroomradet vil veeksten i arbejdskraftsproduktiviteten imidlertid fortsat vaere under et
vist pres. Denne udligningseffekt mellem beskaftigelse og produktivitet er sandsynligvis forbiga-
ende. Den understreger dog, at det er afgerende at indfere passende institutionelle rammer i euro-
omradet for at fremme og udbrede innovation med henblik pa at ege vaksten i arbejdskraftspro-

duktiviteten.

En anden vigtig arsag til den divergerende ud-
vikling 1 arbejdskraftsproduktiviteten i euro-
omradet og USA er en storre stigning i kapita-
lintensiteten (kapitaltjenester pr. arbejdstime)
i USA. Det afspejler sterre investeringer i ikt-
udstyr (informations- og kommunikationstek-
nologi), navnlig i servicesektorerne (se tabel
A). Sektorfordelingen viser, at produktiviteten
har vearet lavere i euroomradet end i USA
navnlig inden for ikt-forbrugende servicesek-
torer, herunder detail- og engroshandel samt
finansielle formidlere (se tabel B). Desuden
udger den ikt-producerende sektor i euroomra-
det en forholdsvis beskeden andel af realt
BNP. Produktivitetsveksten var kun hejere i
euroomradet end i USA inden for de traditio-
nelle sektorer, der ikke er ikt-relaterede, men
forspringet er mindsket betydeligt i de seneste
10 ar. Den amerikanske ekonomis struktur —
med et mere fleksibelt arbejdsmarked, mere
konkurrence pa varemarkederne og feerre hin-
dringer for etablering af nye virksomheder

Tabel A. Udvalgte strukturindikatorer

Euroomradet " USA
1995 2005 1995 2005

Arbejdsmarkedet (i pct.)

Beskeftigelse i alt 58 64 73 72
Beskaftigelse, kvinder 47 55 66 66
Beskaftigelse, @ldre

arbejdstagere 40 55 61

Andel af deltidsarbejde 12,7 17,0 14,2 12,8
Innovation

Ikt-investeringer
(i pct. af BNP)? 1,9 2,2 34 3,7
Investeringer i forsk-

ning og udvikling
(i pct. af BNP) ¥ 1,8 1,9 2,5 2,7

Kilder: Eurostat og OECD.

1) Tal for euroomradet er veegtede gennemsnit.
2) Observationer vedrgrende 2003.

3) Observationer vedrgrende 2004.
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samt et mere effektivt kapitalmarked — har til-
syneladende i hejere grad fremmet udnyttelsen
af de teknologiske fremskridt.®

Tabel B. Sektorfordeling af vaekst i

produktivitet pr. arbejdstime"

(Gennemsnitligt arligt bidrag i procentpoint)

Euroomrédet USA I de seneste 15 ar har euroomradet gjort betyde-
119335- 12909653- 1193;)5- 1293(‘)55 lige fremskridt med at forenkle lovgivningen
vedrerende varemarkederne og skabe et bety-
Alle sektorer 2,3 1,5 1,0 2,5 . i ) )
deligt mere erhvervsvenligt ekonomisk klima.
Ikt-producerende sek- 0,3 0,4 0,7 0,9

tor Endvidere vil Europa-Parlamentets vedtagelse

Fremstilling 0,2 0.2 0.5 06 af direktivet om tjenesteydelser i december
Bt @ 02 02 03 2006 i hej grad bidrage til at forbedre situatio-
Ikt-forbrugende sektor 0,5 04 03 13 nen. Udvidelsen og udviklingen af det indre
Fremstilling 020100 0L marked vil dog fortsat vaere et prioritetsomrade,
Service 0,3 0,3 0,3 1,1 . L. .

eftersom den eksisterende lovgivning i euro-
Hkedktrelaterede LS00 03 omradet stadig er alt for kompleks, navnlig
Fremstilling 0,5 03 02 02  sammenlignet med USA, og dermed udger en
Service 0,6 02 -02 0.1 hindring for fremme af innovation og arbejds-
Andet 0.5 03 0,0 0,0

kraftsproduktivitet. Det kan vere en del af for-
klaringen pa, at forskning og udvikling samt in-
vesteringer i venturekapital — to vigtige driv-
kreefter for innovation — stadig ligger betydeligt
under de tilsvarende indikatorer i USA.

Kilder: Groningen Growth and Development Centre og ECBs be-
regninger.
1) Eventuelle uoverensstemmelser skyldes afrunding.

For at kunne nyde godt af en mere effektiv lovgivning kraves der imidlertid ogsa en indsats for
at forbedre arbejdsstyrkens uddannelses- og kompetenceniveau. Teknologiske fremskridt indebee-
rer et skift i efterspergslen efter arbejdskraft fra ufaglarte til hojtuddannede via "kreativ destruk-
tion". Séledes bidrager tiltag til forbedring af arbejdsstyrkens feerdigheder samt livslang leering til
innovation og fremmer udnyttelsen af de teknologiske fremskridt. Indtil videre har investeringer-
ne i humankapital i Europa vearet utilstreekkelige for en "videnbaseret" ekonomi. 1 2004 havde kun
23 pct. af euroomradets befolkning i aldersgruppen 25-64 ar en videregdende uddannelse, i for-
hold til 39 pct. i USA.

Alt i alt spiller lovgivningens karakter en vasentlig rolle i udviklingen i arbejdskraftsproduktivi-
teten i euroomradet. Trods betydelige fremskridt inden for nogle omrader har strukturreformerne
i euroomradet ikke varet vidtrekkende nok, og de er blevet gennemfort for langsomt til at kunne
bidrage til en "videnbaseret" ekonomi og dermed fremme veekst i arbejdskraftsproduktiviteten og
jobskabelsen. Bade udfordringerne og lesningerne er i dag godt belyst, iser i forbindelse med den
fornyede Lissabon-strategi. Den aktuelle udfordring ligger i at oge reformtempoet.

6  Arbejdsgruppe under ESCBs Pengepolitiske Komite, "Competition, productivity and prices in the euro area services sector", ECB
Occasional Paper nr. 44, april 2006; og R. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker og J. Turunen, "Labour productivity developments
in the euro area", ECB Occasional Paper nr. 53, oktober 2006.

2.5 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER  grammer 13 den gennemsnitlige offentlige under-

skudskvotient 1 2006 pa ca. 2,0 pct. af BNP i for-

FORBEDRING AF BUDGETTERNE I 2006

Pa baggrund af en kraftig BNP-vakst og uven-
tede indtegter var udviklingen i de offentlige fi-
nanser i euroomradet forholdsvis gunstig i 2006.
Ifolge eurolandenes opdaterede stabilitetspro-
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hold til 2,4 pct. 1 2005 (se tabel 5). Hvad angar de
fem lande, som var omfattet af proceduren i for-
bindelse med uforholdsmaessigt store underskud i
2006, skennes Tyskland, Grakenland og Frank-
rig at have nedbragt eller fastholdt deres under-



Tabel 5. Budgetstillinger i euroomradet

(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+)/underskud (-)

2004 2005 2006
Euroomradet -2,8 2,4 -2,1
Belgien 0,0 23 0,0
Tyskland -3,7 -32 -2,1
Irland 1,5 1,1 2,3
Grakenland -7.8 -5,2 -2,6
Spanien -0,2 1,1 1.4
Frankrig -3,7 -2,9 -2,7
Italien -34 -4,1 -5,7
Luxembourg -1,1 -1,0 -1,5
Holland -1,8 -0,3 0,1
Dstrig -1,2 -1,5 .
Portugal -3,2 -6,0 -4,6
Finland 2,3 2,7 2,9
Offentlig bruttogzeld

2004 2005 2006
Euroomradet 69,8 70,8 69,6
Belgien 94,3 93,2 87,7
Tyskland 65,7 67,9 68,0
Irland 29,7 27.4 25,1
Grakenland 108.,5 107,5 104,1
Spanien 46,2 43,1 39,7
Frankrig 64,4 66,6 64,6
Italien 103,9 106,6 107,6
Luxembourg 6,6 6,0 7,5
Holland 52,6 52,7 50,2
Ostrig 63,8 63,4 .
Portugal 58.6 64,0 67.4
Finland 443 41,3 39,1

Kilder: Europa-Kommissionen (for 2004-05), opdaterede stabilitetsprogrammer for 2006 (for 2006) samt ECBs beregninger.
Anm.: Observationer er baseret p definitionen i budgetunderskudsproceduren. Budgetsaldi er ekskl. indtegter fra salget af UMTS-licenser.

skud under referencevardien pa 3 pct. af BNP,
om end dette i Grazkenland og Frankrig i hej grad
kan tilskrives midlertidige foranstaltninger til
nedbringelse af underskuddet. To lande, Italien
og Portugal, har fortsat et underskud et godt
stykke over 3 pct. af BNP. Hvad angar Italien, vi-
ser nyere skon et underskud pa 4,4 pct. af BNP (et
godt stykke under tallet i det opdaterede stabili-
tetsprogram). Hvis de midlertidige foranstaltnin-
ger, der har gget underskuddet, ikke var medreg-
net, ville underskuddet have vearet 2,4 pct.
Luxembourg og Ostrig har ogséd fortsat betyde-
lige budgetmassige balanceproblemer, selv om
underskuddet er under referencevardien pé 3 pct.
af BNP, mens Belgien, Irland, Spanien, Holland
og Finland skennes at have budgetstillinger i ba-
lance eller et lille overskud.

En sammenligning af budgetmalene for 2006
ifolge de seneste opdaterede stabilitetsprogram-
mer med de budgetmal, som blev offentliggjort
ultimo 2005 og i 1. halvar 2006, viser, at euro-
omradets underskud i gennemsnit var 0,2 pro-
centpoint af BNP lavere. Denne udvikling
afspejler resultater for Tyskland, som er betyde-
ligt bedre end forventet (idet underskuddet skon-
nes at vaere blevet nedbragt til under reference-
vaerdien pa 3 pct. af BNP et ar tidligere end plan-
lagt) og for en reekke eurolande, som allerede har
sunde budgetstillinger.

Pa baggrund af denne udvikling faldt euroomra-
dets offentlige gaeldskvote for forste gang siden
2002 til en smule under 70 pct. af BNP i 2006.
Det afspejler et fald i geeldskvoten i storstedelen
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af landene, med Italien — som nu har den hgjeste
gaeldskvote — og Portugal som péafaldende undta-
gelser.

Budgetudviklingen kan hovedsagelig tilskrives
den kraftige BNP-vakst, uventede indtegter og,
i mindre grad, effektiv budgetkonsolidering. For-
bedringen af den strukturelle budgetsaldo (den
konjunkturkorrigerede budgetsaldo eksklusive
engangstiltag og andre midlertidige foranstalt-
ninger), som skennes at udgere ca. 0,4 pct. 120006,
afspejler til dels ovennavnte uventede indtaegter.
Det kan medfere overvurdering af den reelle grad
af konsolidering. Stigningen i de offentlige ind-
teegter kan tilskrives en raekke faktorer, herunder
hgjere indtjening i virksomhederne, det staerke
aktiemarked og, i visse lande, stigende huspriser

eller en mere effektiv skatteforvaltning. Disse
faktorer har oget skatteindteegterne pa indkomst
og formue, men det nejagtige bidrag fra de
enkelte faktorer er vanskeligt at pavise. De aggre-
gerede tal for euroomradet daekker over betyde-
lige forskelle mellem de enkelte eurolande, navn-
lig dem, der har uforholdsmessigt store under-
skud eller betydelige budgetmassige balance-
problemer. Grakenland og Portugal har opnaet
betydelige forbedringer af den strukturelle
budgetsaldo, og der forventes ogsa at vaere sket
forbedringer 1 Tyskland og, i mindre grad, i
Frankrig. Derimod forvarredes den strukturelle
budgetsaldo i Luxembourg i betydeligt omfang.
Budgetudviklingen afspejledes ogsd i omfanget
af udstedelser af galdsinstrumenter fra den
offentlige sektor (se boks 6).

UDVIKLINGEN | UDSTEDELSEN AF G/ELDSINSTRUMENTER | DEN OFFENTLIGE SEKTOR 0G OBLIGA-
TIONSRENTESP/END | EUROOMRADET

Den offentlige sektors udstedelse af gaeldsinstrumenter faldt, og det samme gjorde underskuddet
og gelden som andel af BNP i de fleste eurolande i 2006 pd baggrund af styrket skonomisk akti-
vitet. De opdaterede stabilitetsprogrammer fra 2006 pegede pé den forste nedgang i den offentlige
gldskvote i euroomradet siden 2002 til et niveau pa lige under 70 pct. af BNP i 2006. Netto steg
den offentlige sektors lantagning i euroomradet med 2,1 pct. 1 2006 i forhold til 4,1 pct. 1 2005 (se
tabel A)'.

En strukturanalyse af udestaende gaeldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor viser, at staten
tegnede sig for langt sterstedelen af udstedelsen, nemlig 93,5 pct. af udestaende gaeldsinstrumenter
12006. Andre dele af den offentlige sektor udstedte de resterende 6,5 pct. Denne sektor er blevet
mere aktiv. Andelen af geldsinstrumenter udstedt af staten faldt stet mellem 1999 og 2006, mens
andelen af geldsinstrumenter udstedt af andre dele af den offentlige sektor omtrent fordobledes.

1 Veaksten beregnes pa baggrund af finansielle transaktioner og omfatter derfor ikke omklassificeringer, revalueringer,
valutakursendringer og andre @ndringer, som ikke vedrerer transaktioner. Naermere oplysninger findes i de tekniske noter til tabel 4.3
og 4.4 i afsnittet "Statistik for euroomradet" i ECB Manedsoversigt.

Tabel A. Galdsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor i eurolandene

(Z&ndring i pet. ar/ar; ultimo perioden)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Den offentlige sektor i alt 3,5 2,6 2,6 4,1 4,7 53 4,1 2,1
Langfristede geeldsinstrumenter 5,7 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,9 3,1
Fastforrentede 5.1 5,2 3,9 5.1 6,0 4.6 3,1
Variabelt forrentede -4,0 -16,1 94 -6,2 5,0 9,6 2,8
Kortfristede geeldsinstrumenter -17,2 -6,5 81 19,3 13,8 2,1 4,9 -8,3

Kilde: ECB.
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Tabel B. Udestaende gzldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor i eurolandene

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

1999 2000
Staten 96,9 96,7
Langfristede geeldsinstrumenter 89,3 89,8
Kortfristede geeldsinstrumenter 7,6 6,9
Andre dele af den offentlige sektor 3.1 33
Langfristede geeldsinstrumenter 3,0 3,2
Kortfristede geeldsinstrumenter 0,2 0,1
Den offentlige sektor i alt
Langfristede geeldsinstrumenter 92,3 93,0
Fastforrentede 79,2 81,1
Variabelt forrentede 10,6 10,0
Kortfristede geeldsinstrumenter 7,7 7,0
Den offentlige sektor i alt, i milliarder euro ~ 3.451,5  3.549,4

2001 2002 2003 2004 2005 2006
96,3 95,4 94,7 94,3 93,9 93,5
89,0 87,2 85,8 85,7 86,0 86,5

72 82 89 8,6 79 7,0

3,7 4,6 53 5,7 6,1 6.5

3,6 4,5 52 5,6 6,0 6,4

0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
92,6 91,7 91,0 91,3 92,0 92,9
82,4 82,0 82,1 82,6 83,1 84,9
8.8 8,1 7,6 7,6 79 8,0

7.4 83 9,0 87 8,0 7.1
37713 3.946,2 41490 43880 4.602,0 4.7053

Kilde: ECB.

En veasentlig faktor, som i 2006 har gjort det mere attraktivt for den offentlige sektor at udstede
langfristede end kortfristede galdsinstrumenter, har varet indsnaevringen af spandet mellem de
lange og de korte renter. Sa selv om den arlige veekst i langfristede gaeldsinstrumenter faldt fra 4,9
pet. 1 2005 til 3,1 pet. i 2006, faldt den arlige veekst i kortfristede geeldsinstrumenter endnu mere
og blev faktisk negativ i 2006, séledes at der netto blev indfriet kortfristede gaeldsinstrumenter.

Eurolandene fokuserede dermed fortsat pa langfristede gaeldsinstrumenter. Faktisk udgjorde lang-
fristet gaeld ca. 92,9 pct. af udestaende geldsinstrumenter i 2006, dvs. lidt mere end i 2005, mens
andelen af kortfristede gaeldsinstrumenter kun var 7,1 pct. (se tabel B). Tabel B viser, at storste-

delen af de langfristede geldsinstrumenter ud-
stedt af den offentlige sektor var fastforrentede.
Trods den lille stigning 1 2006 er andelen af va-
riabelt forrentede udstedelser gradvis faldet fra
10,6 pct. 1 1999 til 8,0 pct. i 2006. De seneste
tendenser i den offentlige sektors finansiering
afspejler de betydelige fordele ved de sidste 10
ars mere stabilitetsorienterede politikker, som
ogsa har bidraget til de seneste ars lave lange
renter. Den mest synlige fordel er, at en betyde-
ligt mindre del af det offentlige budget gar til
rentebetalinger.

Hvad angar forskellene mellem landene, har
den 10-arige statsobligationsrente i Tyskland
hidtil i gennemsnit ligget lavest blandt eurolan-
dene, primart som folge af obligationernes he-
jere likviditet og dermed deres benchmarksta-
tus. Figur A viser de samlede @ndringer i ren-
tespandene for statsobligationer over for Tysk-
land for de lande, som ultimo 2006 var under-
lagt proceduren i forbindelse med uforholds-
messigt store underskud.

Samlede ®ndringer i udvalgte rentespend for

statsobligationer over for Tyskland

(I basispoint; daglige observationer)

== Grakenland
eseee Ttalien

= = = Frankrig
—— Portugal
20 20
15 4 15
S, o
10 v k= 10
\
5 - s
R
0 y 0
A
. T
10 ———— — ————-10
Maj Sep. Jan. Maj Sep. Jan. Maj Sep. Jan.
2004 2005 2006 2007

Kilder: Reuters og ECBs beregninger.

Anm.: Der er tale om de samlede @ndringer i spendene. De dage,
hvor den underliggende benchmarkobligation blev @ndret, er
ikke medtaget, idet @ndringer i benchmark som regel medfgrer
spring i de malte spzend. Observationer foreligger fra maj 2004.
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Tabel C. Eurolandenes kreditvurdering

(Ultimo 2006)

Vurdering af Rating
gzld og udsteder S&P Lande Moody's Lande Fitch Lande
Ekstremt staerk AAA DE, FR, IE, Aaa DE, FR, IE, AAA DE, FR, IE,
betalingsevne ES, LU, NL, ES, LU, NL, ES, LU, NL,
AT, FI AT, FI AT, FI
Meget sterk AA+ BE Aal BE AA+ BE
betalingsevne AA Aa2 IT, PT AA PT
AA- PT Aa3 AA- IT
Steerk A+ IT Al GR A+
betalingsevne A GR A2 A GR
A- A3 A-

Kilder: Standard and Poor's (S&P), Moody's og Fitch.

Forskellen i statsobligationsrenten mellem eurolandene afspejler forskelle med hensyn til likviditet
og kreditrisiko. For de lande, som ikke var underlagt budgetunderskudsproceduren, forblev rente-
spaendene for statsobligationer lave, og der blev ikke registreret nogen vasentlige bevagelser i lobet
af 2006. Omvendt udvidedes spandene for Italien og Graekenland i 1. halvar 2006. Desuden vokse-
de de italienske sp@nd markant efter valget i foraret pa baggrund af usikkerhed om resultatet. I 2.
halvéar 2006 indsnavredes de italienske og graeske spand, om end de ikke faldt tilbage til niveauet
primo aret.

Med Italien som undtagelse @ndredes eurolandenes kreditvurdering ikke i 2006. I oktober 2006
nedsatte Standard & Poor's sin kreditvurdering af Italien fra AA- to A+, mens Fitch nedjusterede
fra AA to AA- (se tabel C).” Meddelelsen om nedgraderingen af Italien havde kun ringe indfly-
delse pa rentespandet over for Tyskland. Bade Portugals og Frankrigs rentespaend over for Tysk-
land var mere eller mindre stabilt i hele perioden.

2 Den foreliggende dokumentation peger pa relevansen af finansielle variable som bestemmende faktorer for kreditvurderingen af

lande. Se A. Afonso, P. Gomes og P. Rother, "What 'hides' behind sovereign debt ratings?", ECB Working Paper nr. 711, januar 2007.

UDSIGTERNE FOR DE OFFENTLIGE FINANSER |
2007

De opdaterede stabilitetsprogrammer ultimo
2006 peger pé et yderligere fald i euroomradets
underskud i 2007 til 1,4 pct. af BNP, hvilket af-
spejler en strukturel forbedring pa ca. 0,4 pro-
centpoint. Den planlagte budgetkonsolidering er
i euroomradet som helhed hovedsagelig baseret
pa foranstaltninger pa bade indtagts- og udgifts-
siden. Bade indtegts- og udgiftsfremskrivnin-
gerne er imidlertid hejere end i den forudgaende
runde af stabilitetsprogrammer, hvilket tyder pa,
at de uventede indtagter til dels forventes at
vere af permanent karakter, og at de er eremeer-
ket til yderligere forbrug. Euroomradets gen-
nemsnitlige gaeldskvote forventes at falde yder-
ligere til 68 pct. af BNP, hvilket hovedsagelig
kan tilskrives det primare overskud.

ECB
Arsberetning

U0 2006

Budgetkonsolideringen i euroomradet i 2007
forventes i hej grad at kunne tilskrives Tyskland
og Italiens justeringsbestrabelser. I Tyskland
bidrager den fortsatte udgiftsbegrensning og
forhgjede indirekte skatter til budgetjusteringen.
Ifolge fremskrivningerne vil Italiens underskud
falde til lige under 3 pct. af BNP, hvilket er i
overensstemmelse med tidsfristen i Radets hen-
stilling. Nedgangen kan for en stor del tilskrives
konsolideringspakken i budgettet for 2007, som
hovedsagelig er baseret pa skatteindteegter, samt
at midlertidige faktorer, som har bidraget til at
oge underskuddet, ikke lengere gor sig gal-
dende. Portugal, som ogsa havde et underskud pa
over 3 pct. 12006, og hvis tidsfrist for korrektion
af sit uforholdsmassigt store underskud er 2008,
planleegger at fortsaette sine justeringsbestrabel-
ser, men forventer ikke desto mindre et under-



skud vasentligt over referenceverdien pa 3 pct.
af BNP i 2007. I de fleste af landene med finans-
politiske balanceproblemer er den planlagte kon-
solidering mod de mellemfristede budgetmélset-
ninger beskeden.

DE FINANSPOLITISKE STRATEGIER SKAL
FOKUSERE PA AT STYRKE KONSOLIDERINGEN
Opdateringen af stabilitetsprogrammerne for
2006 tyder generelt pa, at landene planlaegger at
fortsette udviklingen hen imod holdbare bud-
getstillinger, men der er ogsa tegn pa, at budget-
maélene ikke altid omfatter tilstreekkelig konsoli-
dering, eller at der endnu ikke foreligger
detaljerede planer for konkrete og troverdige
foranstaltninger. Det indebzrer risici for fremti-
den. Under de gunstige forhold med ekonomisk
vaekst og robuste indtegter i de fleste lande er
det nedvendigt, at de finanspolitiske strategier
sikrer en proaktiv tilgang og fokuserer pa at
styrke konsolideringstiltagene. Udsigterne til, at
de "gode tider" vil vare ved i den nermeste frem-
tid, skal udnyttes fuldt ud til at opnd holdbare
budgetstillinger og en hastigt faldende geelds-
kvote sa hurtigt som muligt, ogsé i lyset af de de-
mografiske udfordringer for de offentlige finan-
sers holdbarhed. Det er vigtigt, at alle landene
opfylder deres forpligtelser i henhold til den re-
viderede stabilitets- og vaekstpagt fuldt ud, sa
troverdigheden af EUs finanspolitiske rammer
styrkes.

Tidligere erfaringer viser, at en utilstreekkelig
proaktiv tilgang er den sterste risiko for finans-
politikken under et opsving. Som det ogsa var
tilfaeldet i @MUens forste ar, kan uventede ind-
teegter under et opsving friste landene til at ind-
fore ufinansierede skattelettelser og/eller lempe
udgiftsbegransningerne. For at undga en genta-
gelse af tidligere fejltagelser, og at der opstar
makrookonomiske balanceproblemer, er det
afgerende, at alle landene afstar fra at gennem-
fore konjunkturmedlebende finanspolitiske lem-
pelser og straber efter at opnd holdbare bud-
getstillinger under det igangvarende opsving.
Ellers vil der vaere begransede muligheder for at
lade de automatiske stabilisatorer virke under
den naste nedgang, hvilket igen vil fore til et

behov for at stramme finanspolitikken pa en kon-
junkturmedlebende made. Utilstrekkelige frem-
skridt med hensyn til konsolidering kan ogsa
leegge et fornyet pres pa gennemforelsen af sta-
bilitets- og vakstpagten under den neste kon-
junkturnedgang.

Medlemslande med finanspolitiske ubalancer,
som ikke har et uforholdsmassigt stort under-
skud, ber ege deres konsolideringstiltag ved
hjlp af troverdige foranstaltninger og néa deres
mal pa mellemlangt sigt hurtigere end planlagt i
de opdaterede stabilitetsprogrammer. Som det
fremgér af den reviderede stabilitets- og vakst-
pagt, kraever de aktuelle skonomiske forhold reelt
konsolidering ud over benchmarkmalet 0,5 pct.

Lande med et underskud, der ligger over referen-
cevaerdien pa 3 pct. af BNP, skal treffe alle de
foranstaltninger, som matte vere nedvendige for
at korrigere situationen sa hurtigt som muligt, og
foranstaltningerne skal understottes af streng
efterlevelse af Radets henstillinger. De forbed-
rede budgetudsigter abner mulighed for ophe-
velse af beslutningerne om uforholdsmaessigt
store underskud for flere lande i den narmeste
fremtid. I den forbindelse er det vigtigt, at de
uforholdsmaessigt store underskud korrigeres pa
en beredygtig made gennem permanente og tro-
vaerdige konsolideringstiltag. Derefter kraeves
der hurtige yderligere fremskridt hen imod lan-
denes mél pd mellemlangt sigt, sdledes at der
skabes rdderum til at undga nye overskridelser af
underskudsloftet. I lande, hvor der ifelge prog-
noserne er en risiko for, at forpligtelserne ikke
bliver overholdt, kreves der storre anstrengelser
for at nd malene og for at undga yderligere for-
anstaltninger som led i proceduren i forbindelse
med uforholdsmeessigt store underskud.

Medlemslande, der allerede har opndet sunde
budgetstillinger, ber bevare disse eller soge at
konsolidere dem yderligere. I nogle fa tilfelde,
hvor budgetstillingen allerede er i overskud,
samtidig med at den ekonomiske eftersporgsel er
kraftig, kan en strammere finanspolitik bidrage
til at reducere risikoen for overophedning.
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Statistiske oplysninger af hej kvalitet og sund
statistisk rapportering er fortsat vigtig for at
kunne vurdere budgetsituationen og behovet for
justeringstiltag korrekt.

Endelig er det vaerd at bemaerke, at budgetkonso-
lideringen skal ske som led i omfattende udgifts-
baserede strukturreformprogrammer i overens-
stemmelse med Lissabon-strategien. Det vil ikke
kun bidrage til at afbede negative virkninger pa
eftersporgslen af konsolideringen gennem vok-
sende tillid, men ogsa til at opna holdbare offent-
lige finanser, produktionsvakst og stigende
beskaftigelse i euroomradet.

2.6 UDVIKLINGEN I VALUTAKURSER 0G
BETALINGSBALANCEN

DEN EFFEKTIVE EUROKURS APPRECIEREDE I 2006
Den opadgaende tendens i den nominelle effektive
eurokurs begyndte i 4. kvartal 2005 og intensivere-
des i 2006. Euroens appreciering var forholdsvis
bredt funderet i 1. halvar 2006, hvilket hovedsagelig
afspejlede dens appreciering over for den amerikan-
ske dollar, den japanske yen, den kinesiske renminbi
og flere andre asiatiske valutaer, som formelt eller
reelt er knyttet til den amerikanske dollar. I 2. halvar
stabiliseredes euroen indledningsvis bredt, hvorefter
den igen apprecierede ultimo oktober. Ved érets ud-
gang var den effektive eurokurs nasten 5 pct. ster-
kere end i begyndelsen af januar og 14 2,5 pct. over
gennemsnittet i 2005.

Euroens styrke i det meste af 2006 skyldtes bl.a.
markedets opfattelse af, at den generelle ekonomi-
ske udvikling var blevet gunstigere i euroomradet.
Mens yderligere tegn pa en foragelse af USAs un-
derskud pa betalingsbalancens lebende poster for-
modentlig stettede euroen i forhold til den amerikan-
ske dollar i starten af &ret, flyttede markedets
opmarksomhed sig gradvis til forskellene i kon-
junkturforlebet og den fremtidige udvikling i den
pengepolitiske stilling i de to ekonomiske omréder.
Dette skift skyldtes hovedsagelig de forbedrede oko-
nomiske udsigter i euroomréadet, som stod i modsaet-
ning til markedets bekymringer for en eventuel bety-
delig nedgang i den okonomiske vaekst i USA. Mod
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Figur 32. Nominelle og reale effektive

eurokurser "

(Indeks: 1. kvt. 1999 = 100; méanedlige/kvartalsvise observationer)

=== Nominel

~~~~~ Real, CPI
= = = Real, PPI
Real, ULCM
110 110
105 < UNEP o .;va 105
f \ast iﬁ_;'\;,..-f‘ 3
100 ] i 100
R _// §
95 9/ = 95
-
L/
90 | |of 90
S
85 85
7
{0 LS S A
2002 2003 2004 2005 2006
Kilde: ECB.

1) En stigning i EER-24-indeksene reprasenterer en appreciering
af euroen. De seneste méanedlige observationer vedrgrer febru-
ar 2007 for de nominelle effektive eurokurser og januar 2007
for de reale effektive eurokurser. Den seneste observation for
det ULCM-baserede reale EER-24 vedrgrer 3. kvartal 2006 og
er delvis baseret pa ECBs skgn.

arets slutning forte fornyede tegn pa en amerikansk
konjunkturnedgang, pa baggrund af moderate stig-
ninger i forbrugerpriserne i USA og et svagere bolig-
marked, til en yderligere indsnavring af rentespan-
det over for eurodenominerede aktiver og til en
fornyet appreciering af euroen over for dollaren.

Den japanske yen deprecierede gradvist over for
euroen 1 2006 pa trods af fortsat ekonomisk
veaekst i Japan i den samme periode. En af fakto-
rerne bag svakkelsen af yennen er tilsynela-
dende det store rentespend mellem japanske ak-
tiver og andre store ekonomiers aktiver, som
menes at have tilskyndet til et betydeligt antal
"carry trade"-transaktioner pa baggrund af en lav
implicit volatilitet i valutakursen.'

Den 29. december 2006 14 euroen pad USD 1,32
og JPY 156,93, hvilket er henholdsvis 11,4 pct.

14 Udtrykket "carry trade" henviser til en handelsstrategi, der sigter
mod at drage fordel af rentespeendet mellem to valutaomrader
ved at kebe i én valuta med en lavere rente og investere i en
anden valuta med en hejere rente og derved tjene "carry". Denne
strategi er lonsom, sa leenge valutaen, der giver et hojere afkast,
ikke deprecierer sa meget i forhold til den, der giver et lavere
afkast, at det udligner rentefordelen.



Figur 33. Betalingsbalancens lobende poster

(Milliarder euro; arlige observationer; sasonkorrigeret)

— 2002
mmmn 2003
=== 2004
wmmmm 2005
seeee 2006
160 160
120 120
80 80
40 40

S0 ancll B
=

-80 -80

-120 ; r r ; r -120
Lgbende  Vare-  Tjeneste- Lgn-og Lgbende
poster  balancen balancen formue- overfgrsler
indkomst

Kilde: ECB.

og 12,4 pct. hejere end ved arets begyndelse.
Euroen apprecierede ogsa betydeligt over for
den canadiske dollar (11,2 pct.), Hongkong-dol-
laren (11,7 pct.) og den kinesiske renminbi (ca. 8
pct.) og mere moderat, ca. 3 pct. i gennemsnit,
over for den australske dollar, schweizerfrancen,
den norske krone og de fleste andre asiatiske va-
lutaer. Disse stigninger blev delvis opvejet af
euroens depreciering over for det britiske pund
(2,2 pct.) og en rekke af EU-landenes valutaer,
navnlig den slovakiske koruna (neasten 9 pct.) og
den tjekkiske koruna (5,3 pct.).

I de forste to maneder af 2007 var den nominelle
effektive eurokurs stort set uendret.

De reale effektive eurokurser — baseret pa forskellige
omkostnings- og prismal — apprecierede ogsé i 2006
med nasten det samme belab som den nominelle ef-
fektive eurokurs (se figur 32). I 4. kvartal 2006 1a
den reale effektive eurokurs baseret pa forbrugerpri-
serne ca. 3 pct. over niveauet et ar tidligere.

LIDT STORRE UNDERSKUD PA DE LOBENDE
POSTER | 2006

Euroomrédets lobende poster viste i 2006 et un-
derskud pa 16,2 mia. euro (eller 0,2 pct. af BNP)
i forhold til et underskud pé 6,8 mia. euro i 2005

(eller 0,1 pct. af BNP). Det lidt sterre underskud
skyldtes hovedsagelig et reduceret overskud pa
varebalancen (med 20,3 mia. euro), da import-
vardien af varer voksede hurtigere end eksport-
vaerdien af varer (henholdsvis 16,1 pct. og 13,8
pct. 1 2006). Faldet i overskuddet pa varebalan-
cen, samt et lidt sterre underskud pa lebende
overfersler, blev kun delvis udlignet af et fal-
dende underskud pa len- og formueindkomst,
mens overskuddet péd tjenestebalancen var stort
set uendret (se figur 33).

Varehandlen med lande uden for euroomréadet
steg betydeligt i 2006. P& importsiden steg
importmangderne i lobet af 2006, hvilket afspej-
ler den egede ekonomiske aktivitet i euroomra-
det og euroens appreciering. Hgjere importpriser
pa olie og ravarer ekskl. olie var imidlertid vig-
tige arsager til stigningen i importvaerdierne og
saledes ogsa til faldet i overskuddet pa vareba-
lancen (se figur 34).

Selv om de stigende olieprisers virkning pé euro-
omradets handelsbalance blev delvis udlignet af
euroens appreciering over for den amerikanske
dollar, fortsatte underskuddet pad handlen med
olie med at stige og 14 i 12-manedersperioden
frem til oktober 2006 pa sammenlagt 181 mia.
euro (over 2 pct. af BNP), hvilket var 39 mia.
euro hejere end aret for. P4 den mere positive

Figur 34. Euroomradets import af varer og

prisen pa Brent-raolie

(Ménedlige observationer)

= [mport af varer i alt (venstre akse)

----- Prisen pa Brent-rdolie i USD pr. tende (hejre akse)
= = = Prisen pa Brent-raolie i EUR pr. tende (hejre akse)
130 90
115 /~/~ ,.,——N 75
100 /v '.," 60
e e AWkl .
85 .'-...‘: S s 45
CO. N e
70 PRI -"'.;.;.;-.- .‘_ -~ 30
55 15
40 ; - - -
2002 2003 2004 2005 2006

Kilder: Eurostat og Bloomberg.

) ECB
Arsberetning
2006



side synes euroomradet at have nydt godt af gen-
placeringen af olieindtegterne — via eget efter-
sporgsel fra de olieeksporterende lande — der
kompenserede for en del af den formueoverfor-
sel, som de hgjere importpriser medforte.

Pé eksportsiden bidrog stigningerne i bade eks-
portpriser og eksportmangder til den vaerdimas-
sige vaekst 1 2006. Euroomradets eksport steg
mangdemassigt betydeligt 1 2006, forst og
fremmest pad grund af den sterke udenlandske
eftersporgsel. Eksporten til Asien (iser Kina) og
de nye EU-lande var sarlig dynamisk som folge
af den kraftige okonomiske aktivitet i disse regi-

géende ar, hovedsagelig pa grund af mindre pris-
stigninger pa kapitalgoder. Samtidig beted euro-
ens appreciering 1 2006 en nedgang i pris- og
omkostningskonkurrenceevnen, hvilket ogsa kan
have bidraget til et yderligere tab i eksportmar-
kedsandelen inden for euroomradet.

Den nedadgéende tendens i euroomradets eks-
portmarkedsandel hanger ogsd sammen med
strukturelle faktorer i den globale skonomi som
fx den stigende betydning af nye globale akterer
pa eksportmarkederne. Boks 7 beskriver ner-
mere, hvordan euroomradet tilpasser sig de mere
og mere globale og konkurrencepregede skono-

oner. Eksportpriserne steg mindre end i det fore- miske forhold.

Boks 7

GLOBALISERING 0G EUROOMRADETS KONKURRENCEEVNE'

Globalisering er ikke et nyt feenomen, men der er stigende enighed om, at effekterne af globalise-
ring er ved at ®@ndre de globale produktions- og handelsmenstre fuldstendig.

I denne boks vurderes de seneste @ndringer i euroomradets og andre sterre gkonomiers eksport-
struktur i et globaliseringsperspektiv.? Balassa-indekset for komparative fordele (se tabellen) vi-
ser en veerdi pd over 1, hvis et lands eksport i en given sektor overstiger det globale gennemsnit.
Det fremgar, at euroomradet i perioden 1993-2004 havde en forholdsvis god spredning i sin eks-
portstruktur, og at euroomradet primert specialiserede sig i eksport af kapital- og forskningsin-
tensive varer, men ogsa arbejdsintensive varer. Det er umiddelbart overraskende, at euroomradet
delvis har specialiseret sig i eksport af arbejdsintensive varer, da andelen af kapital i forhold til
arbejdskraft ligger forholdsvis hejt i euroomradet sammenlignet med mange udviklingslande. Re-
sultaterne i nedenstdende tabel kan saledes give anledning til visse forbehold. For det forste er
Balassa-indekset, som ikke er korrigeret for import af halvfabrikata, noget misvisende, eftersom
komparative fordele sandsynligvis vedrerer processer og aktiviteter i hver enkelt indenlandsk
branche. For det andet er klassifikationen i de fire varegrupper i tabellen baseret pa forholdsvis
brede eksportkategorier.’

I modsatning til euroomradet har de tre storste konkurrenter blandt de industrialiserede lande —
Japan, Storbritannien og USA — ifelge indekset ingen komparativ fordel vedrerende arbejdsinten-
siv eksport. De har i stedet for specialiseret sig mere i forskningsintensive produkter. Japan har
ogsa specialiseret sig i primart kapitalintensive varer, hvilket afspejler landets store kapitalappa-
rat. Det er ikke overraskende, at Kina, de andre dynamiske asiatiske skonomier (DAE-landene)*

1 Denne boks er baseret pa U. Baumann og F. di Mauro, "Globalisation and euro area trade: interactions and challenges", ECB
Occasional Paper nr. 55.

2 Det samlede billede for euroomradet deekker over betydelige forskelle i handelsstruktur og -resultater mellem de enkelte eurolande.

3 Etalternativt mél for relativ eksportspecialisering er beskrevet i "Relative export structures and vertical specialisation: a simple cross-
country index", Banco de Portugal, Working Papers, januar 2007.

4 DAE-landene er Indien, Indonesien, Hongkong, Singapore, Sydkorea, Taiwan, Malaysia, Filippinerne og Thailand.
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Komparativ fordel fordelt efter faktorintensitet "

(Indeks?; gennemsnit 1993-2004)

Central- og

Euro- Stor- gsteuropaei-

Eksporten er primert: omradet® USA | britannien Japan Kina | DAE-lande ske lande
Révareintensiv 0,5 0,7 0,6 0,1 0,6 0,7 1,6
Arbejdsintensiv 1,1 0,7 0,9 0,5 2,2 1,2 1,2
Kapitalintensiv 1,2 0,9 1,0 1.5 0.4 0,5 1,2
Forskningsintensiv 1,1 1,4 1,2 1,4 0,9 1,3 0,5

Kilder: Chelem-databasen i Centre d'Etudes Prospectives et d'Informations Internationales (CEPII), ECBs beregninger.

1) Se bilag A (tabel A3) i ECB Occasional Paper nr. 55 vedrgrende listen over de sektorer, som optrader i hver af de angivne kategorier af
faktorintensitet.

2) Balassa-indeks over komparative fordele, som beregner de enkelte landes relative eksportspecialisering for fire produktgrupper (rava-
reintensive, arbejdsintensive, kapitalintensive og forskningsintensive sektorer) i forhold til globale gennemsnit. Det sker pa fplgende ma-
de: RCAK,j=(Xk,j/y Xk.j)/(Xw,j/¥Xw.j), hvor telleren reprasenterer andelen af sektor j i land k's samlede eksport, og nevneren svarer til
sektor j's andel i pct. af verdens samlede eksport.

3) Kun eksport til lande uden for euroomradet.

samt de central- og esteuropaiske lande’ har specialiseret sig i arbejdsintensive varer, da det af-
spejler deres relative faktorintensitet. DAE-landene har, trods deres komparative fordel i arbejds-
intensive aktiviteter, ogsd specialiseret sig i forskningsintensive produkter i hgjere grad end euro-
omradet. De central- og esteuropaiske lande, som ikke har nogen komparativ fordel vedrerende
forskningsintensive varer, hvilket tydeligt afspejler deres lave investeringer i forskning og
udvikling®, har en forholdsvis hej grad af specialisering i rdvareintensive varer.

5 Central- og esteuropziske lande er SNG (Armenien, Aserbajdsjan, Belarus, Georgien, Kasakhstan, Kirgisistan, Moldova, Den Russiske
Foderation, Tadsjikistan, Turkmenistan, Ukraine, Usbekistan), Estland, Litauen, Letland, det tidligere Jugoslavien (senere Bosnien-
Hercegovina, Kroatien, Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien, Serbien, Montenegro og Slovenien), Albanien, Bulgarien, det
tidligere Tjekkoslovakiet (senere Tjekkiet og Slovakiet), Ungarn, Polen, Rumznien, Tyrkiet.

6 De indenlandske investeringer i forskning og udvikling udger i gennemsnit under 1 pct. af BNP i de central- og esteuropiske lande, i
forhold til 1,9 pct. i euroomrédet, 2,6 pet. i USA og 3,2 pet. i Japan (kilde: OECD Science, Technology and Industry: Scoreboard 2005
og Eurostat, Structural Indicators Database).

Figur A. Udvikling i komparativ fordel

(Indeks"; arlige observationer)
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Kilder: Chelem og ECBs beregninger.
1) Balassa-indeks over komparativ fordel (se endvidere fodnote 2 til tabellen ovenfor med hensyn til indeksets konstruktion).
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Euroomréadets og andre industrilandes eksportspecialisering i forskningsintensive sektorer har
naesten ikke @ndret sig i lobet af tiden sammenlignet med visse storre vakstmarkedsekonomier,
fx Kina, som er sterkt pa vej ind i disse sektorer (se figur A1).” P tilsvarende made er der ikke
observeret vesentlige @ndringer 1 de industrialiserede skonomiers specialisering i arbejdsinten-
sive varer, og euroomradets specialisering pa dette omrade er fortsat relativt hej (se figur A2).

Med hovedvagten lagt pa mellemteknologiske produkter, fx maskiner og udstyr, motorkeretgjer,
kemikalier og elektriske apparater, specialiserer euroomradet sig i gennemsnit ogsé i nogle af de
hurtigt voksende sektorer inden for den globale efterspergsel, fx la&gemidler og medicinsk udstyr,
pracisionsinstrumenter og optiske instrumenter samt fly og rumfartegjer. Euroomradet har dog og-
sa en forholdsvis sterk specialisering inden for nogle af de langsommere voksende sektorer, fx
ikke-metalliske mineralske produkter. Alt i alt specialiserer euroomradet sig ikke i en bestemt
sektor, men eksportstrukturen har en forholdsvis god spredning sammenlignet med andre industri-
aliserede lande. Det beskytter sandsynligvis euroomradets samlede produktion i perioder med
svag global eftersporgsel i en enkelt sektor. Selv om euroomradets eksportspecialisering i forsk-
ningsintensive sektorer alt i alt nasten ikke har @ndret sig i lobet af tiden, viser disaggregerede
observationer, at euroomradets eksporterer ikke desto mindre har gget deres specialisering inden
for nogle af de hejteknologiske sektorer (fx leegemidler og medicinsk udstyr, precisionsudstyr og
optiske instrumenter samt informations- og kommunikationsteknologi (ikt), hvor den globale ef-
tersporgsel viser solid vaekst. Andre industrialiserede lande, fx Japan og USA, har derimod redu-
ceret deres specialisering inden for dette omrade. Det kan skyldes staerk konkurrence fra vaekst-
markedsekonomierne i Asien og ikt-boblen, der bristede i ar 2000.

Udviklingen i euroomradets eksportkonkurrenceevne kan ogsa veare positivt pavirket af andre
faktorer. De seneste spergeskemaundersegelser, empiriske undersegelser og teoretiske modeller
tyder pa, at virksomhederne nyder godt af investeringer i udlandet. Kraftig aktivitet inden for
udenlandske direkte investeringer blandt virksomhederne i euroomradet kan saledes bidrage til at
oge den samlede produktivitet i euroomradet.®

Mens vakstmarkedsekonomierne hidtil har specialiseret sig i lavteknologiske, mellem-
lavteknologiske og udvalgte hgjteknologiske sektorer, vil de i fremtiden sandsynligvis age deres
specialisering i de mellem-hgjteknologiske sektorer. Det kan udsztte visse sektorer, hvor euro-
omradet traditionelt har stiet sterkt, fx motorkeretojer og maskiner og udstyr, for eget konkur-
rence og eventuelt kraeve omfattende tilpasning. Der er tegn pa, at det allerede er ved at ske, idet
de central- og esteuropziske lande, Kina og DAE-landene i de seneste 10 ar har oget deres eks-
portspecialisering i de mellem-hgjteknologiske sektorer, herunder motorkeretejer, transportud-
styr samt maskiner og udstyr i evrigt.

Denne umiddelbare vurdering af euroomradets eksport ber suppleres med en eksplicit vurdering
af importsiden, eftersom globalisering ogsé har haft en betydelig indflydelse pa importgennem-
treengningen og sammensa&tningen af de enkelte landes import. Liberalisering af handel samt vok-
sende internationale produktionsnetveerk har i de seneste 10 ar bidraget til en brat stigning i im-
portgennemtraengningen for de sterste industrialiserede lande. Mellem 1991 og 2005 blev impor-
ten af varer og tjenesteydelser som andel af realt BNP mere end tredoblet i USA og nasten for-
doblet i Japan, mens euroomradet og Storbritannien 14 et sted midt imellem. Desuden blev den

7 Denne udvikling kan vaere pavirket af den store relative vaegt af modne ekonomier i forhold til vakstmarkedsekonomier, men kan
ogsa afspejle vakstmarkedsekonomiernes "catching-up"-proces pa det teknologiske omrade.

8 Se fx artiklen "Germany in the Globalisation Process", i Deutsche Bundesbanks manedsoversigt for december 2006;
A. Bernard, J. Jensen og P. Schott (2005), "Importers, exporters, and multinationals: a portrait of firms in the US that
trade goods", NBER Working Paper 11404; og E. Helpman, M. Melitz og S. Yeaple (2004), "Exports versus FDI",
American Economic Review, 94, s. 300-316.
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generelle stigning i importgennemtrangningen
ledsaget af en kraftig foregelse af importen fra
udviklingslandene. For euroomrddet har det
medfert et relativt skift i importandelene for
produktionsvarer fra handelspartnere inden for
euroomradet og andre industrialiserede lande

Figur B. fEndring i andelene i euroomradets
import af produktionsvarer fordelt efter

oprindelsesland

(&ndringer i procentpoint, 1995-2005)

: : X Kina ]
til Vaekstmarkeds;szonomler, der ogsa er lavom- S .
kostningslande (figur B). Dette skift har varet Bulgarien, Rumzenien -

0 o . . og Tyrkiet '
serlig tydeligt for halvfabrikata og kapitalgo- OPEC i
der. Det er et klart signal om, at vekstmarkeds- TN |
gkonomierne vinder frem som leveranderer af -~ Syd-og 1
inputvarer til produktionsprocessen. Denne G
tendens er forbundet med den mere generelle — |
tendens til et oget importindhold i euroomra- Danmark |
dets eksport. Norge I

. Sverige ||\
Alt i alt oplever euroomradet allerede oget kon- St ||||”|

X chweiz
kurrence fra vakstmarkedsekonomierne, men — |||||”|
der vil vere tale om yderligere tilpasning i Japan ||||||||||||||\|
fremtiden. I forhold til USA, som tilsyneladen- IR |||||||||i|||||||||\|
de beveger sig mere malrettet hen imod forsk- Bl :—7‘

ningsintensive produkter, specialiserer euro- 4 5 3
omradet sig delvis i1 arbejdsintensive varer.
Desuden vinder vakstmarkedsekonomierne
ikke kun frem som eksportkonkurrenter i lav-
teknologiske og arbejdsintensive sektorer —
som deres relative begunstigelse med produkti-
onsfaktorerne ellers kunne tyde pad — men ogsa
mere og mere inden for teknologiske og kapitalintensive produkter. Samtidig taber euroomradet
terreen inden for sine traditionelt steerke omrader, herunder maskiner og udstyr. Det bekreaeftes af
tegn pa en kraftig stigning i importen af kapitalgoder fra de nye EU-lande, der delvis erstatter im-
port fra eurolande.

-10 1 2 3 4 5

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

Anm.: Importandele er baseret pa handelsvardier og beregnes
som andelen af euroomradets import fra enkelte lande/regioner
divideret med euroomradets samlede import fra lande i og uden
for euroomradet.

1) Lande, der blev medlem af EU i 2004.

Tilpasningen til de strukturelle @ndringer kan ikke opnas ved eget protektionisme, som bare vil
medfere endnu l&ngere tilpasningsperioder. Hvis tilpasningen skal lykkes, skal det i stedet sikres,
at de nedvendige strukturelle @ndringer finder sted under forhold, hvor forbigédende tab af velferd
(fx midlertidigt hejere arbejdsleshed) holdes pa et minimum, og som fremmer fleksibel overfersel
af resurser til nye vakstomrader. Det er den bedste méde at imedega globaliseringens udfordrin-
ger pa, men det kraever til gengaeld strukturreformer i euroomradet samt ogede investeringer i
forskning og udvikling for at opnd den innovation, der er nedvendig for at udvikle nye, lovende
omrader at specialisere sig i.

NETTOINDSTROMNING AF DIREKTE
INVESTERINGER 0G PORTEFOLJEINVESTERINGER
12006

Euroomrédets finansielle poster viste en netto-
indstromning af direkte investeringer og porte-
foljeinvesteringer pa 109,2 mia. euro i 2006 i

forhold til en nettoudstremning pd 45,4 mia. euro
1 2005. Dette skyldtes primert en betydeligt la-
vere nettoudstremning af direkte investeringer
og en sterre nettoindstremning af portefeljeinve-
steringer i bade aktier og gaeldsinstrumenter (se

figur 35).
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Figur 35. Direkte investeringer og

portefaljeinvesteringer i euroomradet

(Milliarder euro; arlige observationer)
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Kilde: ECB.

Nar der ses bort fra effekten af en enkelt stor
transaktion i forbindelse med omstruktureringen
af en stor virksomhed i euroomradet i 2005, skyl-
des det stigende underskud pé direkte investerin-
ger 12006 en stigning i euroomradets residenters
direkte investeringer i udlandet, iser i form af
investeringer i egenkapital i de nye EU-lande og
i Storbritannien og USA. Samtidig mere end for-
dobledes indstremningen af udenlandske direkte
investeringer til euroomradet i forhold til
niveauet i 2004 og 2005, hvilket maske til dels
afspejler markedets forventninger om forbed-
rede gkonomiske udsigter for euroomradet.

Nar der igen ses bort fra effekten af ovennavnte
omstrukturering, kan stigningen i nettoindstrem-
ningen af portefoljeinvesteringer i 2006 tilskri-
ves ikke-residenters stigende nettokeb af aktier
udstedt i euroomradet, som stottes af den gun-
stige vakst i1 indtjeningen hos virksomhederne i
euroomradet og hgjere afkast pa aktier i euroom-
radet end i USA. Stadig flere tegn pa forbedrede
okonomiske udsigter i euroomradet i labet af aret
kan have spillet en vaesentlig rolle i denne udvik-
ling.
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Figur 36. Finansielle stromme fra euroomradet

til de nye EU-lande

(I pet. af de nye EU-landes BNP)
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Kilde: ECB.
Anm.: Observationerne for 2006 er baseret pa de tre fgrste kvartaler.

Hvad angér fastforrentede verdipapirer, ud-
gjorde nettoindstremningen af geeldsinstrumen-
ter 79,2 mia. euro (i forhold til 8,7 mia. euro i
2005), som skyldes en markant stigning i ikke-
residenters kob af obligationer og aktier udstedt i
euroomradet.

Den geografiske fordeling af portefoljestrom-
mene viser, pa grundlag af akkumulerede
stromme i de forste tre kvartaler af 2006, at USA,
finansielle offshorecentre og Asien ekskl. Japan
var hovedmodtagere af euroomradets portefolje-
investeringer i aktier. Euroomradets investorer
var ogsa store nettokebere af geeldsinstrumenter
udstedt af disse regioner samt af Storbritannien.
Euroomrédets fremstillingsvirksomheder kan
have fortsat deres udflytning af dele af deres pro-
duktion iser til de nye EU-lande, da indstrem-
ningen af udenlandske direkte investeringer til
disse lande (malt som andel af landenes BNP) er
steget i de sidste fire ar (se figur 36).



KAPITALBALANCEN OVER FOR RESTEN AF
VERDEN FORRINGEDES YDERLIGERE I 2006

Tal for euroomradets kapitalbalance over for re-
sten af verden frem til 3. kvartal 2006 viser, at
euroomradet havde nettopassiver pa 965 mia.
euro (hvilket er 11,5 pct. af euroomréddets BNP) i
forhold til nettopassiver pa 811 mia. euro (10,1
pct. af BNP) ultimo 2005 (se figur 37). De ogede
nettopassiver i 2006 kunne overvejende tilskri-
ves en stigning i nettopassivposten for portefol-
jeinvesteringer (pa 145 mia. euro) og andre inve-
steringer (pa 83 mia. euro), der kun delvis blev
opvejet af en stigning i nettoaktivposten for di-
rekte investeringer (pa 70 mia. euro) og reserve-
aktiver (pa 5 mia. euro).

Eftersom underskuddet pa euroomradets lobende
poster kun udgjorde 20 mia. euro i 2006, skyld-
tes stigningen i euroomradets nettopassiver
hovedsagelig effekter af verdiendringer som
folge af @ndringer i aktivpriser samt valutakurs-
udsving.

Figur 37. Kapitalbalancen over for resten af
verden, netto

(I pct. af BNP)
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Kilde: ECB.

2005 2006

Anm.: Tallene vedrgrer udestaender ultimo perioden. Tallene for

2006 vedrgrer ultimo 3. kvartal.
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3 DEN OKONOMISKE 0G MONETARE UDVIKLING
| EU-LANDE UDEN FOR EUROOMRADET

DEN OKONOMISKE AKTIVITET

Vaksten i realt BNP i EU-landene uden for euro-
omrédet tiltog markant i 2006 (se tabel 6)."° Selv
om der var en generel tendens til oget ekonomisk
aktivitet, varierede den arlige vackst betydeligt
landene imellem. Blandt de lande, der blev med-
lem af EU i maj 2004 (2004-landene), var pro-
duktionsvaeksten hejest i Estland og Letland,
hvor den 1a pé eller over 11,4 pct. I Tjekkiet, Li-
tauen og Slovakiet steg realt BNP ogsa kraftigt
med mellem 6,1 og 8,3 pct. Vaeksten i realt BNP
var lavest i Malta. I de ovrige lande, dvs. Dan-
mark, Sverige og Storbritannien, tiltog vaeksten i
forhold til 2005 og 14 teet pa eller over euroomra-
dets niveau i 2006.

I de fleste EU-lande uden for euroomradet var
den gkonomiske aktivitet drevet af den inden-
landske efterspergsel. Det private forbrug blev
stimuleret af stigninger i den disponible realind-
komst som folge af robust lenvakst og faldende
arbejdsleshed samt af vedvarende hgje huspriser.
Vaksten i faste bruttoinvesteringer tiltog, bl.a.
takket veere en lengere periode med gunstige
finansieringsforhold, et forbedret erhvervsklima
og i nogle lande stor tilstromning af udenlandske
direkte investeringer. I de fleste af landene

bidrog kraftige stigninger i kreditgivningen, som
delvis skyldtes gunstige finansielle forhold, ogsé
til robust veekst i den indenlandske eftersporgsel.

Stigningen i eksporten tiltog i mange lande som
folge af steerk eftersporgsel hos de vigtigste han-
delspartnere og betragtelige udenlandske direkte
investeringer i de seneste ar. I de fleste lande
holdt importveeksten dog trit med eksportvak-
sten takket vere solid indenlandsk efterspergsel
og det relativt hgje importindhold i mange landes
eksportvarer. Samlet set var bidraget fra net-
toeksporten til vaeksten i realt BNP i 2006 derfor
mere eller mindre neutralt for EU-landene uden
for euroomradet, og kun i Ungarn, Malta, Slova-
kiet og Sverige sés et vasentligt positivt bidrag.
Den hgje vakst i importen og eksporten i mange
lande tyder pd, at handelsintegrationen i 2004-
landene stadig er i gang, om end der er sket store
fremskridt.

I takt med den egede ekonomiske aktivitet fort-
satte situationen pa arbejdsmarkedet med at for-

15 Dette afsnit vedrerer de 13 EU-lande, der var uden for euroomra-
det i perioden frem til ultimo december 2006 (dvs. Tjekkiet,
Danmark, Estland, Cypern, Letland, Litauen, Ungarn, Malta,
Polen, Slovenien, Slovakiet, Sverige og Storbritannien).

Tabel 6. Vekst i realt BNP

(Zndring i pct. ar/ar)

‘ 2003 2004 2005 2006 ‘ 2006 2006 2006 2006

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Tjekkiet 3,6 42 6,1 6,1 6.4 6,2 59 5.8
Danmark 0.4 2,1 3.1 32 35 3,0 3,0 3,1
Estland 7,1 8,1 10,5 11,4 11,6 11,8 11,0 11,2
Cypern 1,8 42 39 3.8 3,5 42 3,8 3,6
Letland 7,2 8,7 10,6 11,9 13,1 11,1 11,9 11,7
Litauen 10,3 73 7,6 7.5 79 8.3 6.9 7,0
Ungarn 4,1 49 4.2 39 44 4,0 39 34
Malta 2,3 1,1 3,0 2,9 3,0 2,6 2,7 3,1
Polen 3.8 5.3 35 5.8 4.8 5,6 59 6,6
Slovenien 2,7 44 4,0 5,2 4,9 52 59 5.8
Slovakiet 42 5.4 6,0 8,3 6,7 6,7 9,8 9,6
Sverige 1,8 3,6 2,9 4,7 4.4 5,0 4,5 49
Storbritannien 2,7 3.3 1.9 2,7 2.4 2,7 29 3,0
EU-10" 4,1 5,2 4.8 5.9 5.5 5.8 6,1 6,2
EU-13? 2,7 3,6 2,7 3,6 33 3,6 3,7 3.8
Euroomradet 0.8 1.8 1,5 2,8 22 2.8 2,7 33

Kilde: Eurostat.

1) Aggregatet EU-10 omfatter observationer for de 10 medlemslande, der tiltradte EU 1. maj 2004.
2) Aggregatet EU-13 omfatter observationer for de 13 EU-lande uden for euroomrédet i perioden frem til ultimo december 2006.
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bedres i mange EU-lande uden for euroomradet i
2006. Der er dog markante forskelle landene
imellem. Mens arbejdslesheden fortsat var
meget hgj i Polen og Slovakiet, blev arbejdsmar-
kedet ret stramt i andre lande, fx Danmark, de
baltiske lande og Storbritannien. I de fleste af
2004-landene var beskaftigelsesvaeksten mere
afdempet, end den hurtige produktionsvakst
kunne indikere. Arsagen er, at vaksten i realt
BNP hovedsagelig kunne tilskrives indferelsen
af ny teknologi samt staerk produktivitetsvaekst
som folge af bl.a. de betragtelige udenlandske
direkte investeringer i de seneste ar. Mange af
2004-landene kemper ogsa fortsat med struktu-
relle flaskehalse, sdsom at arbejdskraften ikke
befinder sig der, hvor den eftersporges, eller ikke
har de nedvendige kvalifikationer. Sammen med
udvandringen af arbejdskraft, der har vaeret med
til at stramme arbejdsmarkedet, kan disse flaske-
halse blive en hindring for vakst i de lande, hvor
der er opstaet mangel pa arbejdskraft.

PRISUDVIKLINGEN

HICP-inflationen steg betragteligt i nesten alle
EU-lande uden for euroomradet i 2006 (se tabel
7). Inflationen 14 fortsat hejest i de hurtigtvok-
sende okonomier i de baltiske lande, Ungarn og

Slovakiet, men den 1a teet pa eller lidt over euro-
omradets gennemsnit i de gvrige EU-lande uden
for euroomradet. Den gennemsnitlige inflation 1a
under 2 pct. i Danmark, Polen og Sverige, mens
den i Tjekkiet ikke kom over 2,1 pct. i 2006.

Den opadgéende tendens i inflationen i EU-lan-
dene uden for euroomradet i 2006 kunne delvis
tilskrives endringer i administrerede priser og
indirekte skatter i en raekke lande, fx Tjekkiet,
Letland, Litauen, Ungarn, Malta og Slovakiet.
Den ggede inflation i sommeren 2006 var i det
store og hele en folge af de kraftigt stigende
energipriser. I en rekke lande blev inflationsud-
viklingen ogsa pavirket af foedevarepriserne, der
begyndte at stige mere markant i 2006 efter
meget afdempede stigninger eller endda fald i
2005. I de fleste af landene bidrog hastig veekst i
den indenlandske eftersporgsel imidlertid til det
underliggende inflationspres.

I lande med stor valutakursfleksibilitet havde
valutaens appreciering generelt en afdempende
effekt pa importpriserne og — som folge af lande-
nes forholdsvis store dbenhed — i sidste ende pa
den samlede inflation. I lyset af det ekonomiske
opsving i de fleste EU-lande uden for euroomradet

Tabel 7. HICP-inflation

(&ndring i pct. ar/ar)

2003 2004
Tjekkiet -0,1 2,6
Danmark 2,0 09
Estland 1,4 3,0
Cypern 4,0 1,9
Letland 2.9 6,2
Litauen -1,1 1,2
Ungarn 4,7 6,8
Malta 1,9 2,7
Polen 0,7 3,6
Slovenien 5,7 3,7
Slovakiet 8.4 7,5
Sverige 2,3 1,0
Storbritannien 1.4 1,3
EU-10" 1,9 4,1
EU-13? 1,6 22
Euroomréadet 2,1 2,1

2005 2006 2006 2006 2006 2006
1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

1,6 2,1 2,4 2,5 2,4 1,1
1,7 1.9 2,0 2,0 1,8 1,6
4,1 44 44 4,5 44 45
2,0 2,2 2,3 2,6 2,6 1.5
6.9 6,6 7,0 6,5 6,6 6.2
2,7 3.8 33 3,6 4,0 42
3,5 4,0 2,4 2,7 4,6 6.4
2,5 2,6 2,6 34 32 1,1
2,2 1,3 0,9 1,4 1.5 1,3
2,5 2,5 2,3 3,1 2,5 23
2,8 43 42 4,6 4.8 35
0,8 1,5 1,2 1,9 1.5 1.4
2,0 2,3 2,0 2,2 2,4 2,7
2,5 2.4 2,0 2,4 2,7 2,5
2,1 2,3 1,9 2,2 2,4 2,5
2,2 2,2 2,3 2,5 2,2 1,8

Kilde: Eurostat.

1) Aggregatet EU-10 omfatter observationer for de 10 medlemslande, der tiltradte EU 1. maj 2004.
2) Aggregatet EU-13 omfatter observationer for de 13 EU-lande uden for euroomradet i perioden frem til ultimo december 2006.
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var den gennemsnitlige lonudvikling 1 2006 staerk.
Is®r steg de nominelle lenninger markant i de
lande, der oplevede storst produktionsvakst (dvs.
de baltiske lande), hvor lenvaksten oversteg pro-
duktivitetsvacksten og bidrog til et inflationspres.

FINANSPOLITIK

Finanspolitikkerne i EU-landene uden for euro-
omradet var fortsat uensartede i 2006. Tre lande
(Danmark, Estland og Sverige) havde budget-
overskud, mens de evrige 10 havde budget-
underskud (se tabel 8). Budgetresultatet i 2006 1a
stort set pa linje med eller over de budgetmal, der

Tabel 8. Budgetstillinger

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

Observationer
fra konvergens-

‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ programmet for 2006
Tjekkiet -6,6 2,9 -3, -3,5
Danmark 1,1 2,7 4.9 4,1
Estland 1,9 2,3 2,3 2,6
Cypern -6,3 -4.4 -2,3 -1,9
Letland -1,2 -1,0 0,0 -0.4
Litauen -1,3 -1.5 -0,5 -1,2
Ungarn -7,2 -6,7 -7,8 -10,1
Malta -10,0 -5,0 -34 -2,6
Polen -4,7 -39 -2,5 -1,9
Slovenien -2,8 23 -1,4 -1,6
Slovakiet -3.7 -3,0 -3,1 -3,7
Sverige 0,1 1.8 3,0 3,0
Storbritannien 33 -3,2 33 2,8
EU-10" -5,1 -3.8 -34 -3.4
EU-13? -3,0 2,3 -2,0 -1,9
Euroomradet -3,1 -2,8 24 -1,9
Offentlig bruttogzld fg‘bls:;lvv‘ﬁ‘ég::
2003 2004 2005 programmet for 2006
Tjekkiet 30,1 30,7 30,4 30,6
Danmark 444 42,6 35,9 28,6
Estland 5,7 52 4.5 3,7
Cypern 69,1 70,3 69,2 64,7
Letland 14,4 14,5 12,1 10,7
Litauen 21,2 19,4 18,7 18.4
Ungarn 58,0 59,4 61,7 67,5
Malta 70,2 74,9 74,2 68,3
Polen 439 41,8 42,0 42,0
Slovenien 28.5 28,7 28,0 28,5
Slovakiet 42,7 41,6 34,5 33,1
Sverige 51,8 50,5 50,4 46,5
Storbritannien 38,9 40,4 424 43,7
EU-10" 41,6 41,0 40,7 41,2
EU-13% 41,1 418 424 42,7
Euroomradet 69,3 69,8 70,8 69,6

Kilder: Europa-Kommissionen (for 2004-05), opdaterede konvergensprogrammer for 2006-07 (for 2006) samt ECBs beregninger.

Anm.: Observationer er baseret pa definitionen i proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud. Budgetsaldi (observati-
oner fra Kommissionen) er ekskl. indtegter fra salg af UMTS-licenser. For Danmark, Polen og Sverige omfatter observationerne pensions-
kasser under den anden sgjle. Deres vurderede forbedrende effekt i 2006 er som fglger: Danmark 1,0 pct. af BNP, Polen 2,0 pct. af BNP,
Sverige 1,1 pct. af BNP. Ligesom i de seneste opdateringer af konvergensprogrammerne og i Kommissionens efterarsprognoser fra 2006
omfatter tallene for Ungarn ikke lngere pensionskasser under den anden sgjle.

1) Aggregatet EU-10 omfatter observationer for de 10 medlemslande, der tiltradte EU 1. maj 2004.

2) Aggregatet EU-13 omfatter observationer for de 13 EU-lande uden for euroomrédet i perioden frem til ultimo december 2006.
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var angivet i de opdaterede konvergensprogram-
mer fra ultimo 2005, undtagen i Ungarn. I mange
tilfeelde var der dog tale om et bedre udgangs-
punkt ultimo 2005 og voksende skatteindtagter,
der delvis kan tilskrives hgjere BNP-vakst end
oprindeligt forventet. Den strukturelle budget-
konsolidering synes at vaere gaet i std i de fleste
lande. Kun Malta skennes at have opnéet en po-
sitiv a@ndring i den konjunkturkorrigerede bud-
getsaldo pd mindst 0,5 pct. af BNP (ekskl. en-
keltstdende og andre midlertidige foranstaltnin-
ger). Omvendt sas der faktisk en konjunkturmed-
lobende lempelse af finanspolitikken i en razkke
lande trods steerk produktionsvakst.

Ved udgangen af 2006 var Tjekkiet, Ungarn,
Malta, Polen, Slovakiet og Storbritannien under-
lagt proceduren i forbindelse med uforholds-
massigt store underskud. Ifelge 2006-07-opda-
teringerne af de respektive konvergensprogram-
mer faldt underskudskvotienten i 2006 i alle
disse lande, bortset fra Ungarn og Slovakiet, og
underskuddet kom under 3 pct. af BNP i Malta
og Storbritannien. Polen havde ligesom i 2005 en
underskudskvotient, som 14 under referencever-
dien. Hvis der ses bort fra den statistiske afvi-
gelse ved medregning af obligatorisk offentlige
"fundede" pensionsordninger under den offent-
lige sektor (som udleber i 2007), ville under-
skudskvotienten imidlertid have oversteget
grensevardien pa 3 pct.

Hvad angar Ecofin-Réadets vasentligste beslut-
ninger vedrerende budgetunderskudsprocedu-
ren i 2006, blev denne ophavet for Cypern i juli
efter indberetning af en underskudskvotient, der
la under referencevaerdien pa 3 pct. af BNP i
2005. Omvendt ivaerksatte Radet i januar 2006
proceduren over for Storbritannien og opfor-
drede til, at det uforholdsmessigt store under-
skud blev korrigeret senest i finansaret 2006-07.
I september 2006 fremlagde Ungarn et justeret
konvergensprogram — som Radet havde anmodet
om i januar — hvor underskuddet forventedes at
veere 10,1 pct. af BNP 1 2006, dvs. vasentligt
over det oprindelige mal. I Radets henstilling fra
oktober 2006 blev tidsfristen for korrektion af
Ungarns uforholdsmassigt store underskud
udskudt med et ar til 2009. Med hensyn til Polen

besluttede Radet i november 2006, at de polske
myndigheders foranstaltninger var utilstreekke-
lige til at korrigere landets uforholdsmaessige

store underskud inden tidsfristens udleb, dvs.
2007.

Den offentlige geeldskvote 1a 1 2006 stadig et
godt stykke under 60 pct. af BNP i de fleste EU-
lande uden for euroomradet. Cypern og Malta
oversteg fortsat referencevardien pa 60 pct., selv
om gaeldskvoten faldt i 2006. I Ungarn steg den
til gengaeld kraftigt til over 67 pct. af BNP. I de
fleste andre EU-lande uden for euroomradet
mindskedes galdskvoten, eller den forblev i
store traek uendret.

UDVIKLING | BETALINGSBALANCEN

Det samlede overskud/underskud pé betalings-
balancens lebende poster og kapitalposter varie-
rede forsat betydeligt mellem EU-landene uden
for euroomréadet i 2006 (se tabel 9), om end det
overordnede menster var en forvaerring i forhold
til 2005. Mens Danmark og Sverige havde be-
tragtelige overskud, havde Storbritannien og
2004-landene alle underskud. Sammenlignet
med 2005 voksede underskuddet i de fleste
lande, navnlig i Letland, hvor det var ca. 20 pct.
af BNP 1 2006. I Estland og Litauen var under-
skuddet pa over 10 pct. af BNP. I Tjekkiet, Cy-
pern, Ungarn, Malta og Slovakiet var det mellem
4 og 8 pct. af BNP, mens det i de ovrige lande 14
pé et mere beskedent niveau.

I mange af 2004-landene kan underskuddet del-
vis tilskrives "catching-up" processen, for sa vidt
at de afspejler investeringer i produktionskapaci-
tet, som ikke ville have varet mulige pa grundlag
af indenlandsk opsparing alene. Store underskud
pé betalingsbalancens labende poster og kapital-
poster i nogle af EU-landene uden for euroomra-
det kan dog vare tegn pa risici for holdbarheden
af kapitalbalancen over for resten af verden, iser
hvis de skyldes sterkt offentligt eller privat for-
brug, hej vaekst i kreditgivningen eller boligin-
vesteringer.

Sammenlignet med 2005 steg nettoindstremnin-

gen af udenlandske direkte investeringer i de fle-
ste EU-lande uden for euroomréadet i 2006. Selv
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Tabel 9. Betalingsbalancen, udvalgte poster

(I pct. af BNP)

Lebende poster Nettostromme af udenlandske Nettostremme
plus kapitalposter direkte investeringer af portefoljeinvesteringer

2003 2004 2005  2006" | 2003 2004 2005 2006" | 2003 2004 2005 2006"
Tjekkiet -6,2 -6,5 -1,9 -4,5 2,1 3,7 82 3.8 -1.4 2,1 24 -2,2
Danmark 3,3 2,4 3,9 2,4 0,1 0,4 -0,7 -0,6 -7,0 -6,0 -4,3 -5,9
Estland -11,1 -11,7 -9,5 -10,2 8,1 6,0 16,8 1.5 1.8 6,2 -15.8 -1,8
Cypern -2,0 -4,1 -5,1 -5,1 2,4 2,5 43 3.8 1,9 (22 -0,8 -3,2
Letland -1,5 -119  -11,2 -19,7 2,3 39 3,7 58 -2,0 1,7 -0,7 0,0
Litauen -6,4 -6,4 -5,9 -10,4 0,8 2,3 2,7 4.8 1,5 0.9 -1,0 -0,9
Ungarn -8,0 -8,1 -5,9 -5,6 0,6 33 4,7 6,2 35 6,7 4,0 2,9
Malta® -3,7 -6,4 -6,3 7,6 83 7,6 11,4 259 -32,3 -38,2 -46,0 -62,9
Polen -2,1 -3,8 -1.4 -1.4 2,0 4,7 2,1 3,1 1,1 3,7 4,1 -0,8
Slovenien -1.4 -3,1 -2,4 -34 -0,6 0,9 -0,2 -0,2 -0,9 2,4 -5,9 -4,6
Slovakiet -0,5 -3,3 -8,6 -1,9 ) 33 3,7 6,7 -1,7 2,1 -2,1 2,9
Sverige 73 6,9 6.3 6,1 -5,3 -2,6 -3,0 0.5 -2,2 -6,5 1,1 -11,8
Storbritannien -1,2 -1,5 -2,2 -3,0 -2,2 -1,0 4,7 2,3 53 -4.,6 -34 0,6
EU-10% -4,6 -5,6 -4,3 -5,3 22 4,6 48 4,7 0,5 2,8 0,9 -1,0
EU-13% -0,6 -1,2 -1.4 -1,8 -1,5 0,0 3,6 1,8 2,7 -3.4 -2,1 -2,7
Euroomradet 0,6 0,9 0,0 -0,3 -0,2 -0,8 -2,5 -1,5 1,0 0,9 2,0 2
Kilde: ECB.

1) Tallene for 2006 vedrgrende Estland, Malta, Sverige og Storbritannien er 4-kvartalers gennemsnit indtil 3. kvt. 2006, da der ikke fore-

ligger nyere observationer.

2) De betragtelige nettoudstrgmninger af portefgljeinvesteringer for Malta afspejler de finansielle aktiviteter i internationale banker, som
opererer fra Malta. Sddanne nettoudstrgmninger relateret til portefpljeinvesteringer opvejes nasten fuldsteendig af andre indstrgmninger

af investeringer.

3) Aggregatet EU-10 omfatter observationer for de 10 medlemslande, der tiltradte EU 1. maj 2004; 4-kvartalers gennemsnit indtil 3. kvt.

2006.

4) Aggregatet EU-13 omfatter observationer for de 13 EU-lande uden for euroomrédet i perioden frem til ultimo december 2006; 4-kvar-

talers gennemsnit indtil 3. kvt. 2006.

om nettoindstremningen af udenlandske direkte
investeringer fortsat udgjorde en vigtig finansie-
ringskilde i en rekke af landene, var den i mange
tilfeelde ikke tilstraekkelig til at dekke det kom-
binerede underskud pa de lebende poster og
kapitalposterne. Det galder navnlig de baltiske
lande. Samtidig var nettoindstremningen af por-
tefoljeinvesteringer fortsat negativ eller stort set
neutral i alle EU-lande uden for euroomréadet
bortset fra Ungarn og Slovakiet. I disse to lande
kunne kapitalindstremningen fra portefoljeinve-
steringer tilskrives hejere nettogaldsstiftelse —
som 1 nogle tilfelde var delvis forbundet med
obligationsrentespendene — om end kapitalind-
stromningen relateret til keb og salg af aktier
ogsd spillede en rolle. Andre investerings-
stromme var i det store og hele positive i de fle-
ste af 2004-landene, hovedsagelig som folge af
lan fra bankers moderselskaber til deres datter-
selskaber i regionen.
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VALUTAKURSER

Valutakursudviklingen i EU-landene uden for
euroomradet i 2006 afspejlede stort set de en-
kelte landes valutakursregimer. Danmarks, Est-
lands, Cyperns, Letlands, Litauens, Maltas, Slo-
veniens og Slovakiets valutaer deltog alle i
ERM2 med et standardudsvingsbénd pa +15 pct.
omkring deres centralkurs over for euroen for
den danske krones vedkommende dog med et
smallere band pa +2,25 pct. For alle de lande,
hvis valuta kom med i ERM2 i 2004 og 2005
(dvs. alle ovenstdende lande undtagen Dan-
mark), var aftalerne om deltagelse baseret pa en
raekke forpligtelser fra de relevante myndighe-
ders side, bl.a. om at fore en holdbar finanspoli-
tik, fremme en behersket leonudvikling, som
modsvarer produktivitetsveeksten, begrense
veksten i kreditgivningen og gennemfore yderli-
gere strukturreformer. I nogle tilfaelde var ind-
treeden i ERM2 ogsa forbundet med ensidige for-
pligtelser fra landenes side til at holde sig inden
for et smallere udsvingsband. Ensidige forplig-



Tabel 10. Udviklingen i ERM2

Maksimal afvigelse i pct.

Valuta Tiltraedelsesdato @vre kurs Centralkurs Nedre kurs Opad Nedad
DKK 1. januar 1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,09 0,15
EEK 28. juni 2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2. maj 2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,00 2,01
LVL 2. maj 2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,74 0,98
LML, 28. juni 2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2. maj 2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SIT 28. juni 2004 275,586 239,640 203,694 0,02 0,08
SKK 28. november 2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,68 10,93
Kilde: ECB.

Anm.: En nedadrettet (opadrettet) afvigelse svarer til en udvikling i retning af den nedre (gvre) kurs og er en styrkelse (svakkelse) af valu-
taen over for euroen. For de rapporterede maksimale afvigelser fra centralkursen i ERM2 er referenceperioden fra 2. januar 2006 til 2. marts

2007.

telser giver ikke ECB yderligere forpligtelser.
Serligt blev det aftalt, at den estiske kroon og
den litauiske litas kunne komme med i ERM2,
selv om de bevarede deres currency boards. De
maltesiske myndigheder meddelte, at de ville
fastholde liren pa centralkursen over for euroen,
mens de lettiske myndigheder ville fastholde lat-
sen pa centralkursen over for euroen med et ud-
svingsband pa +1 pct.

For de fleste af valutaerne har det veret for-
holdsvis uproblematisk at deltage i ERM2. Den
danske krone, den estiske kroon, det cypriotiske
pund, den lettiske lats, den litauiske litas, den
maltesiske lire og den slovenske tolar var meget
stabile over for euroen i 2006 og begyndelsen af
2007. Indtil 2. marts 2007 1& disse valutaer — med
undtagelse af den slovenske tolar, der uigenkal-
deligt blev erstattet med euroen ved udvidelsen
af euroomradet den 1. januar 2007 — hele tiden pa
eller meget tet pd deres centralkurs. Kun den
slovakiske koruna udviste forholdsvis hej volati-
litet (se tabel 10). Efter et parlamentsvalg i Slo-
vakiet og en periode med turbulens pé de inter-
nationale kapitalmarkeder, kom korunaen under
nedadrettet pres i labet af juli og 14 en overgang
for forste gang nogen sinde under centralkursen i
ERM2. Takket vare interventioner fra Narodna
banka Slovenskas side, fornyet tillid i markedet
til den nye regerings ekonomiske politik, en
sund makroekonomisk udvikling og eget global
risikovillighed apprecierede den slovakiske

koruna igen fra midten af juli. Den 28. december
2006 intervenerede Narodna banka Slovenska pa
valutamarkedet for at deempe apprecieringspres-
set. Primo 2007 apprecierede den slovakiske
koruna imidlertid yderligere og 1a den 2. marts
2007 10,7 pct. over centralkursen i ERM2.

Hvad angar valutaerne i de EU-lande uden for
euroomradet, som ikke deltager i ERM2, varie-
rede udviklingen fra land til land (se figur 38). I
2006 apprecierede den tjekkiske koruna og den
svenske krone gradvis i forhold til euroen, men
tabte terren i begyndelsen af 2007, og den 2.
marts 2007 var de henholdsvis 3,0 og 1,1 pct.
steerkere 1 forhold til euroen. Trods udsving i 2.
halvar 2006 styrkedes det britiske pund fra primo
juli understettet af en positiv ekonomisk udvik-
ling 1 Storbritannien og forventninger om hgojere
renter. Den 2. marts 2007 1a pundet 1,4 pct.
hejere end i januar 2006. I samme periode depre-
cierede den ungarske forint og den polske zloty
lidt og udviste en vis volatilitet. I 1. halvar 2006
deprecierede begge valutaer kraftigt i forhold til
euroen som reaktion pa stigende global risiko-
aversion i forhold til vakstmarkedsekono-
mierne. I Ungarn kan et nedadrettet pres pa
forinten ogsa have afspejlet budgetsituationen
og bekymringer i markedet vedrerende landets
eksterne balanceproblemer. Fra primo juli 2006
begyndte forinten og zlotyen imidlertid at styr-
kes over for euroen, bl.a. takket vere storre glo-
bal risikovillighed og for Ungarns vedkom-
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Figur 38. fEndringer i kursen mellem euro og

EU-valutaer uden for ERM2

(I pet.)
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Kilde: ECB.

Anm.: En positiv (negativ) verdi er udtryk for en appreciering
(depreciering) af valutaen i forhold til euroen. AEndringer vedrg-
rer perioden fra 2. januar 2006 til 2. marts 2007.

mende hgjere pengepolitiske renter og gennem-
forelsen af en budgetkonsolideringsplan. Den 2.
marts 2007 14 forinten og zlotyen pa nogenlunde
samme niveau i forhold til euroen som primo
2006.

DEN FINANSIELLE UDVIKLING

Mellem januar 2006 og februar 2007 fulgte ud-
viklingen i de lange statsobligationsrenter i de
fleste EU-lande uden for euroomradet nogen-
lunde udviklingen i euroomradet med en stigning
i begyndelsen af aret efterfulgt af et mindre fald
fra juni 2006 og frem. I februar 2007 1a de lange
renter 1 EU-landene uden for euroomradet i gen-
nemsnit ca. 60 basispoint hgjere end primo 2006.
Stigningen var sterst i Letland (ca. 150 basis-
point), primart som felge af de forvarrede infla-
tionsudsigter. I de evrige EU-lande uden for
euroomréddet steg de lange renter mindre end i
euroomradet. I forhold til renterne i euroomradet
var statsobligationsrentespandene i EU-landene
uden for euroomradet i februar 2007 i gennem-
snit lavere end primo 2006. Det lange rente-
spend vedblev at vare forholdsvis stort i Un-
garn, hvor det i februar 2007 14 pa ca. 285
basispoint. Udviklingen i Ungarns offentlige fi-
nanser og eksterne balanceproblemer bidrog til
at fastholde et stort spaend for de lange obligati-
onsrenter.
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Aktiemarkederne 1 de fleste EU-lande uden for
euroomradet udviklede sig gunstigt fra januar
2006 til februar 2007, ikke mindst i Estland,
Cypern og Polen, hvor aktiestigningerne 1a klart
over gennemsnittet for euroomradet malt ved
Dow Jones Euro Stoxx-indekset. Aktiemarke-
derne i alle EU-lande uden for euroomradet rea-
gerede imidlertid negativt pa turbulensen pé det
globale aktiemarked ultimo februar.

12006 var vaeksten i kreditgivningen til den pri-
vate sektor stadig hej i alle EU-lande uden for
euroomradet (et arligt gennemsnit pa 24 pct. ar-
til-ar for EU-landene uden for euroomrddet sam-
let set). Mod slutningen af 2006 synes den arlige
vaekst i kreditgivningen at vere aftagende eller
at have stabiliseret sig i mange lande, om end
generelt pa et forholdsvis hejt niveau. En mulig
forklaring pa denne udvikling kan vare rentefor-
hgjelserne fra ECB og de fleste nationale cen-
tralbanker uden for euroomradet i 2006 (se
nedenfor), og den deraf folgende stramning af
pengepolitikkens stilling. Kreditvaksten var

Figur 39. Kreditgivning til den private sektor i

2006

(Zndring i pet. ar/ar; i pct. af BNP)
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Kilder: ECB, Eurostat, Central Bank of Cyprus og Bank of Eng-
land.

Anm.: Observationer for Cypern og Storbritannien er baseret pa
en national definition. Observationerne vedrgrer den arlige vaekst
i kreditgivningen i december 2006.



mest dynamisk i de hastigt voksende baltiske
lande (i Letland med teet pa 60 pct. ultimo i 2006)
(se figur 39). I Tjekkiet, Ungarn, Polen, Slove-
nien og Slovakiet tiltog den arlige vaekst i kredit-
givning til den private sektor til mindst 20 pct.
ar-til-ar ultimo 2006. Hastig vaekst i kreditgiv-
ningen i disse "catching-up"-ekonomier skal ses
i lyset af udviklingen af finanssektoren. Kredit-
givning til den private sektor i forhold til BNP er
i alle 2004-landene bortset fra Cypern og Malta
stadig langt under euroomradets gennemsnit.
Ikke desto mindre udger hastig vaekst i kreditgiv-
ningen ogsa en risiko i forhold til overophedning
og uforholdsmassigt store eksterne og interne
balanceproblemer. Is@r den store og stigende
andel af lantagning i udenlandsk valuta giver
anledning til bekymring. I Danmark, Sverige og
Storbritannien tiltog den arlige veekst i kreditgiv-
ningen til den private sektor i 2006 i forhold til
2005, til et niveau pad mellem 12 og 15 pct.
ultimo 2006.

PENGEPOLITIK
Hovedmalet for pengepolitikken i alle EU-lande
uden for euroomradet er prisstabilitet. De penge-

politiske strategier varierer imidlertid betydeligt
fra land til land (se tabel 11).

12006 var pengepolitikken og valutakursordnin-
gerne for EU-landene uden for euroomradet stort
set uendret, selv om de pengepolitiske rammer
blev finjusteret en smule i enkelte lande med
henblik pa kommende moneter integration.

Hvad angar de pengepolitiske beslutninger mel-
lem januar 2006 og februar 2007, gennemforte
de fleste centralbanker i ERM2 pengepolitiske
stramninger. | mange tilfelde fulgte de ECB,
som i 2006 forhgjede minimumsbudrenten i
eurosystemets primere markedsoperationer med
i alt 125 basispoint til 3,5 pct. Medio februar
2006 forhgjede Danmarks Nationalbank den
pengepolitiske rente med 10 basispoint til 2,5
pct. Renteforhejelsen skyldtes, at der i de forste
uger af februar var en udstremning af valuta,
bl.a. som folge af danske institutionelle investo-
rers kb af udenlandske aktier og andre vardipa-
pirer. Derefter fulgte Nationalbanken @ndrin-
gerne i ECBs officielle renter og forhejede den

pengepolitiske rente fra 2,5 til 3,75 pct. Eesti
Pank og Lietuvos bankas, der ikke har nogen
pengepolitiske renter, eftersom de opererer med
currency boards, fulgte automatisk @ndringerne
i ECBs pengepolitik. Desuden vedtog Eesti Pank
en raekke forebyggende politiktiltag for den
finansielle sektor, herunder at forheje reserve-
kravskoefficienten fra 13 til 15 pct. for at imo-
degéd mulige risici for den finansielle stabilitet i
forbindelse med den fortsat sterke vaekst i kre-
ditgivningen, navnlig hvad angér realkredit.
Central Bank of Cyprus forhgjede den pengepo-
litiske rente med 25 basispoint til 4,5 pct. pa bag-
grund af ECBs pengepolitiske stramning og sti-
gende inflationspres. I et forseg pa at stramme
likviditetsforholdene i ekonomien forhgjede
Latvijas Banka den pengepolitiske rente fra 4 til
5 pct. ad to omgange, og reservegrundlaget blev
udvidet til ogsa at omfatte bankers forpligtelser
med en fast lobetid pa over to ar. Central Bank of
Malta forhgjede den pengepolitiske rente tre
gange med i alt 75 basispoint til 4,0 pct. pa bag-
grund af en indsnavring af det korte rentespand
over for euroen til fordel for den maltesiske lire.
Narodna banka Slovenska forhejede ad fire
omgange den pengepolitiske rente fra 3,0 til 4,75
pet. hovedsagelig som folge af opjustering af
inflationsprognoserne pa grund af de hejere
energipriser. Endelig nedsatte Banka Slovenije,
der skulle tilpasse sin pengepolitiske rente (60-
day tolar bill-renten) til niveauet i euroomradet
inden indferelsen af euroen den 1. januar 2007,
gradvis den pengepolitiske rente i 1. halvar
2006, mens den 14 fast pa 3,5 pct. fra august og
frem (se ogsa kapitel 3).

Uden for ERM2 forhgjede de fleste centralban-
ker i EU-landene uden for euroomrddet deres
pengepolitiske renter, primert ud fra inflations-
betragtninger. Ceskd narodni banka forhgjede
den pengepolitiske rente med 50 basispoint til
2,5 pct., navnlig som folge af inflationsudsig-
terne. Magyar Nemzeti Bank forhgjede den pen-
gepolitiske rente fem gange med i alt 200 basis-
point til 8,0 pct. hovedsagelig pa baggrund af
forverrede inflationsudsigter. Bank of England
forhgjede den pengepolitiske rente med i alt 75
basispoint til 5,25 pct., hvilket is@r skal ses i
lyset af stabil vakst og hej inflation, som sand-
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Tabel 11. Officiel pengepolitisk strategi i EU-lande uden for euroomradet i 2006

‘ Pengepolitisk strategi ‘ Valuta ‘ Karakteristika

Tjekkiet Inflationsmal Koruna Inflationsmal: 3 pct. med en tilladt afvigelse pa +1 pro-
centpoint. Valutakurs med styret flydning.

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

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

Cypern Valutakursmal Pund Deltager i ERM2 med udsvingsband pa +15 pct. omkring
centralkurs pd CYP 0,585274 pr. euro.

Letland Valutakursmal Lats Deltager i ERM2 med udsvingsband pa +15 pct. omkring
centralkurs pa LVL 0,702804 pr. euro. Letland fortsetter
med et udsvingsband pa +1 pct. som ensidig forpligtelse.

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

Ungarn Kombineret valutakurs- og inflations- Forint Valutakursmal: Tilknytning til euro med kurs pa HUF

mal 282,36 pr. euro og udsvingsband pa +15 pct. Inflationsmal:
3,5 pet. (£1 procentpoint) ultimo 2006 og en malsatning
pé 3 pet. (£1 procentpoint) pa mellemlangt sigt fra 2007.

Malta Valutakursmal Lire Deltager i ERM2 med udsvingsband pa +15 pct. omkring
centralkurs pa MTL 0,4293 pr. euro. Malta fastholder sin
valutakurs over for euroen undret fra centralkursen som
ensidig forpligtelse.

Polen Inflationsmal Zloty Inflationsmal: 2,5 pct. 1 procentpoint (drlig eendring i
CPI) fra og med 2004. Frit flydende valutakurs.

Slovenien Strategi med to sgjler til overvagning af ~ Tolar Deltog i ERM2 med udsvingsband pa £15 pct. omkring

monetere, reale, eksterne og finansielle centralkurs pa SIT 239,640 pr. euro. Den 1. januar 2007
indikatorer for de makrogkonomiske indtrddte Slovenien i euroomrédet.
forhold
Slovakiet Inflationsmal inden for rammerne af Koruna Deltager i ERM2 med udsvingsband pa £15 pct. omkring
ERM2 centralkurs pd SKK 38,455 pr. euro. Inflationsmal: For
perioden 2006-08 under 2,5 pct. ultimo 2006 og under 2
pet. ultimo 2007 og ultimo 2008.

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

Storbritannien Inflationsmal Pund Inflationsmal: 2 pct. malt ved 12-manedersstigningen i
CPI". Ved afvigelser pa over 1 procentpoint forventes det,
at Monetary Policy Committee skriver et abent brev til
finansministeren. Frit flydende valutakurs.

Kilde: ESCB.

1) CPI svarer til HICP.

synligvis vil ligge over centralbankens malset-
ning i et stykke tid. Sveriges Riksbank forhgjede
den pengepolitiske rente fra 1,5 pct. til 3,25 pct.
for at sikre, at inflationen 14 teet pa malet.
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Narodowy Bank Polski var den eneste central-
bank i et EU-land uden for euroomradet og uden
for ERM2, som nedsatte den pengepolitiske
rente — fra 4,5 til 4 pct. ad to omgange — pa bag-
grund af en sterre inflationsnedgang end forven-
tet og mere gunstige inflationsudsigter.
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| PENGEPOLITISKE OPERATIONER,

VALUTAOPERATIONER

OG INVESTERINGSAKTIVITETER

1.1 PENGEPOLITISKE OPERATIONER

De operationelle rammer for gennemforelsen af
den fzlles pengepolitik' fungerede fortsat effek-
tivt 1 2006 og bekrzftede saledes den generelt
positive erfaring med de nye rammeandringer,
som blev indfert i marts 2004. Eonia havde fort-
sat en meget lav volatilitet i 2006. Standardafvi-
gelsen i spaendet mellem Eonia og minimums-
budrenten var 5 basispoint i 2006, dvs. det
samme som i 2005 og 4 basispoint lavere end i
2004. Denne lave volatilitet i de korte pengemar-
kedsrenter bidrog til at sende klare signaler om
pengepolitikkens stramhedsgrad. P4 trods af de
generelt stabile forhold pa pengemarkedet fort-
satte udvidelsen af spendet mellem Eonia og mi-
nimumsbudrenten i 2006. Med henblik pa at re-
ducere udvidelsen af spandet tildelte ECB mere
end benchmarkbelobet® i de relevante primere
markedsoperationer.

Udviklingen i 2006 gav anledning til en yderli-
gere test af de operationelle rammers evne til at
neutralisere effekten af en @ndring i forventnin-
gerne vedrorende ECBs officielle renter’ inden
for en reservekravsperiode. I alle de reserve-
kravsperioder, som gik forud for en rentestig-
ning 12006, 14 det gennemsnitlige spend mellem
Eonia og minimumsbudrenten pa mellem 7 og 8
basispoint, med undtagelse af reservekravsperio-
den, som sluttede den 8. august, hvor det 14 pa 5
basispoint. Disse spaend er sammenlignelige med
dem, der blev observeret i reservekravsperioder,
som ikke blev efterfulgt af en stigning i ECBs of-
ficielle renter, hvor det gennemsnitlige spand 1a
pé 8 basispoint. Set i forhold til situationen for
rammerne blev andret 1 marts 2004, hvor det
gennemsnitlige spend i reservekravsperioder
med en rentestigning 18 pa 17 basispoint — meget
hgjere end det spand, som typisk observeres —
tyder erfaringerne fra 2006 pa, at de @ndrede
rammer har bidraget betydeligt til at beskytte de
korte pengemarkedsrenter mod effekten af en
@ndring 1 forventningerne til renterne.

VURDERING OG STYRING AF
LIKVIDITETSFORHOLDENE

Eurosystemets likviditetsstyring bygger pa den
daglige vurdering af likviditetsforholdene i euro-
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Figur 40. Likviditetsfaktorer i euroomradet i

2006
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omradets banksektor med henblik pad at be-
stemme sektorens likviditetsbehov og dermed,
hvor meget likviditet der skal tildeles i de ugent-
lige primere markedsoperationer og eventuelt i
andre markedsoperationer som finjusterende
operationer. Banksektorens likviditetsbehov de-
fineres som summen af bankernes reservekrav,
den del af kreditinstitutternes indskud pa anfor-
dringskonti hos deres nationale centralbanker,
som overstiger reservekravet (overskydende re-
server), samt de autonome faktorer. De auto-
nome faktorer er poster pd eurosystemets ba-
lance, som pavirker bankernes likviditetsbehov,
men som normalt ikke kontrolleres direkte af
eurosystemets likviditetsstyring (fx seddelomle-
bet, statslige indskud og nettofordringer pa ud-
landet).

I 2006 var det gennemsnitlige daglige likvidi-
tetsbehov 1 euroomradets banksektor 422,4 mia.
euro, hvilket er en stigning pa 12 pct. i forhold til

1 En narmere beskrivelse af de operationelle rammer findes i
"Gennemforelsen af pengepolitikken i euroomradet: Dokumenta-
tionsgrundlag for eurosystemets pengepolitiske instrumenter og
procedurer”, september 2006.

2 Benchmarkbelebet er det tildelingsbelob, som normalt kraves
for at skabe afbalancerede forhold pa det kortfristede pengemar-
ked i lyset af ECBs komplette likviditetsprognose. Den offentlig-
gjorte benchmarktildeling afrundes til de narmeste 500 mio.
euro.

3 AEndringer i ECBs officielle renter gennemfores i henhold til de
operationelle rammer som @ndret i marts 2004 forst ved starten
af en ny reservekravsperiode.



2005. Reservekravene udgjorde i gennemsnit
163,7 mia. euro, mens de overskydende reserver
udgjorde 0,7 mia. euro og de autonome faktorer
257,9 mia. euro. Blandt de autonome faktorer
steg cirkulerende eurosedler med 12 pct. i 2006,
sammenlignet med en arlig vaekst pa ca. 15 pct. i
2005. Pengesedler satte rekord med 629,2 mia.
euro den 28. december 2006.

PRIMARE MARKEDSOPERATIONER

De primare markedsoperationer er ugentlige li-
kviditetstilforende operationer med en labetid pa
en uge. De udferes som auktioner til variabel
rente med en minimumsbudrente efter procedu-
ren med tildeling til flere rentesatser. De pri-
mere markedsoperationer er eurosystemets vig-
tigste markedsoperationer. De spiller en
afgerende rolle i at styre renten og likviditetsfor-
holdene i markedet og signalere pengepolitik-
kens stramhedsgrad via minimumsbudrenten.

For at gore det nemmere for kreditinstitutterne at
udarbejde deres bud til de ugentlige primere
markedsoperationer fortsatte ECB i 2006 med at
offentliggere en ugentlig prognose over det dag-
lige gennemsnit af de autonome faktorer og
benchmarkbelgbet. Formélet med denne kom-
munikationspolitik er at undgé forkerte opfattel-
ser 1 markedet af, om tildelingsbeslutningerne i
forbindelse med de primare markedsoperationer
sigter mod at afbalancere likviditetsforholdene
eller ej.

12006 varierede tildelingsbelobene i de primare
markedsoperationer mellem 280 mia. euro og
338 mia. euro. Der blev i gennemsnit afgivet 377
bud, hvilket indebzrer en lille stigning i delta-
gelsesfrekvensen siden indferelsen af de nye
rammer i marts 2004. Den likviditet, der blev til-
fort via de primare markedsoperationer, ud-
gjorde 1 gennemsnit 73 pct. af den samlede net-
totilforsel af likviditet i eurosystemets penge-
politiske operationer. Det gennemsnitlige spaend
mellem skaringsrenten og minimumsbudrenten
var 5,5 basispoint i forhold til 5,3 basispoint i
2005 og 1,6 basispoint i 2004.

Efter at have konstateret en opadrettet tendens i
spendet mellem skearingsrenten og minimums-

budrenten, begyndte ECB i oktober 2005 at til-
dele 1 mia. euro over benchmarkbelobet i alle
primare markedsoperationer undtagen den sid-
ste primare markedsoperation i reservekravspe-
rioden. Mellem oktober 2005 og marts 2006 sta-
biliseredes spandet saledes pa gennemsnitligt 5
basispoint. Det begyndte imidlertid at stige igen
i april 2006, hvor det ndede op pa 9 basispoint
ved manedens udgang. Som reaktion herpa gav
ECB, ligesom i oktober 2005, udtryk for sin be-
kymring over denne stigning, og tildelingen over
benchmarkbelobet blev eget fra 1 mia. euro til 2
mia. euro. Foranstaltningen blev udvidet til den
sidste primare markedsoperation i reservekravs-
perioden, idet ECB stadig enskede at opnd ba-
lance i likviditetsforholdene mod slutningen af
reservekravsperioden. Denne politik indsnav-
rede spandet, og ECB vendte derfor gradvis til-
bage til benchmarktildelingen i september 2006.
Da spandet udvidedes igen i oktober, tildelte
ECB 1 mia. euro over benchmarkbelobet og fast-
holdt denne politik indtil december 2006, hvor
den gradvis egede tildelingen yderligere over
benchmarkbelgbet for at smidiggere forholdene
pa det kortfristede pengemarked i juleferien og
omkring arsskiftet.

FINJUSTERENDE OPERATIONER

Som folge af de @ndringer af de operationelle
rammer, der blev indfert i marts 2004, blev an-
tallet af dage mellem den sidste tildeling i en pri-
mer markedsoperation og den sidste dag i en re-
servekravsperiode oget, hvilket forte til en storre
risiko for fejl i eurosystemets prognose for de
autonome likviditetsfaktorer og dermed til po-
tentielt storre ubalancer i likviditetsforholdene.
Den absolutte forskel mellem prognosen og det
faktiske resultat over otte dage var 7,21 mia.
euro i gennemsnit i 2006. For at undga, at disse
fejl forer til omfattende anvendelse af de stdende
faciliteter, og for at undgé store spand mellem
dag-til-dag renten og minimumsbudrenten ud-
forte eurosystemet en finjusterende operation pa
reservekravsperiodens sidste dag, nar ECB for-
ventede en betydelig ubalance i likviditetsfor-
holdene. Der blev i 2006 gennemfort i alt elleve
finjusterende operationer, hvoraf de fem var li-
kviditetstilforende (17. januar, 7. februar, 11.
april, 10. oktober og 12. december) og seks likvi-
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ditetsopsugende (7. marts, 9. maj, 14. juni, 11.
juli, 8. august og 5. september).

LANGFRISTEDE MARKEDSOPERATIONER
Langfristede markedsoperationer er likviditets-
tilferende operationer, som udferes hver méaned.
Tildelingen finder normalt sted den sidste ons-
dag i maneden, og lebetiden er normalt tre mane-
der, hvilket giver bankerne mulighed for at
dekke deres likviditetsbehov i en lengere peri-
ode. I modsetning til de primere markedsopera-
tioner udferes de langfristede markedsoperatio-
ner ikke for at signalere pengepolitikkens
stramhedsgrad. Eurosystemet fungerer som ren-
tetager, eftersom de langfristede markedsopera-
tioner udferes som rene auktioner til variabel
rente med et forud annonceret tildelingsbelob.

De langfristede markedsoperationer tegnede sig
i 2006 1 gennemsnit for 27 pct. af den samlede
nettolikviditet tilfort via markedsoperationer.
ECB tildelte den tilsigtede mangde i alle de
langfristede markedsoperationer i 2006. Tilde-
lingsbelabet i hver enkelt operation blev oget fra
30 mia. euro til 40 mia. euro i januar 2006 og til
50 mia. euro i januar 2007.

STAENDE FACILITETER

Eurosystemets to staende faciliteter, dvs. den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten,
tilforer og opsuger dag-til-dag likviditet til ren-
ter, som udger en korridor for dag-til-dag inter-
bankrenten. I 2006 var korridoren uzndret pa
200 basispoint og centreret omkring minimums-
budrenten i de primare markedsoperationer.
Renten pa bade den marginale udlansfacilitet og
indlansfaciliteten blev i drets lob forhejet med i
alt 125 basispoint og 1a ultimo aret pa henholds-
vis 4,50 pct. og 2,50 pct.

12006 udgjorde den gennemsnitlige daglige an-
vendelse af den marginale udlénsfacilitet 126
mia. euro, mens den gennemsnitlige daglige an-
vendelse af indlansfaciliteten var 171 mia. euro.
Den beherskede anvendelse af de staende facili-
teter 1 2006 var i overensstemmelse med tidligere
ar og afspejler en hej grad af effektivitet pd inter-
bankmarkedet samt mindre ubalancer i likvidi-
tetsforholdene pa den sidste dag i hver reserve-
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kravsperiode. Denne reduktion af ubalancerne er
udtryk for anvendelsen af finjusterende operati-
oner i tilfelde af betydelige prognosefejl.

RESERVEKRAVSSYSTEMET

Kreditinstitutter i euroomradet er forpligtet til at
have mindstereserver pa konti i de nationale cen-
tralbanker. Det enkelte instituts reservekrav ud-
gor 2 pct. af reservegrundlaget, som bestemmes i
forhold til poster pa instituttets balance. Reser-
vekravsforpligtelsen skal vaere opfyldt i gennem-
snit i lgbet af en reservekravsperiode. Systemet
har to funktioner. For det forste skal det stabili-
sere de korte pengemarkedsrenter via gennem-
snitsfaciliteten, og for det andet skal det age li-
kviditetsunderskuddet, dvs. bankernes samlede
behov for refinansiering fra eurosystemet. Re-
servekravene steg gradvis i 2006 og ndede op pa
174,3 mia. euro i arets sidste reservekravsperi-
ode i forhold til 153,3 mia. euro i den tilsvarende
periode aret for.

BELANBARE AKTIVER | PENGEPOLITISKE
OPERATIONER

Eurosystemet er forpligtet til at kraeve tilstrak-
kelig sikkerhed for udlén. Dette krav har til for-
mal at beskytte eurosystemet mod tab og at sikre,
at tilstreekkelig sikkerhed er tilgeengelig for po-
tentielle modparter. Kreditoperationer skal ogsa
udferes pa en effektiv og gennemsigtig made og
give eurosystemets modparter lige adgang. Af
disse grunde accepterer eurosystemet en lang
raekke aktiver som sikkerhed.

12006 steg gennemsnitsverdien af de omsatte-
lige belanbare aktiver med 6 pct. i forhold til
2005 til i alt 8,8 billioner euro (se figur 41). Veer-
dipapirer udstedt af den offentlige sektor, som
udgjorde 4,5 billioner euro, tegnede sig for 52
pct. af den samlede verdi, mens resten var cove-
red bonds (af Pfandbrief-typen) eller uncovered
bonds udstedt af kreditinstitutter (2,6 billioner
euro eller 29 pct.), erhvervsobligationer (0,8 bil-
lioner euro eller 9 pct.), asset-backed securities
(0,5 billioner euro eller 6 pct.) og andre obligati-
oner, fx udstedt af overnationale organisationer
(0,3 billioner euro eller 4 pct.). Den gennemsnit-
lige vaerdi af omsattelige aktiver, som modpar-
terne anvender til sikkerhedsstillelse i eurosyste-



mets kreditoperationer, var 930 mia. euro i 2006
i forhold til 866 mia. euro i 2005 (se figur 42).

Figur 43 viser forskellen mellem aktiver, der kan
anvendes som sikkerhed (men ikke nedvendigvis
deres vaegt pa modparternes balancer), og akti-
ver, der faktisk anvendes som sikkerhed i euro-
systemets kreditoperationer, fordelt efter type.
Veardipapirer udstedt af den offentlige sektor ud-
gjorde 52 pct. af den tilgengelige omsattelige
sikkerhedsstillelse, men kun 28 pct. af den fakti-
ske sikkerhedsstillelse. I modsatning hertil teg-
nede uncovered bonds udstedt af kreditinstitutter
sig for 16 pct. af den tilgeengelige omsattelige
sikkerhedsstillelse, men 32 pct. af den faktiske
sikkerhedsstillelse. Asset-backed securities ud-
gjorde 6 pct. af den tilgengelige sikkerhedsstil-
lelse, men 12 pct. af den faktiske sikkerhedsstil-
lelse.

Eurosystemet styrkede fortsat sine rammer for
sikkerhedsstillelse i 2006. Navnlig blev det for-
beredende arbejde til den gradvise indferelse af
en samlet liste over belanbare aktiver, som er
feelles for alle eurosystemets kreditoperationer,
afsluttet i overensstemmelse med den tidsplan,
som Styrelsesradet offentliggjorde 1 februar
2005.

Figur 41. Belanbare omsattelige aktiver
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Det forste skridt i denne gradvise indferelse,
som omfattede omsattelige aktiver, blev afslut-
tet 1 2005. Det forberedende arbejde til det andet
skridt blev afsluttet 1 2006, og den 1. januar 2007
blev en serlig aktivklasse, nemlig ikke-omseette-
lige aktiver, herunder navnlig galdsfordringer
(ogsa benavnt banklén), indfert.* Systemet med
to lister over aktiver til sikkerhedsstillelse, som
er blevet anvendt siden starten af Den Monetare
Union, vil pr. 31. maj 2007 vere fuldt ud erstattet
af den samlede liste.

Den samlede liste over sikkerhedsstillelse blev
indfert som reaktion pd ulemperne ved systemet
med to lister i forbindelse med en tiltagende in-
tegration af de finansielle markeder i euroomra-
det. Hensigten er, at den skal skabe lige konkur-
rencevilkdr 1 euroomrddet, fremme lige be-
handling af modparter og udstedere samt gene-
relt gore rammerne for sikkerhedsstillelse mere
gennemsigtige. Den samlede liste tager ogsa
hejde for den stigende efterspargsel efter sikker-
hedsstillelse pa de private engrosmarkeder og
eurosystemets stigende anvendelse af sikkerhed.

4 Nermere oplysninger findes i "Gennemforelsen af pengepolitik-
ken i euroomradet: Dokumentationsgrundlag for Eurosystemets
pengepolitiske instrumenter og procedurer", september 2006.

Figur 42. Brug af omsattelige aktiver til

sikkerhedsstillelse

(Milliarder euro)

mmmm  Andre obligationer

mmm - Asset-backed securities

==== Erhvervsobligationer

mmmms - Covered bonds udstedt af kreditinstitutter (fra 2004)
meas Uncovered bonds udstedt af kreditinstitutter (fra 2004)
[ Obl. udstedt af kreditinstitutter (indtil 2003)

e Statsobligationer

1.000 1.000
900 p— W“f 900
800 w M**Ef 800
700 — = == | 700
600 [l III 600
500 MR ——B—— B —— N —— = | 500
400 00— BTl 77'77'77 | 400
300 | o —— oo 8RN 300
200 [0 RSB BN B R s | 200
100 [0 B8R B R ms | 100

—— = == = __=_ = __==_[(
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kilde: ECB.

) ECB
Arsberetning
2006



Figur 43. Forskel mellem andelen af belanbare
omsattelige aktiver og andelen af faktisk

sikkerhedsstillelse i 2006
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Ved at oge en hel aktivklasses likviditet, fx
gaeldsfordringer, bidrager den samlede liste over
sikkerhedsstillelse generelt til, at euroomradets
finansielle system fungerer mere smidigt og i he-
jere grad afspejler aktivsiden pa modparternes
balancer.

Eurosystemet har defineret serlige belanbar-
hedskriterier og en kreditvurderingsramme, som
finder anvendelse pé ikke-omsattelige aktiver i
hele euroomradet. Derved sikres det, at disse ak-
tiver opfylder de samme sikkerhedsstandarder
som dem, der gelder for omsattelige aktiver.
Hvad angar geldsfordringer, forventes det, at et
begranset antal belanbarhedskriterier og opera-
tionelle kriterier i en overgangsperiode frem til
31. december 2011 fortsat vil variere i euroomra-
det. I denne periode kan de nationale centralban-
ker fastsette en minimumsgraense for galdsfor-
dringer til indenlandsk brug og bestemme, om
der skal opkraves et gebyr for brug heraf. Liste
2-papirer, som ikke opfylder belanbarhedskrite-
rierne i henhold til den samlede liste, vil blive
udfaset pr. 31. maj 2007.

Der er blevet anvendt nye belanbarhedskriterier
for asset-backed securities siden maj 2006. De
nye kriterier begreenser beldnbarheden til instru-
menter, der medferer et egentligt salg ("true-
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sale"), og har saledes primert til formal at ude-
lukke bade finansierede og ufinansierede asset-
backed securities, hvor kreditrisikoen er blevet
syntetisk overfort ved hjelp af kreditderivater.
Endvidere er kun ikke-efterstillede trancher’ be-
lanbare. Asset-backed securities, som tidligere
var beldnbare, men ikke opfyldte de nye krite-
rier, var belanbare indtil 15. oktober 2006. Enhe-
der, der er udstedt af franske fonds communs de
créances, vil fortsat kunne belanes 1 en over-
gangsperiode indtil ultimo 2008.

I september 2006 besluttede eurosystemet at ac-
ceptere markedet for kortfristede europaiske
vardipapirer (Step) som et ikke-reguleret mar-
ked i forbindelse med sikkerhedsstillelse i euro-
systemets kreditoperationer, sa snart Step-stati-
stik over renter var blevet offentliggjort pd ECBs
websted. Obligationer udstedt i henhold til pro-
grammer, som er i overensstemmelse med Step,
skal overholde de generelle belanbarhedskrite-
rier for omsettelige aktiver.

Endvidere har internationale galdsinstrumenter
i form af globale iheendehaverbeviser siden 1. ja-
nuar 2007 skullet udstedes i form af NGNer
(New Global Notes) og deponeres hos en inter-
national verdipapircentral. Internationale ihan-
dehaverbeviser, som er udstedt som "classical
global notes" inden 1. januar 2007, forbliver be-
lanbare indtil lgbetids udlab.

RISIKOSTYRING

Eurosystemets rammer for sikkerhedsstillelse
har bl.a. til formal at omsatte de statutmassige
krav om tilstreekkelig sikkerhedsstillelse til kon-
krete vaerktojer og procedurer, der sikrer en til-
strekkelig reduktion af de finansielle risici 1 til-
bageforselsforretninger. For at na dette mal skal
den sikkerhed, som accepteres i hver enkelt
transaktion, vere af en sadan kvalitet og kvanti-
tet, at eurosystemet i tilfelde af en modparts
misligholdelse og en efterfolgende realisering af

5 En tranche (eller sub-tranche) anses for ikke-efterstillet i forhold
til andre trancher (eller sub-trancher) af samme emission, hvis
denne tranche (eller sub-tranche) prioriteres hojere end andre
trancher eller sub-trancher (foranstilles) og modtager betaling
(hovedstol og renter) forud for disse eller som den sidste bearer et
tab i forhold til de underliggende aktiver.



sikkerheden pa markedet med stor sandsynlig-
hed kan opné deekning for hele fordringen.

Risikominimering inden for rammerne af euro-
systemets likviditetstilforende tilbageferselsfor-
retninger er baseret pé tre elementer:

— Eurosystemet bruger aktiver med hgj kredit-
kvalitet som sikkerhed for sine operationer.
Eurosystemets rammer for kreditvurdering
definerer de procedurer, regler og teknikker,
som sikrer, at alle belanbare aktiver pa den
samlede liste over sikkerhedsstillelse over-
holder eurosystemets heje kreditstandarder.
Hvad angar aktiver, der er belanbare i eurosy-
stemets kreditoperationer, er grenseverdien
for kreditkvalitet defineret som en kreditvur-
dering p4 mindst "single A".® Eurosystemets
rammer for kreditvurdering sikrer konse-
kvens, nejagtighed og sammenlignelighed
mellem de fire kilder til kreditvurdering’, som
de bygger pa. Som forberedelse til indforelsen
af den samlede liste over sikkerhedsstillelse
den 1. januar 2007 feerdiggjorde eurosystemet
i lobet af 2006 rammerne for kreditvurdering,
sa de omfatter bade omsattelige og ikke-om-
settelige aktiver.

— Sikkerhed skal vurderes negjagtigt og dagligt. I
mangel af en geldende markedspris for et be-
stemt aktiv pd den hverdag, der gar forud for
verdiansettelsesdagen, fastsatter eurosyste-
met en teoretisk pris. I april 2006 satte euro-
systemet to vardianseattelsescentre i drift,
som fastsatter teoretiske vaerdier: Det ene dri-
ves af Deutsche Bundesbank og vurderer
komplekse fastforrentede gaeldsinstrumenter,
det andet drives af Banque de France og vur-
derer asset-backed securities.

— For at modvirke markeds- og likviditetsrisici
underlegges sikkerheden risikostyring, efter
at den er blevet vurderet. Denne risikostyring
beskytter eurosystemet mod finansielle risici i
forbindelse med dets operationer, men har
ogsa til formal at undgd at straffe modparter
og at gere det muligt for dem at anvende be-
lanbare aktiver effektivt. I 2006 definerede
eurosystemet derfor en samlet metodologisk

ramme for fastsattelse af haircuts for bade
omsattelige og ikke-omsattelige beldnbare
aktiver, igen i lyset af den samlede liste, som
tradte 1 kraft den 1. januar 2007.

1.2 VALUTAOPERATIONER

1 2006 udferte ECB ingen interventioner pa va-
lutamarkedet af hensyn til politikformal. ECBs
valutatransaktioner var udelukkende forbundet
med investeringsaktiviteter. Desuden udferte
ECB ingen valutaoperationer i valutaer fra lande
uden for euroomradet, som deltager i ERM2.

Den stéende aftale mellem ECB og IMF om at
gore det lettere for IMF at iverksatte SDR-
transaktioner pd ECBs vegne med andre fore-

skrevne indehavere blev anvendt i tre tilfelde i
2006.

6 "Single A" betyder en rating pa lang sigt pa mindst "A-"
hos Fitch eller Standard & Poor's eller "A3" hos
Moody's.

7 De fire kilder er eksterne kreditvurderingsbureauer
(ratingbureauer), de nationale centralbankers interne kre-
ditvurderingssystemer, modparternes interne ratingbase-
rede systemer og ratingverktejer hos tredjemand. Hver
kilde til kreditvurdering omfatter flere forskellige syste-

mer til vurdering af kreditkvaliteten.
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1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

ECBs investeringsaktiviteter er organiseret med
henblik pa at forhindre anvendelse af insidervi-
den om pengepolitiske centralbankforanstaltnin-
ger i forbindelse med investeringsbeslutninger.
En raekke regler og procedurer — "kinesiske
mure" — adskiller de forretningsenheder, som
deltager i de operationelle investeringsaktivite-
ter, fra andre forretningsenheder.

FORVALTNING AF VALUTARESERVER

ECBs valutareserveportefolje omfatter valutare-
server overfort fra de nationale centralbanker i
euroomradet til ECB samt reserver fra ECBs tid-
ligere valuta- og guldoperationer. Hovedforma-
let med ECBs valutareserver er at sikre, at euro-
systemet pa ethvert tidspunkt har tilstreekkelige
likvide ressourcer til sine valutaoperationer ved-
rerende tredjelandsvalutaer. Hovedprincipperne
for forvaltningen af ECBs valutareserver er li-
kviditet, sikkerhed og afkast i navnte rakke-
folge.

ECBs portefolje bestér af amerikanske dollar, ja-
panske yen, guld og SDR. Guld og SDR blev
ikke aktivt investeret i 2006. ECB solgte i alt ca.
80 tons guld i arets leb. Dette salg var i fuld
overensstemmelse med Central Bank Gold Agre-
ement af 8. marts 2004, som ECB har underteg-
net. Det samlede provenu fra salget af guld blev
tillagt yenportefoljen.

Veardien af ECBs valutareserveaktiver® til aktu-
elle kurser og markedspriser faldt fra 43,5 mia.
euro’ ultimo 2005 til 42,3 mia. euro ultimo 2006,
hvoraf 32,0 mia. euro var i fremmed valuta — ja-
panske yen og amerikanske dollar —og 10,3 mia.
euro var i guld og SDR. Baseret pa valutakur-
serne ultimo 2006 tegnede aktiver i amerikanske
dollar sig for 83 pct. af valutareserverne, mens
aktiver i japanske yen tegnede sig for 17 pct.
Zndringen i portefoljens vardi i 2006 afspejlede
hovedsagelig den amerikanske dollar og den ja-
panske yens depreciering over for euroen, som
kun delvis blev opvejet af apprecieringen af guld
og de positive nettoafkast (som bestér af kapital-
gevinster og renteindtaegter) fra aktiviteter i for-
bindelse med portefaljeforvaltning.
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De nye operationelle rammer for ECBs forvalt-
ning af valutareserver blev indfert uden proble-
mer i januar 2006. De enkelte nationale central-
banker kan nu som hovedregel kun forvalte én
portefolje (dvs. en portefolje i enten amerikan-
ske dollar eller i japanske yen), om end to natio-
nale centralbanker for gjeblikket forvalter to."
Denne @ndring havde til formal at gere den de-
centraliserede udferelse af investeringsoperatio-
ner i eurosystemet mere effektiv.

1 2006 fortsatte arbejdet med at udvide listen
over belanbare instrumenter til investering af va-
lutareserveaktiver. Valutaswaps til investerings-
formal og amerikanske Strips'' blev fojet til li-
sten. Der skete ogsé fremskridt i arbejdet med
indferelsen af renteswaps, og den interne test af
systemerne er nasten afsluttet. Et nyt pilotpro-
jekt for automatisk verdipapirudldn er blevet
igangsat, og ECB vil udpege en leverander af
automatisk verdipapirudlan i dollarportefoljen.

FORVALTNING AF EGENPORTEFOLJE

ECBs egenportefolje bestar af den investerede
modpost til ECBs indbetalte kapital og det til en-
hver tid indestdende i den almindelige reserve-
fond samt hensettelser til dekning af valuta-
kurs-, rente- og guldprisrisici. Formaélet med
denne portefolje er at sikre ECB indtagter, som
kan bidrage til at dekke driftsudgifterne. For-
valtningen heraf skal pa langt sigt skabe en ind-
tjening, der er hejere end den gennemsnitlige
rente pd ECBs primare markedsoperationer.
Portefoljen investeres i eurodenominerede akti-
ver.

8 Valutareserveaktiver, netto, beregnes som officielle
reserveaktiver plus indlan i fremmed valuta hos residen-
ter minus forudbestemte nettotraek pa valutabeholdninger
i forbindelse med repoer og terminsforretninger. Neer-
mere oplysninger findes pa www.ecb.int/stats/external/
reserves/templates/html/index.en.html

9 Belobet i Arsberetningen 2005 var kun baseret pa de
officielle reserveaktiver (41,0 mia. euro). Denne publika-
tion anvender en variant af definitionen af reserveaktiver,
netto, som er forklaret i fodnote 8.

10 Neermere oplysninger findes i artiklen "Portfolio
management at the ECB" i Ménedsoversigten for april
2006.

11 Strip star for Separate Trading of Registered Interest and
Principal, og er et veerdipapir, som opstar ved at adskille
hovedstolen fra rentebetalingerne pa en amerikansk
statsobligation.



Veardien af portefoljen til geeldende markedspri-
ser steg fra 6,4 mia. euro ultimo 2005 til 7,5 mia.
euro ultimo 2006. Det meste af stigningen i mar-
kedsvaerdien kan tilskrives investeringen af
ECBs hensattelser i 2005 til deekning af valuta-
kurs-, rente- og guldprisrisici i egenportefoljen.
Afkast af investeringer bidrog ogséa positivt til
stigningen i markedsvardien.

I lobet af aret blev nulkuponobligationer og
commercial paper af hgj kvalitet udstedt af enhe-
der, som allerede er godkendt til investering af
egenportefolje, tilfojet pa listen over investe-
ringsmuligheder, som forvalterne af denne porte-
folje har til radighed. Endvidere blev listen over
godkendte udstedere af covered bonds og usik-
rede "senior bonds" udvidet.

RISIKOSTYRING

I forbindelse med dens investeringsaktiviteter
udsattes ECB for finansielle risici som fx mar-
keds-, kredit- og likviditetsrisici. Disse risici sty-
res ved hjelp af strenge politikker og procedurer,
en omfattende grensestruktur og daglig over-
vagning af, at grenserne overholdes.”” ECBs
rammer for risikostyring i forbindelse med inve-
steringsoperationer blev yderligere udbygget i
2006. Hvad angar styringen af renterisici, blev
der indfert bindende relative greenser for Value-
at-Risk (VaR)"“ for portefoljer i forhold til
benchmarks som erstatning for tidsbegransnin-
ger.

Den dominerende risiko, som ECB er eksponeret
for, er markedsrisiko. En fordeling af VaR for
ECBs investeringsportefoljer viser, at mere end
ni tiendedele af markedsrisikoen pé et hvilket
som helst konventionelt tillidsniveau skyldes va-
luta- og guldprisrisici, mens resten stammer fra
renterisiko. Sken over VaR for ECBs kredit-
risiko er endnu lavere end for renterisikoen, da
kreditrisikoen reduceres ved hjelp af strenge be-
lanbarhedskriterier og graenser for lande, udste-
dere og modparter.

Finansielle risici athenger i hej grad af sterrel-
sen og sammens&tningen af ECBs valutareser-
ver og i mindre grad af aktivallokeringen i de
forskellige valutaportefoljer. Den lave rente-

risiko afspejler dog ogsa den forholdsvis lave
modificerede varighed pa ECBs investeringspor-
tefoljer.

12 Se fodnote 10.

13 VaR pa tillidsniveau og over tidshorisonten 7 defineres
som det tab, som med sandsynligheden 1-o vil blive
overskredet over tidshorisonten 7. Beregningen af VaR
som udtryk for kreditrisiko er vanskeligere og underlagt
flere antagelser end beregningen af VaR for markedsri-

siko.
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2 BETALINGS- OG VARDIPAPIRAFVIKLINGS-

SYSTEMER

Det er eurosystemets lovbestemte opgave at
fremme betalingssystemernes smidige funktion.
Det vigtigste instrument til at udfere denne op-
gave — ud over overvagningsfunktionen (se af-
snit 4 i kapitel 4) — er faciliteter, der kan sikre ef-
fektive og robuste clearing- og betalingsafvik-
lingssystemer. Derfor har eurosystemet etableret
Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system, kaldet Tar-
get, til store betalinger i euro. Arbejdet med ud-
viklingen af neaste generation af systemet,
Target2, er allerede godt i gang. Planen er, at den
forste gruppe lande gar over til Target2 den 19.
november 2007.

Hvad angar verdipapirafvikling, tilbyder euro-
systemet og markedet en rakke kanaler, der gor
det lettere at stille sikkerhed pa tvaers af lande-
grenser. Desuden overvejer eurosystemet mulig-
hederne for at tilbyde vardipapircentralerne
verdipapirafvikling i centralbankpenge pa den
feelles platform med harmoniserede procedurer,
der skal anvendes til Target2-betalingstjenester
(Target2-Securities).

2.1 TARGET-SYSTEMET

Det nuvarende Target-system er "systemernes
system" baseret pa de nationale realtidsbruttoaf-
viklingssystemer (RTGS-systemer) i 17 EU-
lande samt ECBs betalingsmekanisme (EPM) og
et interlinkingsystem, der giver mulighed for at
behandle betalinger mellem de forbundne syste-
mer.

12006 fortsatte Target med at bidrage til penge-
markedets smidige funktion i euroomradet, og
eftersom eurosystemets kreditoperationer be-
handles via Target, spillede systemet fortsat en
vigtig rolle i gennemforelsen af den falles pen-
gepolitik. Da Target-systemet kan tilbyde real-
tidsafvikling i centralbankpenge og har en bred
markedsdekning, tiltreekker det ogsa en lang
reckke andre betalinger. Target fungerede smidigt
og tilfredsstillende i 2006 og fortsatte med at af-
vikle stadig flere store betalinger i euro. Det er i
overensstemmelse med eurosystemets politiske
mal om at fremme afvikling i centralbankpenge
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som et serligt sikkert betalingsmiddel. I 2006
blev 89 pct. af den samlede omsatning for store
betalinger i euro afviklet via Target. Target er til-
gaengeligt for alle kreditoverforsler i euro mel-
lem de forbundne banker uden ovre eller nedre
greenser med hensyn til vaerdi. Betalingerne kan
afvikles mellem banker inden for et EU-land (in-
denlandske betalinger) og mellem banker i for-
skellige EU-lande (graenseoverskridende beta-
linger).

Ifolge en undersegelse fra 2006 havde Target
10.564 deltagere pr. 31. december 2005. I alt kan
omkring 53.000 institutter, iser deltagernes fili-
aler, nas via Target ved hjelp af en identifikati-
onskode (Bank Identifier Code - BIC).

Som folge af beslutningen om ikke at tilslutte sig
Target2 forberedte Sveriges Riksbank i 2006 fra-
koblingen af sit Target-modul, E-RIX, med virk-
ning fra 2. januar 2007.

TARGET-OPERATIONER

12006 steg det daglige gennemsnit af betalinger
behandlet 1 Target med 10 pct. bade antalsmaes-
sigt og veerdimassigt. Tabel 12 viser en oversigt
over betalinger 1 Target i 2006 i forhold til aret
for. Target-systemets samlede tilgaengelighed,
dvs. deltagernes mulighed for at anvende Target
i dbningstiden uden at der sker fejl, ndede i 2006
op pa 99,87 pct., og 96,75 pct. af de greenseover-
skridende betalinger blev behandlet inden for
fem minutter.



Tabel 12. Betalinger i Target"

Mzngde ZEndring
(antal transaktioner) 2005 2006 (i pet.)
Samlet

Talt 76.150.602 83.179.996 9
Dagligt gennemsnit 296.306 326.196 10
Indenlandske

betalinger?”

Talt 58.467.492 64.162.211 10
Dagligt gennemsnit 227.500 251.617 11
Graenseoverskridende

betalinger

Talt 17.683.110 19.017.785 8
Dagligt gennemsnit 68.806 74.580 8
Veardi 2005 2006 | Andring
(milliarder euro) (i pet.)
Samlet

I alt 488.900 533.541 9
Dagligt gennemsnit 1.902 2.092 10
Indenlandske

betalinger?”

I alt 324.089 348.764 8
Dagligt gennemsnit 1.261 1.368 8
Granseoverskridende

betalinger

Talt 164.812 184.777 12
Dagligt gennemsnit 641 725 13
Kilde: ECB.

1) Der var 257 dbningsdage i 2005 og 255 dbningsdage i 2006.
2) Herunder betalinger for fjerndeltagere.

NODPROCEDURER FOR SYSTEMISK VIGTIGE
BETALINGER | TARGET

Som folge af Target-systemets centrale rolle pa
markedet og dets brede markedsdaekning er pas-
sende beskyttelse mod en lang reekke trusler af-
gorende for systemets palidelighed og smidige
funktion. Det er sdledes essentielt, at systemisk
vigtige betalinger — dvs. betalinger der kan med-
fore systemiske risici, hvis de ikke gennemfores
til tiden — afvikles uden forsinkelse, selv under
usedvanlige omstendigheder. Eurosystemet har
etableret nedprocedurer for at sikre, at sadanne
betalinger afvikles pa en hensigtsmassig made
selv i tilfeelde af funktionsfejl i Target. [ 2006 vi-
ste en rekke yderligere afprevninger blandt cen-
tralbanker (og en reekke banker), at Targets nod-
procedurer fungerer effektivt. De bekraeftede, at
eurosystemet er i stand til at sikre, at betalings-
systemerne og de finansielle markeder fortsat
kan fungere smidigt i krisesituationer.

TILSLUTNING TIL TARGET FOR DE NATIONALE
CENTRALBANKER | DE LANDE, DER BLEV EU-
MEDLEMMER 1 2004

I oktober 2002 besluttede Styrelsesradet, at de
nye EU-landes centralbanker efter udvidelsen i
2004 skulle have mulighed for, men ikke pligt til,
at tilslutte sig det nuverende Target-system. I ly-
set af det nuvaerende Target-systems begransede
resterende levetid og for at spare pa omkostnin-
gerne udviklede eurosystemet alternativer til
fuld integration, som giver de lande, der blev
EU-medlemmer i 2004, mulighed for at forbinde
deres systemer med det nuvarende Target-
system.

Efter Narodowy Bank Polskis tilslutning til Tar-
get via Banca d'Italias RTGS-system i 2005 blev
Eesti Panks RTGS-system i euro den 20. novem-
ber 2006 ogsa forbundet til Target via Banca
d'Italias system. De slovenske banker har siden
juli 2005 kunnet benytte Target via en fjernad-
gang til det tyske Target-modul. I forbindelse
med Sloveniens indtreeden i euroomradet i januar
2007 besluttede Banka Slovenije af effektivitets-
hensyn ikke at udvikle sit eget RTGS-system,
men at benytte Deutsche Bundesbanks RTGS-
system til at tilslutte sig Target. Banka Slovenije
pabegyndte sine operationer som medlem af
eurosystemet den 2. januar 2007.

DIALOG MED BRUGERNE AF TARGET 0G RTGS-
OPERATORERNE | ANDRE VALUTAOMRADER
ESCB fortsetter den tette dialog med brugerne
af Target for at sikre, at der tages tilstreekkelig
hejde for deres behov, og at der efterfelgende
gennemfores passende foranstaltninger. Som i de
tidligere ar blev der i 2006 atholdt regelmaessige
meder mellem de nationale centralbanker, som
er tilsluttet Target, og de nationale Target-bru-
gergrupper. Desuden blev der afholdt fellesme-
der mellem ESCBs Working Group on Target2
og den europziske banksektors Target Working
Group for at drefte operationelle aspekter af Tar-
get. De strategiske aspekter blev behandlet i
Contact Group on Euro Payments Strategy, som
bestar af reprasentanter fra bankernes og cen-
tralbankernes overste ledelse. Som operator af
det storste RTGS-system 1 verden malt pa ver-
dien af de gennemforte transaktioner havde
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eurosystemet fortsat teet kontakt med RTGS-ope-
raterer i andre vigtige valutaomréder i 2006. Sta-
dig flere indbyrdes forbindelser, fx som folge af
transaktioner via Continuous Linked Settlement
(CLS), har skabt et behov for fazlles dreftelser
om operationelle spargsmal.

2.2 TARGET2

Den 21. juli 2006 offentliggjorde Styrelsesradet
en meddelelse om Target2, som forklarede de
sma @ndringer i gebyrstrukturen for standard-
ydelser i Target2, beskrev de grundleggende
principper for gebyrerne pa ydelser for tilknyt-
tede systemer og indeholdt oplysninger om for-
skellige muligheder for deltagelse 1 Target2.
Desuden udspecificeredes den nye gebyrstruktur
for den valgfri likviditetspooling og en rakke
andre nye gebyrer. Specifikationerne sikrer, at
gebyrerne i Target2 dakker alle former for ad-
gang til systemet.

Desuden offentliggjorde Styrelsesradet den 22.
november 2006 den tredje statusrapport om
Target2. Rapporten indeholdt opdaterede oplys-
ninger til markedsdeltagerne om eurosystemets
beslutninger vedrerende udestaende gebyrfor-
hold og juridiske forhold samt nedprocedurer og
de forestdende test- og migreringsaktiviteter.
Desuden blev det fastslaet, at forberedelserne
forleb som planlagt, og den 19. november 2007
blev bekraftet som startdato for Target2. Dato-
erne for de efterfolgende to migreringsbolger,
nemlig 18. februar og 19. maj 2008, blev ogsa
bekraftet. Derefter vil alle centralbanker og Tar-
get-brugere veere gaet over til Target2.

Med hensyn til gebyrer for standardydelser be-
sluttede Styrelsesradet, at der i den aftagende be-
talingsstruktur skulle indferes en ekstra gebyr-
sats pd 12,5 eurocent pr. betaling ud over
100.000 betalinger pr. maned. Denne @ndring i
gebyrstrukturen for standardydelser blev mulig
efter en opjustering af forventningerne til antal-
let af transaktioner pa grundlag af en analyse af
den mangdemassige udvikling i det nuvarende
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Target-system, der tydede pa en hejere vedva-
rende vaekst end oprindeligt antaget.

Styrelsesradet traf ogsa beslutning vedrerende
de tre elementer af gebyrstrukturen for tilknyt-
tede systemer. For det forste opkraves et fast ar-
ligt gebyr pa 12.000 euro fra hvert tilknyttet sy-
stem, der afvikler i centralbankpenge, uanset om
afvikling finder sted via RTGS-systemet eller via
centralbankens egne sdkaldte home accounts.
For det andet opkraeves et arligt gebyr pd mellem
5.000 og 50.000 euro fra de tilknyttede systemer
pa grundlag af deres underliggende bruttovaerdi.
For det tredje opkraves de tilknyttede systemer
et transaktionsgebyr i form af enten et enhedsge-
byr eller et aftagende gebyr (der dog begge ogsa
vil indeholde et fast element).

Det blev ogsé besluttet at seenke prisen pa likvi-
ditetspooling for at gere det mere attraktivt for
bankerne." Likviditetspooling betragtes som en
nyttig funktion, der imedegar den indbyggede li-
kviditetsfragmentering, der folger af eurosyste-
mets decentrale kontostruktur. Desuden vil kon-
togrupper vere omfattet af gruppepriser, sa det
aftagende transaktionsgebyr geelder for alle
gruppens betalinger, som om de blev foretaget
fra en enkelt konto.

Hvad angér deltagelse, tilbyder Target2 de "klas-
siske" muligheder for direkte og indirekte delta-
gelse. Desuden bliver der mulighed for "multi-
adressatadgang", hvorved en direkte deltager
kan give sine filialer og/eller datterselskaber
inden for E@S, der er med i koncernen, adgang
til at kanalisere betalinger gennem deltagerens
RTGS-konto uden dennes medvirken. Endelig
vil enhver kunde hos en direkte deltager, som har
en identifikationskode, kunne sende betalingsor-
drer eller modtage betalinger via den direkte del-
tager i Target2 ("adresserbar BIC-adgang"). Fra
et teknisk og driftsmessigt synspunkt minder
adresserbar BIC-adgang om indirekte deltagelse,
dog med den forskel at en indirekte deltager gen-
kendes af systemet og derfor er omfattet af

14 Yderligere oplysninger findes i ECBs "Communication on
TARGET?2", der blev udsendt den 21. juli 2006 og ligger pa http:/
/www.ecb.int/pub/pub/paym/html/index.en.html.



beskyttelsesbestemmelserne i den relevante nati-
onale lovgivning, der gennemforer direktivet om
endelig afregning, for sa vidt at lovgivningen
daekker indirekte deltagere.

Ud over den tekniske udvikling af den felles
platform blev der i 2006 fokuseret pa de juridi-
ske rammer for Target2, udviklingen af interne
driftsprocedurer og fastleggelse af brugertest-
aktiviteter. Planen er, at brugertestaktiviteterne
skal begynde i maj 2007, mens den forste gruppe
lande migrerer til Target2 den 19. november
2007. Banksektoren blev den 11. juli 2006 pre-
senteret for en brugerfokuseret projektplan, der
kunne give et fingerpeg om de vigtigste mile-
pale i Target2-projektet.

Relevante og opdaterede oplysninger offentlig-
gores regelmassigt pa ECBs og de nationale
centralbankers Target2-websteder, fx:

— Den 17. februar 2006 oplyste eurosystemet
om overlapningen mellem Target2-migrerin-
gen og SWIFTNet Fase 2-migreringen. Det
anbefaledes at afslutte SWIFTNet Fase 2-
migreringen inden Target2-migreringen, selv
om de to migreringer er teknisk uathengige af
hinanden.

— De nationale migreringsprofiler blev regel-
massigt opdateret mellem april og november
2006. For den enkelte centralbank viser profi-
lerne, hvilke moduler af den faelles platform
der benyttes, og hvordan afvikling i tilknyt-
tede systemer foregar fra dag 1 efter migrerin-
gen til Target2. Som supplement til profilerne
blev der den 30. oktober 2006 offentliggjort
en oversigt over centralbankernes brug af de-
res egne home accounts.

— Den endelige udgave af brugermanualen til
den felles platforms informations- og kon-
trolmodul blev udsendt den 7. december
2006, mens der aret igennem lgbende blev ud-
sendt opdateringer af "User Detailed Functio-
nal Specifications book 4" om XML-medde-
lelser og de tilsvarende XML-skemafiler.

— En forelebig version af brugertestvejlednin-
gen til Target2 med beskrivelser af testproce-
durer og certificeringsscenarier for deltagere
blev udsendt den 7. november 2006. Desuden
blev en webbaseret applikation gjort tilgen-
gelig online den 31. januar 2007, hvorved
fremtidige Target2-deltagere fik adgang til
testrelaterede oplysninger.

2.3 TARGET2-SECURITIES

Den 7. juli 2006 meddelte ECB, at eurosystemet
overvejede mulighederne for at tilbyde afvik-
lingsydelser for vardipapirtransaktioner i euro,
der afvikles i centralbankpenge.

Under den nuvarende ordning afvikler vardipa-
pircentralerne i euroomradet den side af verdi-
papirtransaktionerne, der afvikles i centralbank-
penge, gennem Target-systemets lokale RTGS-
modul. For at dette kan lade sig gore, skal vaerdi-
papircentralerne ogsé deltage i deres hjemlands
nationale RTGS-system. Det indebzrer, at insti-
tutioner, der deltager i afviklingen hos mere end
en veardipapircentral, skal have en afviklings-
konto for hvert af de pageldende Target-modu-
ler.

I Target2 bliver det teknisk muligt for deltagerne
gennem en enkelt Target2-konto at afvikle trans-
aktioner via alle vaerdipapircentraler, hvor afvik-
ling 1 euro finder sted i centralbankpenge. Mulig-
heden for at centralisere kontantafviklingen pa
en enkelt konto i Target2 vil sandsynligvis oge
markedets eftersporgsel efter en lignende centra-
lisering af verdipapirafviklingen pa en enkelt
vaerdipapirkonto. Det vil give Target2-delta-
gerne mulighed for at optimere deres likviditets-
styring for sikrede og usikrede pengemarkeds-
transaktioner, hvorved de fuldt ud kan udnytte
fordelene ved Target2. Hvis eurosystemet tilby-
der vardipapircentralerne en fezlles tjeneste til
afvikling af verdipapirhandler, far Target2-del-
tagerne denne mulighed for at styre deres veerdi-
papirportefolje integreret med Target2-kontant-
kontoen. Platformen kan kun anvendes til afvik-
ling af transaktioner, mens verdipapircentraler-
nes andre funktioner (fx corporate actions, de-

) ECB
Arsberetning .
2006



10

potfunktioner, opbevaring og forvaltning) fortsat
vil ligge 1 verdipapircentralernes regi. Hensig-
ten er at opna synergi med andre faciliteter, der
drives af eurosystemet, is@r i forbindelse med
Target2-systemet.

Eurosystemet annoncerede den mulige lancering
af en ny tjeneste, Target2-Securities, som efter-
folgende blev diskuteret pa nationalt og europa-
isk plan med verdipapircentraler og andre mar-
kedsdeltagere. Den 28. september blev den fore-
lobige feedback fra markedet vedrerende
Target2-Securities offentliggjort pa ECBs web-
sted. Hele branchen enskede flere oplysninger
fra eurosystemet om initiativet, men bankerne sa
generelt flere muligheder end verdipapircentra-
lerne. Projektet fik klar stotte fra Europa-Kom-
missionen.

Den 20. oktober 2006 annoncerede ECB, at Sty-
relsesradet havde bedt Betalingsformidlingsko-
miteen om at gennemfore en detaljeret underse-
gelse af de driftsmassige, okonomiske, juridiske
og tekniske aspekter af at introducere Target2-
Securities. Som led i forberedelserne til Styrel-
sesradets beslutning vedrerende Target2-Securi-
ties kontaktede ECB forskellige markedsdelta-
gere og infrastrukturoperaterer for at fremlaegge
sine ideer til de vaesentligste tekniske funktioner
i Target2-Securities. Fra midten af december
2006 blev der holdt meder med forskellige inte-
ressenter for at drofte en lang rekke sporgsmal
vedrerende initiativet.

Lanceringen af Target2-Securities, som i givet
fald skal ejes og drives fuldstendig af eurosyste-
met, vil som folge af den heje effektivitet og den
tekniske harmonisering kunne give store om-
kostningsbesparelser for markedsdeltagerne,
iser nar det gelder grenseoverskridende hand-
ler. Target2-Securities vil vere et stort skridt i
retning af at etablere en falles grenseflade for
eurosystemet over for markedet. Desuden vil sy-
stemet kunne danne granseflade til eurosyste-
mets system til styring af sikkerhedsstillelse og
dermed gore paneuropisk likviditetsstyring let-
tere. Der vil formodentlig kunne opnés synergi
med andre funktioner, der drives af eurosystemet
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— ikke mindst Target2 og lesninger til granse-
overskridende sikkerhedsstillelse.

2.4 AFVIKLINGSPROCEDURER FOR SIKKERHED

Belanbare aktiver kan bruges som greenseover-
skridende sikkerhed for alle kreditoperationer i
eurosystemet ved hjaelp af korrespondentcentral-
bankmodellen (CCBM) eller via godkendte links
mellem vardipapirafviklingssystemer i euroom-
raddet. CCBM udbydes af eurosystemet, mens de
godkendte links er en markedsbaseret lasning.

Veardien af grenseoverskridende sikkerhedsstil-
lelse i eurosystemet steg fra 444 mia. euro i de-
cember 2005 til 514 mia. euro i december 2006.
I alt udgjorde grenseoverskridende sikkerhed ul-
timo 2006 52,3 pct. af den samlede sikkerheds-
stillelse til eurosystemet. I 2006 oversteg den
greenseoverskridende sikkerhedsstillelse for for-
ste gang den indenlandske sikkerhedsstillelse.
Disse tal bekraefter tidligere ars tendens til en sti-
gende integration pa de finansielle markeder i
euroomradet og en sterre tilbgjelighed blandt
modparterne til at have aktiver udstedt i andre
eurolande i deres portefoljer.

KORRESPONDENTCENTRALBANKMODELLEN
CCBM var fortsat den vigtigste kanal til overfor-
sel af greenseoverskridende sikkerhed i eurosy-
stemets pengepolitiske operationer og kreditope-
rationer inden for dagen. CCBM tegnede sig for
39,7 pct. af den samlede sikkerhedsstillelse til
eurosystemet i 2006. Aktiver forvaltet via
CCBM steg fra 353 mia. euro ultimo 2005 til 414
mia. euro ultimo 2006.

Arbejdet med at revidere CCBMs tekniske og
operationelle rammer med henblik pa gennemfo-
relse af eurosystemets nye rammer for sikker-
hedsstillelse, der blev vedtaget af Styrelsesradet
i juli 2005, blev afsluttet i 2006. CCBM-ram-
merne er ogsa blevet revideret med henblik pa
integration af nye eurolande. CCBM-aftalen med
Banka Slovenije blev underskrevet den 21. de-
cember 2006.



Da der ikke er noget samlet markedsalternativ til
CCBM, der i sin tid blev udarbejdet som en mid-
lertidig ordning, eftersom der ikke fandtes nogen
markedslosning for hele euroomréadet, besluttede
Styrelsesradet den 3. august 2006 at fortsatte
med CCBM, ogsa efter 2007. ECB er i gang med
at underseoge mulighederne for at harmonisere de
operationelle rammer for sikkerhedsstillelse i
eurosystemet.

GODKENDTE LINKS MELLEM NATIONALE
VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

Nationale verdipapirafviklingssystemer kan for-
bindes ved hjlp af kontraktbaserede og operati-
onelle aftaler med henblik pé graenseoverskri-
dende overforsel af aktiver mellem systemerne.
Nar vaerdipapirerne er overfort via sddanne links
til andre verdipapirafviklingssystemer, kan de
anvendes efter lokale procedurer ngjagtig som
indenlandsk sikkerhed. I gjeblikket har modpar-
terne adgang til 59 links, hvoraf kun et begran-
set antal anvendes aktivt. Desuden deekker disse
links kun dele af euroomradet. Links er godkendt
til eurosystemets kreditoperationer, hvis de lever
op til eurosystemets ni brugerstandarder.'> Euro-
systemet vurderer nye links eller forbedringer af
godkendte links i forhold til disse standarder. I
2006 blev tre eksisterende godkendte links for-
bedret, og alle fik en positiv vurdering. Desuden
vurderes i gjeblikket muligheden for at benytte
relayed links, dvs. links, hvor flere end to vaerdi-
papircentraler indgar.

Sikkerhed forvaltet via links steg fra 91 mia.
euro i december 2005 til 99 mia. euro i december
2006, men udgjorde kun 10,5 pct. af den samlede
(greenseoverskridende og indenlandske) sikker-
hedsstillelse i eurosystemet i 2006.

15 "Standards for the use of EU securities settlement systems in

ESCB credit operations", januar 1998.
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3 SEDLER 0G MONTER

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

EFTERSPORGSEL EFTER EUROSEDLER 0G
-MONTER

Ultimo 2006 var der 11,3 mia. cirkulerende euro-
sedler til en samlet vaerdi af 628,2 mia. euro. Det
var en stigning i antal pa 9,5 pct., svarende til en
vaerdimessig stigning pa 11,2 pct. i forhold til
ultimo 2005 (10,4 mia. sedler til en samlet veerdi
af 565,2 mia. euro). Vardien af de cirkulerende
eurosedler er steget konstant siden indferelsen af
eurosedler og -menter i 2002, om end den arlige
stigningstakt er aftaget (se figur 44 og 45). Det
skennes, at mellem 10 og 20 pct. af den samlede
verdi af eurosedler i cirkulation holdes af resi-
denter uden for euroomradet, der fortsat efter-
sporger eurosedler, hovedsagelig til vardilag-
ring eller som parallelvaluta.

Den kraftige vaekst i cirkulationen af 50-, 100-
og 500-eurosedler fortsatte i 2006, idet antallet
steg med henholdsvis 12,5 pct., 9,6 pct. og 13,2
pet. Vaeksten i cirkulationen af de ovrige sedler
1a pé mellem 2,7 og 8,2 pct. (se figur 46).

12006 steg antallet af cirkulerende euromenter
(dvs. nettocirkulationen ekskl. de nationale cen-
tralbankers beholdninger) med 10,4 pct. til 69,5
mia., mens vardien af de cirkulerende menter
steg med 7,4 pct. til 17,9 mia. euro. Den for-

Figur 44. Samlet antal eurosedler i cirkulation
mellem 2002 og 2006
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holdsvis store stigning i antallet af menter skyld-
tes navnlig en fortsat sterk eftersporgsel efter
menter med lav palydende verdi som folge af et
relativt hejt antal tabte menter samt samling.

EUROSYSTEMETS HANDTERING AF EUROSEDLER
I 2006 fortsatte de seneste ars let opadgdende
tendens 1 udstedelse og tilbagetrakning af euro-
sedler. Euroomradets nationale centralbanker
udstedte 1 2006 32,5 mia. sedler, mens 31,5 mia.
sedler blev returneret. Returneringsfrekvensen'®
for eurosedler faldt en anelse fra 3,17 i 2005 til
3,03 1 2006. Alle eurosedler, der returneres fra
cirkulation til de nationale centralbanker i euro-
omradet, behandles i fuldautomatiske maskiner,
hvor deres agthed og egnethed til cirkulation
kontrolleres. Det sker for at sikre kvaliteten af de
cirkulerende eurosedler. Omkring 5,2 mia. euro-
sedler (en stigning pé 26,2 pct. i forhold til aret
for) blev anset for uegnede til cirkulation og blev
udskiftet af de nationale centralbanker.

16 Defineret som det samlede antal eurosedler, der returneres til de
nationale centralbanker i en given periode, divideret med det gen-
nemsnitlige antal cirkulerende eurosedler i den pagaldende peri-
ode.

Figur 45. Samlet vardi af eurosedler i

cirkulation mellem 2002 og 2006

(Milliarder euro, venstre akse; i pct., hgjre akse)
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Figur 46. Antal eurosedler i cirkulation mellem 2002 og 2006, palydende vardi
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3.2 FORFALSKNING AF EUROSEDLER 0G
BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

FALSKE EUROSEDLER

Antallet af falske eurosedler, der blev taget ud af
cirkulation, faldt en smule i 2006 efter at have
ligget stabilt i to ar. Figur 47 viser tendensen i
antallet af fundne falske eurosedler med halvar-
lige intervaller siden eurosedlernes indferelse. I
alt modtog de nationale analysecentre'” ca.
565.000'® falske eurosedler i 2006. En bemar-
kelsesverdig udvikling i 2006 var @ndringen i,
hvilken palydende vaerdi der blev forfalsket. Tid-
ligere var 50-eurosedlen genstand for flest for-
falskninger. 1 2006 faldt andelen af fundne falske
50-eurosedler imidlertid markant, mens der sas
en tilsvarende stigning i antallet af falske 20-
eurosedler og i noget mindre grad i antallet af
falske 100-eurosedler (se tabel 13). Den samlede
palydende verdi af de fundne falske sedler, og
dermed forfalskningernes potentielle skadevirk-
ning, mindskedes dermed i 2006.

Tabel 13. Fordeling af falske sedler efter
seddelvardi

‘ 5 euro ‘ 10 euro ‘ 20 euro ‘ 50 euro
Procent 1 4 40 34
‘ 100 euro ‘ 200 euro ‘ 500 euro ‘ I alt

Procent 18 2 1 100
Kilde: Eurosystemet.
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Offentligheden kan trygt stole pa euroens sikker-
hed. Den er en godt beskyttet valuta, bade i kraft
af de avancerede sikkerhedselementer og de ef-
fektive europaxiske og nationale retshandhe-
vende myndigheder. Denne tillid ber dog aldrig
vere blind, og ECB rader offentligheden til at
vaere pa vagt og huske "fol-se-vip"-metoden."’

BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING
Eurosystemet fortsatte i 2006 sit tette samar-
bejde med Europol og Europa-Kommissionen
(iseer Det Europaiske Kontor for Bekaempelse af
Svig, OLAF) om bekempelse af forfalskning af
euroen. Eurosystemet gor en aktiv indsats, bade i
og uden for EU, for at uddanne kasserere i at
genkende og handtere falske sedler.

Det internationale center for bekaempelse af for-
falskning (International Counterfeit Deterrence
Centre) stotter fortsat centralbankernes center
for bekempelse af forfalskning (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group), som er et samar-
bejde mellem 27 centralbanker anfert af G10-
centralbankcheferne, og fungerer som teknisk
center for alle medlemmer. Dets vesentligste

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

18 Tallet skal justeres en anelse som folge af sen rapportering, iser
fra lande uden for EU.

19 Se ogsa http://www.ecb.int/bc/banknotes/security/html/index.da.
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Figur 47. Antal falske eurosedler fundet mellem

2002 og 2006
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rolle er at yde teknisk bistand og at drive et cen-
traliseret kommunikationssystem for alle, som
arbejder med beskyttelse mod forfalskning.

3.3 UDSTEDELSE OG FREMSTILLING AF
EUROSEDLER

RAMMER FOR AFSLORING AF FORFALSKNINGER
0G KVALITETSSORTERING

Rammerne for recirkulation af eurosedler vedre-
rer kreditinstitutternes og andre kontanthandte-
rende virksomheders afsloring af forfalskninger
og kvalitetssortering, fastleegger en faelles politik
for recirkulation af eurosedler inden for kredit-
sektoren og etablerer ensartede regler og mini-
mumsstandarder for handtering af eurosedler,
som skal overholdes af kreditinstitutter og andre
kontanthandterende virksomheder. Pa grundlag
af en beslutning, som Styrelsesradet traf i de-
cember 2004, har alle de nationale centralbanker
i euroomradet, med to undtagelser, nu gennem-
fort rammerne nationalt.

For kreditinstitutter og andre kontanthindte-
rende virksomheder galder en overgangsperiode
indtil udgangen af 2007, hvor de skal tilpasse de-
res kontanthandterende maskiner til de nye krav.
Eftersom der er store forskelle i de nationale in-
frastrukturer til kontanthandtering, besluttede
Styrelsesradet i december 2006 at forlenge den
etarige overgangsperiode i nogle eurolande.

ECB
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Overgangsperioden forlenges med to ar i Frank-
rig, dvs. til udgangen af 2009, og med tre ar i
Greekenland, Spanien, Irland, Italien og Portu-
gal, dvs. til udgangen af 2010.

Et centralt element i disse rammer er kravet om
at kontrollere sedler, som skal udleveres i penge-
automater, for &gthed og egnethed til cirkulation
ved hjelp af medarbejderbetjente maskiner, der
overholder eurosystemets standarder. Kundebe-
tjente maskiner til deponering og recirkulation af
kontanter skal ogsa opfylde visse tekniske stan-
darder for verificering og efterfolgende handte-
ring af eurosedler. De fleste af euroomradets na-
tionale centralbanker har forsynet maskinfabri-
kanterne med test til udstyret. Desuden har ECB
oprettet et websted med en oversigt over alle ma-
skiner, der har bestéet eurosystemets fzelles test-
procedure og dermed er egnede til brug i forbin-
delse med recirkulation.

I juli 2006 vedtog Styrelsesradet en overgangs-
ordning for den fremtidige gennemforelse af
rammerne for recirkulation af eurosedler i alle
nye eurolande. De nationale centralbanker i de
medlemslande, der indferer euroen inden 2010,
skal gennemfore rammerne senest 12 maneder
efter euroens indforelse. Derefter folger en etérig
overgangsperiode for kreditinstitutter og andre
kontanthandterende virksomheder. De nationale
centralbanker i medlemslande, der indferer
euroen i 2010 eller senere, skal gennemfore reg-
lerne inden euroens indferelse, men kreditinsti-
tutter og andre kontanthdndterende virksomhe-
der har stadig en etarig overgangsperiode til at
tilpasse deres udstyr.

Ved at tilpasse deres aktiviteter til rammerne for
recirkulation af eurosedler styrker kreditinstitut-
ter og andre kontanthandterende virksomheder
deres evne til at afslore eventuelle falske eurosed-
ler. Det bidrager effektivt til deres overholdelse
af den juridiske forpligtelse til straks at tage po-
tentielle forfalskninger ud af cirkulation og stille
dem til radighed for de retshandhavende myndig-
heder til yderligere undersogelse. Desuden sik-
res, at de eurosedler, kreditinstitutterne udleverer
til kunderne, er i god stand, hvilket gor det lettere
at skelne mellem @gte og falske sedler.



ETABLERING AF ET ECI-PILOTPROGRAM
Styrelsesradet besluttede i 2006 at lancere et
EClI-pilotprogram (extended custodial inven-
tory) i Asien. Et ECI er et kontantdepot hos en
privat bank (ECI-bank), der opbevarer sedler og
menter. Eurosystemet forventer, at ECI-pro-
grammet vil fremme den internationale distribu-
tion af eurosedler og forbedre overvagningen af
sedlernes cirkulation uden for euroomradet. Da
det skennes, at 10-20 pct. af den samlede veaerdi
af eurosedler i cirkulation befinder sig uden for
euroomradet, vil eurosystemet gerne have flere
oplysninger om disse sedler. Efter en aben ud-
budsprocedure er to store banker, der begge er
aktive pa engrosmarkedet for pengesedler, blevet
udvalgt som ECI-banker. Den ene ECI-bank
etableres i Hongkong og den anden i Singapore.
Deutsche Bundesbank bliver den logistiske og
administrative modpart til ECI-bankerne. Begge
ECler kommer i drift i 1. halvar 2007. ECI-pilot-
programmet skal bruges til at vurdere EClernes
funktion, deres bidrag til oplysning om eurosed-
ler, der cirkulerer uden for euroomradet, og deres
betydning for engrosmarkedet for pengesedler.
Pa grundlag af pilotprogrammet vil Styrelsesra-
det i 2008 beslutte, om ECI-programmet skal vi-
derefores.

DIALOG MED EUROPEAN PAYMENTS COUNCIL 0G
ANDRE INTERESSENTER OM HANDTERING AF
KONTANTER

Oplysninger om brugerkravene hos forskellige
interessenter — hvor banksektoren er de nationale
centralbankers vigtigste modpart — har stor be-
tydning, hvis eurosystemets handtering af kon-
tanter og udbud af relevante kontanttjenester
skal fungere smidigt. Aktuelle sporgsmal sasom
reduktion af de samlede omkostninger droftes
med europaiske interessenter i forskellige fora,
fx Euro Cash User Group og European Payments
Councils arbejdsgruppe om kontanter.

Kontantforsyningskaeden varierer fra land til
land og afspejler en rekke forskelle landene
imellem (fx centralbankens og banksystemets
opbygning, lovgivningen, offentlighedens be-
talingsvaner, pengetransportinfrastrukturen og
geografiske forhold). Derfor er det ikke hen-
sigtsmeessigt med en "en for alle"-model til kon-

tantforsyning i euroomradet. Styrelsesradet ved-
tog dog i september 2006, at der skal etableres en
tids- og kereplan for @get harmonisering af de
nationale centralbankers kontanttjenester pa
mellemlangt sigt.

PRODUKTION AF EUROSEDLER

12006 blev der i alt fremstillet 7,0 mia. eurosed-
ler i forhold til 3,63 mia. i 2005. Den lavere pro-
duktion i 2005 skyldtes i hej grad anvendelse af
de seddellagre, der var opbygget siden 2002,
hvor usikkerheden i forbindelse med indferelsen
af eurosedler og -menter forte til etablering af
store startlagre.

Stigningen i produktionsvaksten i 2006 afspej-
lede folgende faktorer: i) en stigning i antallet af
sedler i cirkulation, ii) en stigning i antallet af
sedler, som skulle udskiftes, iii) nedbringelsen af
de nationale centralbankers lagre og iv) beslut-
ningen om, at der i 2006 skulle fremstilles sedler
til dekning af en del af det fremtidige behov.

Fremstillingen af eurosedler var ogsa i 2006 un-
derlagt det decentrale puljesystem, som blev ind-
fort 1 2002. Det betyder, at hver national central-
bank i euroomradet er ansvarlig for en bestemt
andel af den samlede produktion af et begraenset
antal seddelveerdier (se tabel 14).

DEN ANDEN SERIE EUROSEDLER

Efter en forberedelsesfase, hvor kravene til den
nye serie eurosedler blev fastlagt, og en oversigt
over mulige tekniske forbedringer blev udarbej-
det, godkendte Styrelsesradet i 2006 den over-

Tabel 14. Fordeling af euroseddelproduktionen

i 2006

Pilydende verdi Antal | NCBer, der ivaerk-
(millioner sedler) satter produktion
5 euro 1.080,0 ES, FR, IE, AT, FI
10 euro 1.780,0 DE, GR, FR, NL
20 euro 1.940,0 DE, ES, FR, IT, PT
50 euro 1.920,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 euro 280,0 IT, LU, AT
200 euro - -
500 euro -
I alt 7.000,00
Kilde: ECB.
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ordnede projektplan for udarbejdelsen af den nye
serie og lanceringen af valideringsfasen. Sidst-
navnte omfatter afprovning af forskellige sik-
kerhedselementer for at vurdere deres egnethed
samt identifikation af potentielle problemer i
forbindelse med trykning af store mengder. De
fleste af valideringsaktiviteterne udferes af pa-
pirfabrikker og trykkerier, der er godkendt af
ECB til fremstilling af den nuvarende serie. Pa
grundlag af resultaterne af valideringsfasen defi-
neres de generelle specifikationer for den nye
seddelserie, og designarbejdet igangsettes.

De nye eurosedler baseres ligesom den forste se-
rie pa temaet "Europas tidsaldre og stilarter", og
en raekke designelementer genbruges i den nye
serie. Der er udvalgt en designer, som skal forny
det nuverende design.

Den forste seddel i den nye serie forventes ud-
stedt om fa ar. Det nejagtige udstedelsestids-
punkt og udstedelsesrazkkefolgen athenger dog
af situationen med hensyn til fornyelse af sikker-
hedselementer og forfalskning af eurosedler. De
forskellige sedler i den nye serie lanceres over en
arrekke.
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4 STATISTIK

Med hjelp fra de nationale centralbanker udvik-
ler, indsamler, udarbejder og formidler ECB en
lang raekke statistiske oplysninger, som under-
bygger pengepolitikken i euroomradet og hjel-
per den med at udfere forskellige ESCB-opga-
ver. Oplysningerne anvendes ogsé af de finan-
sielle markeder og offentligheden. Som i tid-
ligere ar forleb det statistiske arbejde problem-
frit i 2006. Det gjaldt ogsa de statistikker, som
vedrerte forberedelserne til udvidelsen af euro-
omradet og EU 1 2007. En vigtig milepal i ECBs
mellemfristede strategi for det statistiske arbejde
blev naet ultimo maj med den ferste falles of-
fentliggerelse fra ECB/Eurostat af et integreret
st arlige ikke-finansielle og finansielle konti pa
sektorbasis for euroomradet. Formidlingen af
statistik for euroomradet blev ogsa vesentligt
forbedret som folge af indferelsen af ECBs nye
online statistiske datatjeneste, Statistical Data
Warehouse. Endvidere bidrog ECB i tet samar-
bejde med ESCBs Statistikkomite fortsat til har-
moniseringen af statistiske begreber i Europa og
til revisionen af centrale globale statistikstandar-
der.

4.1 NYE ELLER FORBEDREDE STATISTIKKER FOR

EUROOMRADET

Ultimo maj 2006 offentliggjorde ECB og Euro-
stat i feellesskab for forste gang et integreret st
arlige ikke-finansielle og finansielle sektorkonti
for euroomradet for arene 1999-2004. Disse
konti kan betragtes som "nationalregnskabet" for
euroomradet. De danner bl.a. grundlag for en
omfattende analyse af forbindelserne mellem
den finansielle og den ikke-finansielle udvikling
1 skonomien og de indbyrdes forbindelser mel-
lem forskellige sektorer (husholdninger, ikke-
finansielle selskaber, finansielle selskaber og of-
fentlig forvaltning og service) og mellem disse
sektorer og resten af verden. Disse arlige konti
har banet vej for offentliggerelsen af et komplet
system af kvartalsvise integrerede sektorkonti
for euroomradet fra og med medio 2007. Stati-
stikkerne udarbejdes af eurosystemet i samar-
bejde med Eurostat og de nationale statistikbu-
reauer.

I september 2006 blev de forste manedlige stati-
stikker over udestaender i Step-initiativet (Short-
Term European Paper) offentliggjort pa ECBs
websted. I lebet af 2007 vil de blive suppleret
med daglige statistikker over mangder og renter
(se afsnit 3 i kapitel 4).

En ny forordning, som er rettet mod postgiroin-
stitutioner, der modtager indskud, og som indgér
i sektoren ikke-finansielle selskaber, har styrket
den retlige ramme for indsamlingen af monetar
statistik. Endvidere har Styrelsesradet ogsa fore-
taget smd @ndringer i ECBs retningslinjer om
kvartalsvise finansielle konti og statistik over de
offentlige finanser. I overensstemmelse med den
etablerede praksis om at supplere ECBs retsakter
med praktiske retningslinjer for udarbejdelse har
ECB ogsé udgivet vejledningen "Government
Finance Statistics Guide".

Inden for flere forskellige omrader arbejdes der
pa at forbedre statistikkerne for euroomradet
yderligere i de kommende ar. Navnlig fortsatte
eurosystemet i 2006 med at udvikle en ramme
for indsamling af harmoniserede statistikker om
ikke-MFTer, fx investeringsforeninger og kredit-
formidlende selskaber, som er vigtige aktorer pa
de finansielle markeder. Der er gjort betydelige
fremskridt pa dette omréde, og en ECB-forord-
ning om statistiske rapporteringskrav til investe-
ringsforeninger er nu under udarbejdelse. Endvi-
dere er eurosystemet i gang med at undersege be-
hovet og muligheden for at forbedre de statisti-
ske oplysninger om forsikringsselskaber og pen-
sionsfonde. Den lovgivningsmassige ramme for
MFI-balancestatistik og MFI-rentestatistik er
ogsd ved at blive revideret og tilpasset til nye
brugerkrav og den finansielle og ekonomiske ud-
vikling. Euroomradets betalingsbalance og kapi-
talbalance over for resten af verden er blevet in-
tegreret, hvorefter udviklingen i ultimobehold-
ninger ikke kun udtrykkes i form af transaktio-
ner, men ogsd i form af verdiendringer som
folge af pris- og valutakursendringer samt andre
mangdemassige @ndringer.

Ved udarbejdelse af statistik for euroomréadet,
som eftersporges af sdvel interne som eksterne
brugere, leegger ESCB stor vagt pa at minimere
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rapporteringsbyrden. I 2006 fortsatte ESCB séle-
des sit arbejde med at udvikle en central vardi-
papirdatabase (Centralised Securities Database,
CSDB), som forventes at udmente sig i synlige
resultater i de kommende ar. CSDB, som er et
statistikprojekt inden for ESCB med interessen-
ter i bade ECB og de nationale centralbanker, er
en database med oplysninger om benchmarks for
alle de vaerdipapirer udstedt i euroomradet, som
er relevante for ESCBs udarbejdelse af statistik-
ker. Hensigten er, at den skal fungere som et
verktej til udarbejdelse og kvalitetsforbedring af
en lang reekke finansielle statistikker for ESCB.

I januar 2007 offentliggjorde ECB for forste
gang harmoniserede indikatorer for eurolande-
nes konkurrenceevne, som bygger pd en rekke
forbrugerprisindeks. Indikatorerne er beregnet
ved hjelp af de samme metoder og datakilder,
som dem der anvendes ved beregning af det reale
effektive eurokursindeks.

Endelig indeholder Ménedsoversigten ogsa sken
over euroomradets kapitalapparat og hushold-
ningernes boligformue.

4.2 OVRIG STATISTISK UDVIKLING

I september 2006 indferte ECB en mere bruger-
venlig og omfattende datatjeneste over ESCB-
statistik, som betegnes Statistical Data Ware-
house.® Det indeholder brugervenlige granse-
flader, s& brugerne hurtigt kan finde, se og down-
loade data for euroomradet, herunder i visse til-
feelde landeopdelte data. Endvidere findes der nu
yderligere tabeller med statistiske oplysninger
for euroomréadet og tilsvarende nationale oplys-
ninger pd bade ECBs websted og de nationale
centralbankers websteder. Et eksempel er tabel-
lerne over de harmoniserede MFI-renter for ind-
skud fra og udlén til husholdningerne og de ikke-
finansielle selskaber.

Brugerne af statistikkerne for euroomradet har
siden november 2006 ogsa haft adgang til en om-
fattende beskrivelse af data og metadata pa IMFs
Dissemination Standards Bulletin Board.”' Be-
skrivelserne af statistikkerne for euroomradet er
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udarbejdet af ECB og Eurostat med IMFs bi-
stand. Dissemination Standards Bulletin Boards
side med oplysninger om euroomradet giver
ogséa adgang til en kalender over fremtidige ud-
givelser og statistik for euroomradet inden for
forskellige datakategorier.

Som i tidligere ar har ECB udgivet en reekke sta-
tistiske publikationer, fx "ECB Statistik: En
oversigt", beretningen fra den tredje konference
om statistik ("Financial statistics for a global
economy", 4.-5. maj 2006) og "Differences in
MFI interest rates across euro area countries'.
ECBs Occasional Paper "Revision analysis for
general economic statistics" giver en detaljeret
vurdering af palideligheden af makroekonomi-
ske noglestatistikker for euroomradet.

Andre publikationer fra ECB er blevet forbedret
med mere omfattende statistiske oplysninger
som fx det statistiske tilleeg til "Payment and se-
curities settlement systems in the European
Union and in the acceding countries" (den "bla
bog"). Efter en omfattende gennemgang af de
indsamlede oplysninger blev definitionen og
indsamlingen af data om betalinger og vardipa-
pirer forbedret. Det har eget oplysningernes ak-
tualitet, da de nu offentliggeres flere maneder
tidligere. Reekken af indikatorer for finansiel in-
tegration i ECBs halvarlige rapport "Indicators
of financial integration in the euro area" er ogsa
blevet udvidet (se afsnit 3 i kapitel 4).

I februar 2007 offentliggjorde ECB sin tredje ér-
lige kvalitetsrapport om statistik for euroomra-
dets betalingsbalance og kapitalbalance over for
resten af verden. Rapporten indeholder kvalita-
tive vurderinger og kvantitative indikatorer, som
kan vere til hjeelp for brugerne i deres analyse af
statistikkerne.”

ECB fortsatte sit teette samarbejde med Eurostat
og de ovrige internationale organisationer og
deltog aktivt i den lobende opdatering af de glo-
bale statistikstandarder (nationalregnskabssyste-
met SNA93 og IMFs betalingsbalancemanual)

20 http://sdw.ecb.int/
21 http://dsbb.imf.org/Applications/web/euronote/
22 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/bop_intinvpos-2007en.pdf



samt i revisionen af OECDs benchmark-defini-
tion af udenlandske direkte investeringer og
ISIC-nomenklaturen.”” ECB stetter og gennem-
forer ogsé en rekke globale tekniske standarder
for dataudveksling.”*

4.3 FORBEREDELSERNE TIL UDVIDELSEN AF
EUROOMRADET

Statistik spiller ogsa en vigtig rolle i overvagnin-
gen af konvergensen i de medlemslande, som
endnu ikke er med i euroomrddet, og séledes
ogsa for udarbejdelsen af konvergensrapporterne
(se afsnit 1.2 i kapitel 5).

De statistiske oplysninger, som kraves for at
kunne vurdere, om medlemslandene opfylder
konvergenskriterierne vedrerende prisstabilitet,
budgetstilling, valutakurser og lange renter, til-
vejebringes af Eurostat. I samarbejde med de na-
tionale centralbanker i de pdgeldende medlems-
lande hjelper ECB Eurostat med at levere stati-
stik over lange renter og indsamler og udarbejder
yderligere statistiske oplysninger, der supplerer
de fire hovedindikatorer for konvergens.

Da vurderingen af konvergensprocessen i hgj
grad athanger af de underliggende statistikkers
kvalitet og integritet, overvdger ECB ngje udvik-
lingen inden for udarbejdelse og indberetning af
statistikkerne, iser statistikken over de offent-
lige finanser. ECB hilser Europa-Kommissio-
nens initiativ vedrerende gennemforelse af en
adferdskodeks for Eurostat og de nationale sta-
tistikbureauer velkommen. Kodeksen forventes
at styrke disse institutioners uafthengighed, inte-
gritet og ansvarlighed, hvilket er afgerende for
udarbejdelsen af pélidelige statistikker af hej
kvalitet i EU.

23 FNs nomenklatur for skonomiske aktiviteter.

24 Fx formatet SDMX (Statistical Data and Metadata eXchange), et
initiativ, som stettes af BIS, ECB, Eurostat, IMF, OECD, FN og
Verdensbanken for at fremme globale standarder for udveksling

af statistiske oplysninger.
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5 OKONOMISK FORSKNING

Malet for ECBs ekonomiske forskning samt for
den gkonomiske forskning i eurosystemet som
helhed er at skabe et steerkt begrebsmessigt og
empirisk grundlag for udarbejdelsen af politik-
ker. Den gkonomiske forskning i eurosystemet
fokuserer pd at oge kendskabet til, hvordan euro-
omradets okonomi fungerer, og at udvikle analy-
ser, modeller og andre varktgjer, som er rele-
vante for euroomradets pengepolitik og eurosy-
stemets andre opgaver.

5.1 FORSKNINGSPRIORITETER

ECBs gkonomiske forskning udferes primert af
Generaldirektoratet for Forskning, men ogsé af
andre forretningsomrader, navnlig Generaldirek-
toratet for @konomi. Et koordinationsudvalg for
forskning (RCC) koordinerer forskningen, fast-
sa&tter prioriteter og bringer de forretningsomra-
der, der beskaftiger sig med ekonomisk forsk-
ning pa enten eftersporgsels- eller udbudssiden,
sammen. [ henhold til et nyt mandat fra 2006 ind-
forer RCC en éarlig fremadrettet rapport over
forskningsprioriteter og en bagudrettet arsover-
sigt over ECBs forskningsaktiviteter, som begge
er godkendt af Direktionen. For hvert prioritets-
omrade satter rapporten fokus pa de aktuelle
huller, specificerer de opgaver, der skal udferes,
og fastsetter arbejdsdelingen mellem de forskel-
lige forretningsomrader. Arsoversigten ser pa
forskningsresultaterne med hensyn til bade fag-
lig kvalitet og politisk relevans. Resultaterne
males i forhold til de udferte opgaver, som blev
specificeret i den foregdende prioritetsrapport.

Forskningsprogrammet for 2006 omfattede fol-
gende seks hovedomrader: Udarbejdelse af prog-
noser og modeludvikling; pengepolitisk analyse;
den pengepolitiske transmissionsmekanisme; fi-
nansiel stabilitet; det europaiske finansielle
systems effektivitet; internationale spergsmal.
Nogle af disse prioritetsomrader gennemgas i
korte trek nedenfor.

Med hensyn til udarbejdelse af prognoser og mo-
deller var der 1 2006 grund til at heefte sig ved to
typer af forskning. For det forste blev den nye
model for hele euroomréadet (Area-Wide Model),
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der er den seneste dynamiske stokastiske gene-
relle ligevaegtsmodel for euroomradet, yderli-
gere udviklet. Dens prognoseegenskaber skal
snart testes. For det andet blev der med succes
anvendt dynamiske faktormodeller til udarbej-
delse af kortsigtede (for indevaerende og neste
kvartal) prognoser for BNP. En nasten samtidig
vurdering af prognoserne viste, at disse modeller
klarer sig rigtig godt i forhold til de mere traditi-
onelle metoder.

I lyset af den fremtreedende rolle, monetar ana-
lyse spiller i ECBs pengepolitiske strategi, blev
udviklingen af de modeller og vaerktejer, der be-
nyttes til at udlede informationsindholdet af pen-
gemangdemalene, grundigt analyseret. Resulta-
terne heraf og af anden tilsvarende forskning
blev i november 2006 droftet pa ECBs fjerde
centralbankkonference, der fokuserede pa em-
net: "The role of money: money and monetary
policy in the twenty-first century". I sommeren
2007 udkommer en publikation med indleggene
samt et ssmmendrag af diskussionerne pa konfe-
rencen.

Efter opfordring fra forskningscheferne i eurosy-
stemets centralbanker godkendte Styrelsesradet i
februar 2006 oprettelsen af et forskningsnetverk
om legnudvikling. Forskere fra 20 nationale cen-
tralbanker i EU og ECB deltager i dette netverk,
der har en tidshorisont pa to ar. Netvarkets ar-
bejde er inddelt i fire forskningsomrader. Det
forste omrade indeholder en empirisk underso-
gelse af lenudviklingen og udviklingen i andre
arbejdskraftomkostninger i euroomradet pa ag-
gregeret, lande- og sektorniveau samt den struk-
turelle analyse af deres bestemmende faktorer og
deres samspil med inflationsudviklingen. Det
andet forskningsomrdde anvender mikrodata
vedrerende lenninger og har til formal at be-
stemme omfanget og karakteren af eventuel lon-
stivhed og andre stive strukturer pa arbejdsmar-
kedet pé tvaers af euroomradets lande og sektorer
samt forbindelsen mellem virksomhedernes lon-
og prisfastsattelse. Det tredje forskningsomrade
ser pa lanceringen af en ad hoc-undersogelse af
lonninger, andre arbejdskraftomkostninger og
prisfastsettelsesadfeerd pa virksomhedsniveau.
Det fjerde omrade fokuserer pa en overordnet



analyse, der samler resultaterne fra netverkets
andre arbejdsomrader med henblik pa at udlede
konsekvenserne for politikker i euroomradet.
Resultaterne af alle forskningsomraderne ventes
at blive videreformidlet til ECBs besluttende or-
ganer medio 2008.

Pa anmodning af det finske EU-formandskab ud-
arbejdede ECB et bidrag til diskussionen pa Eco-
fin-Rédets uformelle meode i Helsingfors den
28.-29. september 2006. Oplegget med titlen
"The role of financial markets and innovation for
productivity and growth in Europe" anerkendte
de betydelige fremskridt, der er sket i retning af
finansiel integration i Europa, og den gavnlige
effekt det har haft pa produktiviteten og den oko-
nomiske veakst. Det blev dog ogsa foreslaet at
supplere politikkerne vedrerende finansiel inte-
gration med politikker vedrerende modernise-
ring af det finansielle system, dvs. ved at for-
bedre de generelle rammebetingelser for de fi-
nansielle markeder. En sddan modernisering
skulle indbefatte tilskyndelse til finansielle ny-
skabelser samt institutionelle og organisatoriske
forbedringer med henblik pa at forbedre det fi-
nansielle systems effektivitet, fx ved at omallo-
kere kapital til de industrier, der har de bedste
vaekstudsigter. Ifolge oplagget kan rammebetin-
gelserne i Europa forbedres, fx hvad angar kon-
krete aspekter ved corporate governance, visse
retssystemers effektivitet med hensyn til at lose
finansielle konflikter samt strukturelle treek ved
visse europaiske banksektorer, herunder tenden-
ser til koncentration pa visse lokale detailmarke-
der og omfanget af offentligt ejerskab af banker.
ECBs opleg udtrykte ogsa sin stette til opfel-
gende arbejde med venturekapitalfinansiering og
tendenserne til securitisation.

Som led i anden fase af arbejdet i forskningsnet-
vaerket Research Network on Capital Markets
and Financial Integration in Europe, der drives af
ECB og Center for Financial Studies (CFS), blev
der afholdt to konferencer i 2006. Den syvende
konference om modernisering af det finansielle
system og ekonomisk vakst i Europa blev af-
holdt i september af Deutsche Bundesbank i Ber-
lin. En af konklusionerne pa konferencen var, at
okonomier med storre kapitalmarkeder var mere

reaktive og tilpassede sig hurtigere de teknologi-
ske fornyelser. Effekten af kapitalmarkedernes
storrelse var fortsat relevant, selv nar der blev ta-
get hojde for andelen af offentligt ejerskab af
banker og retssystemets effektivitet. Utilstraek-
kelig verdipapirlovgivning pavirkede desuden
aktiemarkedernes udvikling og likviditet. Net-
vaerkets ottende konference omhandlede finan-
siel integration og stabilitet i Europa og blev af-
holdt af Banco de Espafia i Madrid ultimo no-
vember. En bemarkelsesverdig konklusion pa
denne konference var, at korrelationen mellem
de enkelte bankers risici i Europa syntes at vere
oget i den senere tid, is@r hvad angér de store
banker. For industrilandene var der desuden
visse tegn pa, at greenseoverskridende bankfusi-
oner i modsatning til indenlandske fusioner kan
oge den overtagende banks risikoeksponering.
Samtidig tydede foreliggende sken dog pa, at
mere konkurrence i banksektoren faktisk kan gge
den finansielle stabilitet.

Efter forslag fra forskningscheferne i eurosyste-
mets centralbanker godkendte Styrelsesradet i
februar 2006 oprettelsen af en arbejdsgruppe,
der skulle se pa behovet og muligheden for at
indsamle sporgeskemabaserede data om hus-
holdningernes ekonomi og forbrug. Arbejds-
gruppen forelagde i december en rapport for Sty-
relsesradet, hvor den gjorde rede for det nyttige i
at indsamle sddanne spergeskemadata med hen-
blik péa analyser og formulering af politikker for
eurosystemets vigtigste politikomrader, isaer
hvad angar pengepolitik, finansiel stabilitet og
betalingssystemer. En sddan spergeskemaunder-
sogelse ville bl.a. give nye oplysninger om hus-
holdningssektorens sarbarhed over for aktivpri-
ser; forbrugstilbegjeligheden ud af formuen; virk-
ningen af finansiel integration og innovation;
konsekvenserne af befolkningens aldring og
pensionsreformer for husholdningernes opspa-
rings- og forbrugsmenstre. Spergeskemaunder-
sogelser af husholdningernes gkonomi og for-
brug udferes allerede i nogle eurolande, men der
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foreligger 1 ojeblikket ingen sammenlignelige
data for hele euroomradet. Styrelsesradet beslut-
tede at oprette et netvaerk, der skulle udarbejde et
fuldt specificeret forslag vedrerende undersogel-
sen, herunder en fuldstendig specifikation af
sporgeskemaet samt af hvordan undersegelsen
skal gennemferes. Dette forslag vil danne grund-
lag for en endelig cost-benefit-analyse med hen-
blik pa Styrelsesradets beslutning om, hvorvidt
sporgeskemaundersogelsen skal gennemfores.

5.2 PUBLIKATIONER 0G KONFERENCER

Hovedparten af resultaterne af forskningen ud-
fort i ECB eller i samarbejde med ECBs stab
prasenteres i ECBs Working Papers og i mindre
omfang i ECBs Occasional Papers samt pa for-
skellige konferencer og workshopper. ECB ud-
gav 137 Working Papers i 2006. 87 af disse
Working Papers blev udarbejdet med deltagelse
af ECBs stab, mens 50 blev udarbejdet af forfat-
tere uden for ECB i forbindelse med geestefor-
skerprogrammer, eurosystemets forskningsnet-
vark eller konferencer arrangeret af ECB. Der
tages udskrifter af alle Working Papers, som ud-
sendes primert til biblioteker og institutioner,
men den vigtigste kanal til formidling er ECBs
websted med nasten 280.000 downloads af
Working Papers pr. maned i 2006.

Ud over disse mal for efterspergslen efter Work-
ing Papers kan deres kvalitet ogsd males pa an-
den vis. Hensigten med Working Papers er at til-
skynde til diskussion af forskningsresultater, for
de endelig publiceres i tidsskrifter eller beger.
Det endelige publikationssted for et papir er
imidlertid en vigtig indikator for dets faglige
kvalitet. Ca. 50 pct. af de Working Papers, der
blev offentliggjort i perioden 1999-2002, blev
offentliggjort i peer-reviewede akademiske tids-
skrifter og 13 pct. i redigerede boger. Gennem-
slagskraften af Working Paper-serien kan ogsa
males pa antallet af henvisninger til papirerne i
andet arbejde. Ifolge statistikken, der er baseret
pa Research Papers in Economics-databasen, ci-
teres hvert ECB Working Paper i gennemsnit 3,4
gange i akademiske publikationer.
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ECBs Generaldirektorat for Forskning har siden
november 2004 udarbejdet en forskningsoversigt
pa engelsk (Research Bulletin), som har vearet
offentligt tilgeengelig siden den femte udgivelse i
december 2006. Formélet med denne 12-siders
oversigt er at informere en bred kreds af fagfolk
og ikke-fagfolk om den forskning, som udferes
af ECBs stab eller i samarbejde med ECBs stab,
og som drejer sig om centralbankrelaterede em-
ner. Mens Working Papers primart henvender
sig til fagfolk, tilstreeber artiklerne i forsknings-
oversigten, der er udtryk for de enkelte forfatte-
res synspunkter, at formidle resultaterne af den
nyeste forskning i en kortfattet og lettilgeengelig
form.

Ud over de ovennavnte publikationer og begi-
venheder indgik ECB i et samspil med den aka-
demiske verden i arets lab ved at veere vert for
en raekke forskningskonferencer og -workshop-
per som fx et kollokvium i marts til @re for
Otmar Issing, der dengang var medlem af Direk-
tionen, om "Monetary policy: a journey from
theory to practice"; en konference om "Issues re-
lated to central counterparty clearing" i april; en
workshop om "Corporate finance and monetary
policy" i maj; en konference om "Financial glo-
balisation and integration" i juli; netvaerket Euro
Area Business Cycle Networks syvende work-
shop om "Estimation and empirical validation of
structural models for business cycle analysis" i
august; en konference om "Monetary policy, as-
set markets and learning" i november; den fjerde
International Research Forum-konference om
pengepolitik i december samt den felles arbejds-
markedsworkshop med Centre for Economic Po-
licy Research (CEPR) om "Wage and labour cost
dynamics", ogsa i december.



6 ANDRE OPGAVER OG AKTIVITETER

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

Ifolge traktatens artikel 237, litra d, er det ECBs
opgave at overvage, at alle nationale centralban-
ker i EU og ECB overholder deres forpligtelser i
henhold til traktatens artikel 101 og 102 og Ra-
dets forordning (EF) nr. 3603/93 og 3604/93.
Ved artikel 101 forbydes ECB og de nationale
centralbanker at give regeringer og falles-
skabsinstitutioner eller organer mulighed for at
foretage overtrak eller yde dem andre former for
kreditfaciliteter samt at kebe galdsinstrumenter
direkte fra dem. Ved artikel 102 forbydes enhver
foranstaltning, der ikke er baseret pa tilsynsmaes-
sige hensyn, hvorved der gives regeringer eller
feellesskabsinstitutioner eller organer privilege-
ret adgang til finansielle institutioner. Parallelt
med Styrelsesradet overvager Europa-Kommis-
sionen medlemslandenes overholdelse af oven-
navnte bestemmelser.

ECB overvager ogsa EU-centralbankernes kab
péa det sekundere marked af geldsinstrumenter
udstedt af bade den indenlandske offentlige sek-
tor og den offentlige sektor i andre medlems-
lande. I henhold til betragtningerne i Rédets for-
ordning (EF) nr. 3603/93 ma keb pa det sekun-
deere marked af geeldsinstrumenter udstedt af den
offentlige sektor ikke bruges til at omga malsat-
ningen i traktatens artikel 101. Sddanne keb ma
ikke blive en form for indirekte monetar finan-
siering af den offentlige sektor.

I 2006 fandt Styrelsesradet to tilfelde, hvor
ovennavnte traktatbestemmelser og de dermed
forbundne rddsforordninger ikke blev overholdt.
Banca d'Italia og Deutsche Bundesbank rappor-
terede om keb pa det primere marked af geelds-
instrumenter udstedt af Den Europaiske Investe-
ringsbank (EIB). Den 10. januar 2006 kebte
Banca d'Italia EIB-obligationer udstedt i ameri-
kanske dollar for 50 mio. dollar i forbindelse
med forvaltning af valutareserver. Som led i sine
testoperationer med henblik pa at indsamle ope-
rationel erfaring med gaeldsinstrumenter udstedt
af overnationale institutioner gennemforte Deut-
sche Bundesbank tre transaktioner pa det pri-

mere marked (for 50 mio. dollar den 9. januar
2006; for 15 mio. dollar den 20. april 2006 og for
10 mio. dollar den 16. maj 2006), hvorved den
kebte EIB-obligationer udstedt i amerikanske
dollar for i alt 75 mio. dollar. Da EIB er et fal-
lesskabsorgan, udger sadanne keb en overtra-
delse af forbuddet mod monetar finansiering i
medfer af traktatens artikel 101 og Radets for-
ordning nr. 3603/93/EF. Hvad angér Banca d'Ita-
lia, blev EIB-galdsinstrumenterne kebt pa det
primaere marked solgt den 8. marts 2006. Deut-
sche Bundesbank solgte de EIB-gzldsinstru-
menter, som banken havde kabt pa det primere
marked, den 6. september 2006. Desuden tog
begge nationale centralbanker straks skridt til at
sikre, at det ikke gentager sig i fremtiden.

6.2 RADGIVENDE FUNKTIONER

I traktatens artikel 105, stk. 4, kraves, at ECB
skal hores af de relevante fallesskabsinstitutio-
ner og de ansvarlige nationale myndigheder om
ethvert forslag til fellesskabslovgivning eller
national lovgivning inden for ECBs kompeten-
ceomrader.” Alle ECBs udtalelser er tilgaenge-
lige pd ECBs websted.

ECB vedtog 62 udtalelser i 2006, heraf 10 svar
pé Réadets heringer og 52 svar pé nationale myn-
digheders heringer, mod 61 heringer i 2005. En
liste over de udtalelser, som blev vedtaget i
2006, findes i bilaget til denne Arsberetning.

Som vedtaget af ECBs besluttende organer i
2005 er udformningen og opbygningen af ECBs
udtalelser om forslag til fellesskabslovgivning
blevet stromlinet, s& udtalelserne er mere bruger-
venlige og har mere gennemslagskraft.

Nedenstaende fem udtalelser fra ECB om forslag
til feellesskabslovgivning er navnlig verd at be-
merke.

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

som bilag til traktaten (EFT C 191, 29.7.1992, s.18).
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Efter ophavelsen af Sloveniens dispensation
ifelge den procedure, der er anfort i traktatens ar-
tikel 122, stk. 2, blev ECB hert om et forslag til
en radsforordning om @ndring af forordning
(EF) nr. 974/98 om indforelse af euroen og om et
forslag til en rddsforordning om @ndring af for-
ordning (EF) nr. 2866/98 om omregningskur-
serne mellem euroen og valutaerne i de med-
lemsstater, der indforer euroen.?

I sin udtalelse om et forslag til et direktiv fra
Europa-Parlamentet og Radet om betalingstjene-
ster i det indre marked og om @&ndring af direktiv
97/7/EF, 2000/12/EF og 2002/65/EF* bifaldt
ECB dette initiativ til at etablere et omfattende
retligt grundlag for betalingstjenester i EU,
fremme gennemforelsen af det falles eurobeta-
lingsomréde (SEPA) og bidrage til en harmoni-
sering af adgangskravene til markedet for beta-
lingstjenester. ECB noterede samtidig visse
punkter, der kraevede yderligere overvejelser, fx
betalingsinstitutters modtagelse og indestdende
af midler med de samme ekonomiske og juridi-
ske egenskaber som indlan eller elektroniske
penge, visse mangler i den patankte regulerings-
og tilsynsordning, behovet for en bedre beskyt-
telse af midler tilherende brugere af betalingstje-
nester, manglende kapitaldeekningskrav og visse
uklarheder i listen over tilladte aktiviteter.

ECB blev ogsa hert og kom med en udtalelse™
om et forslag til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv om @ndring af Radets direktiv 92/49/
EQF® og direktiverne 2002/83/EF*’, 2004/39/
EF?', 2005/68/EF*? og 2006/48/EF*, hvad angar
procedurereglerne og kriterierne for tilsynsmas-
sig vurdering af erhvervelser og foragelse af ka-
pitalandele i den finansielle sektor* (se afsnit
2.2 i kapitel 4).

ECB afgav en udtalelse p4 eget initiativ’’ om et
udkast til Kommissionens direktiv om gennem-
forelse af Radets direktiv 85/611/EQF om sam-
ordning af love og administrative bestemmelser
om visse institutter for kollektiv investering i
vaerdipapirer (investeringsinstitutter)*® med hen-
syn til afklaring af bestemte definitioner’’. Det
var den forste udtalelse fra ECB om udkast til
gennemforelsesforanstaltninger vedtaget i hen-
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hold til komitologien. ECB radgav om bestem-
melserne om pengemarkedsinstrumenters belan-
barhed for investeringsinstitutter til investe-
ringsformal og foreslog navnlig, at de samme
oplysningskrav skulle gaelde for finansielle insti-
tutioner, der er underlagt regulering, og for virk-
somheder, der udsteder pengemarkedsinstru-
menter, for at skabe gennemsigtighed og harmo-
nisering pa det europaiske marked for penge-
markedsinstrumenter.

Endelig vedtog ECB den 15. februar 2007 en
udtalelse®® om forslag til ndring af otte direkti-
ver inden for den finansielle sektor med henblik
pa at indfere en ny "forskriftsprocedure med
kontrol" i komitologiprocedurerne for disse di-
rektiver og at oph@ve bestemmelserne vedre-
rende en tidsbegrensning for Kommissionens

26 CON/2006/36. ECB blev ogsé hert af myndigheder fra Slove-
nien, Estland, Cypern og Malta om den nationale lovgivning, der
letter den fremtidige indferelse af euroen i disse medlemsstater
(se CON/2006/4, CON/2006/10, CON/2006/17, CON/2006/23,
CON 2006/28, CON/2006/29, CON 2006/33 og CON/2006/43).

27 CON/2006/21.

28 CON/2006/60 af 18. december 2006 (EUT C 27, 7.2..2007, 5. 1)

29 Radets direktiv 92/49/EQF af 18. juni 1992 om samordning af
love og administrative bestemmelser vedrorende direkte forsik-
ringsvirksomhed bortset fra livsforsikring og om @ndring af
direktiverne 73/239/EQF og 88/357/EQF (tredje skadesforsik-
ringsdirektiv) (EFT L 228, 11.8.1992, s. 1). Direktiv senest
endret ved direktiv 2005/68/EF (EUT L 323, 9.12.2005, s. 1).

30 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/83/EF af 5. novem-
ber 2002 om livsforsikring (EFT L 345, 19.12.2002, s. 1). Direk-
tiv senest @ndret ved direktiv 2005/68/EF (EUT L 323,
9.12.2005, s. 1).

31 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april
2004 om markeder for finansielle instrumenter, om endring af
Radets direktiv 85/611/EQF og 93/6/EQF samt Europa-Parla-
mentets og Rédets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af
Rédets direktiv 93/22/EQF (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1). Direk-
tiv senest @ndret ved direktiv 2006/31/EF (EUT L 114,
27.4.2006, s. 60).

32 Europa-Parlamentets og Raédets direktiv 2005/68/EF af 16.
november 2005 om genforsikringsvirksomhed og om @ndring af
Radets direktiv 73/239/EQF og 92/49/EQF samt direktiv 98/78/
EF og 2002/83/EF (EUT L 323, 9.12.2005, s. 1).

33 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni
2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditin-
stitut (omarbejdning) (EUT L 177, 30.6.2006, s. 1).

34 KOM(2006) 507 endelig.

35 CON/2006/57 af 12. december 2006 (EUT C 31, 13.2.2007, s. 1).

36 Radets direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om samord-
ning af love og administrative bestemmelser om visse institutter
for kollektiv investering i verdipapirer (investeringsinstitutter)
(EUT L 375, 31.12.1985, s. 3). Direktiv senest @ndret ved direk-
tiv 2005/1/EF fra Europa-Parlamentet og Radet (EUT L 79,
24.3.2005, s. 3).

37 Kommissionens arbejdsdokument ESC/43/2006.

38 CON/2007/4 af 15. februar 2007 (EUT C 39, 23.2.2007, s.1).



gennemforelsesbefajelser. I sin udtalelse under-
stregede ECB, at gennemforelseslovgivning pa
Lamfalussy-processens niveau 2 udger "forslag
til fellesskabsretsakter" i den betydning, som
udtrykket har i artikel 105, stk. 4, i traktaten,
hvorefter ECB skal hores.”

ECB blev fortsat hert af nationale myndigheder
om emner vedrerende de nationale centralban-
ker, iseer om @ndringsforslag til centralbanksta-
tutterne i Belgien, Tjekkiet, Frankrig, Italien,
Cypern, Letland, Luxembourg, Ungarn, Malta,
Holland, Polen og Slovenien*’ samt om den nati-
onale lovgivning med henblik pa den fremtidige
indferelse af euroen.*’ ECB blev hert af Letland
om et lovforslag om a@ndring af den lettiske for-
fatning, der skal stadfaste Latvijas Bankas status
i forfatningen. ECB sa positivt pa lovforslaget,
men understregede dog vigtigheden af, at de
foreslaede @ndringer ikke ma medfere andrin-
ger 1 selve Latvijas Bankas status og opgaver,
men kun rent forfatningsmaessigt etablerer dens
position i hierarkiet af institutioner. ECB blev
ogsa hert af Finland om en @ndring af loven om
nedbefojelser’?. T lighed med sin tidligere udta-
lelse om sager vedrerende nodbefajelser® anbe-
falede ECB, at lovforslaget blev @ndret, séledes
at de befojelser, der falder ind under ESCBs ene-
kompetence, ikke kan udeves af de nationale
myndigheder, sdfremt en af de krisesituationer,
der er fastlagt i traktatens artikel 297, ikke fore-

ligger.

Pa det pengepolitiske omrade blev ECB hert om
reservekravssystemet af Estland, Letland og Slo-
venien.** ECB understregede i sine udtalelser
fordelene ved gradvist at opna konsistens med
ECBs reservekravssystem. ECB bemarkede i
denne sammenhang, at spare og laneforenin-
gerne 1 Letland efter euroens indferelse ville
vaere underlagt ECBs reservekrav. ECB blev
ogsd hert af de nationale myndigheder om emner
vedrarende indferelsen af en samlet liste over
sikkerhedsstillelse, navnlig om @ndringsforslag
til statutterne for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique.*

Med hensyn til finansielt tilsyn afgav ECB sin
forste udtalelse pa eget initiativ vedrerende ud-

kast til national lovgivning om den hollandske
finansministers manglende hering af ECB om
anden del af et lovforslag til indferelse af en
funktionel tilsynsmodel.*® ECB afgav ogsi en
udtalelse om et polsk lovforslag til oprettelse af
nye institutionelle rammer for tilsyn med bank-
virksomhed, kapitalmarkeder, forsikringsvirk-
somhed og pensionsfonde i Polen.’” I overens-
stemmelse med ECBs tidligere udtalelser om re-
former af banktilsyn og finansielt tilsyn fremhe-
vede ECB i udtalelsen centralbankernes involve-
ring i tilsynet og var positiv over for den eksiste-
rende model for tilsyn. Desuden understregede
ECB behovet for, at den bankmassige og finan-
sielle ekspertise blev fastholdt under de nye til-
synsrammer. | en senere udtalelse anbefalede
ECB, at Narodowy Bank Polski specifikt fik
overdraget hvervet at overvdge systemerne for
clearing og afvikling af vardipapirer med den
begrundelse, at en sddan overvagningsfunktion
er en naturlig del af centralbankernes opgave
med at fremme en sund markedsinfrastruktur for
derigennem at sikre en effektiv pengepolitik og
det finansielle systems overordnede stabilitet.*

6.3 FORVALTNING AF FALLESSKABETS
LANEOPTAGELSES- 0G
LANGIVNINGSTRANSAKTIONER

Ifolge traktatens artikel 123, stk. 2, og artikel 9 1
Radets forordning (EF) nr. 332/2002 af 18. fe-
bruar 2002 vil ECB fortsat have ansvaret for for-
valtningen af Feallesskabets ldnoptagelses- og
langivningstransaktioner indgdet under facilite-

39 CON/2007/4.

40 CON/2006/4, CON/2006/17, CON/2006/19, CON/2006/23,
CON/2006/32, CON/2006/33, CON/2006/39, CON/2006/40,
CON/2006/44, CON/2006/47, CON/2006/50, CON/2006/54,
CON/2006/55, CON/2006/56 og CON/2006/58.

41 ECB blev iser hert af myndigheder fra Slovenien, Estland,
Cypern og Malta om den nationale lovgivning, der letter den
fremtidige indferelse af euroen i disse medlemslande (se CON/
2006/4, CON/2006/10, CON/2006/17, CON 2006/28, CON/
2006/29, CON 2006/33 og CON/2006/43) .

42 CON/2006/6.

43 CON/2002/27.

44 CON/2006/3, CON/2006/11 og CON/2006/41.

45 CON/2006/40.

46 CON/2006/20.

47 CON/2006/15.

48 CON/2006/53.
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ten for mellemfristet finansiel statte. I 2006 ud-
forte ECB ingen forvaltningsopgaver. Der var in-
gen udestdende 1an ultimo 2005, og ingen nye til-
tag blev iverksat i labet af 2006.

6.4 EUROSYSTEMETS FORVALTNING AF
VALUTARESERVER

Omfattende tjenesteydelser blev fortsat tilbudt i
2006 under strukturen, der blev fastlagt i januar
2005, for forvaltning af eurosystemets kunders
valutareserver i euro. Samtlige tjenesteydelser —
der henvender sig til centralbanker, monetare
myndigheder og statsorganer uden for euroomra-
det samt internationale organisationer — tilbydes
pa harmoniserede vilkar i overensstemmelse
med de generelle markedsstandarder af central-
banker i eurosystemet (leveranderer af eurosy-
stemets tjenesteydelser), der fungerer som dedi-
kerede leveranderer af tjenesteydelser. ECB har
en overordnet koordinerende rolle og skal sikre,
at strukturen fungerer gnidningslest. Antallet af
kunder, der fastholdt en forretningsaftale med
eurosystemet i 2006, var uaendret i forhold til
2005. Med hensyn til tjenesteydelserne sds der
en mindre stigning i kundernes samlede behold-
ninger af kontanter og/eller verdipapirer.
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o ) Arsberetning
H 2006









KAPITEL 3

SLOVENIENS INDTRADEN
| EUROOMRADET



1)

| DEN OKONOMISKE OG MONETARE
UDVIKLING I SLOVENIEN

Den 11. juli 2006 vedtog Ecofin-Radet, at Slove-
nien kunne indtreede i euroomrddet og indfere
euroen som sin valuta pr. 1. januar 2007. Radets
beslutning var baseret pa de konvergensrappor-
ter, som ECB og Europa-Kommissionen offent-
liggjorde i maj 2006, en udtalelse fra Europa-
Parlamentet og et forslag fra Europa-Kommissi-
onen. Samme dag vedtog Ecofin-Rédet en for-
ordning, der fastsatte den uigenkaldelige omreg-
ningskurs mellem den slovenske tolar og euroen.
Omregningskursen blev fastsat til SIT 239,640
pr. euro, som var den centralkurs, der blev aftalt
ved tolarens indtreeden i ERM2 den 28. juni
2004. Tolaren 1a teet pa centralkursen over for
euroen i hele den periode, hvor den deltog i
ERM2, og 14 pa centralkursen den dag, hvor kur-
sen blev fastlast.

Igennem de sidste 10 ar har Slovenien gjort
bemarkelsesverdige fremskridt med hensyn til
nedbringelse af inflationen. Fra et udgangspunkt
pa 8,3 pct. 1 1997 aftog stigningen i forbrugerpri-
serne gradvis til 6,1 pct. i 1999. Efter en midler-
tidig afbrydelse, som bl.a. skyldtes indferelse af
moms, kraftigt stigende indenlandsk eftersporg-
sel, solid lenvaekst og prishop pd importsiden,
fortsatte faldet efter ar 2000, og inflationen
naede 2,5 pct. 12005. 12006 14 den gennemsnit-
lige HICP-inflation stadig pa 2,5 pct. trods en
forholdsvis hej volatilitet som folge af oliepri-
serne. Alt i alt har komponenten industrivarer
ekskl. energi dempet inflationen pa det seneste,
mens energikomponenterne samt tjenesteydelser
har gvet det sterkeste opadrettede pres.

Den aftagende inflation skal ses i lyset af den
robuste ekonomiske vakst. I de sidste 10 ar har
den gennemsnitlige vaekst i realt BNP veret 4,1
pct., hvilket er over gennemsnittet for euroomra-
det. Mens veeksten i realt BNP var noget afdem-
pet mellem 2001 og 2003, er den igen tiltaget
siden 2004. I 2006 var vaksten i1 realt BNP 5,2
pct. mod 4,0 pet. i 2005 (se tabel 15). Det har
medfert betydelige fremskridt i den reale kon-
vergens, idet Sloveniens BNP pr. indbygger
(malt ved kebekraftsparitet) er steget fra 65 pct.
af euroomradets gennemsnit i 1997 — det hojeste
niveau blandt de central- og esteuropaiske
lande, der blev medlem af EU i maj 2004 — til 78

ECB
Arsberetning
2006

pct. 1 2006. Hvad angér den eksterne udvikling,
har Slovenien i gennemsnit haft et samlet under-
skud pa de lebende poster og kapitalposterne pa
1,6 pct. af BNP i de sidste 10 &r. 1 2006 steg dette
underskud til 3,4 pct. (fra 2,4 pct. i 2005).

Arbejdsmarkedet har vearet relativt stabilt i de
sidste 10 ar, hvor arbejdslesheden har svinget
omkring 6-7 pct. I takt med styrkelsen af den
okonomiske aktivitet i 2006 tiltog veksten i
beskeftigelsen til 0,6 pct. (fra 0,3 pct. i 2005).
Samtidig faldt arbejdslesheden til 6,0 pct. (fra
6,5 pct. 12005). Som folge af strukturtilpasning i
arbejdsmarkedet i de seneste ar er beskaftigel-
sen steget i servicesektoren, men faldet i frem-
stillingssektoren. Der er en stigende diskrepans i
arbejdsmarkedet mellem eftersporgslen efter
hejtuddannet arbejdskraft og udbuddet af lavtud-
dannet arbejdskraft.

Konvergensprocessen blev  understottet af
finanspolitikken. Fra 2000 (det forste &r, hvor
sammenlignelige tal for det offentlige underskud
er tilgeengelige) til 2005 faldt underskuddet som
andel af BNP fra 3,8 pct. til 1,4 pct. I 2006 var
det offentlige underskud pa 1,6 pct., hvilket stort
set svarede til det forventede underskud ved
opdateringen af konvergensprogrammet i 2005,
til trods for hejere veekst end forventet og en
gunstig udvikling i underskuddet i 2005. Den
offentlige galdskvote anslas at vere steget lidt
fra 28,0 pct. 12005 til 28,5 pct. 1 2006. Ifolge det
opdaterede stabilitetsprogram fortsatte den sam-
lede udgiftskvotient med at falde og reduceredes
med mere end 0,5 pct. af BNP i 2006. Pensions-
udgifterne, der 1a pa 10,9 pct. af BNP 1 2005, er
ret hoje 1 forhold til udgifterne i andre EU-lande
og forventes at stige betragteligt frem til 2050, sa
den langsigtede budgeteffekt forventes at vare
blandt de sterste i EU.

Konvergensprocessen blev ogsd understottet af
pengepolitikken. I 2001 vedtog Slovenien nye
rammer for pengepolitikken, og hovedmalet om
prisstabilitet blev inkorporeret i den nye lov om
Banka Slovenije. Det tidligere mal for penge-
mangdevaksten pa mellemlangt sigt blev opgi-
vet og erstattet af en pengepolitisk strategi, der
hviler pé to sejler, nemlig den monetare og real-



okonomiske udvikling. Samtidig blev pengepoli-
tikken suppleret med en valutakurspolitik, der
var styret af overvejelser om udakket rentepari-
tet. Det forte til, at tolaren gradvis faldt over for
euroen, hvilket gav Banka Slovenije mulighed
for at holde renten pa et tilstrekkeligt heojt
niveau til at understotte en reduktion af inflatio-
nen. Efter Sloveniens indtreeden i ERM2 den 28.
juni 2004 sigtede pengepolitikken mod at holde
valutaen stabil over for euroen.

12006 var Banka Slovenijes pengepolitik fortsat
mentet pa at opna prisstabilitet inden for ram-
merne af ERM2, samtidig med at valutaen blev
holdt stabil over for euroen. Samtidig nedsatte
Banka Slovenije gradvis renten for at sikre en
smidig overgang til euroen. I januar 2006 1& den
pengepolitiske rente péa 4,0 pct. I juli, hvor Eco-
fin-Radet bekraftede, at Slovenien opfyldte kra-
vene til indferelse af den felles valuta, havde
Banka Slovenije nedsat den pengepolitiske rente
til 3,25 pct. I august forhejede Banka Slovenije
renterne med 25 basispoint som svar pa ECBs
forhgjelse af de officielle renter i samme maned.
Den pengepolitiske rente forblev uendret resten

af aret. Efter ECBs forhgjelse af de officielle
renter i oktober og december var der ved arets
udgang overensstemmelse mellem den sloven-
ske pengepolitiske rente og minimumsbudrenten
i eurosystemets primare markedsoperationer.

I 2006 fulgte udviklingen i den slovenske 3-
maneders pengemarkedsrente udviklingen i cen-
tralbankens officielle rentesatser. De slovenske
korte renters gradvise konvergens mod euroom-
radet var i realiteten tilendebragt i oktober. De
lange renter havde derimod ligget tat pa
niveauet i euroomradet allerede fra midten af
2004, hvilket afspejlede markedets tillid til den
generelle udvikling i gkonomien og de offentlige
finanser i Slovenien samt trovaerdigheden af den
slovenske penge- og valutakurspolitik.

Efter indferelsen af euroen er den sterste udfor-
dring for Slovenien at fore en passende national
politik, sa den robuste ekonomiske vekst fast-
holdes, og en hgj grad af holdbar konvergens sik-
res. Eftersom Slovenien ikke l@ngere selvstan-
digt kan anvende penge- og valutakurspolitikken
til at opna sine ekonomiske mal, spiller struktur-

Tabel 15. De vigtigste makrogkonomiske indikatorer for Slovenien

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

1997
Vakst i realt BNP 4.8
Bidrag til veekst i realt BNP:
Indenlandsk efterspergsel, herunder lagerinvesteringer 5,0
Nettoeksport -0,2
HICP-inflation 8.3
Lensum pr. ansat 12,6
Nominelle enhedslenomkostninger (hele ekonomien) 53
Importdeflator (varer og tjenesteydelser) 5,0
Lobende poster plus kapitalposter (i pct. af BNP) 0,3
Samlet beskaftigelse -1,9
Arbejdsleshed i pet. af arbejdsstyrken " 6,9
Offentligt overskud (+)/underskud (-) (i pct. af BNP) .
Offentlig bruttogaeld (i pct. af BNP) 21,4
3-méneders rente (pct. p.a.)”
10-4rig statsobligationsrente (pct. p.a.)? .
Valutakurs over for euroen?? 181,0

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
39 54 4,1 2,7 35 2,7 4.4 4,0 52
52 9,0 1,4 0,8 2.4 49 53 1.9 5.5

-1,3 -3,6 2,7 1,8 LT 22 -09 2,1 -03
7,9 6,1 89 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5
8,9 77 124 11,6 8,5 6,6 7,6 54
4,6 3,6 89 9,2 6,5 3,5 3,6 1,6 .
1,9 1,9 139 6.3 2,5 2,0 4,1 5,0 4,7

06  -33  -27 0,2 04 -14 -31 24 -34

-0,2 1.4 08 0,5 L5 -04 0,5 0,3 0,6
7.4 73 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0

.31 38 41 25 28 23 -14 -16
22,1 246 276 276 291 285 287 280 285
8,0 6,8 4,7 4,0 3,6

- & - 8,7 6,4 4,7 3.8 39
1859 1944 206,6 218,0 226,0 2338 239,1 239,6 239,6

Kilder: ECB og Eurostat.

Anm.: Som fglge af ®ndringer i metodologien og kilderne er den offentlige geld fgr 1999 ikke sammenlignelig med galden fra 1999 og
frem, og det offentlige underskud fgr 2000 er ikke sammenligneligt med underskuddet fra 2000 og frem.

1) S@sonkorrigeret.
2) Arligt gennemsnit.
3) Indtil udgangen af 1998 er der tale om slovenske tolar pr. ECU.
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og finanspolitikken en endnu vigtigere rolle. |
den forbindelse er det afgerende at tage fat pa de
endnu eksisterende strukturelle stivheder i
arbejdsmarkedet og at ege fleksibiliteten i pro-
duktmarkedet. Det bor tilstrabes, at lonvaksten
ligger under produktivitetsveeksten, hvis konkur-
renceevnen skal fastholdes. Det kraver fjernelse
af den tilbageverende indeksregulering af lon-

ninger og visse overforselsindkomster. En ambi-
tios budgetkonsolideringsindsats er afgerende,
hvis et eventuelt inflationspres, der er drevet af
eftersporgsel, skal undgés 1 de kommende ar.
Endelig krever den igangvarende udvikling af
de finansielle markeder i Slovenien, som bl.a.
hanger sammen med hastig vakst i kreditgivnin-
gen, effektivt finansielt tilsyn.

STATISTISKE KONSEKVENSER AF UDVIDELSEN AF EUROOMRADET MED SLOVENIEN

Med Sloveniens indtreden i euroomradet pr. 1. januar 2007 skal de statistiske serier for euroom-
radet for anden gang udvides til at omfatte et nyt medlemsland. Udarbejdelsen af statistikker for
det udvidede euroomrade er blevet koordineret med Europa-Kommissionen, hvor det har varet
nedvendigt.

Sloveniens indtraeden betyder, at residenter i Slovenien er blevet residenter i euroomradet. Det pa-
virker de statistikker, hvor aggregaterne for euroomradet ikke er en simpel sum af nationale tal,
fx moneter statistik, betalingsbalancestatistik og statistik for kapitalbalancen over for resten af
verden, samt finansielle poster, idet transaktioner mellem slovenere og andre residenter i euroom-
radet nu skal konsolideres.

Siden januar 2007 har Slovenien séledes skullet opfylde alle statistiske krav fra ECB, dvs. levere
fuldt harmoniserede og sammenlignelige nationale tal.! Eftersom udarbejdelsen af nye statistikker
er en langvarig proces, begyndte Banka Slovenije og ECB pa de statistiske forberedelser, leenge
inden Slovenien blev medlem af EU. Banka Slovenije intensiverede sin indsats for at opfylde
ECBs krav efter sin indtreeden i ESCB og var derfor i stand til at opfylde sine statistiske forplig-
telser vedrerende monetare forhold, banksektoren, betalingsbalancen og andre finansielle forhold
ved landets indtreeden i euroomradet. Desuden skulle Banka Slovenije treffe de nedvendige for-
anstaltninger til at integrere de slovenske kreditinstitutter i ECBs reservekravssystem og opfylde
de nedvendige statistikkrav.

For de rapporterende virksomheder og nationale centralbanker i de eksisterende eurolande bety-
der udvidelsen af euroomradet, at de pr. januar 2007 skal rapportere transaktioner (eller betalings-
stromme) og positioner vedrerende residenter i Slovenien som en del af euroomradet og ikke som
transaktioner og positioner vedrerende residenter uden for euroomradet.

Desuden har Slovenien og andre eurolande skullet levere bagudrettede tal med tilstraekkelige geo-
grafiske oplysninger og sektoroplysninger, der mindst gik tilbage til 2004, som var det ar, hvor
Slovenien blev medlem af EU.

Hvad angér offentliggerelsen af statistik for euroomradet, har ECB givet brugere onlineadgang til
to sat tidsserier, et med tal for det nuvaerende euroomrade (dvs. inklusive Slovenien) sa langt til-
bage som muligt, og et, der forbinder de forskellige sammensztninger af euroomradet begynden-

1 ECBs statistikkrav opsummeres i dokumentet "ECB statistics: an overview" fra april 2006.
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2 JURIDISKE ASPEKTER AF BANKA SLOVENIJES
INTEGRATION | EUROSYSTEMET

I henhold til traktatens artikel 122, stk. 2, gen-
nemgik ECB Banka Slovenijes statutter og
anden relevant slovensk lovgivning med henblik
pa overensstemmelse med traktatens artikel 109.
ECBs bedemmelse af den slovenske lovgivnings
overholdelse af traktaten og af statutten for
ESCB var positiv, jf. konvergensrapporten for
Litauen og Slovenien, der blev offentliggjort i
maj 2006.

ECB og Banka Slovenije indferte en raekke rets-
instrumenter for at sikre integrationen af Banka
Slovenije i eurosystemet pr. 1. januar 2007.
Eurosystemets juridiske rammer blev tilpasset
som folge af Ecofin-Réddets beslutning af 11. juli
2006 om at ophave Sloveniens dispensation'.
Indferelsen af euroen i Slovenien og integratio-
nen af Banka Slovenije i eurosystemet krevede
ogsa @ndringer af visse slovenske retsinstrumen-
ter. Den 30. marts 2006 blev Banka Slovenijes
statutter bragt i overensstemmelse med anbefa-
lingerne i ECBs konvergensrapport fra 2004.
Slovenien havde hert ECB vedrerende udkastet
til endringer af Banka Slovenijes statutter den
13. marts 2006. ECB vedtog en udtalelse med
forslag til yderligere @ndringer. Forslagene
afspejledes i den endelige version af Banka Slo-
venijes statutter.” I lgbet af 2006 blev ECB ogsé
hert i forbindelse med andre @ndringer af Slove-
niens lovgivning inden for omrdder som
bankvasen®, reservekrav* og sikkerhedsstillel-

se’.

Ecofin-Radets beslutning af 11. juli 2006 forte til
@ndringer af Réadets forordning (EF) nr. 974/98
for at bane vej for indferelsen af euroen som Slo-
veniens valuta® og vedtagelse af Ridets forord-
ning (EF) nr. 1086/2006 om @ndring af forord-
ning (EF) nr. 2866/98, der fastsatte den sloven-
ske tolars uigenkaldelige omregningskurs over
for euroen’. Rédet horte ECB vedrorende begge
forordninger, og ECB kom med en udtalelse®.

For at lette indferelsen af euroen som Sloveniens
valuta vedtog ECB to retningslinjer. Retnings-
linje ECB/2006/10 skulle sikre, at tolarsedler
kunne omveksles til eurosedler og -menter i alle
eurolande.” Retningslinje ECB/2006/9 sikrede
forhandsforsyninger af eurosedler og -menter. '’

Desuden blev ECB hert i forbindelse med udar-
bejdelse af national lovgivning vedrerende over-
gangen til eurosedler og -menter."

Hvad angar de juridiske forberedelser til indlem-
melsen af Banka Slovenije i eurosystemet, ved-
tog ECB de nedvendige retsinstrumenter vedre-
rende indbetaling af den resterende kapital og
Banka Slovenijes overforsel af valutareserver til
ECB. I henhold til artikel 27.1, i statutten for
ESCB vedtog Styrelsesrddet en henstilling ved-
rerende Banka Slovenijes eksterne revisorer af
arsregnskabet fra og med regnskabsaret 2007."
ECB gennemgik sine juridiske rammer og fore-
tog de nedvendige @ndringer som folge af Banka
Slovenijes medlemskab af eurosystemet pr. 1.
januar 2007. Andringerne omfattede bl.a. forde-
lingen af euroomradets nationale centralbankers
monetere indtegter."” Desuden gennemgik ECB
de slovenske bestemmelser, der gennemforte
eurosystemets juridiske rammer for pengepoli-
tikken og Target. Slovenske modparter kunne
saledes deltage i eurosystemets primare mar-

1 Radets beslutning 2006/495/EF af 11. juli 2006 i henhold til trak-

tatens artikel 122, stk. 2, vedrerende Sloveniens tilslutning til

den felles valuta den 1. januar 2007, EUT L 195, 15.7.2006, s.

25.

CON/2006/17.

CON/2006/48.

CON/2006/41.

CON/2006/24.

Radets forordning (EF) nr. 1647/2006 af 7. november 2006 om

@ndring af forordning (EF) nr. 974/98 om indferelse af euroen,

EUT L 309, 9.11.2006, s. 2.

7 Rédets forordning (EF) nr. 1086/2006 af 11. juli 2006 om
@ndring af forordning (EF) nr. 2866/98 om omregningskurserne
mellem euroen og valutaerne i de medlemsstater, der indferer
euroen, EUT L 195, 15.7.2006, s. 1.

8 CON/2006/36, EUT C 163, 14.7.2006, s. 10.

9 Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 24. juli 2006 om
veksling af sedler efter den uigenkaldelige fastlasning af veksel-
kurser i forbindelse med indferelse af euroen (ECB/2006/10),
EUT L 215, 5.8.2006, s. 44.

10 Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 14. juli 2006 om
visse forberedelser til overgangen til eurosedler og -menter og
om forhandsudsendelse og forhandsvideresendelse af eurosedler
og -menter uden for euroomradet (ECB/2006/9), EUT L 207,
28.7.2006, s. 39.

11 CON/2006/29.

12 Den Europ=ziske Centralbanks henstilling af 9. oktober 2006 til
Radet for Den Europziske Union om eksterne revisorer for
Banka Slovenije (ECB/2006/14), EUT C 257, 25.10.2006, s. 19.

13 Den Europziske Centralbanks afgerelse af 19. maj 2006 om
@ndring af afgerelse ECB/2001/16 af 6. december 2001 om for-
delingen af de deltagende medlemsstaters nationale centralban-
kers monetare indtagter fra regnskabséret 2002 (ECB/2006/7),

EUT L 148, 2.6.2006, s. 56.
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kedsoperationer fra 3. januar 2007. ECB vedtog
ogsa en forordning om overgangsbestemmelser
for anvendelsen af mindstereserver efter indfe-
relsen af euroen i Slovenien.' Endelig blev
ERM2-aftalen'® med Banka Slovenije opsagt.

14 Den Europaziske Centralbanks forordning af 2. november 2006
om overgangsbestemmelser for Den Europaiske Centralbanks
anvendelse af mindstereserver efter indferelsen af euro i Slove-
nien (ECB/2006/15), EUT L 306, 7.11.2006, s. 15.

15 Aftale af 21. december 2006 mellem Den Europaiske Central-
bank og de nationale centralbanker i medlemsstaterne uden for
euroomradet om @ndring af aftalen af 16. marts 2006 mellem
Den Europziske Centralbank og de nationale centralbanker i
medlemsstaterne uden for euroomradet om fastleggelse af de
operationelle procedurer for en valutakursmekanisme i tredje
fase af Den Okonomiske og Monetere Union, EUT C 14,
20.1.2007, s. 6.
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3 OPERATIONELLE ASPEKTER AF BANKA
SLOVENIJES INTEGRATION | EUROSYSTEMET

Efter Ecofin-Rédets beslutning af 11. juli 2006
om Sloveniens indferelse af euroen pr. 1. januar
2007 gennemforte ECB de tekniske forberedel-
ser til at integrere Banka Slovenije fuldstendig i
eurosystemet. I overensstemmelse med trakta-
tens bestemmelser indtrddte Banka Slovenije i
eurosystemet med ngjagtig samme rettigheder
og forpligtelser som de nationale centralbanker i
de EU-lande, der allerede havde indfert euroen.

De tekniske forberedelser til integrationen af
Banka Slovenije i eurosystemet blev gennemfort
i teet samarbejde med Banka Slovenije og — nar
det var pakraevet — i multilateralt samarbejde med
euroomradets 12 nationale centralbanker. Forbe-
redelserne dekkede en lang reekke omrader, ikke
mindst finansiel rapportering og regnskabsfo-
relse, pengepolitiske operationer, styring af valu-
tareserven og valutaoperationer, betalingsformid-
ling, statistik og fremstilling af pengesedler. Pa
det operationelle omrade var der tale om omfat-
tende test af instrumenter og procedurer til gen-
nemforelse af pengepolitik og valutaoperationer.

3.1 PENGEPOLITISKE OPERATIONER

Sloveniens indferelse af euroen den 1. januar
2007 betod, at kreditinstitutter i Slovenien blev
underlagt eurosystemets reservekrav pr. samme
dato. Eftersom den 1. januar 2007 faldt midt i
reservekravsperioden fra 13. december 2006 til
16. januar 2007, var det nedvendigt at indfere
overgangsbestemmelser vedreorende reservekrav
i Slovenien i denne reservekravsperiode. Der var
ogsa behov for overgangsbestemmelser vedro-
rende beregning af reservegrundlaget for de slo-
venske modparter. Oversigten over de 27 sloven-
ske kreditinstitutter, der ville blive underlagt
eurosystemets reservekrav, blev for forste gang
offentliggjort pa ECBs websted den 29. decem-
ber 2006.

Sloveniens indtreeden i euroomradet egede de
samlede reservekrav for euroomradets kreditin-
stitutter med 0,3 mia. euro. De autonome likvidi-
tetsfaktorer pa Banka Slovenijes balance bidrog i
gennemsnit med en samlet likviditet pa 3,5 mia.
euro i perioden fra 1. til 16. januar 2007. For at fa

det fulde overblik over likviditetseffekten af Slo-
veniens indtreeden skulle der tages hejde for, at
nogle af de pengepolitiske operationer, som
Banka Slovenije gennemforte i 2006, ikke tradte
i kraft for 2007. Det gjaldt fx visse tidsindskud
fra modparter og geldsbeviser udstedt af Banka
Slovenije. Den gennemsnitlige verdi af disse
instrumenter var 2,3 mia. euro i perioden fra
1. til 16. januar 2007. Det gennemsnitlige likvi-
ditetsoverskud, som Slovenien netto tilforte
euroomradet i denne periode, var derfor 0,9 mia.
euro.

ECB tog hejde for pavirkningen af likviditetsfor-
holdene i euroomradet ved at justere tildelings-
belobene i de primare markedsoperationer fra
begyndelsen af 2007.

Den 1. januar 2007 indferte Banka Slovenije
ogsa eurosystemets samlede rammer for sikker-
hedsstillelse og indrapporterede belanbare slo-
venske aktiver til en veerdi af 6,3 mia. euro.
Disse aktiver var med pd den oversigt over
beldnbare aktiver, der blev offentliggjort pa
ECBs websted den 29. december 2006, og blev
beldnbare i forbindelse med eurosystemets kre-
ditoperationer pr. 1. januar 2007.

3.2 BIDRAG TIL ECBs KAPITAL, RESERVER 0G
VALUTARESERVEAKTIVER

Ved sin indtreeden i ESCB den 1. maj 2004 ind-
betalte Banka Slovenije 7 pct. af sin andel af
ECBs kapital som et bidrag til ECBs driftsom-
kostninger. I overensstemmelse med artikel 49 i
statutten for ESCB indbetalte Banka Slovenije
sin resterende del den 1. januar 2007. Banka Slo-
venijes samlede indbetalte kapital udger 18,4
mio. euro, svarende til 0,3194 pct. af ECBs teg-
nede kapital pa 5,761 mia. euro pr. 1. januar
2007.

Primo 2007 overforte Banka Slovenije i overens-
stemmelse med artikel 30 og artikel 49, stk. 1, i
statutten for ESCB pé pro rata-basis valutareser-
veaktiver (191,6 mio. euro) til ECB i forhold til
sin kapitalandel og de valutareserveaktiver,
andre nationale centralbanker i euroomradet
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allerede havde overfert til ECB. 15 pct. af den
samlede overforsel var i guld og 85 pct. i aktiver
denomineret i amerikanske dollar. Banka Slo-
venije og Banque centrale du Luxembourg for-
valter den dollardenominerede portefolje pa
vegne af ECB og star dermed for ECBs forste
valutareserveportefolje under delt forvaltning. I
forbindelse med overforslen af valutareserveak-
tiver til ECB krediteredes Banka Slovenije en
fordring i euro pa ECB.
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4 OVERGANGEN TIL EUROSEDLER OG -MONTER

| SLOVENIEN

Den 1. januar 2007 indferte Slovenien eurosed-
ler og -menter. Efter en periode pa to uger, hvor
landet havde to valutaer i omlegb, havde euroen
fuldsteendig erstattet de gamle slovenske tolar-
sedler og -menter.

Som forberedelse til Sloveniens indtreeden i
euroomradet vedtog Styrelsesradet den 14. juli
2006 en retningslinje om visse forberedelser til
overgangen til eurosedler og -menter og om for-
handsudsendelse og forhadndsvideresendelse af
eurosedler og -menter uden for euroomradet.'®
Denne retningslinje, som i det store og hele
afspejler de juridiske rammer for overgangen til
eurosedler og -menter i 2002, dannede grundlag
for Banka Slovenijes nationale rammer pa omra-
det.

Banka Slovenije etablerede de juridiske rammer
for akterer, der medvirkede til forhdndsudsen-
delse og forhandsvideresendelse af eurosedler og
-menter i Slovenien. Desuden blev der udarbej-
det procedurer og metoder til ombytning af tolar-
sedler og -menter til eurosedler og -menter og
fastlagt krav til transport, opbevaring, fysisk sik-
kerhed, sikkerhedsstillelse og statistisk overvag-
ning.

For at gore klar til overgangen til eurosedler og
-menter og til dekning af det ansladede nationale
behov i hele 2007 forsynede eurosystemet Banka
Slovenije med i alt 94,5 mio. eurosedler med en
samlet palydende vaerdi pa 2.175 mio. euro fra
sine lagre. Af geografiske og logistiske arsager
foretog Oesterreichische Nationalbank den fysi-
ske levering pa vegne af eurosystemet. Efter en
offentlig udbudsrunde fik den finske montfabrik,
Rahapaja, til opgave at fremstille de slovenske
euromenter. I alt blev der fremstillet 296,3 mio.
euromenter med en samlet palydende verdi pa
104 mio. euro.

Banka Slovenije padbegyndte forhandsudsendel-
sen af euromenter til kreditinstitutter den 25.
september 2006 og af eurosedler den 29. novem-
ber 2006. Forhandsvideresendelse, dvs. kreditin-
stitutternes distribution af eurosedler og -menter
til professionelle tredjeparter (fx detailforretnin-
ger og kontantautomatsektoren), fandt sted i

lobet af december. Samtidig blev der pakket
150.000 begyndersat a 201 euro med euromon-
ter til detailforretninger og 450.000 euromentsat
a 12,52 euro til private husholdninger for at sikre
en stor udbredelse af menterne inden deres lan-
cering. Ved udgangen af 2006 havde Banka Slo-
venije forsynet bankerne med alle de eurosedler
og -menter, der skulle bruges i forbindelse med
overgangen, sa processen kunne forlgbe smidigt
og hurtigt.

En anden faktor, som bidrog til en effektiv over-
gang til eurosedler og -menter, var den hurtige
omstilling af kontantautomater og salgstermina-
ler: Alle offentligt tilgeengelige kontantautoma-
ter og salgsterminaler blev omstillet den forste
dag. Salgsautomater blev omstillet inden for 15
dage.

Ifolge artikel 52 i statutten for ESCB skal Styrel-
sesradet treeffe de nedvendige forholdsregler for
at sikre, at pengesedler i valutaer, der er uigen-
kaldeligt fastlast til euroen, omveksles af de nati-
onale centralbanker i euroomradet til palydende
veerdi. 1 overensstemmelse med dette krav, og
efter vedtagelsen af Den Europziske Central-
banks retningslinje af 24. juli 2006 om veksling
af sedler efter den uigenkaldelige fastlasning af
vekselkurser i forbindelse med indferelse af
euroen (ECB/2006/10)", sorgede de nationale
centralbanker i euroomradet i de forste to mane-
der af 2007 for, at pengesedler i tolar op til en
veerdi af 1.000 euro pr. person/transaktion pr. dag
kunne veksles til euro til pdlydende veerdi mindst
ét sted 1 deres respektive lande. Banka Slovenije
veksler tolarsedler i en ubegranset periode og
tolarmenter i 10 &r.

INFORMATIONSKAMPAGNEN VEDRORENDE
EUROENS INDFORELSE

I 2006 tilrettelagde ECB i samarbejde med
Banka Slovenije en informationskampagne op til
indferelsen af euroen i Slovenien den 1. januar
2007. Formalet var at gare kontanthandterende
virksomheder og offentligheden fortrolige med,

16 EUT L 207, 28.7.2006, s. 39.
17 EUT L 215, 5.8.2006, s. 44.
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hvordan eurosedlerne og -menterne sé ud, hvilke
sikkerhedselementer de havde, samt hvordan
overgangen til euro skulle foregd. Som led i
kampagnen fremstillede ECB over 700.000
informationsfoldere om eurosedler og -menter,
der sammen med en lommeregner fra Banka Slo-
venije blev husstandsomdelt i Slovenien. Der
blev uddelt plakater og en folder i kreditkortfor-
mat, som viste eurosedlernes sikkerhedselemen-
ter. Ligeledes blev der udsendt retningslinjer til
dem, der regelmassigt hdndterer kontanter i for-
bindelse med deres arbejde. Endelig fik det slo-
venske erhvervsliv forstehandsinformation om
eurosedlernes og -menternes udseende og sik-
kerhedselementer til brug i forbindelse med
deres eget informationsmateriale. ECB atholdt et
2-dages seminar for reprasentanter for de slo-
venske medier, hvor der blev givet udferlig ori-
entering om ECBs og eurosystemets opbygning,
ansvarsomrader og aktiviteter. Efterfolgende
arrangerede Banka Slovenije i samarbejde med
ECB "Euro Conference Slovenia 2007" for at
udveksle erfaringer og fremme dialogen om de
okonomiske konsekvenser af indferelsen af
euroen og overgangen til eurosedler og -menter.
Pa konferencen, der blev holdt den 15. januar
2007, deltog reprasentanter for erhvervslivet,
offentlige myndigheder og medierne.
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KAPITEL 4

FINANSIEL STABILITET
OG INTEGRATION



| FINANSIEL STABILITET

Eurosystemet bidrager til de kompetente natio-
nale myndigheders tilsyn med kreditinstitutter
og det finansielle systems stabilitet. Eurosyste-
met yder ogsa rddgivning til disse myndigheder
og Europa-Kommissionen om omfanget og gen-
nemforelsen af feellesskabsretten pa de relevante
omrader.

I.I OVERVAGNING AF FINANSIEL STABILITET

ECB analyserer i samarbejde med ESCBs Bank-
tilsynskomite (BSC) risiciene for finansiel stabi-
litet for at vurdere det finansielle systems mod-
standsdygtighed over for sted.' Bankerne er i
fokus, da de fortsat er de vigtigste formidlere af
kapital og som sadan er en af de vasentligste
smitteveje for risici i det finansielle system.
Eftersom andre finansielle institutioner og mar-
keder og deres forbindelser til bankerne far
storre og sterre betydning, omfatter ESCBs over-
vagning ogsa sarbarheder i disse komponenter i
det finansielle system.

KONJUNKTURUDVIKLINGEN

12006 forbedredes de finansielle forhold yderli-
gere for de finansielle institutioner i euroomra-
det ud over de forbedringer, der er sket siden
2003. De finansielle institutioner ngd godt af de
favorable makrogkonomiske og finansielle for-
hold trods den begyndende stramning af de glo-
bale likviditetsforhold. For forsikringsselska-
berne skyldtes den positive udvikling desuden,
at der ikke forekom store naturkatastrofer. De fi-
nansielle institutioner i euroomrddet er blevet
betydeligt mindre sarbare over for udviklingen i
kraft af deres fortsat positive resultater, og ud-
sigterne er stadig gunstige, om end der fortsat er
visse risici. Til trods for en vis genopretning af
balancen mellem internationale vaekstmenstre og
olieprisernes seneste fald kan de betydelige glo-
bale finansielle ubalancer stadig medfore risici
pa mellemlangt sigt. Desuden kan risikoen for en
negativ udvikling 1 kreditcyklussen samt en brat
afvikling af geeldsfinansierede spekulative posi-
tioner vere gget. Samtidig er bankerne i euroom-
radet blevet mere eksponeret over for kreditri-
siko som folge af oget udlan, trods deres
daekning med produkter, som overforer kreditri-
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sikoen. Nogle banker er blevet mere ekspone-
rede over for kortfristet geeldsfinansiering, navn-
lig vedrerende kapitalfonde, hvor konkurrence
om de stadig sterre transaktioner kan have med-
fort et pres pa bankernes kreditstandarder. Ende-
lig kan den vedvarende lave volatilitet pa de fi-
nansielle markeder ogsa have tilskyndet
bankerne til at age deres positioner i forskellige
aktivklasser, hvorved deres eksponering for mar-
kedsrisici ogsa er steget. I den forbindelse har
bankernes egede brug af nye, komplekse finan-
sielle instrumenter pa engrosmarkedet medfort
nye modpartsrisici vedrerende juridiske forhold
og omdemme.

Rentabiliteten for de store banker i euroomradet
styrkedes yderligere i 2006. Selv om den aktu-
elle vurdering er pévirket af forskelle i indferel-
sen af IFRS-standarderne (International Finan-
cial Reporting Standards) mellem bankerne i
euroomrédet, er det dog stadig muligt at sam-
menligne vigtige nogletal, og tallene for rentabi-
litet indikerer en bredt funderet forbedring. Den
forbedrede rentabilitet kunne hovedsagelig til-
skrives kraftig vackst i udlan til bade husholdnin-
ger og ikke-finansielle selskaber, mens veeksten i
nettorenteindtegterne blev dempet af vedva-
rende pres pa rentemarginerne samt den flade
rentekurve. Indtegter fra gebyrer og provisioner
samt handelsindtegter bidrog ogsa til indtegts-
vaeksten. Den forbedrede rentabilitet kunne des-
uden tilskrives fortsat omkostningskontrol og
hensettelser, som naede et nyt historisk lavpunkt
pé grund af bankernes forbedrede risikostyring
og de meget gunstige kreditforhold. Trods flere
bankers forventninger om en forverring af kre-
ditforholdene pa kort sigt er de fleste store ban-
ker i euroomréadet godt rustet til at absorbere den
gradvise stigning i hensattelserne.

Solvensprocenten for bankerne i euroomradet
faldt en smule i 2006 som folge af en sterk stig-

1 Siden ultimo 2004 har ECB offentliggjort en halvarlig rapport
om stabiliteten for euroomréadets finansielle system med titlen
"Financial stability review". I 2006 offentliggjorde ECB ogsé den
femte udgave af "EU banking sector stability" og "EU Banking
Structures”, som indeholder de vigtigste resultater af BSCs regel-
messige overvagning af banksektorens struktur og stabilitet.
Disse publikationer findes pa ECBs websted.



ning i risikovagtede aktiver. Bankernes solvens
var dog fortsat solid og 14 et godt stykke over
lovkravet. Det kunne tilskrives indtegtsvakst i
de foregdende tre ar, som har understettet en
betydelig opbygning af intern kapital, og tilba-
geholdt overskud.

Ifolge den seneste vurdering fra det europaiske
forsikringstilsyn forstatte stigningen i rentabili-
teten i euroomrddets forsikringssektor i 2006.
Forbedringen af forsikringssektorens finansielle
forhold begyndte i 2004. Pa det seneste har livs-
forsikringsselskaber oplevet kraftigere veekst i
de samlede realpremier end skadesforsikrings-
selskaber. Den positive udvikling i livsforsik-
ringsselskaberne kan tilskrives et sterkt salg af
unit link-produkter pa baggrund af stigende
aktiekurser samt stigende salg af mere traditio-
nelle produkter. Preemieveaksten kan ogsa tilskri-
ves den betydelige omstrukturering af markedet
for livsforsikring i euroomradet, hovedsagelig
som folge af skattereformer og en stigning pé
leengere sigt i forsikringssektorens udbredelse i
okonomien. Inden for skadesforsikring er de
premiestigninger, der bidrog til vaksten i de
foregdende ar, aftaget i den seneste tid. Det
afspejler hovedsagelig kraftig konkurrence i sek-
toren. Pensionskassernes finansielle stilling for-
bedredes yderligere, men var stadig negativt
pavirket af de lave obligationsrenter i 2006.

Den globale hedgefond- og kapitalfondsektor
oplevede fortsat vaekst i 2006. Efter en nettoud-
stromning fra hedgefondsektoren i 4. kvartal
2005 sas en samlet nettotilstromning i 1. halvar
2006, som steg til et niveau taet pa toppunktet i
2004. Nogle hedgefonde, navnlig dem med ret-
ningsstrategier (som er baseret pa forventninger
om, hvordan markedet vil udvikle sig), oplevede
finansielle tab, hovedsagelig som felge af uroen
pa de finansielle markeder i maj og juni 2006
samt en ugunstig udvikling pé naturgasmarkedet
i august og september. Sektoren som helhed
leverede dog fortsat positive afkast.

DEN STRUKTURELLE UDVIKLING

Den strukturelle udvikling i banksektoren kan
pavirke hele det finansielle systems karakter og
stabilitet. De langsigtede tendenser med hensyn

til konsolidering, integration og internationalise-
ring i EUs banksektor fortsatte i hele 2006.
Denne udvikling kan komme kunderne til gode i
form af eget konkurrence, bedre serviceydelser
samt innovation, men udviklingen kan samtidig
indebare en risiko for, at finansiel uro spredes
lettere over greenserne. Selv om tendenserne ses
i de fleste medlemslande, er der betydelige for-
skelle mellem landene, navnlig med hensyn til
konsolidering, som is@r kan observeres i de
mere modne gkonomier.

Konsolideringen, fx det aftagende antal kreditin-
stitutter, faldt sammen med et stigende antal
graenseoverskridende fusioner og virksomheds-
overtagelser i EUs banksektor 12005 og 1. halvar
2006. Afslutningen af flere store transaktioner
og eget aktivitet inden for fusioner og virksom-
hedsovertagelser kan vere tegn pd, at den fal-
dende tendens siden 2000 er ophert. De seneste
grenseoverskridende fusioner og virksomheds-
overtagelser har desuden i stigende grad omfattet
formidlingsvirksomheder i detailmarkedet.

Samtidig med den vedvarende vakst i bankernes
aktiver observeredes en vis disintermediation,
eftersom andre finansielle formidleres (fx forsik-
ringsselskabers, investeringsfondes og pensions-
kassers) aktiver ogsa er steget betydeligt. Ban-
kerne er tilsyneladende ved at tilpasse sig denne
udvikling ved at ege de aktiviteter, som giver
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gebyrindtagter, herunder investeringsbankvirk-
somhed og kapitalforvaltning. Det har medfert
en spredning af indtagtskilderne, hvilket kan
bidrage til lavere risiko og mere stabile indtje-
ninger. Kanalisering af risikoen fra bankerne
over til andre finansielle formidlere, der ofte er
mindre regulerede, kan imidlertid ogsa ege den
overordnede usikkerhed med hensyn til risiko.

Den aktuelle demografiske udvikling i EU har
stor betydning og kan ogsd pavirke banksekto-
ren. Andringer i levetiden, fodselsrater og ind-
og udvandring kan medfere et nedadrettet pres
pé negletallet for bankernes formidling samt
eftersporgslen efter forbrugerkredit og realkredit
og dermed fore til lavere nettorenteindtaegter.
Bankerne kan reagere ved at tilbyde nye produk-
ter, der er malrettet mod @ldre kunder, samt
kapitalforvaltnings- og rddgivningsydelser og
saledes oge andre indtaegter. De kan ogsa sprede
deres aktiviteter internationalt og blive mere
aktive i vekstmarkedsekonomier med en ander-
ledes befolkningsstruktur.

Indskud fra kunder udger fortsat sterstedelen af
finansieringen for bankerne i EU, selv om der ses
en storre spredning bade pa sektorplan og geo-
grafisk plan. Markedsferingen af flere og flere
komplekse indskudsinstrumenter til en bred
investorkreds kan ege bankernes risiko for tab af
omdemme. Der har varet et lille skift i retning af
(hovedsagelig kortfristet) markedsfinansiering,
mens bankerne i stigende grad benytter fx real-
kreditobligationer og securitisation. S&danne
instrumenter giver stordriftsfordele, men er
dyrere end finansiering via indskud. Endvidere
ses en stigende tendens til centralisering af likvi-
ditetsstyringen i koncerner, hvilket har klare for-
dele i form af mere effektive interne kapital-
stremme, men ogsd kan @ge den koncerninterne
eller grenseoverskridende afsmitningsrisiko.

1.2 SAMARBE)DE | FINANSIELLE
KRISESITUATIONER

EUs rammer for samarbejde mellem kompetente

myndigheder om styring af finansielle kriser

blev yderligere styrket i 2006. Ved kapitalkravs-

direktivet, der blev vedtaget i juni 2006, gen-
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nemfores de reviderede kapitalkrav for kreditin-
stitutter og investeringsselskaber 1 EU-
lovgivningen. Direktivet indeholder en rakke
bestemmelser, som direkte vedrerer ngdsituatio-
ner. Navnlig specificeres udvekslingen af infor-
mation mellem de myndigheder, der kan vere in-
volveret i graenseoverskridende kriser, herunder
tilsynsmyndigheder og centralbanker.

Banktilsynskomiteen og Det Europaiske Bank-
tilsynsudvalg (CEBS) nédede et godt stykke
videre i arbejdet med at identificere centralban-
ker og tilsynsmyndigheders praksis med hensyn
til informationsudveksling og samarbejde 1 til-
feelde af en finansiel krise pa tveers af grenserne.
Formalet med arbejdet er at forbedre de eksiste-
rende ordningers funktion samt at afklare, hvor
der er behov for yderligere forbedringer.

For at ege forstdelsen af den praktiske gennem-
forelse af EU-ordningerne blev der holdt flere
kriseavelser. I april 2006 foranstaltede Det @ko-
nomiske og Finansielle Udvalg en kriseavelse i
hele EU for at teste den aftale (memorandum of
understanding), der var blevet indgéet i 2005.”
ESCB bidrog til forberedelsen og udferelsen af
ovelsen.

Euroomrédets centralbanker gennemferte des-
uden kriseavelser for at teste eurosystemets evne
til effektivt at handtere en finansiel krise med
potentielle granseoverskridende og systemiske
konsekvenser. Den seneste ovelse fandt sted i
maj 2006 og vedrerte udforelse af pengepolitiske
operationer, overvagning af markedsstrukturerne
og disses funktion samt sikring af finansiel stabi-
litet. Pa baggrund af den heje grad af finansiel
integration i euroomradet lagde ovelsen serlig
vaegt pa forbindelserne mellem de finansielle
institutioner, markeder og markedsinfrastruktu-
rer i bade et nationalt og et greenseoverskridende
perspektiv. @velsen bekraftede, at eurosystemet
er rustet til at handtere potentielt systemiske
handelser, der kan pavirke det finansielle system
1 euroomradet.

2 Seendvidere ECB Arsberetning 2005, s. 116-117.



2 FINANSIEL REGULERING OG TILSYN

2.1 GENERELLE EMNER

Den 5. december 2005 offentliggjorde Europa-
Kommissionen hvidbogen om finansielle tjene-
steydelser 2005-2010. I hvidbogen beskrives
Kommissionens politik for finansielle tjeneste-
ydelser pa mellemlangt sigt. Hvidbogen, der
udstikker rammen for Kommmissionens politi-
ske program pa omradet for finansielle tjeneste-
ydelser pa mellemlangt sigt, har til formal at
styrke integrationen i EUs finansielle sektor ved
dynamisk konsolidering af de lovgivningsmaes-
sige rammer, der allerede er gennemfort ved
handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser.
Eurosystemet tilsluttede sig hvidbogens over-
ordnede malsatning i sit heringssvar til Kom-
missionen om hvidbogen.® Nu hvor hvidbogen er
ved at blive gennemfort, vil ECB fortsztte sam-
arbejdet med Kommissionen og holde gje med
dens politiske dagsorden samt sikre, at eurosy-
stemet inddrages rettidigt inden for sine kompe-
tenceomrader. Desuden vil ECB yde teknisk
stotte til Kommissionens tiltag, der kan berore
den finansielle stabilitet og integrationen af de
finansielle markeder i EU.

Hvad angar Lamfalussy-proceduren?, blev Kom-
missionen og Europa-Parlamentet enige om at
revidere komitologiprocedurerne (det system af
udvalg, som EU-retsakter skal igennem), hvor-
ved Europa-Parlamentet far kontrol med Kom-
missionens tiltag til gennemforelse af niveau 1-
rammelovgivning. Dermed kan Lamfalussy-
udvalgene fortsat bidrage effektivt til EU-lov-
givningsprocessen for finansielle tjenesteydel-
ser.” Ecofin-Radets vedtagelse af anbefalingerne
fra Udvalget for Finansielle Tjenesteydelser
(FSC)® vil medfere yderligere udvikling af de
eksisterende tilsynsredskaber for at kunne
udnytte Lamfalussy-proceduren fuldt ud. I den
forbindelse fortsatte CEBS arbejdet med gen-
nemforelsen af kapitalkravsdirektivet med hen-
blik pa at opnd konvergens mellem tilsynsmyn-
dighederne i1 praksis. Endvidere fokuserede
Udvalget af Europziske Vardipapirtilsynsmyn-
digheder (CESR) pé at opné effektiv konvergens
mellem tilsynsmyndighederne i vardipapirsek-
toren (niveau 3).

Den 23. oktober 2006 offentliggjorde ECB en
rapport, som gav overblik over de seneste
@ndringer i tilsynssystemet i de davarende 25
EU-lande og de to tiltreedende lande.” Rapporten
belyste flere tendenser. For det forste er der en
tendens til konsolidering blandt tilsynsmyndig-
heder pa nationalt plan med henblik pa effektivi-
sering. Sammenlegning af tilsynsopgaver kan
bl.a. skyldes de udviskede granser mellem
finansielle sektorer eller et forholdsvis lille
finansielt marked. Medlemslandene anvender
ikke alle den samme tilsynsmodel. De forskel-
lige institutionelle strukturer afspejler serlige
nationale forhold. For det andet spiller central-
banker en rolle i nasten alle nationale tilsynssy-
stemer. I nogle tilfalde har centralbanken direkte
tilsynsansvar eller har indgaet samarbejdsaftaler
med de nationale tilsynsmyndigheder om at
varetage visse tilsynsopgaver. I en raekke lande
har effektiviseringsprocessen medfert deling af
resurser mellem centralbanken og tilsynsmyn-
digheden. Endelig er nasten alle medlemslande
pa vej mod formelle aftaler om samarbejde og
informationsudveksling mellem centralbanker
og Dbanktilsynsmyndigheder. Ordninger, der
omfatter overordnet politik eller krisestyring,
inddrager ofte landets finansministerium.

3 Se ECB Arsberetning 2005, s. 118.

4 "Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets", 15. februar 2001. Rapporten
findes pa Europa-Kommissionens websted. Se endvidere ECB
Arsberetning 2003, s. 111. Lamfalussy-proceduren indebaerer fire
niveauer for vedtagelse af lovgivning om vaerdipapirer, bankvirk-
somhed og forsikring. Niveau 1 bestar af rammeprincipper i form
af direktiver eller forordninger, der vedtages ved den normale
procedure for EU-lovgivning. Niveau 2 vedrerer gennemforelse
af detaljerede tiltag efter niveau l-rammeprincipperne. Niveau 3
bestar af forbedret samarbejde og netverksvirksomhed blandt
EUs tilsynsmyndigheder for at sikre konsekvent og ligeverdig
gennemforelse af niveau 1- og niveau 2-lovgivning. Niveau 4
bestar af styrket handhavelse, iser Kommissionens tiltag til
handhavelse af EU-lovgivningen, samt forbedret samarbejde
mellem medlemslandene, deres myndigheder og den private sek-
tor.

5 Se Radets afgerelse af 17. juli 2006 om @ndring af afgerelse
1999/468/EF, EUT L 200, 22.7.2006, s. 11.

6 "Report on financial supervision", Udvalget for Finansielle Tje-
nesteydelser (FSC), februar 2006.

7 Der blev udfert en tilsvarende undersogelse i 2003. Begge rap-

porter findes pA ECBs websted.
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2.2 BANKVIRKSOMHED

12006 fortsatte ECB med at bidrage til arbejdet i
CEBS og Baselkomiteen for Banktilsyn (BCBS)
ved at deltage i de vigtigste udvalg og visse
undergrupper. Efter at begreberne i de reviderede
rammer for "International Convergence of Capi-
tal Measurement and Capital Standards" ("Basel
II") var blevet defineret, besluttede Baselkomi-
teen 1 maj 2006 at lade de kvantitative parametre
vaere uendrede, hvorved arbejdet med at revi-
dere rammerne var afsluttet. Beslutningen byg-
gede pa resultaterne af den femte kvantitative
effektundersogelse ("QIS 5"), som Baselkomi-
teen havde iverksat med henblik pa indsamling
af data for at kunne vurdere, hvordan de revide-
rede kapitaldekningsregler virker pa bankerne.
CEBS spillede en fremtreedende rolle i udferel-
sen af QIS 5 pa EU-niveau. Alt i alt var resulta-
terne af QIS 5 i overensstemmelse med rammer-
nes incitamentsstruktur, som tilskynder kreditin-
stitutterne til at indfere mere avancerede meto-
der til beregning af deres kapitalkrav.

Kapitalkravsdirektivet blev vedtaget i juni 2006
og gennemforte de reviderede kapitaldeknings-
regler i EU-lovgivningen. Basel II er saledes
fuldt gennemfort i EU-lovgivningen, og de revi-
derede kapitaldeekningsregler, inklusive anven-
delse af mere avancerede beregningsmetoder,
traeder fuldt ud i kraft i EU fra januar 2008. Fra
og med januar 2007 kan kreditinstitutterne alle-
rede benytte de mindre avancerede metoder til
beregning af kapitalkravene med hensyn til kre-
ditrisiko og operationel risiko. I USA galder en
anden overgangsordning end i EU for den plan-
lagte gennemforelse af rammerne, idet kun de
mest avancerede beregningsmetoder bliver
mulige for bankerne, og det sker et ar senere.
ECB overvager fortsat udviklingen med henblik
pa at vurdere eventuelle konsekvenser for bank-
sektoren i EU.

Den 18. december 2006 fremsatte ECB en udta-
lelse om Kommissionens forslag om at &ndre de
eksisterende rammer for tilsynsmassig vurde-
ring af erhvervelser og foregelse af kapitalandele
i den finansielle sektor.® Formélet med forslaget
er at afklare procedurereglerne og vurderingskri-
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terierne. ECB hilste forslaget velkommen som et
vigtigt tiltag til sikring af, at vurderingerne base-
res pa rent tilsynsmaessige kriterier, er gennem-
sigtige for markedsdeltagerne og gennemfores
konsistent i de forskellige lande. Samtidig gav
ECB udtryk for en rekke bekymringer vedre-
rende visse elementer i forslaget. Iser foreslog
ECB, at der ber vare storre overensstemmelse
mellem vurderingskriterierne og de kriterier,
som laegges til grund under tilladelsesprocedu-
ren, og at det specificeres, at det institut, der er
malet for erhvervelsen, forventes at overholde
alle geldende tilsynsmassige krav. Desuden
foreslog ECB Kommissionen, i tet samarbejde
med tilsynsmyndighederne, at tage tidsfristerne
op til fornyet overvejelse for at sikre forsvarlige
og velbegrundede beslutninger.

2.3 VARDIPAPIRER

De nye regler for verdipapirsektoren som led i
handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser
blev ferdiggjort i 2006 med vedtagelsen af ude-
stdende niveau 2-gennemforelsesforanstaltnin-
ger vedrerende direktivet om markeder for
finansielle instrumenter og gennemsigtigheds-
direktivet. Endvidere vedtog Kommissionen i
begyndelsen af 2007 et niveau 2-direktiv til
afklaring af visse bestemmelser i Radets direktiv
85/611/EQF vedrerende aktiver, der kan besid-
des af institutter for kollektiv investering i veer-
dipapirer (investeringsinstitutter). Det sikrer
konsistent gennemforelse og fortolkning af lov-
givning om investeringsinstitutter i hele EU. I
lyset af disse foranstaltningers betydning for
integrationen af de finansielle markeder i Europa
samt den finansielle stabilitet har ECB ngje fulgt
og bidraget til arbejdet pa dette omradde gennem
sin deltagelse i Det Europaiske Veardipapirud-
valg.

Eurosystemet vurderede regelmaessigt, hvorvidt
de niveau 2-gennemforelsesforanstaltninger, der
skulle vedtages af Kommissionen, faldt inden for
ECBs radgivningskompetence, s& der eventuelt
kunne blive tale om en formel udtalelse fra ECB.

8  CON/2006/60.



ECB vedtog en udtalelse om ovennavnte direk-
tiv om aktiver, der kan besiddes af investerings-
institutter, eftersom direktivforslaget indeholdt
bestemmelser, som kan pavirke de europiske
pengemarkeders funktion og dermed gennemfo-
relsen af pengepolitikken i euroomradet.

Efter Europa-Kommmissionens offentlige he-
ring i 2005 om en grenbog, som eurosystemet
bidrog til, samt arbejdet i markedsekspertgrup-
per, som ECB deltog i, offentliggjorde Kommis-
sionen i november 2006 en hvidbog om forbed-
ring af EU-rammerne for investeringsfonde. Den
indeholder en raekke foranstaltninger til forenk-
ling af forholdene for investeringsforeninger,
bl.a. mélrettet tilpasning af direktivet om inve-
steringsinstitutter med henblik pé at forenkle de
eksisterende regler, der giver mulighed for at
markedsfore investeringsfonde i hele EU, give
investeringsinstutter og deres ledelse mere fri-
hed, og forbedre tilsynssamarbejdet. ECB tilslut-
ter sig i store traek malsaetningerne og foranstalt-
ningerne i Kommissionens hvidbog.

2.4 REGNSKABSPRINCIPPER

I édrets lob bidrog ECB fortsat til arbejdet med
regnskabsprincipperne gennem sin deltagelse i
regnskabsgrupper under Baselkomiteen og Det
Europziske Banktilsynsudvalg (CEBS) samt i
Standards Advisory Council under IASB (Inter-
national Accounting Standards Board).

I overensstemmelse med befojelsen til at vurdere
den lovgivnings- og tilsynsmassige udvikling ud
fra betydningen for finansiel stabilitet udarbej-
dede Banktilsynskomiteen (BSC) en rapport om
vurdering af regnskabsprincipper.” Et centralt
element 1 rapporten er indferelsen for nylig af
nye IFRS-baserede regnskabsprincipper i
Europa og en analyse af, hvilken betydning det
kan fa for banksektoren og andre finansielle
virksomheder, samt hvorvidt det er hensigts-
messigt 1 forhold til den finansielle stabilitet i
hele systemet. Grundtanken er, at regnskabsprin-
cipper har betydning for finansiel stabilitet, og at
de om muligt ber bidrage effektivt til at styrke
den yderligere. I rapporten beskrives 10 gene-

relle benchmarkkriterier for vurdering af regn-
skabsstandarder. P4 grundlag af en analyse af,
hvorvidt IFRS opfylder disse kriterier, identifi-
ceres de positive aspekter ved visse elementer af
IFRS samt betenkeligheder og mulige forbed-
ringer ud fra hensynet til finansiel stabilitet. For-
slagene fokuserer péd tre hovedomrader, nemlig
pélideligheden af dagsverdi, det ekonomiske
grundlag for afdekningsprincipper samt henszat-
telser vedrerende kreditrisiko.

9 Rapporten findes pa ECBs websted.
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3 FINANSIEL INTEGRATION

Eurosystemet er starkt interesseret i finansiel
integration i Europa, da et velintegreret finan-
sielt system fremmer en smidig og effektiv pen-
gepolitisk transmission i euroomradet og har
betydning for, at eurosystemet kan opretholde
finansiel stabilitet. Finansiel integration bidrager
ogsa til, at betalings- og clearingsystemerne kan
fungere effektivt og problemfrit. Finansiel inte-
gration, som er et prioriteret faellesskabsmal, kan
endvidere bidrage til at fremme udviklingen af
det finansielle system og ege potentialet for ako-
nomisk vekst.

Eurosystemet skelner mellem fire typer af akti-
viteter i sin indsats for at fremme finansiel inte-
gration i Europa: i) oplysning om og overvag-
ning af den finansielle integration, ii) katalyse-
ring af aktiviteter i den private sektor gennem
kollektiv handling, iii) rddgivning om lovgiv-
nings- og tilsynsmassige rammer for det finan-
siclle system og direkte regelfastsattelse samt
iv) levering af centralbankydelser, der ogsd
fremmer finansiel integration. ECB fortsatte sine
aktiviteter inden for alle fire omrader i 2006.

OPLYSNING OM 0G OVERVAGNING AF DEN
FINANSIELLE INTEGRATION

I september 2006 offentliggjorde ECB en rapport
om indikatorer for finansiel integration i hoved-
segmenterne i euroomrédets finansielle system.'
Rapporten udvidede den analyse, som blev fore-
taget 1 2005, navnlig ved at inkludere yderligere
indikatorer vedrerende banker og finansielle in-
frastrukturer. Analysen af bankmarkederne er
blevet forbedret, idet den er blevet udbygget med
indikatorer for tilstedevarelsen af granseover-
skridende banker i euroomradet og for erhvervs-
banksektoren. I erkendelse af at de finansielle in-
frastrukturer spiller en vasentlig rolle for
integrationen af de finansielle markeder, opdeles
indikatorerne vedrerende de finansielle infra-
strukturer pd de vigtigste finansielle markeder,
som betjenes af de pagaldende infrastrukturer.
Endvidere beregnes mangdebaserede indikatorer
for finansiel integration systematisk for de vigtig-
ste markedssegmenter. Efterhdnden som der go-
res fremskridt inden for forskning og ekonomiske
analyser, og stadig flere statistikker bliver tilgan-
gelige, forventes reekken af indikatorer at blive
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yderligere udvidet, fx med indikatorer for integra-
tion af forsikringsmarkederne. Set i et bredere
perspektiv vil ECB bruge de kvantitative indika-
torer til at overvage udviklingen i den finansielle
integration, til at identificere de omrader, hvor in-
tegrationen er mangelfuld, og til at understotte sin
analyse af aktuelle, politikrelevante spergsmal i
forbindelse med finansiel integration.

ECB og Center for Financial Studies fortsatte i
2006 deres samarbejde i forskningsnetvarket
vedrerende kapitalmarkeder og finansiel integra-
tion 1 Europa. Netvarket fortsatte sin rakke af
konferencer for akademikere, markedsdeltagere
og politiske beslutningstagere, og de nationale
centralbanker deltog aktivt. Den syvende konfe-
rence, som blev afholdt af Deutsche Bundesbank
den 28.-29. september 2006, fokuserede pa
modernisering af det finansielle system og eko-
nomisk vakst. Den ottende konference, som
omhandlede finansiel integration og stabilitet i
Europa, og som Banco de Espaia var vert for,
blev afholdt fra den 30. november til den 1.
december.

Inden for rammerne af dette netvark tildeler
ECB hvert ar fem "Lamfalussy-stipendier" til
unge forskere. En af arsagerne til ECBs interesse
i at fremme forskning pa dette omrade er, at
finansiel integration forventes at fa betydning for
udviklingen af det finansielle system og for den
okonomiske vakst. ECBs indsats for at skabe
finansiel integration er derfor taet knyttet til dens
bredere analyse af faktorer, som bidrager til, at
de finansielle systemer fungerer hensigtsmas-
sigt. Arbejdet fortsatte i 2006 med henblik pa at
fastlegge en begrebsmessig ramme for maling
af effektiviteten af de finansielle systemer.

Den 20. september 2006 offentliggjorde ECB en
rapport over forskellene i MFI-rentesatserne
mellem de enkelte eurolande, som er udarbejdet
af Det Monetere Udvalg og Statistikudvalget.
Som en opfelgning pa rapporten udgiver eurosy-
stemet nu tabeller, der giver et overblik over 15

10 "Indicators of financiel integration in the euro area", september
2006. En halvérlig opdatering af indikatorerne findes pa ECBs
websted http://www.ecb.int/stats/finint/html/index.en.html.



forskellige gennemsnitlige indlans- og udléns-
renter i de enkelte eurolande. Ved at offentlig-
gore detaljerede og omfattende oplysninger om
gennemsnitlige MFI-renter onsker eurosystemet
at sikre, at sammenligninger pa tvars af landene
sker pé et informeret grundlag. Den 25. oktober
2006 offentliggjorde ECB sin arlige rapport om
strukturer i den europziske banksektor (se ogsa
afsnit 1.1. i dette kapitel).

Endelig udvikler ESCB i tilleeg til MFI-statistik-
kerne ogsa statistiske oplysninger om ikke-
MFIer som institutionelle investorer (fx investe-
ringsforeninger). Disse statistikker er relevante
ud fra en pengepolitisk synsvinkel og bidrager
ogsa til overvagningen af den finansielle integra-
tionsproces. ECB er ved at udarbejde en forord-
ning om de statistiske rapporteringskrav til inve-
steringsforeninger. Endvidere arbejdes der pa at
vurdere behovet og muligheden for at forbedre
de tilgengelige statistiske oplysninger om for-
sikringsselskaber og pensionsfonde med fokus
pa at forbedre tilgengeligheden af finansielle
data inden for aret (primert kvartalsvise data).

KATALYSATOR FOR AKTIVITETER | DEN PRIVATE
SEKTOR

Oget finansiel integration i Europa afhaenger i
hej grad af den private sektors initiativer til at
udnytte de eksisterende muligheder for grense-
overskridende forretninger. De offentlige myn-
digheder stotter koordineringen af sadanne pri-
vate initiativer. I 2006 fungerede eurosystemet
som katalysator for to initiativer: Step-initiativet
(Short-Term European Paper) og projektet ved-
rerende det fzlles eurobetalingsomrade (SEPA).

ECB har stettet Step-initiativet siden dets begyn-
delse 1 2001. Formalet med Step-initiativet er at
fremme integration af de europaiske markeder for
kortfristede vardipapirer gennem konvergens i
standarder og praksis. Den 11. juli 2006 holdt
ECB en pressekonference sammen med ACI —
sammenslutningen af finansielle markeder — og
European Banking Federation for at markere den
officielle &bning af Step-markedet. Eurosyste-
mets bidrag til Step-markedet er koncentreret om
to aktiviteter. For det forste vil ECB og ni natio-
nale centralbanker i euroomradet frem til juni

2008 yde teknisk bistand til Step-sekretariatet i
forbindelse med Step-markningsprocessen, om
end det endegyldige ansvar for at tildele og tilba-
getrekke Step-merker ligger hos Step-sekretari-
atet. For det andet vil ECB regelmassigt udar-
bejde statistikker over renter og mangder pa Step-
markedet og offentliggere disse pa sit websted.

Step-statistikkerne forventes at spille en vigtig
rolle i at fremme integrationen af markedet ved
at skabe storre markedsgennemsigtighed. Som
led i en gradvis udvikling offentliggjorde ECB
forst Step-statistik over manedlige udestdender,
med fuld dekning, fra september 2006 og har
efterfolgende forberedt offentliggerelsen af
Step-statistik over daglige mangder og renter fra
udvalgte dataleveranderer. Ifolge planen vil dag-
lige statistikker over alle dataleveranderer blive
udgivet fra 2008. Den 14. september 2006
besluttede Styrelsesradet at godkende Step-mar-
kedet som et ikke-reguleret marked i forbindelse
med sikkerhedsstillelse i eurosystemets kredit-
operationer, sd snart Step-statistik over renter
var blevet offentliggjort pa ECBs websted.

SEPA-projektet blev sesat i 2002 af European
Payments Council (EPC) med det formal at opna
et fuldt integreret marked for detailbetalingstje-
nester i euroomradet, og eurosystemet har funge-
ret som katalysator siden projektets start. [ 2006
offentliggjorde ECB en opdateret oversigt over,
hvor langt udviklingen af SEPA var naet, samt
dens forventninger til den kommende periode."
Den 4. maj 2006 udsendte ECB og Europa-Kom-
missionen en falles erklering, hvor de rede-
gjorde for deres vision om SEPA og udtrykte
deres hensigt om at samarbejde teet om realise-
ringen heraf. Iser blev den europeaiske banksek-
tor og andre relevante interessenter opfordret til
at skabe de nedvendige betingelser for, at SEPA
kan realiseres i begyndelsen af 2008, og en kri-
tisk masse af SEPA-transaktioner kan nds inden
udgangen af 2010. Eurosystemet arrangerede i
2006 en reekke meder med forskellige interes-
senter, herunder SEPA-meder pé hejt plan med
banksektoren, samt meder med slutbrugere og

11 "Towards a Single Euro Payments Area - Objectives and Deadli-

nes (Fourth Progress Report)", februar 2006.
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infrastruktur- og kortleveranderer. ECB stod
ogsa bag SEPA-kongressen under Euro Finance
Week i november 2006. Endvidere deltog ECB
som observater pa EPCs plenarmeder og i EPCs
arbejdsgrupper. Eurosystemet fortsatte i 2006
med at bistd banksektoren i forbindelse med
udformning og udarbejdelse af de nye SEPA-
instrumenter og -rammer. Eksempler herpd er
udarbejdelsen af et felles regelset for SEPA-
instrumenter til kreditoverforsler og direkte
debitering, detaljeret vejledning til banksektoren
om kortbetalinger'? og tekniske standarder samt
retningslinjer for gennemforelse for at sikre, at
de forskellige ordninger kan fungere effektivt og
sikkert. Hvad angér infrastrukturer, tilskyndede
eurosystemet kraftigt markedet til at fortsatte
den rettidige udvikling af detailbetalingssyste-
mer, som kan modtage SEPA-instrumenterne, og
som er fuldt ud interoperatible. Det anbefaler
ogsd, at markedsinfrastrukturerne udnytter stor-
driftsfordele og benytter moderne teknologi til at
reducere omkostningerne. Eurosystemet bidrog
ligeledes til at forberede gennemferelsen af og
overgangen til SEPA og stettede fortsat SEPA-
projektet gennem sine kommunikationsvarkte-
jer (som fx pressemeddelelser, rapporter, taler og
senest en brochure om SEPA).

RADGIVNING OM LOVGIVNINGS- 0G
TILSYNSMASSIGE RAMMER FOR DET
FINANSIELLE SYSTEM 0G DIREKTE
REGELFASTSAETTELSE

ECB og eurosystemet bidrager labende til udvik-
lingen af EUs lovgivnings- og tilsynsmassige
rammer ved at yde rddgivning om den vigtigste
politiske udvikling og kommende initiativer.

Aktiviteterne vedrerende EUs rammer for finan-
sielt tilsyn fokuserede 1 2006 pa at sikre en effek-
tiv gennemferelse af de reviderede institutio-
nelle rammer (se ogsa afsnit 2 i dette kapitel).
Europa-Kommissionens hvidbog om politikken
for finansielle tjenesteydelser 2005-2010, som
eurosystemet har bidraget til, og Udvalget for
Finansielle Tjenesteydelsers "Rapport om finan-
sielt tilsyn", som ECB har bidraget til, identifice-
rer de politiske tiltag, der er nedvendige i denne
forbindelse. Som led i sin rddgivende funktion i
overensstemmelse med traktatens artikel 105,
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stk. 4, yder ECB lebende radgivning om Kom-
missionens forslag til trin 2-lovgivning (se afsnit
2).

Efter at eurosystemet i slutningen af 2005 havde
bidraget til Europa-Kommissionens grenbog om
integration af de europaiske realkreditmarke-
der", fortsatte ECB sit arbejde med dette emne.
Den videre integration og udvikling af markedet
for realkredit (og anden detailbankvirksomhed)
er relevant for den pengepolitiske transmission i
euroomradet. Finansiel integration kan endvidere
have stor betydning for den finansielle stabilitet.
Efter heringen om grenbogen forventes Kommis-
sionen at offentliggere en hvidbog i maj 2007.
ECB bidrager til integration pa omradet ved bl.a.
at deltage i Kommissionens ekspertgruppe om
finansiering af realkredit og inden for rammerne
af European Financial Markets Lawyers Group
(EFMLG) 1 arbejdet vedrerende lovgivnings-
messige hindringer for granseoverskridende
securitisation i EU.

Endelig bidrog ECB pa infrastrukturomradet
ogsa med input i spergsmal vedrerende integra-
tion af verdipapirafviklings- og betalingssyste-
merne. Den nuverende fragmentering af clea-
ring- og afviklingssystemerne for verdipapirer
udstedt i EU udger en vasentlig hindring for den
videre integration af de europaiske obligations-
og aktiemarkeder. Europa-Kommissionen under-
stregede 1 juli 2006 vigtigheden af markedsbase-
rede initiativer pa omradet og foreslog, at clea-
ring- og afviklingssektoren skulle udarbejde en
adferdskodeks for bedste markedspraksis. "Den
europiske adferdskodeks for clearing og afvik-
ling" blev undertegnet den 7. november 2006.
Dens formal er at fremme konkurrence og oge
effektiviteten, fx ved at sikre gennemsigtige pri-
ser og tjenesteydelser. Samtidig gares der fortsat
politiske anstrengelser for at mindske lovgiv-
nings- og skattemessige hindringer. ECB delta-
ger aktivt i dette arbejde gennem sin deltagelse i
Clearing and Settlement Advisory and Monito-

12 For nazrmere oplysninger henvises til "The Eurosystem's view of
a 'SEPA for cards" af 20. november 2006.

13 "Europa-Kommissionens grenbog om realkredit i EU — Eurosy-
stemets bidrag til den offentlige hering" af 1. december 2005.



ring Experts Group og Legal Certainty Group.
ECB overvager ogsa Clearing and Settlement
Fiscal Compliance Expert Group, som radgiver
Kommissionen om, hvordan skattemassige hin-
dringer for graenseoverskridende clearing og
afvikling i EU kan overvindes. Hvad angér inte-
grationen af betalingstjenester, behandles de tek-
niske og erhvervsmessige hindringer inden for
rammerne af SEPA-projektet (se ovenfor), og
ECB har fremsat en udtalelse om Kommissionens
forslag til et direktiv om betalingstjenester i det
indre marked, som har til formal at fjerne de lov-
givningsmassige hindringer.'* ECB hilser direk-
tivforslaget velkommen i det omfang, det skaber
detaljerede lovgivningsmassige rammer for
betalingstjenester i EU. Den finder, at harmoni-
serede lovkrav for betalingstjenester vil tilveje-
bringe den fornedne retssikkerhed for, at antallet
af sadanne graenseoverskridende tjenester kan
oges, og at en rettidig vedtagelse og gennemfo-
relse af direktivet vil stette banksektorens
bestrabelser pa at etablere SEPA. ECB har pape-
get, at udbydere af betalingstjenester, som ikke er
banker, ber veere omfattet af lovgivning i forhold
til omfanget af deres aktiviteter. Vedtagelsen af
direktivforslaget ber ikke forsinkes, da indferel-
sen af nationale ordninger, som er i overensstem-
melse med SEPA, den 1. januar 2008 og den fulde
overgang til disse ordninger inden udgangen af
2010 derved kan bringes i fare. I denne forbin-
delse er afsnit III og IV i direktivforslaget
veasentlige, idet de indeholder forslag om et har-
moniseret regelset vedrerende oplysningskrav,
tilladelse, gennemforelsestid og ansvar med hen-
syn til betalingstransaktioner.

LEVERING AF CENTRALBANKYDELSER, DER
FREMMER FINANSIEL INTEGRATION

Den 21. oktober 2005 bekraftede eurosystemet,
at afviklingen via Target2 vil blive pabegyndt
den 19. november 2007. Eurosystemet fortsatte
sit arbejde med det nye system i 2006 (se afsnit
2.2 i kapitel 2).

Med henblik pa at heste de fulde fordele af
Target2-systemet begyndte eurosystemet at
undersegge muligheden for at tilbyde verdipapir-
centraler at afvikle betalinger i centralbankpenge
i forbindelse med verdipapirtransaktioner i euro.
Den mulighed, som Target2 indebarer for at cen-
tralisere kontantafviklingen pa en enkelt konto,
vil sandsynligvis @ge markedets efterspargsel
efter en lignende centralisering af vardipapiraf-
viklingen gennem en enkelt vardipapirkonto.
Mélet med den nye tjeneste, Target2-Securities,
vil vaere at udvikle en falles teknisk infrastruktur
for veerdipapircentralers afvikling af eurodeno-
minerede vardipapirer i centralbankpenge og at
behandle bade vardipapir- og kontantafvikling
pa en og samme tekniske platform (se afsnit 2.3
i kapitel 2).

Den 20. oktober 2006 meddelte ECB, at Styrel-
sesradet havde dreftet markedets reaktioner pa
den uformelle hering om forslaget om at tilbyde
en sddan tjeneste, og at det har bedt Betalingsfor-
midlingskomiteen (PSSC) om at foretage en gen-
nemferlighedsunderseagelse af projektet.

14 KOM(2005) 603 endelig.
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Hvad angar eurosystemets rammer for sikker-
hedsstillelse, fastsatte eurosystemet i 2006
beldnbarhedskriterierne for ikke-omsettelige
aktiver, som skal optages pa den samlede liste
over sikkerhedsstillelse. Kriterierne fremgar af
"Gennemferelse af pengepolitikken i euroomra-
det — Dokumentationsgrundlag for eurosyste-
mets pengepolitiske instrumenter og procedu-
rer", som blev offentliggjort den 15. september
2006. Optagelsen af ikke-omsattelige aktiver pa
den samlede liste fra 1. januar 2007 er det ende-
lige skridt i den gradvise overgang fra eurosyste-
mets system med to lister over aktiver til sikker-
hedsstillelse.

Endelig besluttede Styrelsesradet den 3. august
2006 at forleenge korrespondentcentralbankmo-
dellen til grenseoverskridende sikkerhedsstil-
lelse inden for eurosystemet ud over 2007 (se
ogsa afsnit 2.4 1 kapitel 2).
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4 OVERVAGNING AF MARKEDETS

INFRASTRUKTUR

Overvagning af betalingssystemer er en af euro-
systemets hovedopgaver. Ved at overvage beta-
lingssystemerne, ikke mindst de systemisk vig-
tige strukturer'’, bidrager eurosystemet til de
finansielle infrastrukturers sikkerhed og effekti-
vitet og er sdledes med til at sikre effektive beta-
lingsstremme for varer, tjenesteydelser og finan-
sielle aktiver i gkonomien. Den tette sammen-
hang mellem betalingssystemer og veardipapir-
clearing- og vardipapirafviklingssystemer bety-
der, at centralbanker og navnlig eurosystemet
interesserer sig meget for clearing og afvikling
af veerdipapirer. Eurosystemets overordnede mal
er at minimere den systemiske risiko.

4.1 OVERVAGNING AF SYSTEMER 06
INFRASTRUKTURER FOR STORE BETALINGER
| EURO

Eurosystemets overvagningsrolle omfatter alle
systemer og infrastrukturer, der behandler og/
eller afvikler transaktioner i euro, inklusive
eurosystemets egne systemer. Eurosystemet
anvender samme overvagningsstandarder for
sine egne systemer og private systemer, nemlig
Core Principles for systemisk vigtige betalings-
systemer, som blev fastlagt af G10-komiteen for
betalings- og afviklingssystemer (CPSS) og
efterfolgende tiltradt af Styrelsesradet i 2001. I
2006 vedtog Styrelsesradet et set forventninger
til forretningsvidereforelse af systemisk vigtige
betalingssystemer. Disse udger nu en integreret
del af rammerne for eurosystemets overvagning
og er med til at sikre en tilstreekkelig og ensartet
grad af robusthed i alle systemisk vigtige beta-
lingssystemer, der er hjemmeherende i euroom-
radet og behandler transaktioner i euro.

TARGET

I overensstemmelse med de falles rammer og
mal for overvigningen af Target gennemforer
ECB og de nationale centralbanker regelmaessig
@ndringsbaseret overvdgning af de nationale
RTGS-systemer, der deltager i eller er forbundet
med Target, samt ECBs betalingsmekanisme
(EPM). Nér der sker vasentlige @ndringer i Tar-
get-systemet, gennemgas de relevante aspekter,
for @ndringerne trader i kraft. I overensstem-

melse med den felles overvagningspolitik ud-
forte eurosystemet i 2006 derfor en grundig vur-
dering af virkningen af at koble Eesti Panks
RTGS-system i euro til det eksisterende Target-
system via Banca d'Italias RTGS-system. Kon-
klusionen var, at tilslutningen ikke ville have no-
gen negativ indvirkning pa Targets smidige
funktion. I forbindelse med Sloveniens indtrz-
den i euroomradet besluttede Banka Slovenije
ikke at udvikle sit eget RTGS-system i euro, men
at benytte Deutsche Bundesbanks RTGS-system.
Derfor var det ikke nedvendigt at foretage en
gennemgang, idet der ikke var tale om ny Target-
infrastruktur.

Det fremtidige Target2-system skal overholde
curosystemets  overvagningsstandarder  pa
samme mdde som euroomrddets ovrige syste-
misk vigtige betalingssystemer i euro og skal
derfor vurderes som led i overvagningen. Efter
indferelsen af de generelle organisatoriske ram-
mer for overvagning af Target2 har ECB stéet i
spidsen for og koordineret Target2-overvagnin-
gen. De nationale centralbanker er primert
ansvarlige for overvagning af systemets lokale
elementer, som kun er relevante for det nationale
system. Desuden bidrager de til overvagningen
af de centrale Target2-ydelser. Da Target2 stadig
er under udvikling, blev der 1 2006 foretaget en
forelobig vurdering af systemets design. Udvik-
lingen af Target2 folges lobende, og der foreta-
ges en omfattende vurdering, inden systemet
seettes 1 drift.

EURO |

Euro 1 er euroomradets sterste privatdrevne be-
talingssystem til kreditoverforsler i euro. Det
drives af en clearingvirksomhed under Euro
Banking Association, EBA Clearing. Euro 1 er
baseret pa multilateral netting. Euro 1-deltager-
nes positioner ultimo dagen afvikles i sidste ende
via Target-systemet. I 2006 fokuserede ECBs
overvagning pa vurdering af en ny likviditetssty-
ringsfunktion, "likviditetsbroen", forud for dens
indferelse. Formalet med likviditetsbroen er at

15 Et betalingssystem betragtes som systemisk vigtigt, hvis en for-
styrrelse i systemet kan brede sig til andre deltagere og i sidste
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give deltagende banker mulighed for at overfore
betalingskapacitet til og fra Euro 1 inden for da-
gen, hvorved de kan tilpasse deres behandlings-
kapacitet i Euro 1 til deres individuelle beta-
lingsbehov. Vurderingen af likviditetsbroen viste
ikke nogen negativ indvirkning p& Euro 1s over-
holdelse af Core Principles. ECB vil fortsat
holde gje med denne funktion og eventuelle an-
dre nye faciliteter i Euro 1.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT (CLS)

I CLS-systemet afvikles valutatransaktioner i 15
af verdens vigtigste valutaer. Systemet, der dri-
ves af CLS Bank, reducerer valutaafviklingsrisi-
koen kraftigt, i og med at de to sider af handlen
afvikles samtidig, dvs. pa PvP-basis (Payment
versus Payment), forudsat at der er tilstrackkelig
dekning for belobene. Malt pé vaerdi er CLS det
storste betalingssystem til afvikling af transakti-
oner i euro uden for euroomradet, og det er der-
for afgerende for eurosystemet, at CLS til enhver
tid er sikkert og effektivt. Inden for samarbejdet
om overvagning af CLS, som Federal Reserve
System er hovedansvarlig for, star ECB for den
primere overvagning af afviklingen af transakti-
oner i euro.

I december 2006 afviklede CLS i gennemsnit
290.000 valutatransaktioner om dagen til en gen-
nemsnitlig daglig verdi svarende til 2,6 billioner
euro.'® Med en andel pa 19 pct. af alle transakti-
oner, der afvikles i CLS, er euroen fortsat den
vigtigste afviklingsvaluta efter den amerikanske
dollar (46 pct.). Den gennemsnitlige daglige
veerdi af CLS-transaktioner, som blev afviklet i
euro, var 489 mia. euro.

I 2006 deltog eurosystemet i BIS' undersogelse
af de vigtigste akterer pd valutamarkedet for at
afdekke deres metoder til at begrense valutaaf-
viklingsrisikoen. Resultaterne af undersegelsen
foreligger i 2007 og vil danne grundlag for en
centralbankvurdering af G10-strategien til mind-
skelse af valutaafviklingsrisikoen som defineret
i BIS-rapporten "Settlement risk in foreign
exchange transactions" fra 1996.
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FORRETNINGSVIDEREFORELSE

I maj 2006 godkendte Styrelsesradet rapporten
"Business continuity oversight expectations for
systemically important payment systems
(SIPS)". Hensigten med rapporten er at etablere
harmoniserede rammer for overvagning af for-
retningsvidereforelse i euroomradet, sa alle par-
ter far lige vilkar. Rapporten indeholder ret-
ningslinjer for operaterer af systemisk vigtige
betalingssystemer, der skal sikre, at systemerne
hele tiden er tilstraekkelig robuste, og at marke-
det lobende arbejder pa at forbedre mulighe-
derne for at retablere og genoptage driften i ned-
situationer. Der redegeres for specifikke
forventninger med hensyn til etablering af et
fuldt funktionelt "second site", og behovet for re-
gelmassig test og uddannelse af de medarbej-
dere, der vedligeholder centrale funktioner, un-
derstreges. Afprovning af foranstaltninger ber
baseres pa en rakke plausible scenarier, og re-
sultaterne ber udveksles med andre relevante in-
teressenter. Endelig kommer rapporten ind pa
behovet for, at operaterer af systemisk vigtige
betalingssystemer i) etablerer klare procedurer
for krisestyring og kommunikation i nedstil-
feelde, ii) sikrer alternative kommunikationska-
naler til udveksling af information efter en krise
og iii) serger for at have de nedvendige mulighe-
der for at kommunikere med de relevante myn-
digheder. Nogle af forventningerne bergrer ogsé
de vasentligste deltagere i de systemisk vigtige
betalingssystemer samt eksterne leveranderer af
centrale systemtjenester. Disse forholdsregler
ber gennemfores og afproves af systemoperato-
rerne inden juni 2009 og af de vasentligste del-
tagere og eksterne leveranderer af centrale tjene-
ster inden juni 2010. Eurosystemet vil frem til
juni 2009 gennemfore regelmassige kontroller
for at sikre, at systemoperatorerne gor fremskridt
pa omradet, og for at vurdere risikoen for even-
tuelle forsinkelser.

I september 2006 holdt ECB en konference for at
udveksle information og erfaringer pa omradet
og drefte spergsmal vedrarende forretningsvide-

16 Alle valutahandler bestér af to transaktioner, en i hver valuta. 1
december 2006 afviklede CLS séiledes handler med en gennem-
snitlig daglig veerdi svarende til ca. 1,3 billioner euro.



reforelse i det integrerede euroomrade. Delta-
gerne var reprasentanter for centralbanker i og
uden for EU, finansielle institutioner samt infra-
strukturoperaterer pa betalings- og vardipapir-
markederne.

SWIFT

SWIFT er ikke et egentligt betalings- eller afvik-
lingssystem og er som sddan ikke underlagt re-
gulering. Pa grund af dets systemiske betydning
for det globale finansielle marked er G10-cen-
tralbankerne imidlertid af den opfattelse, at cen-
tralbankerne i samarbejde ber overvage SWIFT
med Nationale Bank van Belgié¢/Banque Natio-
nale de Belgique som hovedansvarlig. I overvag-
ningen af SWIFT fokuseres der pa infrastruktu-
rens sikkerhed, driftssikkerhed, forretnings-
videreforelse og robusthed. For at kunne vur-
dere, om SWIFT forfelger disse mal, foretages
der i forbindelse med overvagningen regelmaes-
sige vurderinger af, om SWIFT har etableret pas-
sende ledelsessystemer, strukturer, processer, ri-
sikostyringsprocedurer og kontroller til effektivt
at kunne styre potentielle risici for den finan-
sielle stabilitet og forsvarligheden af de finan-
sielle infrastrukturer. Overvagningen af SWIFT
baseres i gjeblikket pa alment anerkendte prin-
cipper og falles markedspraksis. Det giver
grundlag for en risikobaseret overvagning af
SWIFT-aktiviteter, der har betydning for den fi-
nansielle stabilitet. Som led i samarbejdet om
overvagning af SWIFT arbejdede ECB i 2006
sammen med G10-centralbankerne om etable-
ring af et set overordnede forventninger til vur-
dering af SWIFT under hensyntagen til de nuve-
rende strukturer, processer, kontroller og
procedurer. Arbejdet forventes faerdiggjort og in-
tegreret i overvagningsgruppens risikobaserede
overvagningsmetodologi i lebet af 2007 (se ogsa
afsnit 2 1 kapitel 6).

4.2 DETAILBETALING

Eurosystemets overvagning omfatter ogsa
detailbetalingssystemer. 1 2006 fortsatte ECB
med at overvage den forste paneuropaiske auto-
matiserede clearingcentral for massebetalinger i
euro, Step2, der administreres og drives af EBA

Clearing. Eftersom der i 2005 blev foretaget vur-
deringer af de detailbetalingssystemer, som
overvages af eurosystemet, blev det ikke anset
for nedvendigt at gennemfore endnu en omgang
koordinerede vurderinger i 2006.

4.3 VARDIPAPIRCLEARING 0G
VERDIPAPIRAFVIKLING

Eurosystemet har en serlig interesse i vardipa-
pirclearing- og vardipapirafviklingssystemers
smidige funktion, da fejl i clearingen, afviklingen
og opbevaringen af sikkerhed kan pavirke penge-
politikkens gennemforelse, betalingssystemer-
nes smidige funktion og den finansielle stabilitet.

Eurosystemet vurderer overholdelsen af eurosy-
stemets brugerstandarder ("Standards for the use
of EU securities settlement systems in ESCB
credit operations") i euroomradets vardipapiraf-
viklingssystemer samt linkene mellem vardipa-
pirafviklingssystemerne.

12006 deltog ECB i Europa-Kommissionens og
Radets arbejde med at gennemga direktivet om
endelig afvikling samt i debatten om, hvorvidt
EU skulle underskrive Haag-konventionen om
vardipapirer. Desuden bidrog ECB til en rap-
port, som CPSS er ved at udarbejde om clearing
og afvikling af afledte OTC-instrumenter.'” I
april 2006 atholdt ECB og Federal Reserve Bank
of Chicago i fallesskab en konference i Frank-
furt om forhold vedrerende clearing via centrale
modparter.

VURDERING AF VARDIPAPIRAFVIKLINGS-

SYSTEMER MOD BRUGERSTANDARDERNE

12006 blev der indfert en ny ordning for udste-
delse, opbevaring i depot og afvikling af interna-
tionale geeldsinstrumenter. Sddanne geldsinstru-
menter, der udstedes af de to internationale
vardipapircentraler Euroclear Bank (Belgien)
og Clearstream Banking Luxembourg i falles-
skab, udger en betydelig del af de verdipapirer,
der er godkendt som beldnbare i eurosystemets
kreditoperationer. Under den nye struktur, der er

17 http://www.bis.org/press/p060213b.htm
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blevet vurderet af eurosystemet, reprasenterer
en ny form for globalt ihendehaverbevis — NGN
(New Global Note) — vaerdipapirudstedelsen. Ef-
ter den 31. december 2006 er NGNer de eneste
globale ihendehaverbeviser udstedt af de inter-
nationale vaerdipapircentraler, som er belanbare i
eurosystemets kreditoperationer. Vardipapirer
udstedt pa eller for denne dato vil fortsat vere
belanbare i hele deres levetid.

Den éarlige vurdering af verdipapirafviklingssy-
stemerne 1 euroomradet og en ad hoc-vurdering
af linkene mellem systemerne bekraftede, at
systemernes overholdelse af standarderne gene-
relt er hoj, og at der fortsat arbejdes pé yderligere
forbedringer.

Forud for Sloveniens indtraeden i euroomradet
den 1. januar 2007 vurderede Styrelsesradet det
slovenske verdipapirafviklingssystem (KDD).
En grundig analyse viste, at systemet levede op
til kravene til deltagelse i eurosystemets penge-
politiske operationer og kreditoperationer inden
for dagen.

UDVIKLING AF STANDARDERNE FOR
VARDIPAPIRCLEARING 0G
VARDIPAPIRAFVIKLING I EU

I 2001 godkendte Styrelsesradet en ramme for
samarbejdet mellem ESCB og CESR om vardi-
papirclearing- og verdipapirafviklingssystemer.
En ESCB-CESR-arbejdsgruppe udarbejdede i
2004 et udkast til en rapport om standarder for
vaerdipapirclearing og verdipapirafvikling i EU
("Standards for securities clearing and settle-
ment in the European Union") med henblik pa
tilpasning af CPSS-IOSCOs anbefalinger vedro-
rende vaerdipapirafviklingssystemer til EU. I de
folgende to ar fortsatte ESCB-CESR-arbejds-
gruppen sit arbejde pa omradet med henblik pa at
udvikle en "vurderingsmetodologi”, der kunne
fungere som vejledning til effektiv gennemfo-
relse af standarderne. En rakke udestdende
sporgsmal blev analyseret i teet samarbejde med
markedsdeltagere og banktilsynsmyndigheder,
herunder de specifikke krav til veerdipapircentra-
ler med banklicens og samarbejdet mellem de re-
levante myndigheder. Der blev dog kun gjort
sma fremskridt pa dette omrade i 2006.
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Den 11. juli 2006 opfordrede Europa-Kommissi-
onen branchen til at mindske omkostningerne
ved clearing og afvikling i EU. Den 7. november
2006 blev en frivillig aftale underskrevet af
repraesentanter for sammenslutningen af europa-
iske vardipapirberser (Federation of European
Securities Exchanges), den europ@iske sammen-
slutning af clearingcentraler, der agerer som cen-
trale modparter (European Association of Cen-
tral Counterparty Clearing Houses), og sammen-
slutningen af europaiske vardipapircentraler
(European Central Securities Depositories Asso-
ciation) samt deres medlemmer. Hensigten med
aftalen er at fremme konkurrence og forbedre
effektiviteten af clearingen og afviklingen i EU
ved at sikre prisgennemsigtighed, fair adgangs-
vilkdr, feelles standarder for infrastrukturer,
opdeling af serviceydelser og regnskabsmassig
separation. P4 den anden side legges der ikke
vegt pa finansiel stabilitet og harmonisering af
lovgivningen, og derfor er der stadig brug for
ESCB-CESR-standarderne.
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| EUROPAEISKE SPORGSMAL

1 2006 havde ECB fortsat regelmassig kontakt
med de europiske institutioner og fora, navnlig
med Europa-Parlamentet, Ecofin-Rédet, Euro-
gruppen og Europa-Kommissionen (se kapitel
6). Formanden for ECB deltog i meder i Ecofin-
Radet, nér spergsmal vedrerende ESCBs mal og
opgaver blev dreftet, samt i Eurogruppens me-
der. Formanden for Eurogruppen og kommissa-
ren for gkonomiske og monetere anliggender
deltog i Styrelsesrddets moder, ndr de fandt det
passende.

1.1 POLITIKSPORGSMAL

STABILITETS- 0G V/EKSTPAGTEN

I 2006 var fem eurolande (Tyskland, Graeken-
land, Frankrig, Italien og Portugal) og syv ikke-
eurolande (Tjekkiet, Cypern, Ungarn, Malta, Po-
len, Slovakiet og Storbritannien) underlagt pro-
ceduren i forbindelse med uforholdsmassigt
store underskud. Storbritanniens uforholdsmaes-
sigt store underskud blev bekraftet af Ecofin-
Radet i januar 2006. Derimod blev procedurerne
for Cypern og Frankrig bragt til opher i hen-
holdsvis juni 2006 og januar 2007, efter at det
var blevet bekraftet, at disse lande havde ned-
bragt deres underskud til under referencevardien
pa 3 pct. af BNP pa en troverdig og holdbar
made.

I marts 2006 palagde Ecofin-Radet, i overens-
stemmelse med traktatens artikel 104, stk. 9,
Tyskland at treffe foranstaltninger til at ned-
bringe sit underskud. Det var kun anden gang,
Ecofin-Radet tog dette skridt, og forste gang si-
den revisionen af stabilitets- og vakstpagten i
marts 2005. I denne forbindelse besluttede Rédet
at forleenge tidsfristen for Tysklands korrektion
af sit uforholdsmassigt store underskud til 2007.
I oktober 2006 rettede Ecofin-Rédet en revideret
henstilling til Ungarn, hvori det i lyset af en for-
veerring af landets budgetsituation forlengede
tidsfristen for Ungarns korrektion af sit ufor-
holdsmassigt store underskud fra 2008 til 2009.
I november 2006 vedtog Rédet en afgerelse i
overensstemmelse med traktatens artikel 104,
stk. 8, hvoraf det fremgik, at Polens foranstalt-
ninger til nedbringelse af sit uforholdsmassigt
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store underskud inden udgangen af 2007 var util-
streekkelige.

I alle andre tilfeelde gav vurderingen af de foran-
staltninger, som medlemslandene havde truffet
som reaktion pd de modtagne henstillinger og
paleg, ikke anledning til yderligere procedure-
massige tiltag. Ikke desto mindre blev der i visse
lande (iseer i Italien og Portugal) konstateret
mangler, hvad angar overholdelse af de mellem-
fristede konsolideringsmal, og/eller risici for den
planlagte konsolideringsindsats, og der kreves
dermed fortsat tet overvagning af landene. I fe-
bruar 2007 bekraeftede Tysklands statistikbu-
reau, at Tysklands underskud 1& et godt stykke
under 3 pct. af BNP 12006, og de seneste indika-
torer peger pa, at Grakenland, Malta og Storbri-
tannien sandsynligvis ogsa vil have et underskud
pa under 3 pct. af BNP i 2006. Resultaterne skal
dog forst bekraftes og deres holdbarhed vurde-
res, for budgetunderskudsproceduren kan afslut-
tes for disse lande.

Der blev i 2006 gjort yderligere fremskridt i vur-
deringen af de offentlige finansers holdbarhed pa
langt sigt i EU-landene. I februar offentliggjorde
EUs Udvalg for @konomisk Politik (EPC) og
Europa-Kommissionen en rapport om hvordan
befolkningens aldring pavirker de offentlige ud-
gifter.! Denne rapport, som er en opdatering af
EPC/Kommissionens rapporter fra 2001 og 2003
om befolkningens aldring, indeholder sken over
de budgetmassige konsekvenser af befolknin-
gens aldring for medlemslandene. Skennene er
baseret pa faelles antagelser vedrerende vigtige
demografiske og makrogkonomiske variabler.
Undersogelsen indikerede, at en forbedring af
den strukturelle budgetstilling med ca. 3,5 pct. af
BNP i forhold til niveauet for 2005 er pakraevet
for bade euroomradet og EU som helhed for at
opna en holdbar stilling. De opdaterede bereg-
ninger athenger dog steerkt af de tilgrundlig-
gende antagelser, hvilket understreger vigtighe-
den af at justere de eksisterende metoder

1 "The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)", European
Economy Special Report nr. 1/2006, Udvalget for @konomisk
Politik og Europa-Kommissionen.



yderligere. Rapportens sken tjente som input til
efterfolgende analyser af de offentlige finansers
holdbarhed pa langt sigt i medlemslandene, her-
under undersogelsen af stabilitets- og konver-
gensprogrammerne og Kommissionens forste
"holdbarhedsrapport", som blev offentliggjort i
november 2006.> I denne forbindelse arbejdes
der ogsa fortsat med at udvikle en passende me-
tode, som tager hejde for de implicitte forpligtel-
ser ved beregningen af medlemslandenes mel-
lemfristede budgetmal.

LISSABON-STRATEGIEN

I efteraret 2006 indgav medlemslandene frem-
skridtsrapporter over deres nationale reformpro-
grammer for perioden 2005-2008 i overensstem-
melse med Det Europaiske Rads konklusioner i
2005 om revision af Lissabon-strategien, EUs
omfattende program for ekonomisk, social og
miljemassig reform og dets nye styringsramme.’
Rapporterne indeholder medlemslandenes stra-
tegier for strukturreformer og gennemgar de
fremskridt, de har gjort med hensyn til at opfylde
deres forpligtelser. Forpligtelserne omfatter bl.a.
at sikre de offentlige finansers holdbarhed
(navnlig gennem en reform af pensions- og sund-
hedssystemet), reformere arbejds- og produkt-
markederne og de sociale sikringssystemer, in-
vestere i forskning og udvikling samt forbedre de
lovgivningsmessige rammer for virksomhe-
derne (se ogsa kapitel 1).

Fremskridtsrapporterne om de nationale reform-
programmer blev vurderet af Ecofin-Radet med
bistand fra Udvalget for @konomisk Politik og af
Europa-Kommissionen, som offentliggjorde sin
anden arlige statusrapport om vakst og beskeef-
tigelse i december 2006. ECB legger stor vaegt
pé gennemforelsen af strukturelle reformer og
hilser Kommissionens og medlemslandenes be-
slutsomhed i gennemforelsen af Lissabon-strate-
gien pé savel fellesskabsplan som nationalt plan
velkommen. Det er is@r vigtigt, at eurolandene
iverksatter omfattende reformtiltag, da de har et
feelles ansvar for at sikre, at @MUen fungerer
problemfrit.

DIREKTIVET OM TJENESTEYDELSER | DET INDRE
MARKED

Som led i médlet om at skabe et indre marked
fremlagde Europa-Kommissionen i januar 2004
et direktivforslag, som vil fjerne juridiske og ad-
ministrative hindringer for graeenseoverskridende
tjenesteydelser. Efter omfattende revision under
lovgivningsprocessen ndede Europa-Parlamentet
og Radet til enighed om direktivet den 15. no-
vember 2006, og det blev vedtaget den 12. de-
cember 2006.

Efter sin fulde gennemforelse vil direktivet inde-
baere klare fordele for savel tjenesteydere som
brugere. Direktivet forbyder visse begransnin-
ger i granseoverskridende tjenesteydelser og
fastsetter klare kriterier for de krav, som med-
lemslandene har lov til at palegge tjenesteydere
fra andre EU-lande. Direktivet fremmer ogsé
"etableringsfriheden" ved at gore det lettere for
tjenesteydere at etablere virksomhed i andre
medlemslande.

Direktivet vil gore det muligt for EU at realisere
det uudnyttede potentiale for ekonomisk vackst
og starre beskeftigelse i servicesektoren, navn-
lig ved at oge den graenseoverskridende konkur-
rence og reducere omkostningerne ved at drive
virksomhed. Folgelig forventes direktivet at gge
bade arbejdskraftsproduktiviteten og produktio-
nen samt vaksten i beskaftigelsen pa mellem-
langt til langt sigt og at bidrage til lavere priser i
servicesektoren til gavn for forbrugerne. Andre
dele af gkonomien, som anvender tjenesteydel-
ser som input i deres produktionsproces, vil
sandsynligvis ogsa drage fordel heraf.*

2 "The long-term sustainability of public finances in the European
Union ", European Economy nr. 4/2006, Europa-Kommissionen.

3 Se ECBs arsberetning 2005, s. 134-135.

4 Yderligere oplysninger fremgéar af "Competition, productivity
and prices in the euro area services sector”, ECBs Occasional

Paper nr. 44, april 2006.
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1.2 INSTITUTIONELLE SPORGSMAL

KONVERGENSRAPPORTER

Pa anmodning af Litauen og Slovenien har ECB
og Europa-Kommissionen i overensstemmelse
med traktatens artikel 122 hver iser udarbejdet
en konvergensrapport over disse to landes frem-
skridt med hensyn til at opfylde betingelserne for
indtraeden i euroomradet. Pa grundlag af disse
konvergensrapporter, som blev offentliggjort
den 16. maj 2006, og et forslag fra Kommissio-
nen vedtog Ecofin-Radet den 11. juli 2006 en af-
gorelse om at tillade Slovenien at indfere euroen
som sin valuta fra den 1. januar 2007 (se kapitel
3). Den 5. december 2006 offentliggjorde ECB
og Europa-Kommissionen deres regelmassige
konvergensrapporter, som udarbejdes hvert an-
det ar, hvori Tjekkiet, Estland, Cypern, Letland,
Ungarn, Malta, Polen, Slovakiet og Sverige blev
bedemt. Ingen af disse medlemslande opfyldte
betingelserne for at indfere euroen.

Efter droftelse 1 Ecofin-Radet praciserede
Europa-Kommissionen og ECB fortolkningen og
anvendelsen af kriteriet om prisstabilitet i rela-
tion til en udvidelse af euroomrédet. Den 10. ok-
tober 2006 bekraeftede Ecofin-Radet, at referen-
cevaerdien for prisstabilitet skal beregnes som
den gennemsnitlige inflation i de tre medlems-
lande, der har naet de bedste resultater med hen-
syn til inflation, tillagt 1,5 procentpoint.

FORFATNINGSTRAKTATEN

ECB fulgte ogsé i 2006 ratifikationsprocessen af
traktaten om en forfatning for Europa (forfat-
ningstraktaten), da en reekke af bestemmelserne
heri har betydning for ESCB. ECB tog til efter-
retning, at ratifikationsprocessen fortsatte pa
trods af Frankrigs og Hollands forkastelse af for-
fatningstraktaten i 2005. Atten medlemslande har
nu ratificeret forfatningstraktaten eller er meget
teet pd en formel afslutning af ratifikationsproces-
sen: Belgien, Bulgarien, Tyskland, Estland, Gree-
kenland, Spanien, Italien, Cypern, Letland, Li-
tauen, Luxembourg, Ungarn, Malta, Ostrig,
Rumanien, Slovenien, Slovakiet og Finland.

ECB stotter méalene med forfatningstraktaten,
som er at praecisere EUs retlige og institutionelle
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ramme, at oge Unionens evne til at handle bade
pé europxisk og internationalt plan og at be-
kreefte den eksisterende pengepolitiske ramme.
Diskussionen om yderligere fremskridt i den in-
stitutionelle reform af EU fortsetter under det
tyske og portugisiske formandskab i 2007.

EKSTERN REPRASENTATION

ECB har siden oprettelsen af Den Monetere
Union fungeret som en vigtig partner pé interna-
tionalt plan og er reprasenteret i relevante inter-
nationale institutioner.

Nar det drejer sig om ekonomiske anliggender,
afspejler bestemmelserne om ekstern repraesen-
tation af @MUen, at de ekonomiske politikker
for en stor del har hert under medlemslandenes
kompetenceomrdde. Der er dog i de seneste ar
sket visse fremskridt hen imod én samlet reprae-
sentation.

Eurogruppen og Ecofin-Radet har for nylig be-
handlet forslag om at styrke repreesentationen i
sager vedrerende @MUen pa internationalt plan
og om at forbedre den interne koordination i
denne forbindelse. De har navnlig godkendt, at
formanden for Eurogruppen i hejere grad inddra-
ges 1 G7-mederne, og at Europa-Kommissionen
deltager i internationale organer som fx G20.

REFORM AF EUs KOMITOLOGIPROCEDURER
Radet, Europa-Parlamentet og Europa-Kommis-
sionen enedes i juli 2006 om en reform af det ud-
valgssystem, som danner grundlag for vedta-
gelse af fallesskabslovgivningen, ogsd kendt
som komitologiprocedurerne. Hovedelementet i
reformen er indferelsen af en "forskriftsproce-
dure med kontrol", som i betydelig grad styrker
Europa-Parlamentets befajelser i forhold til gen-
nemferelsesforanstaltninger.

Reformen er sarlig vigtig for Lamfalussy-ram-
merne for den finansielle sektor, som navnlig er
kendetegnet ved, at Kommissionen indremmes
gennemforelsesbefajelser. Den vil betyde, at
Lamfalussy-proceduren fortsat kan spille en vig-
tig rolle 1 arbejdet med at fremme og satte fart i
den finansielle integration i EU (se ogsa kapitel
4).



1.3 UDVIKLINGEN | OG FORBINDELSERNE MED
TILTRADELSESLANDENE 0G
KANDIDATLANDENE

ECB intensiverede sit samarbejde med central-
bankerne i tiltreedelseslandene og kandidatlan-
dene med det formal at sikre en gnidningsfri mo-
neteer integrationsproces i EU. Dette samarbejde
udviklede sig sidelobende med den generelle
dialog mellem institutionerne i EU og disse
lande.

Efter Bulgarien og Rumaniens undertegnelse af
tiltreedelsestraktaten den 25. april 2005 deltog
centralbankcheferne fra Banca Nationald a
Romaniei og Bparapcka vapoana 6auka (Bulga-
rian National Bank) som observaterer pa Det Ge-
nerelle Rads meder fra den 16. juni 2005, og
eksperter fra de to centralbanker deltog som ob-
servaterer pa ESCB-komiteernes meder. Des-
uden blev der holdt meder pa hejt plan med
Banca Nationala a Romaéniei og Bwbiarapcka
naponna Ganka (Bulgarian National Bank) i
Frankfurt henholdsvis den 15. november og den
6. december 2006. I oktober 2006 afsluttede tre
af de nationale centralbanker i euroomridet
(Banque de France, Banca d'Italia og De Neder-
landsche Bank) deres tekniske samarbejde med
Banca Nationald a Roméniei i form af et EU-
finansieret twinning-program, som var blevet
pabegyndt primo 2005. En lignende ordning blev
indfert for Benrapcka Hapoana 6anka (Bulgarian
National Bank) i oktober 2006.

Den 26. september 2006 fastslog Europa-Kom-
missionen, at Bulgarien og Rumanien havde
gjort solide fremskridt i deres EU-forberedelser.
Kommissionen foreslog visse tillegsforanstalt-
ninger for yderligere at overvage gennemforel-
sen af EUs krav pa et begrenset antal omréader,
hvoraf ingen dog vedrerte monetare anliggen-
der. Bulgarien og Rumanien tiltrddte EU den 1.
januar 2007, og deres centralbanker blev fuld-
gyldige medlemmer af ESCB.

Efter at have indledt forhandlinger med Tyrkiet
den 3. oktober 2005 indledte Kommissionen den
12. juni 2006 forhandlinger om de enkelte kapit-
ler i den geldende fellesskabsret. Den 29. no-

vember 2006 fremlagde Kommissionen sine an-
befalinger vedrerende Tyrkiets fortsatte tiltrae-
delsesforhandlinger. Den anbefalede, at kapitler,
hvor de tekniske forberedelser var afsluttet,
skulle forblive abne, mens forhandlingerne om
otte andre kapitler skulle suspenderes, indtil Tyr-
kiet har opfyldt sine forpligtelser. Det Europai-
ske Rad besluttede pa sit mede den 14.-15. de-
cember 2006 at folge Kommissionens an-
befalinger. ECB fortsatte den mangeérige po-
licy-orienterede dialog pa hejt plan med den tyr-
kiske centralbank, hvilket indbefattede et besog
hos ECB pa direktionsplan den 28. juni 2006.
Droftelserne fokuserede pd den seneste makro-
okonomiske og finansielle udvikling i Tyrkiet,
omlaegning af den tyrkiske centralbanks penge-
politiske strategi til en inflationsmalsetning og
den gkonomiske og monetare situation i euro-
omradet.

Efter Radets beslutning om at indlede forhand-
linger med Kroatien den 3. oktober 2005, pabe-
gyndtes den forste forhandlingsfase i juni 2006.
ECB styrkede sine bilaterale forbindelser med
den kroatiske centralbank og var vert for cen-
tralbankchefen i Frankfurt ved den forste fortil-
treedelsesdialog pé hejt plan i oktober 2006.

Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedo-
nien blev kandidatland i december 2005. Det
Europaiske Rad besluttede imidlertid, at for-
handlinger forst vil blive indledt, nar en reekke
betingelser er opfyldt, herunder at stabiliserings-
og associeringsaftalen, som er indgaet med EU,
er blevet gennemfort effektivt. Kontakten mel-
lem ECB og landets centralbank intensiveredes i
2006, hvilket bl.a. afspejles i den tekniske bi-
stand, som ECB —ud over bistanden fra en rackke
nationale centralbanker — bidrog med.

) ECB
Arsberetning
2006



2 INTERNATIONALE SPORGSMAL

2.1 VIGTIGE TENDENSER I DET INTERNATIONALE
MONET/ARE 0G FINANSIELLE SYSTEM

OVERVAGNING AF DE MAKROOKONOMISKE
POLITIKKER | DEN GLOBALE GKONOMI
Eurosystemet spiller en vigtig rolle i den interna-
tionale multilaterale overvdgning af makroeko-
nomiske politikker, som hovedsagelig finder sted
pé meder i internationale organisationer som fx
IMF, Organisationen for @konomisk Samarbejde
og Udvikling (OECD) og Den Internationale Be-
talingsbank (BIS) samt i fora som fx G7- og G20-
landenes finansministre og centralbankchefer. 1
alle relevante institutioner og fora har ECB faet
status som medlem (fx pad G20-mederne) eller
observater (fx pa IMFs meder). ECB vurderer
udviklingstendenser i den internationale gkono-
miske politik med henblik pa at bidrage til stabile
makrogkonomiske forhold og sunde makrogko-
nomiske og finansielle politikker.

Den internationale gkonomiske situation var i
2006 fortsat domineret af de vedvarende store
ubalancer i betalingsbalancens lebende poster.’ [
USA naede underskuddet pa de lebende poster
op pa nasten 6,6 pct. af BNP i forhold til 6,4 pct.
aret for. USA tiltrekker nu ca. 75 pct. af den glo-
bale nettoopsparing. De vigtigste modposter til
det amerikanske underskud skal findes i Asien
og i de olieeksporterende lande. Asien noterede
fortsat et betragteligt overskud pa de lebende po-
ster pd gennemsnitligt ca. 4,3 pct. af BNP, hvil-
ket er omtrent det samme som i 2005. Narmere
bestemt ndede overskuddet pa de labende poster
op pa over 7,2 pct. i Kina, ca. 3,7 pct. i Japan og
2,7 pct. i gruppen "andre asiatiske vaekstmarke-
der". De oliecksporterende lande opnaede et be-
tydeligt hojere gennemsnitligt overskud pé de lo-
bende poster i 2006 (18,2 pct. af BNP) end i 2005
(15,1 pet.).® Visse asiatiske og olieeksporterende
okonomier fortsatte ogsa med at opbygge betrag-
telige mengder reserveaktiver. Opbygningen af
reserver var is&r stor i Kina, hvor valutareser-
verne naede op pa ca. 1 billion amerikanske dol-
lar.

Eurosystemet understregede ved forskellige lej-

ligheder fortsat de risici og usikkerheder, som er
forbundet med sddanne vedvarende balancepro-
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blemer og fastholdt sin fulde stette til en fzlles
tilgang pé dette omrdde som beskrevet i G7-lan-
denes kommunikéer den 21. april og 16. septem-
ber 2006. Alle de vigtigste ekonomier ber bi-
drage til en progressiv og velordnet regulering af
ubalancerne for at bevare og styrke udsigterne
for den globale vaekst og stabilitet. Den interna-
tionale politiske dagsorden omfatter folgende
politikker: 1) at ege den private og offentlige op-
sparing i underskudslande, ii) at gennemfore
yderligere strukturreformer i modne gkonomier
med relativt lav potentiel vaekst og i veekstmar-
kedsekonomier, som har behov for at ege det na-
tionale forbrug og forbedre kapitaltilforslen, og
iii) at fremme valutakursfleksibiliteten i store
lande og regioner, som mangler en sadan fleksi-
bilitet. Selv om flere udviklingstendenser og po-
litiske tiltag gik i den rigtige retning i 2006, her-
under storre intradag-volatilitet for den kinesiske
renminbi fra begyndelsen af aret, vil yderligere
tilpasninger vere nedvendige for at opna en ve-
sentlig reduktion i de globale ubalancer.

Endelig er euroomradet selv underlagt internati-
onal politikovervagning. Bdde IMF og OECDs
Economic and Development Review Committee
foretog deres regelmassige gennemgang af
euroomradet som supplement til deres gennem-
gang af de enkelte eurolande. Gennemgangen
omfattede en undersegelse af euroomréadets pen-
gepolitik, finanspolitik og ekonomiske politik.
IMFs artikel IV-konsultationer og OECDs Eco-
nomic and Development Review Committees
gennemgang dannede grundlag for nyttige drof-
telser mellem disse internationale organisationer
og ECB, formandskabet for Eurogruppen og
Kommissionen. Efter disse dreftelser udarbej-
dede IMF og OECD hver is@r en rapport med en
vurdering af euroomradets politikker.”

5 Sken for 2006 i dette afsnit er baseret pa fremskrivningerne i
IMFs "World Economic Outlook", september 2006.

6 Udtrykt i procent af verdens BNP var de tilsvarende tal for 2006,
baseret pd IMF-data, et underskud pa ca. 1,8 pct. for USA og et
overskud pé ca. 0,4 pet. for Kina, 0,35 pct. for Japan, 0,2 pct. for
gruppen "andre asiatiske vakstmarkeder" og 1,2 pct. for de olie-
eksporterende lande.

7 "Euro area policies: staff report for the 2006 Article IV Consulta-
tion", IMF, juni 2006; og "Economic survey of the euro area",
OECD, januar 2007. Begge rapporter understreger behovet for at
fremskynde strukturreformerne i euroomradet.



DEN INTERNATIONALE FINANSIELLE STRUKTUR
IMF gor fremskridt i arbejdet med en strategi,
der skal fastsatte mellemfristede prioriteter og
forbedre effektiviteten af fondens operationelle
instrumenter. ESCB overvéger og bidrager til de
igangvaerende dreftelser, som finder sted ikke
kun i regi af IMF, men ogsa i forskellige interna-
tionale fora som fx G7 og G20. Vigtige omrader,
som er omfattet af gennemgangen, er bl.a. IMFs
overvagning, IMFs rolle i forbindelse med
vaekstmarkedsekonomierne samt forvaltnings-
massige sporgsmal som fx kvoter og medbe-
stemmelsesret i IMF.

Reformen af IMFs overvagningsrammer er ved
at tage form. Der er bred enighed blandt fondens
medlemmer om, at overvagningen i hgjere grad
skal omfatte spergsmal, der vedrerer finans- og
kapitalmarkederne. Endvidere er det ogsa blevet
fastsldet, at det fremover vil vare vigtigt at
leegge storre vaegt pa multilaterale spergsmal og
nationale politikforanstaltningers afsmitning pa
internationale forhold. I juni 2006 indferte IMF
en ny proces, multilaterale konsultationer, for at
skabe et debatforum mellem parter, der har et
feelles okonomisk problem, som er karakteristisk
ved en forbindelse mellem disse parter og andre
okonomier. Som et supplement til IMFs bilate-
rale overvagning fokuserer den forste multilate-
rale konsultation pa gennemfoerelsen af politik-
ker, der har til formal at udligne globale
ubalancer pa en velordnet made, samtidig med at
den globale vakst fastholdes. De fem parter, som
deltager i konsultationen, er USA, Japan, Kina,
Saudi Arabien og euroomradet. Sidstnavnte re-
praesenteres ved formandskabet for Eurogrup-
pen, Europa-Kommissionen og ECB. For at for-
bedre effektiviteten af overvagningen overvejer
medlemmerne af IMF ogsa fortsat, om det retlige
fundament for fondens overvagning ber &ndres.
Endelig diskuteres det stadig, hvordan valuta-
kursspergsmal skal behandles inden for ram-
merne af IMFs overvagningsaktiviteter.

Hvad angéar IMFs rolle i vekstmarkedslandene,
drofter fondens medlemmer oprettelsen og ud-
formningen af et nyt likviditetsskabende instru-
ment til lande, som har adgang til internationale

kapitalmarkeder, og som forer robuste gkonomi-
ske politikker.

Der er ogséa sket fremskridt med hensyn til at
styrke IMFs ledelse, et spergsmal der er blevet
diskuteret bredt det seneste ar. Mélet er at sikre
alle IMFs medlemmer retferdig og passende
medbestemmelse. Nermere bestemt ber forde-
lingen af kvoter sté i et rimeligt forhold til lande-
nes forholdsmassige vagt i verdensekonomien,
og udviklingslandene og transitionslandene ber
have storre medbestemmelse. Pa det arlige mede
i september 2006 enedes IMFs medlemmer om at
oge kvoterne for fire lande (Kina, Korea, Mexico
og Tyrkiet) pd ad hoc-basis. Arbejdet med
sporgsmalet om kvoter og medbestemmelse vil
fortseette, herunder udarbejdelsen af en ny kvote-
formel, en anden runde af kvoteforagelsen pa ad
hoc-basis — som skal baseres pa den nye formel —
til flere forskellige lande og en foregelse af ba-
sisstemmerne med henblik pé at styrke lavind-
komst- og transitionslandenes medbestemmelse
og deltagelse i IMF. Reformerne skal vare pa
plads inden det arlige made 1 2008. Hvad angar
IMFs finanser, nedsatte den administrerende di-
rektor i lyset af en brat faldende lanebaseret ind-
komst og de strukturelle mangler ved den nuve-
rende finansieringsmodel i maj 2006 et udvalg,
som skal fremlaegge specifikke anbefalinger til
en holdbar finansiering pa langt sigt af IMFs lo-
bende omkostninger. Udvalget fremlagde resul-
taterne af sin undersegelse i 1. kvartal 2007.

Endelig har fremme af kriseforebyggelse og vel-
lykket kriselosning i flere ar varet pa det inter-
nationale samfunds dagsorden. Principperne om
stabile kapitalstromme og retferdig galdssane-
ring til vakstmarkedsekonomierne, som blev
godkendt af G20 i 2004, har opnéet international
stotte, og det igangverende arbejde fokuserer nu
pa gennemforelsessporgsmal. Malet med disse
markedsbaserede og frivillige principper er at
fastlegge retningslinjer for statslige udstedere
og deres private kreditorer med hensyn til infor-
mationsudveksling, dialog og tet samarbejde.
Indtil nu har mere end 30 udstederlande tilkende-
givet deres stotte til principperne og udtrykt ser-
lig interesse 1 at fremme gennemforelsen heraf.
Blandt investorerne stottes principperne af et sti-
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gende antal finansielle institutioner. Det fortsatte
arbejde blev hilst velkommen af G20-landenes
finansministre og centralbankchefer pa deres
mede 1 Melbourne den 19. november 2006. Pro-
cessen med gennemforelse af principperne byg-
ger pd Principles Consultative Groups arbejde.
Denne gruppe bestér af ledende finans- og cen-
tralbankfunktionaerer fra vakstmarkedsekono-
mierne og repraesentanter fra den gverste ledelse
i den private finanssektor. Group of Trustees,
som bestdr af reprasentanter fra den overste le-
delse i den globale finanssektor, blev nedsat med
henblik pé at yde vejledning i gennemforelsen af
principperne og bidrage til udviklingen heraf. Pa
sit forste made 1 Singapore i september 2006 fo-
kuserede Group of Trustees pa en gennemgang
af principperne og deres gennemforelse inden
for rammerne af den internationale finansielle
struktur.

2.2 SAMARBEJDE MED LANDE UDEN FOR EU

Som led i sine internationale aktiviteter fortsatte
eurosystemet med at udvikle sine kontakter i
centralbankerne uden for EU, hovedsagelig via
atholdelse af seminarer og workshopper. Forma-
let med denne kontakt er at samle oplysninger og
udveksle synspunkter vedrerende ekonomiske
og monetere udviklingstendenser i forskellige
regioner i verden, som potentielt kan have ind-
flydelse pa de globale ekonomiske forhold og
euroomradet. [ denne forbindelse er det tekniske
samarbejde blevet et vigtigt verktej til at op-
bygge institutioner, styrke kapaciteten og sikre
mere effektiv overholdelse af europaiske og in-
ternationale standarder. Eurosystemet har udvi-
det sit samarbejde med centralbankerne i sine na-
boregioner, og ECB har udpeget et mindre antal
medarbejdere, som skal koordinere eurosyste-
mets tekniske bistand.

Eurosystemet holdt sit tredje bilaterale seminar
pé hejt plan med den russiske centralbank i Dres-
den i oktober 2006. Formalet med seminaret, der
blev organiseret af Deutsche Bundesbank og
ECB i faellesskab, var at styrke dialogen og for-
bedre forbindelserne mellem den russiske cen-
tralbank og eurosystemet, som er blevet intensi-
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veret i de seneste ar. Seminardeltagerne
udvekslede synspunkter om de aktuelle udfor-
dringer, som penge- og valutakurspolitikken i
Rusland stér over for, og om den rolle, som bud-
getreglerne spiller i euroomradet og Rusland.
Endvidere diskuteredes vaekstudsigterne pa langt
sigt for den russiske skonomi. Der vil regelmaes-
sigt blive atholdt tilsvarende arrangementer. Det
naste seminar finder sted i Moskva i efteraret
2007.

Eurosystemets tredje seminar pa hejt plan med
centralbankcheferne i EUs Euro-Middelhavs-
partnerlande blev atholdt i Nafplion den 25. ja-
nuar 2006, og det fjerde vil blive atholdt i Valen-
cia den 28. marts 2007. Nogle af de emner, der
blev dreftet i Nafplion, var liberaliseringen af
kapitalposterne og moderniseringen af pengepo-
litikkens operationelle rammer. Eurosystemets
tredje seminar pa hejt plan med deltagelse af la-
tinamerikanske centralbanker fandt sted den 4.
december 2006 i Madrid. Hovedemnerne pa se-
minaret var betydningen af globaliseringen, for-
valtningen af pengepolitikken og opbygningen
af valutareserver for penge- og finanspolitikken.
Endelig fandt eurosystemets tredje seminar pa
hejt plan med centralbanker i Ostasien/Stille-
havsomradet sted i Sydney den 21. november
2006. Dette seminar fokuserede bl.a. pa globale
ubalancer og finansiel stabilitet samt regional fi-
nansiel integration.

Den 1. februar 2007 atholdt eurosystemet i Paris
et seminar pa hejt plan med centralbankerne i
Vest- og Centralafrika®, som var arrangeret af
Banque de France og ECB i feellesskab. Semina-
ret tjente som en frugtbar platform for udveks-
ling af erfaringer med regional ekonomisk og
moneter integration, forbrugerprisudviklingens
indflydelse pa penge- og finanspolitikkerne i re-
gionen samt spergsmal vedrerende centralbank-
ledelse.

ECB fortsatte sammen med fire nationale cen-
tralbanker (Deutsche Bundesbank, Bank of
Greece, Banque de France og Banca d'ltalia) sit
samarbejde med Central Bank of Egypt i et tek-
nisk bistandsprogram, som er finansieret af EU
under bistandsprogrammet for Middelhavslan-



dene (MEDA). Programmet blev ivarksat den 1.
december 2005 med en horisont pa to ar og har til
formal at stette Central Bank of Egypts omfat-
tende banktilsynsreform. Programmet fokuserer
pé indferelsen af nye procedurer og varktejer til
banktilsyn, som udvikles og indferes af eurosy-
stemet og Central Bank of Egypt i fallesskab.
Det har ogsa til formal at udvikle Central Bank
of Egypts kapacitet inden for makro-prudentielt
tilsyn, regulering og uddannelse. Endvidere ud-
stationerede ECB en ekspert i Central Bank of
Egypt, som i regi af IMF bistod med at reformere
pengepolitikkens operationelle rammer.

ECB udbyggede fortsat sine forbindelser med
lande i Vestbalkan. ECB holdt en konference om
pengepolitik og finansiel stabilitet i sydest-
europa i Frankfurt den 10.-11. april 2006. Pa
konferencen deltog ledende centralbankeksper-
ter fra alle landene i Sydesteuropa samt reprae-
sentanter fra Europa-Kommissionen, internatio-
nale organisationer og den akademiske verden.

Den 16. februar 2007 undertegnede ECB pa egne
vegne og pa vegne af otte nationale centralbank-
partnere (Deutsche Bundesbank, Eesti Pank,
Bank of Greece, Banco de Espaiia, Banque de
France, Banca d'Italia, Oesterreichische Natio-
nalbank og Banka Slovenije), en trepartsproto-
kol med centralbanken i Bosnien og Hercego-
vina og Europa-Kommissionens delegation i
Bosnien og Hercegovina, som baner vej for et
teettere samarbejde mellem parterne. Over en pe-
riode pé seks méneder fra marts 2007 vil ECB og
dens otte partnere foretage en behovsvurdering
for at fastleegge de omrader, hvor centralbanken i
Bosnien og Hercegovina skal gere fremskridt i
de kommende ar for at forbedre de operationelle
forberedelser til gennemforelsen af standarder,
som er i overensstemmelse med ESCBs standar-
der. Behovsvurderingsprogrammet er finansieret
af Europa-Kommissionen under EUs program
for bistand til genopbygning, udvikling og stabi-
lisering (CARDS) og koordineres af ECB.

Efter forhandlinger, som blev indledt i 2003, un-
dertegnede Albanien en stabiliserings- og asso-
cieringsaftale med EU i juni 2006. ECB deltog
sammen med andre internationale institutioner

og centralbanker i en dialog med den albanske
centralbank om, hvordan den pengepolitiske
strategi bedst kan @ndres til en inflationsbekem-
pende strategi.

I februar 2006 henvendte Samarbejdsradet for
Golfstaterne (GCC), hvis medlemmer er Bah-
rain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi Arabien og De
Forenede Arabiske Emirater, sig til ECB med en
anmodning om bistand til etablering af en mone-
teer union mellem GCC-landene, herunder til at
skabe en passende institutionel ramme. ECB
imegdekom denne anmodning og fremsendte et
arbejdsdokument, som identificerede de vigtig-
ste retlige og operationelle karakteristika, som
de relevante myndigheder i GCC skal tage hejde
for under udviklingen af en institutionel ramme
for en moneter union.

8 Pa seminaret deltog reprasentanter fra centralbankerne i Cape
Verde, Den Demokratiske Republik Congo, Gambia, Guinea,
Liberia, Mauretanien, Sdo Tom¢é og Principe, Sierra Leone, Cen-
tral Bank of West African States (centralbank i den monetere
union, der bestar af Benin, Burkina Faso, Elfenbenskysten, Gui-
nea Bissau, Mali, Niger, Senegal og Togo) og Central Bank of
Central African States (centralbank for den monetare union, der
bestar af Cameroun, Den Centralafrikanske Republik, Tchad,

Congo, Akvatorialguinea og Gabon).
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KAPITEL 6

ANSVARLIGHED



| ANSVARLIGHED OVER FOR OFFENTLIGHEDEN
OG EUROPA-PARLAMENTET

Ansvarlighed betragtes af en uathaengig central-
bank som forpligtelsen til at gore rede for og be-
grunde sine beslutninger over for borgerne og
deres folkevalgte reprasentanter, hvorved cen-
tralbanken holdes ansvarlig for opfyldelsen af
sine malsaetninger. Ansvarlighed er derfor et vig-
tigt aspekt af en centralbanks uathengighed.

ECB har altid fuldt ud anerkendt, at ansvarlighed
for bankens pengepolitiske beslutninger er es-
sentiel og har derfor fort en lebende dialog med
borgerne i EU og Europa-Parlamentet. ECB op-
fylder rigeligt de obligatoriske rapporterings-
krav, der er fastsat i traktaten, fx ved at offentlig-
gore méanedsoversigter i stedet for de pdkreevede
kvartalsberetninger. ECB atholder ogsa en pres-
sekonference efter Styrelsesradets forste made i
maneden. ECBs forpligtelse til at leve op til prin-
cippet om ansvarlighed ses endvidere af det store
antal publikationer fra ECB og de mange taler,
som medlemmerne af Styrelsesradet holdt i labet
af 2006, hvor de gjorde rede for ECBs politiske
beslutninger.

Pa institutionelt plan spiller Europa-Parlamentet
— som er direkte valgt af borgerne i EU — en vig-
tig rolle 1 forhold til at holde ECB fast pa sit an-
svar. | overensstemmelse med traktatens artikel
113 forelagde formanden ECB Arsberetning
2005 pé et plenarmede i Europa-Parlamentet i
2006. Desuden fortsatte formanden med at gore
rede for ECBs pengepolitik og andre opgaver un-
der de kvartalsvise heringer i @konomi- og Valu-
taudvalget. Formanden blev ogséd indbudt til en
hering i Europa-Parlamentet for at gere rede for
ECBs rolle i overvagningen af SWIFT (se afsnit
2 i dette kapitel).

Andre medlemmer af Direktionen blev ogsé ind-
budt til at give fremmede i Europa-Parlamentet.
Nastformanden forelagde ECB Arsberetning
2005 for @konomi- og Valutaudvalget. Gertrude
Tumpel-Gugerell medte to gange til hering i ud-
valget for at gere rede for ECBs holdning til
sporgsmal vedrerende betalingssystemer og om
den seneste udvikling inden for clearing og af-
vikling af vaerdipapirer.
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Som i tidligere ar besggte en delegation fra @ko-
nomi- og Valutaudvalget ECB med henblik pa
udveksling af synspunkter med medlemmer af
Direktionen om en rekke emner. ECB fortsatte
ogsa med sin frivillige tradition med at besvare
skriftlige spergsmal fra medlemmer af Europa-
Parlamentet om emner vedrerende ECBs kompe-
tenceomrade.

I traktatens artikel 112 hedder det, at Europa-
Parlamentet skal heres om kandidater til Direkti-
onen inden deres udnavnelse. Parlamentet invi-
terede derfor Jiirgen Stark til at foreleegge sine
synspunkter og besvare sporgsmal i @konomi-
og Valutaudvalget. Efter heringen godkendte
Parlamentet hans udnavnelse.



2 UDVALGTE EMNER PA MODER MED
EUROPA-PARLAMENTET

De forskellige droftelser mellem Europa-Parla-
mentet og ECB omfattede en lang reekke emner.
Nedenfor beskrives de vigtigste emner, der blev
taget op af Europa-Parlamentet under udvekslin-
gen af synspunkter.

PENGEPOLITIKKENS BIDRAG TIL
FALLESSKABETS GENERELLE OKONOMISKE
POLITIKKER

Pengepolitikkens bidrag til Fellesskabets gene-
relle skonomiske politikker var et af de emner,
der blev dreftet under heringerne af ECBs for-
mand i1 Europa-Parlamentet. Formanden under-
stregede, at prisstabilitet bade var en forudsat-
ning for og et middel til at opna eget velferd og
holdbar ekonomisk vakst. ECB bidrog bedst
muligt til at skabe et miljo, som fremmer gkono-
misk veekst og beskaftigelse, ved trovardigt at
forfolge malet om prisstabilitet og solidt for-
ankre inflationsforventningerne. I beslutningen
om ECB Arsberetning 2005 bifaldt Europa-Par-
lamentet ECBs fokus pé fastholdelse af prissta-
bilitet og opfordrede indtreengende ECB til at
fortsaette denne politik med solidt at forankre in-
flationsforventningerne pé et niveau, der er for-
eneligt med prisstabilitet.

FORSKELLE I INFLATION 0G
PRODUKTIONSVAKST MELLEM EUROLANDENE
Medlemmerne af Europa-Parlamentet tog ogsa
sporgsmélet om forskelle i inflation og produk-
tionsvaekst mellem eurolandene op. I sin beslut-
ning om ECB Arsberetning 2005 udtalte Europa-
Parlamentet, at disse forskelle "pa lang sigt ud-
gor en stor risiko for Den @konomiske og Mone-
teere Union (OMU)".

Formanden forklarede, at forskellene i inflation
og produktionsvakst mellem eurolandene stadig
var moderate og ikke var usedvanlige set i for-
hold til andre store valutaomrader. De kunne
vere et resultat af "catching-up"-processer, for-
skelle i den demografiske udvikling eller lo-
bende tilpasninger, der indebzrer en mere effek-
tiv resurseallokering. Hvis disse forskelle
skyldes strukturelle stivheder eller manglende
tilpasning af politikkerne, kan vedvarende for-
skelle i inflation og produktionsvakst vare be-
kymrende. Formanden understregede pd bag-

grund heraf behovet for hensigtsmassige
strukturreformer og udtrykte sin stotte til de
lande, der havde taget initiativ til at iveerksatte
sadanne reformer (se boks 5).

FINANSIEL INTEGRATION OG REGULERING
Europa-Parlamentet og ECB fortsatte ogsa deres
teette dialog om emner vedrerende finansiel inte-
gration og stabilitet. Parlamentet lagde navnlig
vaegt pd den sterke vaekst i hedgefondsektoren. 1
sin beslutning om ECB Arsberetning 2005 ud-
trykte Parlamentet sin bekymring herom og op-
fordrede ECB til at undersege dette omrade neer-
mere.

Formanden mindede om, at hedgefondene har
spillet en gavnlig rolle med hensyn til at oge li-
kviditeten pd markedet og fremme finansielle
nyskabelser. Han pegede dog samtidig pa, at
hedgefondenes hurtigt voksende betydning i det
finansielle system kunne udgere en potentiel ri-
siko for den finansielle stabilitet (se afsnit 1 i ka-
pitel 4), og at de offentlige myndigheder, herun-
der ECB, derfor fortsat ville folge udviklingen
neje. Han forklarede ogsa, at enhver forbedring
af de eksisterende lovgivningsrammer skulle af-
tales pa internationalt plan.

ECB informerede ligeledes Europa-Parlamentet
om de lobende aktiviteter inden for betalingssy-
stemer samt clearing- og afviklingssystemer for
verdipapirer, herunder hvordan udviklingen af
Target2 forleb. Gertrude Tumpel-Gugerell gav
fremmeode i Pkonomi- og Valutaudvalget for at
gore rede for ECBs holdning til forslaget om et
direktiv om betalingstjenester i det indre mar-
ked, oprettelsen af et feelles eurobetalingsomrade
(SEPA) samt standarderne for clearing og afvik-
ling af veerdipapirer, der var udarbejdet af ESCB
og Udvalget af Europziske Verdipapirtilsyns-
myndigheder (CESR) i fellesskab. Hun informe-
rede ogsé Parlamentet om muligheden for etab-
lering af en infrastruktur under eurosystemet
med hensyn til vardipapirafvikling i central-
bankpenge, kaldet Target2-Securities. Europa-
Parlamentet tilkendegav sin stotte til gennemfo-
relsen af Target2 og SEPA. Parlamentet tog ogsé
den eventuelle oprettelse af Target2-Securities
til efterretning og opfordrede ECB til at fa fast-
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lagt en ordentlig styringsramme inden indferel-
sen af et sddant system.

ECBs ROLLE | OVERVAGNING AF SWIFT

Europa-Parlamentet vedtog den 6. juli 2006 en
beslutning om den amerikanske efterretningstje-
nestes overvagning af bankoverforselsdata fra
SWIFT-systemet, hvor det opfordrede Kommis-
sionen, Radet og ECB til at gore rede for, i hvil-
ket omfang de havde kendskab til eventuelle af-
taler mellem SWIFT og den amerikanske
regering. ECBs formand blev den 4. oktober
2006 indbudt til en offentlig hering i Europa-
Parlamentet om dette spergsmal. Formanden for-
klarede, at SWIFT hverken var et kreditinstitut
eller et betalingssystem. I betragtning af SWIFTs
systemiske betydning som et globalt finansielt
kommunikationsnetverk havde G10-landenes
centralbanker og ECB imidlertid besluttet — med
SWIFTs samtykke — at nedsatte en overvag-
ningsgruppe (se afsnit 4.1 i kapitel 4). Denne
overvagningsgruppes mandat er at sikre, at
SWIFT har en hensigtsmassig styringsramme,
sa systemiske risici kan undgés. Den overvéger
kun SWIFTs aktiviteter, hvis de er relevante for
den finansielle stabilitet og for, at betalingssyste-
merne kan fungere effektivt og problemfrit.
Overvagningsgruppen har ingen bemyndigelse
til at fore tilsyn med, om SWIFT overholder da-
tabeskyttelseslovgivningen, der herer ind under
databeskyttelsesmyndighedernes  kompetence-
omrade. Overvigningsgruppen blev gjort be-
kendt med det amerikanske program til sporing
af finansiering af terroraktiviteter (US Terrorist
Finance Tracking Program), der vedrorte
SWIFT. Den blev ligeledes informeret om, at
SWIFT havde féet forsvarlig juridisk vejledning
fra USA og EU. Overvagningsgruppen fandt, at
SWIFTs imedekommelse af USAs begaringer
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om udlevering af data ikke havde nogen konse-
kvenser for den finansielle stabilitet og derfor
faldt uden for rammerne for dens overvagnings-
befojelser. Da ECB endvidere er underkastet
streng fortrolighed, kan den ikke bruge de oplys-
ninger, den har modtaget i forbindelse med sin
overvagningsvirksomhed, til andre formal eller
dele disse oplysninger med databeskyttelses-
myndighederne eller de retshdndhevende myn-
digheder.
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| KOMMUNIKATIONSPOLITIK

ECBs kommunikation har til forméal at ege
offentlighedens kendskab til ECBs beslutninger.
Kommunikation er en integreret del af ECBs
pengepolitik og i andre af ECBs opgaver. De to
centrale principper for ECBs kommunikations-
aktiviteter er &benhed og gennemsigtighed.
Begge principper bidrager til pengepolitikkens
virkning, effektivitet og troverdighed. De
understotter ogsd ECBs indsats for at redegore
fuldt ud for sine handlinger som narmere
beskrevet i kapitel 6.

Siden 1999 har ECB fulgt et koncept om aktu-
elle, regelmaessige og omfattende forklaringer af
de pengepolitiske vurderinger og beslutninger.
Dette repraesenterer en enestdende aben og gen-
nemsigtig tilgang til kommunikation for en cen-
tralbank. Pengepolitiske beslutninger forklares
pé et pressemade umiddelbart efter, at Styrelses-
radet har truffet beslutningerne. Formanden star-
ter med en grundig indledning pa pressekonfe-
rencen, hvor han ger rede for Styrelsesrddets
beslutninger. Formanden og nastformanden
besvarer derefter spargsmal fra medierne. Siden
december 2004 offentliggeres hver maned en
tekst pd eurosystemets centralbankers webste-
der, der redeger for Styrelsesradets beslutninger
ud over rentebeslutningerne.

ECBs retsakter offentliggeres pé alle officielle
EU-sprog, og det samme galder eurosystemets
ugentlige konsoliderede balance.! ECBs andre
obligatoriske publikationer — Arsberetningen,
kvartalsudgaverne af Manedsoversigten og
Konvergensrapporten” — offentliggores ogsa pa
de officielle EU-sprog.’ Med henblik pa ansvar-
lighed og gennemsigtighed over for offentlighe-
den offentligger ECB ogsd anden dokumentation
pa alle officielle sprog, is@r pressemeddelelser
om pengepolitiske beslutninger, egne makrogko-
nomiske fremskrivninger og holdninger pa
bestemte politikomrader af relevans for offent-
ligheden. De nationale sprogversioner af ECBs
vigtigste publikationer udarbejdes, udgives og
distribueres 1 teet samarbejde med de nationale

centralbanker.
1 Irsk er undtaget.
2 Med hensyn til Konvergensrapporten foreligger kun indlednin-
gen og sammendraget pa alle sprog.
3 Den midlertidige undtagelse, der geelder for maltesisk, bortfalder
i maj 2007.
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2 KOMMUNIKATIONS-
AKTIVITETER

ECB henvender sig til mange forskellige mal-
grupper, fx finansielle eksperter, medierne, rege-
ringer, parlamenter og offentligheden, som har
forskellige grader af kendskab til det finansielle
og okonomiske omrade. Derfor benytter ECB en
hel reekke kommunikationsvarktejer og -aktivi-
teter i forklaringen af sine opgaver og beslutnin-
ger. Varktejerne og aktiviteterne udvikles hele
tiden for at forbedre deres gennemslagskraft
mest muligt.

ECB offentligger en raekke undersogelser og
rapporter som fx Arsberetningen, der giver en
omfattende beskrivelse af ECBs aktiviteter i det
forlebne ar og dermed bidrager til at holde ECB
ansvarlig for sine handlinger. Manedsoversigten
udtrykker ECBs aktuelle vurdering af den eko-
nomiske og monetere udvikling og indeholder
detaljeret information om baggrunden for ECBs
beslutninger. Publikationen "Financial Stability
Review" vurderer stabiliteten af euroomradets
finansielle system med hensyn til dets evne til at
absorbere ugunstige stod.

Med henblik pa at styrke eurosystemets identitet
og offentlighedens opfattelse heraf godkendte
Styrelsesradet i 2006 indferelsen af en falles
signatur for eurosystemet i overensstemmelse
med eurosystemets mélsatning.” I januar 2007
havde ECB og alle de nationale centralbanker i
euroomrédet tilfojet ordet "Eurosystem" til deres
logo.

Alle medlemmer af Styrelsesrddet deltager
direkte i1 indsatsen for at ege offentlighedens
kendskab til og forstéelse af eurosystemets opga-
ver og politikker gennem heoringer i Europa-Par-
lamentet og nationale parlamenter samt gennem
taler og interview til medierne. I 2006 var ECBs
formand seks gange til heringer i Europa-Parla-
mentet. Medlemmerne af Direktionen holdt i
2006 ca. 200 taler, gav en lang raekke interview
og fik udgivet artikler i fagblade, magasiner og
aviser.

Euroomrédets nationale centralbanker spiller en
vigtig rolle, da de pa nationalt plan formidler
oplysninger og budskaber om eurosystemet til
offentligheden og interesserede parter. De hen-

vender sig til forskellige nationale og regionale
maélgrupper pa disse gruppers eget sprog og i
deres eget miljo.

ECB bidrager til at formidle forskningsresultater
ved at offentliggare Working Papers og Occasio-
nal Papers samt ved at arrangere akademiske
konferencer, seminarer og workshopper. ECBs
fjerde centralbankkonference blev afholdt i
2006. Centralbanker, akademikere, markedsdel-
tagere og medier fra hele verden deltog i konfe-
rencen for at debattere emnet: "The role of
money: money and monetary policy in the
twenty-first century” (se afsnit 5.2 i kapitel 2).

ECB arrangerede i 2006 sammen med Banka
Slovenije en informationskampagne som forbe-
redelse til euroens indferelse i Slovenien den 1.
januar 2007. I lighed med informationskampag-
nen op til indferelsen af eurosedler og -menter i
2002 var formalet at gere kontanthandterende
virksomheder og offentligheden fortrolige med,
hvordan eurosedlerne og -menterne sa ud, hvilke
sikkerhedselementer de havde, samt hvordan
overgangen til euro skulle forega (se kapitel 3).

ECB modtog i 2006 ca. 10.000 besogende i sit
hovedsade 1 Frankfurt. De besggende fik forste-
handsviden i form af forelaesninger og prasenta-
tioner holdt af ECBs medarbejdere. De fleste
besggende var universitetsstuderende og fagfolk
fra den finansielle sektor.

Alle dokumenter, som er offentliggjort af ECB,
og ECBs forskellige aktiviteter findes pd ECBs
websted. 1 2006 behandlede ECB ca. 90.000 hen-
vendelser fra offentligheden, herunder fore-
sporgsler om ECBs aktiviteter.

ECB afholder et arligt kulturdagsprogram, hvor
formalet er at bringe medlemslandenes kulturelle

mangfoldighed og aktivitet tattere pa offentlig-

4 Malsaztningen blev offentliggjort den 5. januar 2005.

) ECB
Arsberetning
2006 '



heden samt pd ECBs og eurosystemets egne
medarbejdere. Hvert ar setter dette initiativ
fokus pé den kulturelle rigdom i et EU-land, for
derved at ege forstaelsen for landene i EU. I
2006 fokuserede kulturdagsprogrammet pa
Ostrig, hvor det havde vaeret Ungarn i 2005 og
Polen i 2004. Programmet var organiseret i teet
samarbejde med Oesterreichische Nationalbank
og foregik mellem 18. oktober og 14. november.
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| ECBs BESLUTTENDE ORGANER 0G
CORPORATE GOVERNANCE

1.1 EUROSYSTEMET O0G DET EUROP/AISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER

Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espafia
Banque de France

Banca d’Italia

BbArapcka HapoaHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Eesti Pank
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Eurosystemet er euroomradets centralbanksy-
stem. Det bestar af ECB og de nationale central-
banker i de EU-lande, der har euroen som valuta
(13 siden 1. januar 2007). Styrelsesradet beslut-
tede at indfore betegnelsen "eurosystemet" for at
gore det nemmere at forsta centralbankstruktu-
ren i euroomradet. Navnet understreger medlem-
mernes falles identitet, deres teamwork og sam-
arbejde.

ESCB bestar af ECB og de nationale centralban-
ker i alle EU-lande (27 siden 1. januar 2007),
dvs. ogsd de nationale centralbanker i de EU-
lande, der endnu ikke har indfert euroen.

ECB udger kernen i eurosystemet og ESCB og
sikrer, at de respektive opgaver udferes enten af

Den Europziske Centralbank (ECB)

SLYFEISESIAHEY:

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta

Digalceionan

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

EUROSYSTEMET

Suomen Pankki — Finlands Bank

Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

ECB eller af de nationale centralbanker. ECB har
status som juridisk person i folkeretten.

Den enkelte nationale centralbank har status som
juridisk person i henhold til det pageldende
lands lovgivning. De nationale centralbanker i
euroomradet, som er en integreret del af eurosy-
stemet, udferer i overensstemmelse med ECBs
regler de opgaver, som eurosystemet er blevet
palagt. De nationale centralbanker bidrager ogsa
til arbejdet i eurosystemet og ESCB via eurosy-
stem-/ESCB-komiteerne (se afsnit 1.5 i dette ka-
pitel). De nationale centralbanker kan pé eget an-
svar udfere funktioner, som ikke er eurosystem-
relaterede, medmindre Styrelsesradet beslutter,
at disse funktioner strider mod eurosystemets

mal og opgaver.
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Eurosystemet og ESCB styres af ECBs beslut-
tende organer: Styrelsesrddet og Direktionen.
Det Generelle Rad er konstitueret som ECBs
tredje besluttende organ, sa lenge der er EU-
lande, som ikke har indfert euroen. De beslut-
tende organer udferer deres opgaver i henhold til
bestemmelserne i traktaten, ESCB-statutten og
de relevante forretningsordener.' I eurosystemet
og ESCB er beslutningsprocessen centraliseret.
ECB og de nationale centralbanker i euroomra-
det bidrager dog i feellesskab, strategisk og ope-
rationelt, til at na eurosystemets feelles mal, sam-
tidig med at decentraliseringsprincippet respek-
teres i overensstemmelse med ESCB-statutten.

1.2 STYRELSESRADET

Styrelsesradet bestar af medlemmerne af ECBs
direktion og de nationale centralbankchefer i de
EU-lande, der har indfert euroen. Ifelge trakta-
ten har Styrelsesradet folgende primare ansvars-
omrader:

— at fastsette de retningslinjer og traeffe de be-
slutninger, der er nedvendige for at udfere de
opgaver, der er palagt eurosystemet

— at udforme euroomradets pengepolitik, herun-
der, hvor dette er hensigtsmassigt, beslutnin-
ger om pengepolitiske delmal, officielle renter
og forsyningen med reserver i eurosystemet,
og at fastsztte de nedvendige retningslinjer
for gennemforelsen heraf.

Styrelsesradet medes normalt to gange om ma-
neden i ECB i Frankfurt am Main, Tyskland. Det
foretager bl.a. en tilbundsgdende vurdering af
den monetare og skonomiske udvikling. Beslut-
ninger i tilknytning hertil treeffes isar pa det for-
ste made i maneden, mens der pa manedens an-
det mede normalt behandles sporgsmal i relation
til andre af ECBs og eurosystemets opgaver. [
2006 blev der afholdt to meder uden for Frank-
furt: et i Banco de Espafa i Madrid og et i
Banque de France i Paris.

Nar medlemmerne af Styrelsesradet treffer pen-
gepolitiske beslutninger og udferer andre opga-
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ver i ECB og for eurosystemet, handler de ikke
som repraesentanter for deres medlemslande,
men som personligt udnavnte, fuldsteendigt uaf-
hangige medlemmer. Dette afspejles i princippet
"én person, én stemme", som anvendes i Styrel-
sesradet.

1 For ECBs forretningsorden se afgerelse ECB/2004/2 af 19.
februar 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den Euro-
paiske Centralbank, EUT L 80 af 18.3.2004, s. 33, afgerelse
ECB/2004/12 af 17. juni 2004 om vedtagelse af forretningsorde-
nen for Den Europaiske Centralbanks Generelle Rad, EUT L
230 af 30. juni 2004, s. 61, og afgerelse ECB/1999/7 af 12. okto-
ber 1999 vedrerende forretningsordenen for Den Europziske
Centralbank, EFT L 314 af 8.12.1999, s. 34. Disse dokumenter
findes ogsa pa ECBs websted.



STYRELSESRADET

Jean-Claude Trichet

Formand for ECB

Lucas D. Papademos

Nestformand for ECB

Lorenzo Bini Smaghi

Medlem af ECBs direktion

Jaime Caruana (indtil 11. juli 2006)
Direkter for Banco de Espafia

Vitor Constéancio

Direktor for Banco de Portugal

Vincenzo Desario (indtil 15. januar 2006)
Fungerende direkter for Banca d’Italia
Mario Draghi (fra 16. januar 2006)
Direktor for Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéiiez (fra 12. juli 2006)
Direkter for Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

Direktor for Bank of Greece

Mitja Gaspari’ (fra 1. januar 2007)
Direktor for Banka Slovenije

José Manuel Gonzalez-Paramo

Medlem af ECBs direktion

John Hurley

Direktor for Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Otmar Issing (indtil 31. maj 2006)
Medlem af ECBs direktion

Bagerste raekke

(fra venstre til hojre)
Erkki Liikanen, Nicholas C.
Garganas, Guy Quaden,
Mario Draghi, Jiirgen Stark

Mellemste rakke

(fra venstre til hojre)

Axel A. Weber, Christian Noyer,
Klaus Liebscher, Vitor Constancio,
John Hurley, Nout Wellink

Forreste raekke

(fra venstre til hojre)

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoéiiez,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Yves Mersch, Lorenzo Bini Smaghi

Klaus Liebscher

Direktor for Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

Direktor for Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Direktor for Banque de France

Guy Quaden

Direktor for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (fra 1. juni 2006)

Medlem af ECBs direktion

Gertrude Tumpel-Gugerell

Medlem af ECBs direktion

Axel A. Weber

Direktor for Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Direktor for De Nederlandsche Bank

2 Direktoren for Banka Slovenije deltog i Styrelsesradets moder i

2006 som "szrligt indbudt", efter at Ecofin-Radet 11. juli 2006
besluttede at ophaeve Sloveniens dispensation pr. 1. januar 2007.
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Bagerste raekke

(fra venstre til hojre):

Jirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Forreste rekke

(fra venstre til hojre):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestar af ECBs formand og naestfor-
mand og fire andre medlemmer, der udnavnes
efter felles overenskomst mellem eurolandene
pé stats- eller regeringschefniveau. Direktionen
medes normalt en gang om ugen. Den har fol-
gende primare ansvarsomrader:

— at forberede mederne i Styrelsesradet

— at gennemfore pengepolitikken i euroomréadet
i overensstemmelse med de retningslinjer og
beslutninger, der vedtages af Styrelsesradet,
idet Direktionen videregiver de nedvendige

instrukser til de nationale centralbanker i
euroomradet

— at forestd ECBs lebende drift

— at udeve visse befejelser, som er overdraget
til Direktionen af Styrelsesradet, herunder
lovgivningsmassige befojelser.

Forvaltningskomiteen bistar Direktionen i
spergsmal vedrerende ECBs ledelse, planlaeg-
ning og arlige budgetproces. Forvaltningskomi-
teen bestar af et direktionsmedlem, der er komi-
teens formand, og nogle af medarbejderne i den
overste ledelse.

Jean-Claude Trichet

Formand for ECB

Lucas D. Papademos
Nastformand for ECB

Lorenzo Bini Smaghi

Medlem af ECBs direktion

José Manuel Gonzalez-Paramo
Medlem af ECBs direktion
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Otmar Issing (indtil 31. maj 2006)
Medlem af ECBs direktion

Jiirgen Stark (fra 1. juni 2006)
Medlem af ECBs direktion
Gertrude Tumpel-Gugerell
Medlem af ECBs direktion



Afdelinger: ¢ Finansielle Konti i Euroomradet og
@konomisk Statistik

¢ Monetzr Statistik og Statistik over
Finansielle Institutioner og Markeder

¢ Statistisk Informationsstyring
og Brugerservice

¢ Udlandsstatistik

¢ Udvikling og Koordinering af Statistik

Afdelinger: ¢ Seddeltrykning
+ Seddeludstedelse

Generaldirektoratet for Generaldirektoratet for
Statistik Administration
Steven Keuning Gerald Grisse
Generaldirektoratet Stedfortreeder: Werner Bier .
Afdelinger: * Finansiel Forskning Sekretariat Seddeldirektoratet

+ Pengepolitisk Forskning og Sprogtjenester Antti Heinonen
+ Qkonometriske Modeller Pierre van der Haegen

z . Direktoratet for
Stedfortraeder: Klaus Riemke Kommunikation

Generaldirektoratet for Elisabeth Ardaillon-Poirier
Forskning

Lucrezia Reichlin .
Stedfortreder: Frank Smets Direktionen Rédgivere for
Direktionen

Gilles Noblet
Afdelinger: ® Markedsinfrastruktur

& om Generaldirektoratet for
*0
. Ta\;egzagmng Betalingssystemer

og Markedsinfrastruktur ECBs Faste Reprzasentation

Jean-Michel Godeffroy 4 ; o i Washington D.C
Stedfortreeder: Daniela Russo Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

‘ g Afdeling:  + Finanspolitik
Generaldirektoratet for L& A G \direk P Direktoratet for Okonomisk Udvikling
Markedsoperationer ' Yy eﬂel'a kll'e toratet for e
Francesco Papadia N7 OO . Afdelinger: ¢ Ekstern Udvikling
Stedfortredere: Paul Mercier, ) Wolfgang Schill ¢ EU-lande
Werner Studener Stedfortraeder: Philippe Moutot + Makrogkonomisk
Udvikling i Euroomradet

Direktoratet for Pengepolitik
Direktoratet for Philippe Moutot
Finansiel Stabilitet Afdelinger: ¢ Kapitalmarkeder
io0 Sai - og Finansielt Tilsyn og Finansiel Struktur
Antonio Sainz de Vicuila Miaro Grande « Pengepolitisk Stilling
Generaldirektoratet for Generaldirektoratet for ¢ Pengepolitisk Strategi

Generaldirektoratet for
Juridiske Tjenester

Internationale og Human Resources, Budget
Europwiske Forbindelser og Organisation
Afdelinger: ¢ Juridisk radgivning Frank Moss Direktoratet for Generaldirektoratet for | geocnraad De Geest

¢ Jurist-lingvister Stedfortreder: Georges Pineau Intern Revision T e s Stedf.: Berend van Baak

Klaus Gressenbauer Hans-Gert Penzel
Stedfortreeder: Frangois Laurent

Afdelinger: ¢ Budget og Projekter
¢ Organisatorisk Planlegning
+ Personalepolitik og -relationer

¢ Rekruttering og Personaleydelser
¢+ Risikostyring®

Afdelinger: ¢ Revisionsopgaver
+ Revisionstjenester

Direktionen

I Herunder databeskyttelse. Bagerste rakke (fra venstre til hgjre): Jiirgen Stark, José Manuel Gonzéalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Rapporterer direkte til Direktionen. Forreste raekke (fra venstre til hajre): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (formand), Lucas D. Papademos (nastformand)



Bagerste rakke

(fra venstre til hojre)

Zsigmond Jérai, Ivan Sramko,

Nils Bernstein, Zdenék Tima,
Nicholas C. Garganas, Guy Quaden,
Stefan Ingves, Mario Draghi,
Reinoldijus Sarkinas,

Leszek Balcerowicz, Mitja Gaspari

Mellemste raekke
(fra venstre til hejre)

Erkki Liikanen, Axel A. Weber,
Christian Noyer, Klaus Liebscher,
Vitor Constancio, John Hurley,
Nout Wellink

Forreste raekke

(fra venstre til hojre)

Ilmars Rim§évics, Michael C.
Bonello, Miguel Fernandez Ordoiiez,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Christodoulos Christodoulou,

Yves Mersch, Andres Lipstok

Anm.: Mervyn King var forhindret
i at deltage pa det mode,
hvor billedet blev taget.

1.4 DET GENERELLE RAD

Det Generelle Rad bestar af formanden og nest-
formanden for ECB og de nationale centralbank-
chefer i1 alle EU-lande. Det udferer primert de
opgaver, som er overtaget fra Det Europaiske
Monetere Institut, og som ECB stadig skal ud-
fore, eftersom ikke alle EU-lande har indfort
euroen. I 2006 medtes Det Generelle Rad fire

gange. Fra og med januar 2007 er de to direktorer
for Benrapcka Hapopsa Gauka (Bulgarian Natio-
nal Bank) og Banca Nationald a Romaniei med-
lemmer af Det Generelle Rad. Fra april 2005,
hvor deres respektive lande underskrev tiltraedel-
sestraktaten, og indtil december 2006, havde de
deltaget i Det Generelle Rads meder som obser-
vaterer.

Jean-Claude Trichet Formand for ECB
Lucas D. Papademos Nestformand for ECB
Leszek Balcerowicz (indtil 10. januar 2007)
Direkter for Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein

Direktor for Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

Direktor for Central Bank of Malta

Jaime Caruana (indtil 11. juli 2006)
Direktor for Banco de Espana

Christodoulos Christodoulou

Direkter for Central Bank of Cyprus

Vitor Constiancio

Direktor for Banco de Portugal

Vincenzo Desario (indtil 15. januar 2006)
Fungerende direktor for Banca d’Italia

Mario Draghi (fra 16. januar 2006)

Direktor for Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordoiiez (fra 12. juli 2006)
Direkter for Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

Direktor for Bank of Greece

Mitja Gaspari Direktor for Banka Slovenije
John Hurley Direktor for Central Bank

and Financial Services Authority of Ireland
Stefan Ingves Direkter for Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isirescu

(fra 1. januar 2007)

Direktor for Banca Nationalda a Romaniei
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Ivan Iskrov (fra 1. januar 2007)

Direktor for Bparapcka HapogHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)

Zsigmond Jarai (indtil 2. marts 2007)

Direktor for Magyar Nemzeti Bank

Mervyn King Direktor for Bank of England
Klaus Liebscher

Direktor for Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok Direkter for Eesti Pank

Yves Mersch

Direktor for Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer Direkter for Banque de France
Guy Quaden

Direktor for Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique

IImars Rimsevics, Direktor for Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Direktor for Lietuvos bankas

Sawomir Skrzypek (fra 11. januar 2007)
Direktor for Narodowy Bank Polski

Andras Simor (fra 3. marts 2007)

Direktor for Magyar Nemzeti Bank

Ivan Sramko

Direkter for Narodné banka Slovenska

Zdend&k Tima, Direktor for Ceska narodni banka
Axel A. Weber Direktor for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink Direkter for De Nederlandsche Bank



1.5 EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN 0G PERSONALECHEFKREDSEN

EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN
OG DERES FORMAND

Regnskabskomiteen (AMICO)

Banktilsynskomiteen (BSC)

Seddelkomiteen (BANCO)

Komiteen for Eurosystem-/ESCB-Kommunikation (ECCO)

IT-Komiteen (ITC)

Komiteen for Interne Revisorer (IAC)

Budgetkomiteen (BUCOM)

Eurosystem-/ESCB-komiteerne spiller fortsat en
vigtig rolle gennem det bidrag, de yder til de op-
gaver, som ECBs besluttende organer udferer. Pa
anmodning af Styrelsesrddet og Direktionen bi-
drager komiteerne med ekspertise inden for de-
res kompetenceomréader og er saledes med til at
fremme beslutningsprocessen. Medlemskab af
komiteerne er normalt forbeholdt ansatte i euro-
systemets centralbanker. De nationale central-
banker i de medlemslande, der endnu ikke har
indfert euroen, deltager i komiteernes meder, nar
der dreftes sporgsmal, som falder inden for Det
Generelle Rads kompetenceomrade. Hvor det er
hensigtsmaessigt, inviteres ogsd andre kompe-
tente organer som fx nationale tilsynsmyndighe-
der for Banktilsynskomiteens vedkommende. I
gjeblikket er der 12 eurosystem-/ESCB-komi-
teer, som alle blev nedsat i henhold til artikel 9 1
ECBs forretningsorden.

Komiteen for Internationale Relationer (IRC)
Den Juridiske Komite (LEGCO)
Markedsoperationskomiteen (MOC)

Den Pengepolitiske Komite (MPC)
Betalingsformidlingskomiteen (PSSC)

Statistikkomiteen (STC)

Personalechefkredsen (HRC)

I sager vedrerende ECBs budget assisteres Sty-
relsesradet af Budgetkomiteen, som blev nedsat i
henhold til artikel 15 i Forretningsordenen. Per-
sonalechefkredsen blev etableret i 2005 i hen-
hold til artikel 9a i Forretningsordenen som et fo-
rum for udveksling af erfaringer, ekspertise og
information blandt centralbankerne i eurosyste-
met/ESCB paé personaleforvaltningsomradet.

1.6 CORPORATE GOVERNANCE

Ud over de besluttende organer omfatter ECBs
corporate governance forskellige eksterne og in-
terne kontrolinstanser, tre adfaerdskodekser og
regler om aktindsigt i ECBs dokumenter.

EKSTERNE KONTROLINSTANSER

Ifolge ESCB-statutten skal der vare to eksterne
kontrolinstanser, nemlig den eksterne revisor,
som er udnavnt til at revidere ECBs arsregnskab

) ECB
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(artikel 27.1 i ESCB-statutten), og Revisionsret-
ten, der efterpraver, hvor effektiv ECBs forvalt-
ning er i operationel henseende (artikel 27.2).
Revisionsrettens arlige beretning samt ECBs
svar er offentliggjort i Den Europaiske Unions
Tidende og pa ECBs websted. For at give offent-
ligheden yderligere garanti for, at ECBs eksterne
revisor er uafhengig, anvendes en rotationsord-
ning for det eksterne revisionsfirmas vedkom-
mende.’

INTERNE KONTROLINSTANSER

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. Pa denne méade udforer de forskellige enhe-
der i organisationen operationelle kontrolpro-
cedurer inden for deres eget ansvarsomrade og
fastsatter det acceptable risikoniveau. Der er fx
indfert en raekke regler og procedurer — "kinesi-
ske mure" — for at forhindre, at interne oplysnin-
ger fra afdelinger med ansvar for gennemforel-
sen af pengepolitikken spredes til afdelinger med
ansvar for forvaltningen af ECBs valutareserve
og egenportefolje. Ud over kontrolforanstaltnin-
gerne i de enkelte afdelinger overvager forskel-
lige afdelinger i Generaldirektoratet for Human
Resources, Budget og Organisation kontrolpro-
cessen og stiller forslag til, hvordan man mere
effektivt kan identificere, vurdere og reducere ri-
sici 1 ECB som helhed.

Direktoratet for Intern Revision, der er ansvarlig
over for Direktionen, foretager lobende revisio-
ner uathaengigt af ECBs kontrolsystem og risiko-
overvagning. I overensstemmelse med mandatet
i ECBs revisionscharter* vurderer ECBs interne
revisorer lebende, om det interne kontrolsystem
er tilstreekkeligt, og om det er effektivt. De vur-
derer ogsa ECBs udferelse af tildelte opgaver.
ECBs interne revisorer folger de internationale
standarder for erhvervsmassig udevelse af in-
tern revision og de etiske regler, der er udarbej-
det af Foreningen af Interne Revisorer (I1A).

Komiteen for Interne Revisorer (IAC), der er én
af eurosystem-/ESCB-komiteerne, bestar af in-
terne revisionschefer fra ECB og de nationale

ECB
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centralbanker. Komiteen skal koordinere revisi-
onen af felles projekter og falles operationelle
systemer pa eurosystem-/ESCB-niveau.

For yderligere at styrke styringsrammen for ECB
og eurosystemet besluttede Styrelsesradet pr.
april 2007 at neds@tte en Revisionskomite for
ECB, der bestar af tre af Styrelsesradets med-
lemmer.

ADFAERDSKODEKSER

Der er tre adferdskodekser i kraft i ECB. Den
ene vedrerer medlemmerne af Styrelsesradet,
som skal overholde en adferdskodeks, der af-
spejler det ansvar, de har for at beskytte eurosy-
stemets integritet og omdemme og serge for, at
eurosystemets operationer udfores effektivt.’
Kodeksen giver vejledning til og fastsatter eti-
ske standarder for Styrelsesrddets medlemmer
og disses stedfortreedere i udevelsen af deres
funktion som medlem af Styrelsesradet. Styrel-
sesradet har desuden udnavnt en radgiver, som
skal vejlede medlemmerne om tjenestemassig
adferd. Den anden kodeks er Adferdskodeksen
for ECB, der giver vejledning om og fastsatter
benchmarks for ECBs medarbejdere og medlem-
merne af Direktionen, som alle forventes at op-
retholde et hajt fagligt og etisk niveau i udferel-
sen af deres opgaver.® I henhold til Adfaerds-
kodeksens regler om insiderhandel er det ikke
tilladt for ECBs medarbejdere og direktionsmed-
lemmer at udnytte interne oplysninger i forbin-
delse med private ekonomiske handlinger, som
udfores pé egen risiko og for egen regning eller
pé tredjeparts vegne og for tredjeparts regning.’
Den tredje kodeks er en supplerende kodeks over
etiske kriterier for medlemmerne af Direktio-

3 Efter en licitationsrunde i 2002 blev KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft udnavnt som
ECBs eksterne revisor med et mandat pa fem ar (2003-2007).

4 Revisionschartret er offentliggjort pa ECBs websted for at gore
ECBs revisionsordninger mere gennemsigtige.

5 Se adferdskodeks for medlemmer af Styrelsesradet, EFT C 123,
24.5.2002, s. 9, med senere @ndringer i EUT C 10, 16.1.2007, s.
6, og ECBs websted.

6 Se adferdskodeks for Den Europzeiske Centralbank i henhold til
artikel 11.3 i forretningsordenen for Den Europziske Central-
bank, EFT C 76, 8.3.2001, s. 12, og ECBs websted.

7 Se del 1.2 af ECBs administrative regler indeholdende reglerne
om tjenestemassig adferd og tavshedspligt, EUT C 92,
16.4.2004, s. 31, og ECBs websted.



nen.® Den supplerer de to andre kodekser ved at
precisere de etiske regler for medlemmerne af
Direktionen. En etisk radgiver, som er udnavnt
af Direktionen, skal sikre en konsekvent fortolk-
ning af disse regler.

BEK/AMPELSE AF SVIG

I 1999 vedtog Europa-Parlamentet og Rédet en
forordning’, der skulle styrke bekempelsen af
svig, bestikkelse og enhver anden ulovlig aktivi-
tet, der skader Fallesskabernes finansielle inte-
resser. Det fremgar bl.a. af forordningen, at Det
Europaiske Kontor for Bekampelse af Svig
(OLAF) skal foretage interne undersogelser ved
mistanke om svig i Fallesskabets institutioner,
organer, kontorer og agenturer.

Ifolge OLAF-forordningen skal alle Fallesska-
bets institutioner, organer, kontorer og agenturer
hver is@r vedtage afgerelser, der gor det muligt
for OLAF at udfere sine undersegelser. 1 juni
2004 vedtog Styrelsesradet en afgorelse'” om de
narmere vilkar for Det Europaiske Kontor for
Bekampelse af Svigs undersegelser af Den
Europziske Centralbank, som tradte i kraft 1.
juli 2004.

AKTINDSIGT | ECBs DOKUMENTER

ECBs afgerelse om aktindsigt i ECBs
dokumenter'!, der blev vedtaget i marts 2004, er
i overensstemmelse med de mélsatninger, der er
opstillet, og de standarder, der anvendes i andre
EU-institutioner og organer for aktindsigt. Afge-
relsen skal fremme gennemsigtigheden, men den
tager dog samtidig hejde for bade ECBs og de
nationale centralbankers uathaengighed, idet den
sikrer fortroligheden af bestemte anliggender,
som er specifikke for udferelsen af ECBs opga-
ver.'?

12006 var antallet af anmodninger om aktindsigt
fortsat begranset.

8 Supplerende kodeks for etiske kriterier for medlemmerne af
direktionen for Den Europaiske Centralbank, EUT C 230,
23.9.20006, s. 46, og ECBs websted.

9 Europa-Parlamentet og Rédets forordning (EF) nr. 1073/1999 af
25. maj 1999 om undersogelser, der foretages af Det Europziske
Kontor for Bekampelse af Svig (OLAF), EFT L 136 af
31.5.1999,s. 1.

10 Den Europziske Centralbanks afgerelse ECB/2004/11 om de
narmere vilkar for Det Europaiske Kontor for Bekeempelse af
Svigs undersogelser af Den Europaiske Centralbank i forbin-
delse med forebyggelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig
aktivitet, der skader De Europziske Fellesskabers finansielle
interesser, og om @ndring af ansattelsesvilkdrene for Den Euro-
paiske Centralbanks ansatte, EUT L 230, 30.6.2004, s. 56.
Afgorelsen blev vedtaget som folge af dommen i sag C-11/00,
Kommissionen for De Europziske Fallesskaber mod Den Euro-
paiske Centralbank af 10. juli 2003, Sml. I, s. 7147.

11 EUT L 80 af 18.3.2004, s. 42.

12 I overensstemmelse med den betydning, som ECB tillegger
abenhed og gennemsigtighed, fik ECBs websted i 2006 et nyt
afsnit — Arkiv — som giver adgang til historisk dokumentation.

) ECB
Arsberetning 0

2006 U



2 ORGANISATORISK UDVIKLING

2.1 HUMAN RESOURCES

MEDARBE|DERE

Det samlede antal budgetterede stillinger for
2006 var 1.343 fuldtidsstillinger'* mod 1.369,5
fuldtidsstillinger 1 2005, eller et fald pa 26,5
fuldtidsstillinger som folge af resultatet af nul-
budgetteringsrunden i 2005.

Al ekstern ansazttelse af nye medarbejdere til
permanente stillinger skete i form af tidsbegran-
sede kontrakter af fem ars varighed for medar-
bejdere i ledende stillinger og tre ars varighed
for alle andre medarbejdergrupper. De tidsbe-
grensede kontrakter, som gives til medarbejdere
i permanente stillinger, kan omdannes til tids-
ubegraensede kontrakter efter en procedure, hvor
der tages hejde for organisatoriske hensyn og
medarbejdernes resultater.

12006 havde ECB 99 vikariater (mod 106 vika-
riater i 2005) af mindre end et ars varighed til at
opfylde et midlertidigt behov som erstatning for
medarbejdere pa barsels- eller forzldreorlov,
ulennet orlov osv.

ECB ansatte ogsa eksperter fra de nationale cen-
tralbanker pa 93 kortvarige kontrakter (herunder
ogsa eksperter fra Bobarapcka HapopHa GaHKa
(Bulgarian National Bank) og Banca Nationald a
Romaniei), andre EU-institutioner og internatio-
nale organisationer. I 2005 var antallet af sa-
danne kontrakter 80. Disse kortvarige udstatio-
neringer giver badde ECB-medarbejdere og
ansatte 1 de nationale centralbanker lejlighed til
at leere af hinandens erfaringer og derved skabe
korpsand inden for ESCB. De bidrager ogsa fort-
sat til integrationen af Bwarapcka HapopHa
6anka (Bulgarian National Bank) og Banca
Nationald a Romaniei 1 ESCB.

I september 2006 startede de forste seks delta-
gere i ECBs Graduate Programme pé en todrig
kontrakt, der ikke kan konverteres til en lenge-
revarende kontrakt. ECBs Graduate Programme
henvender sig til nyuddannede kandidater med
en bred uddannelsesmaessig baggrund.

ECB
0 Arsberetning

U 2006

ECB tilbed ogsa praktikantpladser til studerende
og kandidater med en baggrund inden for gko-
nomi, statistik, ledelse, jura og oversattelse. I 1o-
bet af 2006 var der 173 praktikpladser fordelt pa
ECBs forskellige arbejdsomrader.

ECB gav ogséd to forskerstipendier som led i
Wim Duisenberg Research Fellowship Pro-
gramme og fem stipendier til unge forskere in-
den for rammerne af Lamfalussy Fellowship-
programmet.

INTERN MOBILITET

Intern mobilitet giver medarbejderne mulighed
for at udvide deres ekspertise og er med til at age
synergieffekterne mellem de forskellige forret-
ningsomrader. Den interne ansattelsespolitik
leegger vaegt pa en bredt funderet kompetence og
sigter sdledes mod at oge medarbejdernes mobi-
litet internt. Andre initiativer som fx udveksling
af medarbejdere og midlertidige, interne forflyt-
telser som vikar for fravaerende kolleger frem-
mer ogsd den interne mobilitet. I 2006 flyttede
mere end 80 medarbejdere, herunder 15 i le-
dende stillinger og radgivere, midlertidigt eller i
en lengere periode til andre stillinger internt i
ECB.

12006 indferte ECB overordnede principper for
mobilitet, der tilskynder medarbejderne til at
skifte job efter hvert femte arbejdsar.

EKSTERN MOBILITET

ECBs udstationeringsordning fremmer udstatio-
neringen af medarbejdere i de 27 nationale cen-
tralbanker eller andre relevante internationale fi-
nansielle institutioner (fx IMF og BIS) i perioder
af 2 til 12 maneders varighed. 24 medarbejdere
benyttede sig af denne mulighed i 2006. ECB
fortsatte desuden med at bevilge orlov uden lon i
op til tre ar til 29 medarbejdere, der havde faet
tilbudt arbejde i en national centralbank, en EU-
institution eller en international organisation.

13 Den 31. december 2006 var antallet af fuldtidsstillinger reelt
1.367. Arsagen til denne forskel var hovedsagelig, at der var ind-
gaet et antal tidsbestemte kontrakter med vikarer, som skal
aflose medarbejdere pa orlov i mere end 12 maneder, og at der
som folge af nulbudgetteringsrunden var et mindre strukturelt
overskud.



MANGFOLDIGHEDSSTRATEGI

ECBs medarbejdere kommer fra alle EUs 27
medlemslande, og derfor har ECB gjort mangfol-
dighedsledelse til en del af sin personalepraksis,
sa det sikres, at der tages hgjde for medarbejder-
nes individuelle kompetence, som udnyttes fuldt
ud til at nd& ECBs mél. Arbejdet med at udforme
mangfoldighedspolitikken begyndte i 2005, og
den blev officielt lanceret i 2006. Mangfoldig-
hedsledelse i ECB betyder, at alle medarbejdere
skal behandles med respekt og belonnes efter
fortjeneste.

EN STYRKELSE AF HUMAN RESOURCES

Ud over eget mobilitet, herunder jobrotation pa
ledelsesniveau, satter personalestrategien fort-
sat fokus pa udviklingen af ECBs management-
funktion. Management og lederkvalifikationerne
blev yderligere styrket gennem uddannelse og
individuel coaching. Uddannelsen af de ledende
medarbejdere var koncentreret om lederkvalifi-
kationer, mal- og resultatstyring og ledelse af or-
ganisatorisk forandring. Efter lanceringen af
mangfoldighedsstrategien i 2006 blev der gen-
nemfort et serligt kursus for ECBs ledere om
"verdighed pa arbejdspladsen".

Lederne deltog endvidere i den arlige, obligato-
riske feedback-gvelse, hvor de far feedback fra
flere sider, og hvor deres direkte overordnede,
kolleger i samme medarbejdergruppe og eks-
terne kontaktpersoner identificerer omrader,
hvor de kan fortsatte deres personlige udvikling.
Denne form for feedback indgar i den arlige le-
dervurdering. Der tilbydes individuel coaching
pa baggrund af resultaterne af ovennavnte feed-
back fra flere sider.

1 2006 fastsatte ECB, som et parallelt karriere-
forleb til det traditionelle ledelsesforleb, rammer
for medarbejdere i radgivende funktioner (Advi-
sory Positions Framework). Disse medarbejde-
res rolle er at yde teknisk og strategisk ekspert-
bistand pa hejt plan, bidrag til koordinering pa
tveers af organisationen og/eller radgive ledelsen
pé en lang reekke omrader.

ECBs seks kerneverdier (kompetence, effektivi-
tet, integritet, korpsand, gennemsigtighed og an-

svarlighed samt at arbejde for Europa) blev yder-
ligere integreret i personalepolitikken, séledes at
de bliver omsat i medarbejdernes daglige adfaerd
og prastationer. HR-varktejer og -processer (fx
maél- og resultatstyring, ansattelse og udvel-
gelse, uddannelse og udvikling) vil ogsé frem-
over blive yderligere rettet ind efter disse veer-
dier.

Lobende efteruddannelse og faglig videreudvik-
ling er stadig en af grundstenene i ECBs perso-
nalestrategi. Som udgangspunkt er uddannelse
og udvikling bade medarbejderens og institutio-
nens ansvar. ECB stiller budgetmidler og en ud-
dannelsesmessig ramme til rddighed, lederne
definerer, hvilket behov der er for uddannelse, sa
det sikres, at medarbejderne holder det hoje fag-
lige niveau, der kraves i den stilling, de aktuelt
bestrider, og medarbejderne er primart ansvar-
lige for at videreuddanne og udvikle sig. Ud over
en rekke interne uddannelsestilbud benyttede
medarbejderne sig af eksterne uddannelsestilbud
til at dekke specifikke, individuelle uddannel-
sesbehov af mere "teknisk" art. De benyttede sig
ogsa af uddannelsestilbud, der blev organiseret
som faelles ESCB-uddannelsesprogrammer eller
blev udbudt af de nationale centralbanker.

ECB har bevilget orlov uden len til 10 medarbe;j-
dere af studiemassige hensyn og ydet stotte til
14, sa de kan videreuddanne sig og opna en fag-
lig baggrund, som gér ud over den, der kraeves i
deres nuvarende stilling.

PERSONALECHEFKREDSEN 0G OPFOLGNINGEN
PA ERKL/ERINGEN OM EUROSYSTEMETS
MALSATNING

For yderligere at fremme samarbejde og korps-
and blandt eurosystem-/ESCB-centralbankerne
pé personaleforvaltningsomradet oprettede Sty-
relsesradet Personalechefkredsen i 2005 og for-
maliserede dermed det mangedrige samarbejde
mellem personalecheferne i EUs centralbanker.

I 2006 beskaftigede Personalechefkredsen sig
med forskellige aspekter af medarbejdernes ud-
dannelse og udvikling, herunder muligheder for
feelles uddannelsesaktiviteter, karrierepolitik,
systemer til at vurdere medarbejdernes preastati-
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oner, en strategi for udstationeringen af medar-
bejdere og udvalgelsesprocedurer. Personale-
chefkredsens arbejde pa dette omrade skal ogsa
omfatte foranstaltninger til fremme af udveks-
ling af medarbejdere.

Personalechefkredsen udveksler ogsa oplysnin-
ger om personaleudgifter og har sammen med
ECCO fremsat et samlet forslag til, hvordan ho-
vedemnerne i eurosystemets malsatning, strate-
giske intentioner og organisationsprincipper kan
dekkes i feelles tiltredelsesseminarer for nye an-
satte i eurosystemet/ESCB.

2.2 ECBs NYE HOVEDS/ADE

Der blev fortsat gjort fremskridt i planlgningen
af ECBs nye hovedsade. Efter at COOP HIM-
MELB(L)AU havde optimeret sit vindende de-
signforslag pa baggrund af @&ndrede specifikati-
oner af funktionel, pladsmassig og teknisk art og
maél om lavere byggeomkostninger, gik projektet
12006 ind i planlegningsfasen. Denne fase inde-
berer:

— forberedelse og gennemforelse af de nedven-
dige udbudsprocedurer, sdledes at der kan ud-
stedes tjenesteydelseskontrakter til planlaeg-
gere, eksperter, arkitekter, ingeniorer og
byggefirmaer, der bliver involveret i planlaeg-
ningen og bygningen af ECBs nye hovedsade

— foreleggelse af planerne for bystyret i Frank-
furt med henblik pa udstedelse af byggetilla-
delser og gennemgang af alle planer, s& de op-
fylder den geldende byggelovgivning, dvs.
byggereglement, brandsikkerhed og sund-
heds- og sikkerhedsstandarder

— udarbejdelse af en opdateret omkostningsbe-
regning for at bekraefte den samlede omkost-
ningsramme (500 mio. euro i byggeomkost-
ninger og 850 mio. euro i samlede investe-
ringsomkostninger, baseret pa 2005-priser)

— udarbejdelse af detaljerede planer for bygnin-
gens design baseret pa byggespecifikatio-
nerne og pa lebende value engineering.

Arkitekterne indsendte derefter et forelobigt de-
signforslag, som indeholdt en raekke tilpasninger
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i forhold til det optimerede design. For det forste
er skyskraberen og den indgangsbygning, der
skal forbinde Grossmarkthalle med skyskrabe-
ren, forskudt en anelse mod vest, i overensstem-
melse med specifikationerne fra de historiske
fredningsmyndigheder. For det andet er de funk-
tioner, der i det oprindelige forslag var henlagt til
Grossmarkthalle, @ndret i overensstemmelse
med de frednings- og pladsmassige specifikati-
oner. For det tredje er skyskraberens facade gjort
mere energieffektiv, ved at solbeskyttelsen er
blevet forbedret. Det landskabsmassige design
er ogsa blevet omdefineret og inkorporerer nu en
rekke sikkerhedsforanstaltninger. Endelig har
den overste del af skyskraberen féet en anden
form, med et nyt skranende tag, som forbedrer
bygningens form generelt og giver bygningen en
mere fremtredende plads i den bymassige sam-
menhang.

Bystyret i Frankfurt fortsatte i samarbejde med
ECB udarbejdelsen af en juridisk bindende zone-
plan for den nye bebyggelse. I denne forbindelse
blev der i lobet af aret holdt flere meder med de
kommunale myndigheder. Processen med at ind-
sende en ansegning om byggetilladelse forventes
afsluttet inden udgangen af oktober 2007 som
planlagt. Byggeriet forventes pabegyndt i begyn-
delsen af 2008 og afsluttet inden udgangen af
2011.

Der vil ogsa blive opfert et mindesmarke og ind-
rettet et informationsomrade til erindring om den
rolle, Grossmarkthalle spillede i forbindelse med
deportationen af jeder. En arbejdsgruppe besté-
ende af reprasentanter for bystyret i Frankfurt,
det jodiske samfund i Frankfurt og ECB blev
nedsat for at forberede en international konkur-
rence om udformningen af mindesmerket og in-
formationsomradet. Konkurrencen forventes af-
holdt i 2007.
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3 ESCBs SOCIALE DIALOG

ESCBs Sociale Dialog er et konsultativt forum,
der omfatter ECB og medarbejderreprasentanter
fra nasten alle centralbanker i ESCB og en
rekke europziske sammenslutninger af fagfor-
eninger.'* Formélet er at informere om og drofte
sporgsmal, der kan fa sterre indvirkning pa be-
skeftigelsessituationen 1 centralbankerne i
ESCB.

Der blev atholdt meder i ESCBs Sociale Dialog
ijuni og december 2006. Ud over spergsmal med
relation til produktion og cirkulering af eurosed-
ler, til betalingssystemer (Target2) og til finan-
sielt tilsyn, der er emner, som regelmassigt drof-
tes 1 forbindelse med Den Sociale Dialog,
dreftedes bl.a. gennemforelsen af tiltag med re-
lation til eurosystemets malsatning, strategiske
intentioner og organisatoriske principper samt
disses betydning for eurosystemets medarbej-
dere i deres daglige arbejde. Medarbejderreprae-
sentanterne blev ogsa orienteret om det arbejde,
der udfores af Personalechefkredsen.

For at holde medarbejderrepraesentanterne orien-
teret om den seneste udvikling pad ovennavnte
omrader fortsatte ECB med at udgive et halvéar-
ligt nyhedsbrev.

Yderligere foranstaltninger til at fremme ESCBs
sociale dialog blev dreftet ved medet i december
og vedtaget af ECB og de europziske sammen-
slutninger af fagforeninger. Der blev indfert en
mekanisme, som sikrer, at medarbejderreprae-
sentanterne kan blive informeret pd et tidligt
tidspunkt om de spergsmal, der tages op af Sty-
relsesradet, og som er af relevans for den sociale
dialog.

Efter invitation fra fagforeningssammenslutnin-
gerne deltog ECB i to seminarer om arbejdsmar-
kedsrelationer og virksomhedskultur, som ho-
vedsagelig var henvendt til medarbejderrepra-
sentanter i de nationale centralbanker i de lande,
der blev medlem af EU i maj 2004 og januar
2007.

14 The Standing Committee of European Central Bank Unions
(SCECBU), UNI-Finance og European Federation of Public Ser-
vice Unions (EPSU).
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LEDELSENS BERETNING

FOR REGNSKABSARET 2006

I HOVEDAKTIVITETER

ECBs aktiviteter i 2006 er beskrevet narmere i
de relevante kapitler i Arsberetningen.

2 MAL 0G OPGAVER

ECBs mal og opgaver er beskrevet i statutten for
ESCB (artikel 2 og 3). Formanden giver endvi-
dere en oversigt over disse mal i forordet til Ars-
beretningen.

3 VIGTIGSTE RESURSER, RISICI 0G PROCESSER
ECBs CORPORATE GOVERNANCE

ECBs corporate governance er beskrevet i kapi-
tel 8.

MEDLEMMER AF DIREKTIONEN

Medlemmer af Direktionen udnavnes blandt
personer, som er veardige i almindeligt
omdemme, og som har professionel erfaring i
monetere forhold eller bankvasen, efter falles
overenskomst mellem medlemslandenes regerin-
ger péd stats- eller regeringschefsniveau pa
grundlag af en indstilling fra Radet, efter horing
af Europa-Parlamentet og Styrelsesradet.

Ansettelsesvilkarene for Direktionens medlem-
mer fastsattes af Styrelsesrdadet efter forslag fra
en komite, der bestar af tre medlemmer udnavnt
af Styrelsesradet og tre medlemmer udnavnt af
Radet.

MEDARBE)DERE

Det gennemsnitlige antal medarbejdere (omreg-
net til fuldtidsstillinger), der var ansat pa en tids-
ubestemt eller tidsbestemt kontrakt, steg fra
1.331 1 2005 til 1.360 1 2006. Ved érets udgang
havde ECB 1.367 medarbejdere. For naermere
oplysninger henvises til noterne i resultatopge-
relsen og kapitel 8, afsnit 2, hvor der ogsa findes
en beskrivelse af ECBs personalestrategi.

ECB
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INVESTERINGSAKTIVITETER OG RISIKOSTYRING

ECBs valutareserve bestar af valutareserveakti-
ver, der i henhold til bestemmelserne 1 artikel 30
i statutten for Det Europaiske System af Central-
banker og Den Europzeiske Centralbank er over-
fort fra de nationale centralbanker i eurosystemet
til ECB, samt forrentningen heraf. Valutareser-
ven skal finansiere ECBs operationer péa valuta-
markedet til de formal, der fremgar af traktaten.

ECBs egenportefolje afspejler investeringen af
den indbetalte kapital, modposten til hensattel-
ser til deekning af valutakurs-, rente- og guldpris-
risici, den almindelige reservefond og de porte-
foljeindtegter, der er akkumuleret hidtil. Dens
formal er at skabe et afkast, som skal bidrage til
at dekke ECBs driftsomkostninger.

ECBs investeringsaktiviteter og risikostyring i for-
bindelse hermed er beskrevet nermere i kapitel 2.

BUDGETPROCESSEN

Budgetkomiteen (BUCOM), der bestéar af eks-
perter fra bdde ECB og de nationale centralban-
ker i euroomrddet, yder et centralt bidrag til
ECBs finansielle styringsproces. I overensstem-
melse med forretningsordenens artikel 15,
omfatter BUCOMs stotte til Styrelsesrddet en
detaljeret vurdering af ECBs éarlige budgetfor-
slag og anmodninger om egede budgetmidler fra
Direktionen, inden de foreleegges Styrelsesradet
til godkendelse. Udgifter, der gir ud over det
vedtagne budget, overviges regelmassigt af
Direktionen, idet der tages hgjde for rad fra
ECBs interne kontrolfunktion, samt af Styrelses-
rddet med BUCOMs bistand.

4  RESULTAT
ARSREGNSKAB

1 henhold til artikel 26.2 i statutten for ESCB,
udferdiges ECBs arsregnskab af Direktionen
efter principper fastlagt af Styrelsesradet. Regn-
skabet godkendes efterfolgende af Styrelsesradet
og offentliggeres derefter.



HENSATTELSER TIL DAKNING AF VALUTAKURS-,
RENTE- 0G GULDPRISRISICI

Da hovedparten af ECBs aktiver og passiver
regelmassigt revalueres til gaeldende valuta- og
vaerdipapirkurser, er ECBs lgnsomhed yderst
folsom over for udviklingen i valutakurser og — i
mindre omfang — renter. Det skyldes hovedsage-
lig bankens valutareserve i form af amerikanske
dollar, japanske yen og guld, som overvejende er
placeret i rentebzrende instrumenter.

12005 besluttede Styrelsesradet i betragtning af
ECBs omfattende folsomhed over for udviklin-
gen 1 valutakurser, renter og guldpris samt stor-
relsen af ECBs revalueringskonti at foretage en
henszttelse til at imedega denne risikoekspone-
ring. Pr. 31. december 2005 blev der derfor hen-
sat 992 mio. euro til dette formal. Pr. 31. decem-
ber 2006 blev der hensat yderligere 1.379 mio.
euro, hvorved det samlede belgb steg til 2.371
mio. euro, og — som det var tilfeeldet i 2005 — net-
toresultatet blev lig nul.

Henszttelsen skal bruges til at dackke realiserede
og urealiserede tab, iser vardiansattelsestab,
som ikke dekkes af revalueringskontiene. Dens
storrelse og fortsatte relevans tages hvert ar op til
fornyet vurdering.

RESULTAT 1 2006

Hvis der ikke var blevet hensat et belob til daek-
ning af valutakurs-, rente- og guldprisrisici i
2006, ville ECB have haft et nettooverskud pa
1.379 mio. euro.

I 2006 medferte euroens appreciering over for
den japanske yen nedskrivninger i euroverdien
af ECBs beholdning af aktiver denomineret i yen
pa ca. 0,6 mia. euro, som blev udgiftsfert i resul-
tatopgerelsen.

Nettorenteindteegterne steg fra 1.270 mio. euro i
2005 til 1.972 mio. euro i 2006, hvilket hovedsa-
gelig skyldtes a) en stigning i euroseddelomlobet
og i den marginale rente pa eurosystemets pri-
mere markedsoperationer, der bestemmer den
indteegt, som ECB oppebarer pa sin andel af
eurosedler i eurosystemet og b) stigningen i dol-
larrenten.

Realiserede nettogevinster/-tab pa finansielle
operationer steg fra 149 mio. euro i 2005 til 475
mio. euro i 2006. Euroens depreciering over for
guld forte i sammenhang med det stigende guld-
salg 12006 til sterre realiserede gevinster. Guld-
salget blev gennemfort i overensstemmelse med
centralbankaftalen om guld af 27. september
2004, som ECB har underskrevet.

ECBs samlede administrationsomkostninger
inkl. afskrivninger steg fra 348 mio. euro i 2005
til 361 mio. euro i 2006.

Personaleomkostningerne steg hovedsagelig pa
grund af en stigning i det gennemsnitlige antal
medarbejdere i lobet af dret og en stigning i pen-
sionsomkostningerne i 2006. Lennen til med-
lemmerne af Direktionen udgjorde i alt 2,2 mio.
euro (mod 2,1 mio. euro i 2005).
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2006

AKTIVER NOTE 2006 2005
€ ©
Guld og tilgodehavender i guld 1 9.929.865.976 10.064.527.857

Tilgodehavender i fremmed valuta hos

residenter uden for euroomridet 2
Tilgodehavender hos IMF 414.768.308 170.162.349
Banktilgodehavender og verdipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver 29.313.377.277  31.062.557.242

29.728.145.585  31.232.719.591

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomréadet 2 2.773.828.417 2.908.815.389

Tilgodehavender i euro hos residenter

uden for euroomradet 3
Banktilgodehavender, verdipapirer og lan 4.193.677 13.416.711
Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet 4 33.914 25.000
Eurosystem-interne tilgodehavender 5
Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen
af eurosedler inden for eurosystemet 50.259.459.435  45.216.783.810
Andre tilgodehavender i eurosystemet, netto 3.545.868.495 5.147.038.409
53.805.327.930  50.363.822.219
Andre aktiver 6
Materielle anlagsaktiver 175.180.989 175.237.902
Andre finansielle aktiver 8.220.270.389 6.888.490.580
Revalueringsdifferencer pa
ikke-balanceforte instrumenter 29.518.315 0
Periodeafgraensningsposter 1.094.509.354 679.603.366
Ovrige poster 5.580.697 4.397.807
9.525.059.744 7.747.729.655
Aktiver i alt 105.766.455.243  102.331.056.422
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PASSIVER NOTE 2006 2005

© ©

Seddelomleb 7 50.259.459.435  45.216.783.810
Forpligtelser i euro over for
andre residenter i euroomradet 8 1.065.000.000 1.050.000,000
Forpligtelser i euro over for
residenter uden for euroomradet 9 105.121.522 649.304.896
Forpligtelser i fremmed valuta over
for residenter uden for eurocomradet 10

Indlan og andre forpligtelser 330.955.249 855.933.000
Eurosystem-interne forpligtelser 11

Forpligtelser svarende til overferslen af

valutareserveaktiver 39.782.265.622  39.782.265.622
Andre forpligtelser 12

Periodeafgransningsposter 1.262.820.884 919.344.079

@vrige poster 899.170.800 632.012.224

2.161.991.684 1.551.356.303

Henszaettelser 13 2.393.938.510 1.027.507.143
Revalueringskonti 14  5.578.445.671 8.108.628.098
Kapital og reserver 15

Kapital 4.089.277.550 4.089.277.550
Arets resultat 0 0
Passiver i alt 105.766.455.243 102.331.056.422

) ECB
Arsberetning
2006



RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
I. JANUAR 2006 TIL 31. DECEMBER 2006

Renteindtegt fra valutareserveaktiver

NOTE

Renteindtegt fra fordelingen af eurosedler

inden for eurosystemet

Andre renteindtagter
Renteindtcegter

Forrentning af de nationale centralbankers tilgode-
havender vedrerende overforte valutareserver

Andre renteudgifter
Renteudgifter

Nettorenteindtaegter

Realiserede gevinster/tab

pa finansielle operationer
Nedskrivninger af finansielle aktiver og
positioner

Hensettelser til dekning af valutakurs-
og prisrisici

Nettoresultat af finansielle operationer,
nedskrivninger og risikohensattelser

Gebyrer og provisioner, netto
Indtzaegter fra aktier og kapitalindskud
Andre indtzegter

Nettoindtagter i alt

Personaleomkostninger
Administrationsomkostninger
Afskrivninger pa materielle anleegsaktiver

Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion

Arets resultat

Frankfurt am Main, 27. februar 2007

20

21

22

23

24

25

26
27

28

2006
€

1.318.243.236
1.318.852.000
2.761.697.060
5.398.792.296
-965.331.593

-2.461.625.254
-3.426.956.847

1.971.835.449

475.380.708

-718.467.508

-1.379.351.719

-1.622.438.519

-546.480

911.866

11.407.583

361.169.899

-160.847.043
-166.426.595
-29.162.141

-4.734.120

DEN EUROPZAISKE CENTRALBANK

Jean-Claude Trichet
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Formand

2005
€

889.408.789
868.451.848
1.794.267.421
3.552.128.058
-710.160.404

-1.572.338.709
-2.282.499.113

1.269.628.945

149.369.135

-97.494.081

-992.043.443

-940.168.389

-182.373

853.403

17.428.558

347.560.144

-153.048.314
-158.457.219
-31.888.637

-4.165.974



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS'

REGNSKABETS INDHOLD OG OPSTILLINGSFORM

Den Europziske Centralbanks (ECBs) arsregn-
skab er udarbejdet saledes, at det giver et retvi-
sende billede af ECBs finansielle stilling og
resultat. Regnskabet er opstillet i overensstem-
melse med folgende regnskabsprincipper?, som
Styrelsesrddet anser for at vaere passende til at
afspejle en centralbanks funktion.

REGNSKABSPRINCIPPER

Folgende regnskabsprincipper er anvendt: eko-
nomisk realitet og gennemsigtighed, forsigtig-
hed, gennemgang af begivenheder efter balance-
dagen, veasentlighed, periodisering, going con-
cern, konsistens og sammenlignelighed.

MEDTAGELSE AF AKTIVER 0G PASSIVER

Et aktiv eller et passiv medtages kun pa balan-
cen, nar det er sandsynligt, at enhver fremtidig
okonomisk verdi i tilknytning hertil vil tilga
henholdsvis fraga ECB, at iser alle risici og ind-
tjeningsmuligheder i tilknytning hertil i det store
hele er blevet overfert til ECB, og aktivets
anskaffelsespris og verdi eller forpligtelsens
storrelse kan opgeres med sikkerhed.

REGNSKABSGRUNDLAG

Regnskabet er udarbejdet pa basis af anskaffel-
sesveerdi justeret for kurs- og verdireguleringer
af omsattelige verdipapirer, guld og alle andre
balanceforte og ikke-balanceferte aktiver og
passiver i fremmed valuta. Transaktioner vedro-
rende finansielle aktiver og passiver medtages i
regnskabet pé afviklingsdatoen.

Grundlaget for bogfering af valutatransaktioner,
finansielle instrumenter i fremmed valuta og
relaterede periodiseringer i eurosystemets cen-
tralbankers regnskaber er @ndret med virkning
fra 1. januar 2007. Det var tilladt at anvende det
nye grundlag tidligere, og ECB gennemforte
@ndringen pr. 1. oktober 2006 med nedenstiende
virkninger. Med undtagelse af vaerdipapirer bog-
fores transaktionerne pa ikke-balanceforte
poster nu pa handelsdagen. Pa afviklingsdagen

tilbagefares de ikke-balanceforte posteringer, og
transaktionerne bogfores pa balancen. Keb og
salg af fremmed valuta pavirker nettovalutaposi-
tionen pa handelsdagen frem for pa spotafvik-
lingsdagen, som det har veeret tilfeldet hidtil, og
realiserede resultater som folge af salg beregnes
ogsa pa handelsdagen. Palebne renter, over- og
underkurs i forbindelse med finansielle instru-
menter i fremmed valuta beregnes og bogferes
dagligt, og valutapositionen pavirkes ogsa dag-
ligt af denne periodisering i stedet for kun at
blive @ndret, nar rentebetalingsstremmene fak-
tisk forekommer, som det tidligere var tilfeeldet.
Det er ikke praktisk muligt at anvende denne
@ndring i regnskabspraksis med tilbagevirkende
kraft pa tidligere perioder.

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
bogferingsdagen geldende valutakurs. Kursre-
guleringer af aktiver og passiver i fremmed
valuta, herunder balanceforte og ikke-balance-
forte poster, foretages for hver enkelt valuta.

Aktiver og passiver i fremmed valuta revalueres
til markedskursen uathaengigt af valutakursregu-
leringen.

Guld verdianseattes til den geldende markeds-
pris ultimo dret. Der skelnes ikke mellem pris-
og valutakursregulering af guld. I stedet angives
et enkelt revalueringsbeleb baseret pa europrisen
pr. ounce finguld, som for regnskabsaret 2006 er
afledt af EUR/USD-kursen pr. 29. december
2006.

1 En narmere gennemgang af den af ECB anvendte regnskabs-
praksis findes i ECBs afgorelse ECB/2002/11, EUT L 58 af
3.3.2003, s. 38, med senere @ndringer. Denne afgorelse er ophae-
vet med virkning fra 1. januar 2007 og erstattet af ECBs afgo-
relse ECB/2006/17, EUT L 348, af 11.12.2006, s. 38.

2 Disse principper er i overensstemmelse med bestemmelserne i
artikel 26.4 i ESCB-statutten, som kraever standardiserede regler

for bogforing og rapportering i eurosystemet.
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VERDIPAPIRER

Omsettelige verdipapirer og lignende aktiver
verdiansattes til den pa balancedagen galdende
middelkurs for de enkelte verdipapirer. For
regnskabsaret 2006 er anvendt middelkurser pr.
29. december 2006. Ikke-omsattelige vardipa-
pirer verdiansattes til anskaffelsesprisen.

RESULTATFORING

Indtaegter og udgifter resultatfores i den periode,
de opstar. Realiserede gevinster og tab pa salg af
fremmed valuta, guld og verdipapirer resultatfo-
res i resultatopgerelsen. Disse realiserede gevin-
ster og tab beregnes pa grundlag af aktivets gen-
nemsnitlige anskaffelsespris.

Urealiserede gevinster opgeres ikke som ind-
teegt, men overferes direkte til en revaluerings-
konto.

Urealiserede tab medtages i resultatopgerelsen,
hvis de overstiger tidligere gevinster pa den til-
svarende revalueringskonto. Urealiserede tab pa
et vaerdipapir, en valuta eller i guldbeholdningen
modregnes ikke i urealiserede gevinster pa andre
verdipapirer, valutaer eller i guldbeholdningen. |
forbindelse med et eventuelt urealiseret tab pa et
aktiv ultimo aret reduceres den gennemsnitlige
anskaffelsesverdi i overensstemmelse med valu-
takursen og/eller markedskursen ultimo aret.

Over- eller underkurs pa erhvervede verdipapi-
rer resultatfores som en del af renteindtegterne
og amortiseres over vardipapirernes resterende
lobetid.

TILBAGEFORSELSFORRETNINGER

Tilbageforselsforretninger er operationer, hvor
ECB keber eller selger aktiver som led i en gen-
kabsforretning eller foretager udlan mod sikker-
hed.

I forbindelse med en genkebsforretning salges
vaerdipapirer kontant, samtidig med at der indgas
aftale om tilbagekob fra modparten til en aftalt
kurs pa et tidspunkt i fremtiden. Genkebsforret-
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ninger opferes pa balancens passivside som sik-
rede indlan, hvilket giver anledning til en rente-
udgift i resultatopgerelsen. Veardipapirer, der
selges 1 forbindelse med en genkebsforretning,
forbliver i ECBs balance.

I forbindelse med en omvendt genkebsforretning
kabes vardipapirer kontant, samtidig med at der
indgas aftale om tilbagesalg til modparten til en
aftalt kurs pé et tidspunkt i fremtiden. Omvendte
genkebsforretninger opfores pa balancens aktiv-
side som sikrede udlan, men indgar ikke i ECBs
vaerdipapirbeholdning. De renteindtegter, der
opstar i forbindelse hermed, indregnes i resultat-
opgorelsen.

Tilbageforselsforretninger (inkl. veerdipapirud-
lan) udfert i forbindelse med en automatisk veer-
dipapirudlansaftale medtages kun i balancen,
hvis ECB har faet stillet kontant sikkerhed i hele
forretningens lobetid. I 2006 modtog ECB ingen
sikkerhed af denne type.

IKKE-BALANCEFORTE POSTER

Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i
fremmed valuta, terminsdelen af valutaswap
samt andre valutainstrumenter, der indebarer
omveksling mellem valutaer pa et tidspunkt i
fremtiden, indregnes i nettovalutapositionen ved
beregning af valutagevinster og -tab.

Renteinstrumenter revalueres post for post. Dag-
lige marginendringer i &bne rentefutureskon-
trakter indregnes i resultatopgerelsen. Vardian-
settelsen af terminsforretninger i verdipapirer
sker pa grundlag af en almindeligt anerkendt
verdians&ttelsesmetode, der anvender markeds-
priser, og diskonteringsfaktorerne fra afviklings-
dagen til verdiansattelsesdagen.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Aktiver og passiver korrigeres for begivenheder,
der indtreeffer mellem balancedagen og datoen
for Styrelsesradets godkendelse af arsregnska-
bet, hvis begivenhederne pavirker vurderingen
af aktiver og passiver pa balancedagen veasent-
ligt.



ESCB-INTERNE MELLEMV/AERENDER/
EUROSYSTEM-INTERNE MELLEMV/ARENDER

ESCB-interne transaktioner er granseoverskri-
dende transaktioner mellem to centralbanker i
EU. Disse transaktioner gennemferes hovedsage-
lig via Target — Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer (se kapi-
tel 2) — og medferer mellemvarender mellem de
centralbanker i EU, der er tilsluttet Target. Disse
bilaterale mellemvarender fornys dagligt over for
ECB, saledes at hver national centralbank kun har
én bilateral nettoposition over for ECB. Denne
position udger i ECBs regnskab den enkelte nati-
onale centralbanks nettotilgodehavende eller
-forpligtelse over for resten af ESCB.

De ESCB-interne mellemvarender, som de nati-
onale centralbanker i euroomradet har med ECB
(undtagen ECBs kapital og positioner, der er
resultatet af overforslen af valutareserveaktiver
til ECB), betegnes eurosystem-interne tilgode-
havender eller forpligtelser og opferes i balancen
for ECB som en enkelt nettoaktiv- eller nettopas-
sivpost.

ESCB-interne mellemverender, der opstar i for-
bindelse med fordelingen af eurosedler inden for
eurosystemet, opfores 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 natio-
nale centralbanker uden for euroomradet (Dan-
marks Nationalbank og Bank of England) har
med ECB som folge af deres deltagelse i Target,
indregnes i posten "Forpligtelser i euro over for
residenter uden for euroomréadet". Pr. 1. januar
2007 deltager Sveriges Riksbank ikke lengere i
Target.

ANLAEGSAKTIVER

Anlagsaktiver, med undtagelse af grunde, veer-
diansattes til anskaffelsesprisen fratrukket
afskrivninger. Grunde verdianseattes til anskaf-
felsesprisen. Aktiver afskrives lineart over den
forventede ekonomiske levetid, begyndende i

kvartalet umiddelbart efter erhvervelsen, og
afskrives som folger:

Computere og tilknyttet hardware/software samt

koretojer 4 &r
Udstyr, mebler og inventar 10 ar
Aktiverede bygninger og ombygninger 25 ar
Anlagsaktiver med en anskaffelsespris under

10.000 euro Straksafskrives

Afskrivningsperioden for aktiverede bygninger
og ombygninger i forbindelse med ECBs nuvz-
rende lokaler er blevet afkortet for at sikre, at
disse aktiver er fuldt afskrevet, inden ECB flyt-
ter til sit nye hovedsade.

ECBs PENSIONSORDNING OG OVRIGE YDELSER
EFTER FRATRADEN

ECB har en ydelsesbaseret pensionsordning for
sine medarbejdere. Ordningen finansieres af
aktiver, som besiddes af en fond for langsigtede
personaleydelser.

BALANCE

I balancen opgeres den ydelsesbaserede pensi-
onsforpligtelse som summen af nutidsvardien af
den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse pa
balancedagen fratrukket dagsverdien af ordnin-
gens aktiver, som skal anvendes til at finansiere
forpligtelserne, justeret for ikke-indregnede
aktuarmassige gevinster og tab.

Uafhengige aktuarer opger &rligt verdien af
pensionsforpligtelsen efter den fremskrevne
akkumulerede enhedsmetode (Projected Unit
Credit-metoden). Nutidsverdien af den ydelses-
baserede pensionsforpligtelse opgeres ved at til-
bagediskontere de forventede fremtidige penge-
stromme. Som diskonteringssats benyttes renten
pa meget sikre virksomhedsobligationer i euro
med samme lgbetid som pensionsforpligtelsen.

Aktuarmassige gevinster og tab kan skyldes
erfaringsbaserede reguleringer (forskellen mel-
lem faktiske begivenheder og tidligere aktuar-
massige forudsatninger) og endringer i aktuar-

maessige forudsetninger.
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RESULTATOPGORELSE

I resultatopgerelsen indregnes nettoverdien af
folgende komponenter:

a) lebende pensionsomkostninger vedrerende
det aktuelle regnskabsar

b) renteudgift pa den ydelsesbaserede pensions-
forpligtelse baseret pa diskonteringssatsen

c) forventet afkast af ordningens aktiver

d) aktuarmassige gevinster og tab indregnet i re-
sultatopgerelsen ved hjelp af korridormeto-
den.

KORRIDORMETODEN

Ikke-indregnede akkumulerede aktuarmaessige
nettogevinster og -tab, som overstiger 10 pct. af
den sterste af enten a) nutidsvaerdien af den ydel-
sesbaserede pensionsordning eller b) dagsver-
dien af ordningens aktiver, afskrives over den
resterende forventede gennemsnitlige ansattel-
ses-periode for de medarbejdere, der deltager i
ordningen.

PENSION TIL DIREKTIONSMEDLEMMERNE 0G
OVRIGE YDELSER EFTER FRATRAEDEN

Direktionsmedlemmernes pensionsordning og
invaliditetsydelser til medarbejderne er uafdeek-
kede. De forventede omkostninger til disse ydel-
ser periodiseres over direktionsmedlemmernes
embedsperiode og medarbejdernes ansettelses-
periode ved hjalp af en regnskabsmetode, som
ligner den, der bruges til ydelsesbaserede pen-
sionsordninger. Aktuarmassige gevinster og tab
indregnes som beskrevet ovenfor.

Disse forpligtelser vaerdiansettes arligt af uaf-
hangige aktuarer for at fastsette den passende
forpligtelse i arsregnskabet.

SEDDELOMLOB

ECB og de 12 nationale centralbanker i euroom-
radet, som tilsammen udger eurosystemet, udste-
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der eurosedler.® Det samlede beleb af eurosedler
i omleb fordeles den sidste bankdag i hver
méned i henhold til seddelfordelingsnoglen®.

ECB er blevet tildelt en andel pa 8 pct. af det
samlede belgb af eurosedler i omlgb, som ind-
regnes i posten "Seddelomleb". ECBs andel af
den samlede udstedelse af eurosedler garanteres
af tilgodehavender hos de nationale centralban-
ker. Disse tilgodehavender, der er rentebe-
rende,” indregnes i delposten "Eurosystem-
interne tilgodehavender: Tilgodehavender i for-
bindelse med fordelingen af eurosedler inden for
eurosystemet" (se "ESCB-interne mellemvaren-
der/eurosystem-interne mellemvarender" oven-
for). Renteindtegterne af disse tilgodehavender
indregnes i posten "Nettorenteindtaegter". Indtil
2005 blev disse indtegter fordelt separat til de
nationale centralbanker i form af en forelaobig
fordeling efter udgangen af hvert kvartal.® Sty-
relsesradet har besluttet, at disse indteegter fra og
med 2006 forfalder til betaling til de nationale
centralbanker i det regnskabsar, hvor indtagten
optjenes, men fordeles den anden arbejdsdag det
folgende &r.” Indtzgten fordeles fuldt ud, med-
mindre ECBs nettooverskud for aret er mindre
end ECBs indtegt fra seddelomlebet, og med-
mindre Styrelsesradet beslutter at foretage hen-
settelser til deekning af valutakurs-, rente- og
guldprisrisici og at nedsatte belebet som folge af
omkostninger, som ECB matte have afholdt i for-
bindelse med udstedelse og handtering af euro-
sedler i denne indtagt.

3 ECBs afgerelse af 6. december 2001 om udstedelse af eurosedler
(ECB/2001/15), EFT L 337 af 20.12.2001, s. 52, med senere
@ndringer.

4 "Seddelfordelingsnoglen" vil sige de procentsatser, som fas ved
at medtage ECBs andel af summen af udstedte eurosedler og
anvende kapitalindskudsneglen pd de nationale centralbankers
andel i den nzvnte sum.

5 ECBs afgerelse af 6. december 2001 om fordelingen af de delta-
gende medlemsstaters nationale centralbankers monetaere ind-
teegter fra regnskabsaret 2002 (ECB/2001/16), EFT L 337 af
20.12.2001, s. 55, med senere @ndringer.

6 ECBs afgerelse af 21. november 2002 om fordeling af Den Euro-
p=iske Centralbanks indtagter fra eurosedler i omleb til de nati-
onale centralbanker i de deltagende medlemsstater (ECB/2002/
9), EFT L 323, 28.11.2002, s. 49.

7 ECBs afgorelse af 17. november 2005 om fordeling af Den Euro-
paiske Centralbanks indtagter fra eurosedler i omleb til de nati-
onale centralbanker i de deltagende medlemsstater (ECB/2005/
11), EUT L 311, 26.11.2005, s. 41. Denne afgerelse ophaevede
ECBs afgerelse ECB/2002/9.



ANDRE FORHOLD

Under hensyntagen til ECBs rolle som central-
bank finder Direktionen, at offentliggerelsen af
en pengestromsanalyse ikke vil give regnskabs-
brugerne yderligere relevante oplysninger.

I henhold til artikel 27 i ESCB-statutten og efter
indstilling fra Styrelsesradet har EU-Radet god-
kendt udnavnelsen af KPMG Deutsche Treu-
hand-Gesellschaft ~ Aktiengesellschaft ~ Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft som ECBs eksterne
revisor for en femarig periode til og med regn-
skabséret 2007.
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NOTER TIL BALANCEN
I GULD OG TILGODEHAVENDER I GULD

ECB havde pr. 31. december 2006 en beholdning
pa 20,6 mio. ounces finguld (mod 23,1 mio.
ounces i 2005). Faldet skyldes salg af guld i
overensstemmelse med centralbankaftalen om
guld af 27. september 2004, som ECB har under-
skrevet. Faldet i guldbeholdningens verdi i euro
som folge af disse salg blev delvis opvejet af en
vasentlig stigning i prisen pa guld i lebet af 2006
(se "Guld samt aktiver og passiver i fremmed
valuta" under anvendt regnskabspraksis).

2 TILGODEHAVENDER | FREMMED VALUTA
HOS RESIDENTER | 0G UDEN FOR
EUROOMRADET

TILGODEHAVENDER HOS IMF

I denne post indregnes ECBs beholdning af sar-
lige treekningsrettigheder (SDR) pr. 31. decem-
ber 2006. Tilgodehavendet er resultatet af en
tovejs kabs- og salgsordning for SDR sammen
med Den Internationale Valutafond (IMF), hvor
IMF pé vegne af ECB bemyndiges til at selge
eller kebe SDR mod euro inden for en fastsat
ovre og nedre grense. SDR beregnes pa grund-
lag af en valutakurv, hvis veerdi bestemmes som
en vaegtet sum af kursen pa fire vigtige valutaer
(euro, japanske yen, britiske pund og amerikan-
ske dollar). SDR behandles i regnskabet som
fremmed valuta (se "Guld samt aktiver og passi-
ver i fremmed valuta" under anvendt regnskabs-
praksis).

BANKTILGODEHAVENDER 0G V/ARDIPAPIRER,
EKSTERNE LAN 0G ANDRE EKSTERNE AKTIVER
0G TILGODEHAVENDER | FREMMED VALUTA HOS
RESIDENTER | EUROOMRADET

I denne post indregnes tilgodehavender hos ban-

ker, lan i fremmed valuta og vardipapirinveste-
ringer i amerikanske dollar og japanske yen.

ECB
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Tilgodehaven-
der hos resi-

denter uden for 2006 2005 Udvikling
euroomrddet € € &
Anfordrings- | 308 630,500 5.149.756.962 -3.761.126.372
konti
Pengemar-
Kedsindskud 1.352.326.756  1.182.580.317 169.746.439
Omvendte

330.983.321 1.306.216.228  -975.232.907
genkobs-
forretninger
Veardipapirer  26.241.436.610 23.424.003.735 2.817.432.875

I alt 29.313.377.277 31.062.557.242 -1.749.179.965
Tilgodehaven-

der hos resi-

denter 2006 2005 Udvikling
i euroomrddet € € €
Anfordrings- 18.535 25.019 -6.484
konti

Pengemar- 2.621.949.504  2.908.790.370  -286.840.776
kedsindskud

s 151.860.288 0 151.860.288
genkobs-

forretninger

Ialt 2.773.828.417 2.908.815.389  -134.986.972

Faldet i disse positioner i 2006 skyldes hovedsa-
gelig den amerikanske dollars og i mindre
udstreekning den japanske yens depreciering
over for euroen (se "Guld samt aktiver og passi-
ver i fremmed valuta" under anvendt regnskabs-
praksis).

Den 31. december 2006 var ECBs nettobehold-
ninger® af amerikanske dollar og japanske yen
folgende:

(mio. valutaenheder)

Amerikanske dollar 35.000

Japanske yen 856.308

8 Nettoaktiver i den pagazldende valuta, der skal valutakursregule-
res. Disse indregnes i posterne "Tilgodehavender i fremmed
valuta hos residenter uden for euroomradet", "Tilgodehavender i
fremmed valuta hos residenter i euroomradet", "Periodeafgraens-
ningsposter", "Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter
uden for euroomradet" og "Periodeafgransningsposter”, idet der
ogsa tages hejde for valutaterminsforretninger og valutaswap
under ikke-balanceforte poster. Effekten af kursreguleringsge-
vinster pa vardipapirer i fremmed valuta er ikke indregnet.



3  TILGODEHAVENDER | EURO HOS
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Pr. 31. december 2006 bestod disse tilgodeha-
vender af bankindskud hos residenter uden for
euroomradet.

4  ANDRE TILGODEHAVENDER | EURO HOS
KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

Pr. 31. december 2006 bestod disse tilgodeha-
vender af bankindskud hos residenter i euroom-
radet.

5 EUROSYSTEM-INTERNE TILGODEHAVENDER

TILGODEHAVENDER | FORBINDELSE MED
FORDELINGEN AF EUROSEDLER INDEN FOR
EUROSYSTEMET

I denne post indregnes ECBs tilgodehavender
hos de nationale centralbanker i euroomradet i
forbindelse med fordelingen af eurosedler inden
for eurosystemet (se "Seddelomleb" under an-
vendt regnskabspraksis).

ANDRE TILGODEHAVENDER | EUROSYSTEMET,
NETTO

Denne post omfatter de Target-tilgodehavender,
som de nationale centralbanker i euroomradet
har hos ECB, samt udestaende belgb i1 forbin-
delse med de forelobige fordelinger af ECBs ind-
teegter fra seddelomlebet. Pr. 31. december 2005
var udestdendet hos euroomréadets nationale cen-
tralbanker vedrerende indtegter fra seddelomle-
bet 634 mio. euro. Det svarede til de forelebige
fordelinger af indteegterne til euroomradets nati-
onale centralbanker i drets forste tre kvartaler.
Fordelingerne blev efterfelgende kaldt tilbage.
Disse forelabige fordelinger er ophert fra og med
2006 (se "Seddelomleb" under anvendt regn-
skabspraksis og note 20, "Nettorenteindtaegter").

2006 2005

Target-tilgodehavender
hos euroomradets nationale

centralbanker 83.764.470.700  75.906.443.905

Target-forpligtelser over
for euroomradets nationale

centralbanker -80.218.602.205 -71.393.877.603

Target-stilling, netto 3.545.868.495  4.512.566.302

Tilgodehavender hos/forplig-
telser over for euroomradets
nationale centralbanker i for-
bindelse med den forelobige
fordeling af ECBs indtegter

fra seddelomlebet 0 634.472.107

Andre tilgodehavender

i eurosystemet, netto 3.545.868.495  5.147.038.409

6  ANDRE AKTIVER
MATERIELLE ANL/AEGSAKTIVER

Pr. 31. december 2006 bestod disse aktiver af
folgende hovedposter:

2006 2005 Udvikling
€ € €
Udgifter
Grunde
og bygninger 160.272.602 158.681.104 1.591.498
Computer-
hardware
og -software 157.573.338 147.880.213 9.693.125
Udstyr, mebler,
inventar og
keretejer 26.670.476 26.238.407 432.069
Anl®gsaktiver
under udforelse 28.790.200 11.576.491 17.213.709
Qvrige
anlagsaktiver 1.232.143 1.126.210 105.933
Udgifter i alt 374.538.759 345.502.425 29.036.334
Akkumulerede
afskrivninger
Grunde
og bygninger -39.696.727 -29.694.172 -10.002.555
Compute-
rhardware
og -software -135.057.096  -117.129.048 -17.928.048
Udstyr, mebler,
inventar og
koretojer -24.471.251 -23.308.719 -1.162.532
Qvrige
anlaegsaktiver -132.696 -132.584 -112
Akkumulerede
afskrivninger
ialt -199.357.770  -170.264.523 -29.093.247
Resultatfort
nettovaerdi 175.180.989 175.237.902 -56.913
ECB
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Stigningen i "Grunde og bygninger" under udgif-
ter skyldes hovedsagelig keob af en ny embedsbo-
lig til ECBs formand i december 2006. Den
oprindelige embedsbolig, der blev kebt i 2001,
blev solgt i januar 2007.

Stigningen i delposten "Anlaegsaktiver under
udferelse" vedrerer hovedsagelig indledende
arbejde pa grunden, hvor ECBs nye hovedsade
skal opferes. Overforsler fra denne post til den
relevante anlagsaktivpost sker, nir aktiverne
tages i brug.

ANDRE FINANSIELLE AKTIVER

De vigtigste komponenter i denne post er fol-
gende:

2006 2005 Udvikling
€ € €

Veardipapirer
i euro 7.303.413.758 5.710.256.343  1.593.157.415
Omvendte
genkebsforret-
ninger i euro 874.669.464 1.136.043.600 -261.374.136
Andre finan-
sielle aktiver 42.187.167 42.190.637 -3.470
I alt 8.220.270.389  6.888.490.580 1.331.779.809

a) ECBs egenkapital er investeret i vaerdipapirer
1 euro og omvendte genkebsforretninger i
euro (se note 12 "Andre forpligtelser"). Stig-
ningen i verdipapirbeholdningen skyldes ho-
vedsagelig investeringen i ECBs egenporte-
folje af modposten til ECBs hensattelser til
daekning af valuta-, rente- og guldprisrisici,
som ECB foretog i 2005.

b) ECB har 3.211 kapitalandele i BIS, som er ind-
regnet til anskaffelsesprisen pa 41,8 mio. euro.

REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-
BALANCEFORTE INSTRUMENTER

I denne post indgar verdiendringer i valuta-
swap- og terminsforretninger, som var udesta-
ende den 31. december 2006 (se note 19, "Valu-
taswap- og terminsforretninger"). Differencerne
opstar, nar disse transaktioner omregnes til euro
til de kurser, der galder pa balancetidspunktet,
sammenlignet med de eurovardier, som transak-
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tionerne er posteret til i regnskabet (se "Guld
samt aktiver og passiver i fremmed valuta" under
anvendt regnskabspraksis).

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

1 2005 blev palebne renter af ECBs tilgodeha-
vender i forbindelse med fordelingen af eurosed-
ler inden for eurosystemet indberettet pa brutto-
basis under "Periodeafgrensningsposter” (under
"Andre aktiver") og "Periodeafgransningspo-
ster" (under "Andre passiver"). Disse renter ind-
regnes nu pa nettobasis 1 "Periodeafgraensnings-
poster" (under "Andre aktiver") for bedre at
afspejle den ekonomiske realitet. Af hensyn til
sammenligningen er 412.341.791 euro blevet
omklassificeret fra balancen 2005, hvor de ind-
gik 1 "Periodeafgrensningsposter” under "Andre
passiver" til "Periodeafgreensningsposter” under
"Andre aktiver", hvorved indestdende pa begge
disse poster er blevet reduceret.

Denne post indeholder ogsa palebne renter, her-
under amortisering af kurstab, pa verdipapirer
og andre finansielle aktiver.

OVRIGE POSTER

Posten indeholder et tilgodehavende hos det
tyske finansministerium vedrerende refundering
af moms og andre indirekte skatter. Sddanne
afgifter refunderes i henhold til artikel 3 i proto-
kollen om Det Europaiske Fallesskabs privile-
gier og immuniteter, som ifelge artikel 40 i
ESCB-statutten ogsa gelder for ECB.

7 SEDDELOMLOB
I denne post indregnes ECBs andel (8 pct.) af det

samlede beleb af eurosedler i omleb (se "Sed-
delomlgb" 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 I EURO OVER FOR
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Disse forpligtelser bestar hovedsagelig af mel-
lemvaerender med de nationale centralbanker
uden for euroomradet som folge af transaktioner
i Target-systemet (se "ESCB-interne mellemvaee-
render/eurosystem-interne mellemvarender" un-
der anvendt regnskabspraksis).

10 FORPLIGTELSER | FREMMED VALUTA OVER
FOR RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Disse forpligtelser bestar af genkebsforretninger
med residenter uden for euroomradet i forbin-
delse med forvaltningen af ECBs valutareserve.

Il EUROSYSTEM-INTERNE FORPLIGTELSER

I denne post indregnes de forpligtelser over for
de nationale centralbanker i euroomradet, som
opstod i forbindelse med overforslen af valutare-
serveaktiver til ECB, da de nationale centralban-
ker kom med i eurosystemet. Der blev ikke fore-
taget justeringer i 2006.

Mellemvearenderne forrentes med den senest
foreliggende marginale rente ved eurosystemets
primare markedsoperationer, korrigeret s& der
tages hejde for nulafkastet pd guldkomponenten
(se note 20 "Nettorenteindtagter").

Fordelings-
nggle
Pct. €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502  1.419.101.951
Deutsche Bundesbank 21,1364 11.761.707.508
Central Bank and Financial Ser-
vices Authority of Ireland 0,9219 513.006.858
Bank of Greece 1,8974  1.055.840.343
Banco de Espafia 7,7758  4.326.975.513
Banque de France 14,8712  8.275.330.931
Banca d’Italia 13,0516  7.262.783.715

Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87.254.014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2.223.363.598
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1.157.451.203
Banco de Portugal 1,7653 982.331.062
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 717.118.926

I alt 71,4908 39.782.265.622

12 ANDRE FORPLIGTELSER

I denne post indregnes hovedsagelig skyldige
renter til de nationale centralbanker pé deres til-
godehavender vedrerende overforte valutareser-
veaktiver (se note 11 "Eurosystem-interne for-
pligtelser"). Posten indeholder desuden a) andre
periodeafgrensningsposter, herunder amortise-
ring af kuponobligationstilleg og udestdende
genkegbsforretninger til en veerdi af 772 mio.
euro i forbindelse med forvaltningen af ECBs
egenkapital (se note 6 "Andre aktiver") og b)
ECBs nettoforpligtelse vedrerende pensionsord-
ningen.

ECBs PENSIONSORDNING O0G OVRIGE YDELSER
EFTER FRATRADEN

Hvad angidr ECBs pensionsforpligtelse, er
nedenstdende beleb indregnet i balancen (se
"ECBs pensionsordning og evrige ydelser efter
fratreeden" under anvendt regnskabspraksis):

2006 2005
i mio. € i mio. €
Pensionsforpligtelsens
nutidsveerdi 258.5 223,5
Dagsverdi af ordningens aktiver -195,3 -161,2
Ikke-indregnede aktuarmassige
gevinster/tab 17,3 6,5
Forpligtelse indregnet
i balancen 80.5 68.8

I forpligtelsens nutidsverdi medregnes uafdeaek-
kede forpligtelser pa 32,6 mio. euro (mod 30,4
mio. euro i 2005) i forbindelse med direktions-
medlemmernes pensionsordning og henszattelser
til dekning af medarbejdernes invaliditetsydel-
ser.

De belob, der er indregnet i resultatopgerelsen
for 2006 og 2005 vedrerende delposterne "Pen-
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sionsomkostninger vedrerende det aktuelle regn-
skabsar", "Renteudgift" og "Forventet afkast af
ordningens aktiver", er séledes:

2006 2005

i mio. € imio. €
Pensionsomkostninger vedre-
rende det aktuelle regnskabsar 273 24,6
Renteudgift 6,8 6,2
Forventet afkast af ordningens
aktiver -6,7 -5,2
Aktuarmassig nettogevinst/
nettotab indregnet for aret 0 0
I alt medregnet
i "Personaleomkostninger” 27.4 25,6

I henhold til korridormetoden (se "ECBs pensi-
onsordning og evrige ydelser efter fratreden"
under anvendt regnskabspraksis) blev der ikke
indregnet aktuarmaessige gevinster i resultatop-
gorelsen for 2006.

Zndringer 1 nutidsverdien af den ydelsesbase-
rede forpligtelse er sdledes:

2006 2005

imio. € imio.€
Forpligtelsens nutidsvaerdi
pr. 1. januar 223.5 178,5
Pensionsomkostninger 27,3 24,6
Renteudgift 6,8 6,2
Deltagernes bidrag 10,4 9.3
Andre nettoandringer i forplig-
telser, der repraesenterer delta-
gerne i ordningens bidrag 37 6,1
Betalte ydelser -2,6 2,2
Aktuarmassige gevinster
/tab af ordningens aktiver -10,6 1,0
Forpligtelsens nutidsveerdi
pr. 31. december 258.5 2235

ECB
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Zndringer i dagsverdien af ordningens aktiver
er saledes:

2006 2005

imio. € i mio. €
Dagsverdi af pensionsordnin-
gens aktiver pr. 1. januar 161,2 120,2
Forventet afkast af ordningens
aktiver 6.7 52
Aktuarmassige gevinster
/tab af ordningens aktiver 0,2 75
Arbejdsgiverens bidrag 154 14,7
Deltagernes bidrag 10,3 9,3
Betalte ydelser 2,2 -1,8
Andre nettozndringer
i aktiver, der reprasenterer
deltagernes bidrag 3,7 6,1
Dagsverdi af pensionsordnin-
gens aktiver pr. 31. december 1953 161,2

Til at udarbejde de vurderinger, der henvises til i
denne note, har aktuarerne anvendt forudsatnin-
ger, som Styrelsesrddet har godkendt med hen-
blik pa regnskabsafleggelse og oplysning.

De vesentligste forudsatninger til at beregne
pensionsforpligtelsen fremgéar af nedenstdende
tabel. Aktuarerne har anvendt det forventede
afkast af ordningens aktiver til at beregne den
arlige omkostning pa resultatopgerelsen.

2006 2005
pet. pet.
Diskonteringssats 4,60 4,10
Forventet afkast
af ordningens aktiver 6,00 6,00
Fremtidige lenforhejelser 2,00 2,00
Fremtidige
pensionsforpligtelser 2,00 2,00

13 HENS/ATTELSER

I betragtning af ECBs omfattende folsomhed
over for udviklingen i valutakurser, renter og
guldpris samt sterrelsen af bankens revalue-
ringskonti fandt Styrelsesradet det passende at
foretage en henszttelse til at imgdegé denne risi-
koeksponering. Pr. 31. december 2005 blev der
derfor hensat 992 mio. euro til dette formal. Pr.
31. december 2006 blev der hensat yderligere
1.379 mio. euro, hvorved det samlede belob sti-



ger til 2.371 mio. euro, og — som det var tilfeldet
12005 — nettoresultatet blev lig nul.

Hensattelsen skal bruges til at deekke fremtidige
realiserede og urealiserede tab, iser verdiansat-
telsestab, der ikke daekkes af revalueringskonti-
ene. Sterrelsen af og det fortsatte behov for
denne hensattelse tages hvert ar op til fornyet
vurdering pa baggrund af ECBs vurdering af de
fremtidige valutakurs-, rente- og guldprisrisici.
Vurderingen er baseret pd alment anerkendte
metoder til estimering af finansielle risici.

En passende hensettelse til dekning af ECBs
kontraktlige forpligtelse til at fere bankens
nuverende lokaler tilbage til deres oprindelige
stand, nar ECB forlader dem for at flytte til sin
nye bygning, samt diverse hensettelser indreg-
nes i denne post.

14 REVALUERINGSKONTI

Disse konti reprasenterer revalueringsreserver
som folge af urealiserede gevinster pa aktiver og
passiver.

2006 2005 Udvikling

€ € €

Guld 4.861.575.989 4.362.459.301 499.116.688
Valuta 701.959.896  3.737.934.137 -3.035.974.241
Vardipapirer 14.909.786 8.234.660 6.675.126
I alt 5.578.445.671 8.108.628.098 -2.530.182.427

Folgende valutakurser blev anvendt ved revalue-
ringen ultimo &ret:

Valutakurser 2006 2005
Amerikanske dollar pr. euro 1,3170 1,1797
Japanske yen pr. euro 156,93 138,90
Euro pr. SDR 1,1416 1,2099
Euro pr. ounce finguld 482,688 434,856

15 KAPITAL OG RESERVER
KAPITAL

ECBs tegnede kapital er 5,565 mia. euro. Den
indbetalte kapital belober sig til 4,089 mia. euro.
De nationale centralbanker i euroomradet har
betalt deres andel af kapitalen fuldt ud. De 3,978
mia. euro (uendret i 2006) er fordelt som fol-

ger:9
Fordelings-
nggle
Pet. @
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141.910.195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1.176.170.751
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51.300.686
Bank of Greece 1,8974 105.584.034
Banco de Espafia 7,7758 432.697.551
Banque de France 14,8712 827.533.093
Banca d’Italia 13,0516 726.278.371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8.725.401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222.336.360
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 115.745.120
Banco de Portugal 1,7653 98.233.106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71.711.893
I alt 71,4908  3.978.226.562

De 13 nationale centralbanker uden for euroom-
radet skal indbetale 7 pct. af deres andel i den
tegnede kapital som bidrag til ECBs driftsudgif-
ter. Ultimo 2006 udgjorde det indbetalte belob
fra de nationale centralbanker uden for euroom-
radet inkl. de fa nye nationale centralbanker i alt
111.050.988 euro, hvilket var uendret 1 forhold
til 2005. De nationale centralbanker uden for
euroomradet er ikke berettigede til en andel af
ECBs overskud, herunder af indtegterne fra for-
delingen af eurosedler inden for eurosystemet,
ligesom de heller ikke bidrager til deekningen af
eventuelle tab i ECB.

9 De enkelte belob er afrundet til nermeste euro. Pd grund af
afrunding stemmer totalerne i tabellen ikke nedvendigvis over-

ens.
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De nationale centralbanker uden for euroomra-
det har indbetalt folgende belab:

Fordelings-

nggle
Pet. @
Ceska narodni banka 1,4584 5.680.860
Danmarks Nationalbank 1,5663 6.101.159
Eesti Pank 0,1784 694.916
Central Bank of Cyprus 0,1300 506.385
Latvijas Banka 0.2978 1.160.011
Lietuvos bankas 0,4425 1.723.656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5.408.191
Central Bank of Malta 0,0647 252.024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20.013.889
Banka Slovenije 0,3345 1.302.967
Narodna banka Slovenska 0,7147 2.783.948
Sveriges Riksbank 2,4133 9.400.451
Bank of England 14,3822 56.022.530
I alt 28,5092 111.050.988

16 BEGIVENHEDER INDTRUFFET EFTER
BALANCEDAGEN

FENDRING AF ECBs FORDELINGSNOGLE FOR
KAPITALINDSKUD

BAGGRUND

I henhold til ESCB-statuttens artikel 29 fastszt-
tes de nationale centralbankers andel i ECBs
kapital ud fra en fordelingsnegle, hvori det
pagaldende medlemsland er tildelt en veegt, som
beregnes pa grundlag af Europa-Kommissionens
data om de enkelte landes andel af henholdsvis
EUs samlede befolkning og BNP, som vagtes
ens. Fordelingsneglen justeres hvert femte ér, og
hver gang et nyt land bliver medlem af EU. Pa
grundlag af Radets afgorelse af 15. juli 2003 om
de statistiske data, der skal benyttes ved juste-
ring af fordelingsneglen for kapitalindskud i Den
Europaiske Centralbank (2003/517/EF), blev de
nationale centralbankers andel i ECBs kapital
justeret pr. 1. januar 2007 som felge af Bulgari-
ens og Rumeniens indtraeden i EU:

ECB
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Fra 1.5.2004 til Fra 1.1.2007
31.12.2006
Pct. Pct.

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 2,4708
Deutsche Bundesbank 21,1364 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 09219 0,8885
Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espafia 7,7758 7,5498
Banque de France 14,8712 14,3875
Banca d’Italia 13,0516 12,5297
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 0,1575
De Nederlandsche Bank 3,9955 3,8937
Qesterreichische Nationalbank 2,0800 2,0159
Banco de Portugal 1,7653 1,7137
Banka Slovenije - 0,3194
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 1,2448
Nationale centralbanker
i euroomrdadet i alt 71,4908 69,5092
Bernrapcka HapojHa GaHKa
(Bulgarian National Bank) - 0,8833
Ceska narodni banka 1,4584 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5663 1,5138
Eesti Pank 0,1784 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1300 0,1249
Latvijas Banka 0,2978 0,2813
Lietuvos bankas 0,4425 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 1,3141
Central Bank of Malta 0,0647 0,0622
Narodowy Bank Polski 5,1380 4,8748
Banca Nationald a Romaniei - 2,5188
Banka Slovenije 0,3345 -
Narodna banka Slovenska 0,7147 0,6765
Sveriges Riksbank 24133 2,3313
Bank of England 14,3822 13,9337
Nationale centralbanker uden
for euroomradet i alt 28,5092 30,4908
I alt 100,0000 100,0000

SLOVENIEN INDTR/EDER | EUROOMRADET

I henhold til Radets beslutning (2006/495/EF) af
11.juli 2006 og i overensstemmelse med traktatens
artikel 122, stk. 2, blev den falles valuta indfort i
Slovenien pr. 1. januar 2007. I overensstemmelse
med ESCB-statuttens artikel 49.1 og de retsakter,
som Styrelsesradet vedtog 30. december 20067,

10 ECBs afgorelse (ECB/2006/48) af 30. december 2006 om Banka
Slovenijes indbetaling af kapital, overforsel af valutareserveakti-
ver og bidrag til Den Europ@iske Centralbanks reserver og hen-
settelser, EUT L 24, 31.1.2007, s. 17. Aftale af 30. december
2006 mellem Den Europziske Centralbank og Banka Slovenije
vedrerende den fordring, hvormed Den Europaiske Centralbank
krediterer Banka Slovenije i henhold til artikel 30.3 i statutten
for Det Europziske System af Centralbanker og Den Europziske
Centralbank, EUT C 17, 25.1.2007, s. 26.



indbetalte Banka Slovenije 17.096.556 euro til
ECB pr. 1. januar 2007, hvilket svarede til den
resterende del af Banka Slovenijes andel i den teg-
nede kapital. Den 2. og 3. januar 2007 overforte
Banka Slovenije desuden, i overensstemmelse med
artikel 30.1 1 statutten for ESCB, valutareserveak-
tiver til ECB til en veerdi af 191.641.809 euro. Det
samlede overforte belab blev fastsat ved at gange
eurovaerdien, beregnet pa grundlag af den gel-
dende vekselkurs pr. 29. december 2006, vaerdien
af de valutareserveaktiver, som allerede var blevet
overfort til ECB med forholdet mellem antallet af
Banka Slovenijes tegnede kapitalandele og antallet
af de kapitalandele, der allerede er indbetalt af de
gvrige nationale centralbanker uden dispensation.
Valutareserveaktiverne omfattede beleb i ameri-
kanske dollar i form af kontanter og guld; hen-
holdsvis i forholdet 85 til 15.

Banka Slovenije er blevet krediteret en fordring
svarende til den indbetalte kapital og valutare-
serveaktiverne. Disse fordringer skal behandles
pé samme made, som de evrige nationale cen-
tralbankers eksisterede fordringer (se note 11,
"Eurosystem-interne forpligtelser").

FENDRINGERNES EFFEKT
ECBs KAPITAL

Bulgariens og Rumeniens tiltreedelse af Den
Europziske Union og den deraf folgende
endring i den tegnede kapital og fordelingsnog-
len for kapitalindskud i ECBs kapital forte i sam-
menhang med Sloveniens indtraeden i euroomra-
det til, at ECBs indbetalte kapital steg med
37.858.680 euro.

DE NATIONALE CENTRALBANKERS FORDRINGER
SVARER TIL DE VALUTARESERVEAKTIVER, DE HAR
OVERFORT TIL ECB

De nationale centralbankers @ndrede vagte i
ECBs fordelingsnegle for kapitalindskud og
Banka Slovenijes overforsel af valutareserveak-
tiver foregede de nationale centralbankers for-
dringer med 259.568.376 euro.

IKKE-BALANCEFORTE POSTER
I7 AUTOMATISK V/ERDIPAPIRUDLAN

Som led i forvaltningen af ECBs egenkapital har
ECB indgaet en aftale om automatisk vardipa-
pirudlan, hvorved en udpeget agent pd ECBs
vegne foretager verdipapirudlanstransaktioner
med en raekke modparter, der af ECB er god-
kendt som modparter. I henhold til denne aftale
var der pr. 31. december 2006 udestiende tilba-
geforselsforretninger til en verdi af 2,2 mia.
euro (mod 0,9 mia. euro i 2005) (se "Tilbagefor-
selsforretninger" under anvendt regnskabsprak-
sis).

18 RENTEFUTURES

I 2006 blev rentefutures i fremmed valuta
anvendt som led i forvaltningen af ECBs valuta-
reserve og egenportefolje. Pr. 31. december 2006
var folgende transaktioner udestaende:

Kontraktverdi
Rentefutures i fremmed valuta €
Erhvervet 9.192.862.566
Afhendet 367.444.345

Kontraktveerdi
Rentefutures i euro €
Erhvervet 40.000.000
Athendet 147.500.000

19 VALUTASWAP- 0G TERMINSFORRETNINGER

Pr. 31. december 2006 var tilgodehavender i
form af valutaswap- og terminsforretninger pa
207 mio. euro og udestaender pa 204 mio. euro
fortsat udestdende. Disse transaktioner blev
udfort i forbindelse med forvaltningen af ECBs
valutareserve.
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NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN

20 NETTORENTEINDTAGTER

RENTEINDT/AGT FRA VALUTARESERVEAKTIVER

I denne post indregnes renteindtegter og netto-
renteudgifter pa tilgodehavender og gald i frem-
med valuta.

2006 2005 Udvikling
@ € @

Renteindtagter fra

anfordringskonti 15.399.229 7.519.063 7.880.166

Indtagter fra pen-

gemarkedsindskud 195.694.549  124.214.410  71.480.139

Omvendte gen-

kebsforretninger 201.042.718  153.568.329 47.474.389

Indtegter pa verdi-

papirer, netto 934.077.489  641.956.243  292.121.246

Renteindtagter pa
terminsforretninger
i fremmed valuta og
valutaswaptrans-
aktioner, netto

3.853.216 0 3.853.216

Renteindtagt
fra valutareserve-
aktiver i alt 1.350.067.201

927.258.045  422.809.156

Renteudgifter pa
anfordringskonti

Genkebs-
forretninger

-225.549 -221.697 -3.852

-31.598.416  -37.562.595 5.964.179

Renteudgifter pa
terminsforretninger
i fremmed valuta og
valutaswaptrans-

aktioner, netto 0 -64.964 64.964

Renteindtagt

fra valutareserve-
aktiver, netto 1.318.243.236  889.408.789  428.834.447
Renteindtegterne steg betydeligt i 2006 som
folge af stigende renter pa aktiver i amerikanske

dollar.

RENTEINDTAGT FRA FORDELINGEN AF
EUROSEDLER INDEN FOR EUROSYSTEMET

I denne post indregnes renteindtegter i forbin-
delse med ECBs andel af den samlede udstedelse
af eurosedler. ECBs tilgodehavende svarende til
andelen af seddelomlebet forrentes med den
senest foreliggende marginale rente ved eurosy-
stemets primeare markedsoperationer.

Renteindtaegtsstigningen i 2006 afspejlede siavel
den generelle stigning i eurosedler i omleb og
rentestigningen for ECBs primare markedsope-

ECB
. o ) Arsberetning
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rationer. Indtegterne fordeles til de nationale
centralbanker i henhold til fordelingsneglen,
som er beskrevet under "Seddelomleb" under
anvendt regnskabspraksis.

Pa baggrund af ECBs forventede resultat for
2006 besluttede Styrelsesradet at tilbageholde
fordelingen af hele denne indtaegt.

FORRENTNING AF DE NATIONALE
CENTRALBANKERS TILGODEHAVENDE
VEDRORENDE OVERFORTE
VALUTARESERVEAKTIVER

I denne post indregnes renter udbetalt til de nati-
onale centralbanker i euroomréadet pa deres tilgo-
dehavender hos ECB vedrerende de valutareser-
veaktiver, der er blevet overfort i henhold til arti-
kel 30.1 i ESCB-statutten.

ANDRE RENTEINDTAGTER 0G ANDRE
RENTEUDGIFTER

Disse poster omfatter renteindtagter pa 2,5 mia.
euro (mod 1,6 mia. euro i 2005) og renteudgifter
pa 2,4 mia. euro (mod 1,5 mia. euro i 2005), der
hidrerer fra mellemvarender i Target. Renteind-
teegter og -udgifter, der hidrerer fra andre aktiver
og passiver i euro, er ogsa opfert her.

21 REALISEREDE GEVINSTER/TAB PA
FINANSIELLE OPERATIONER

12006 fordelte de realiserede nettogevinster pa
finansielle operationer sig som folger:

2006 2005 Udvikling
€ @ e

Realiserede
borskursgevin-
ster/(-tab) pa
vardipapirer
og rentefutu-
res, netto -103.679.801

14.854.774  -118.534.575

Realiserede

valutakurs- og
guldprisgevin-
ster, netto 579.060.509

134.514.361 444.546.148

Realiserede
gevinster

pé finansielle
operationer 475.380.708

149.369.135 326.011.573



22 NEDSKRIVNINGER AF FINANSIELLE AKTIVER
0G POSITIONER

2006 2005 Udvikling
€ € &
Urealiserede
borskurstab pa
veardipapirer -73.609.623 -97.487.772 23.878.149
Urealiserede
valutakurstab -644.857.885 -6.309  -644.851.576
I alt -718.467.508 -97.494.081  -620.973.427

Valutakurstabet kan primart henferes til ned-
skrivning af den gennemsnitlige anskaffelses-
sum pa ECBs beholdning af japanske yen ultimo
aret som folge af yennens depreciering over for
euro i lebet af aret.

23 GEBYRER 0G PROVISIONER, NETTO

2006 2005 Udvikling
€ € €

Indtaegt fra
gebyrer og
provisioner 338.198 473.432 -135.234
Udgift til
gebyrer og
provisioner -884.678 -655.805 -228.873
Gebyrer og
provisioner,
netto -546.480 -182.373 -364.107

Indtaegter, der indregnes i denne post, omfatter
strafgebyrer, som pélegges kreditinstitutter for
manglende overholdelse af reservekravene.
Udgifterne bestar af gebyrer pa anfordringskonti
og udgifter forbundet med gennemferelsen af
rentefutures i fremmed valuta (se note 18 "Ren-
tefutures").

24 INDTAGTER FRA AKTIER 0G

KAPITALINDSKUD

Afkast af kapitalandele i BIS (se note 6, "Andre
aktiver") indgik tidligere under "Andre indtaeg-
ter" (853.403 euro i 2005), men indregnes nu i
denne post.

25 ANDRE INDTAGTER

Arets ovrige indtaegter stammer hovedsagelig fra
tilbagefarslen af tidligere ars administrative hen-
settelser til resultatopgerelsen.

26 PERSONALEOMKOSTNINGER

Denne post indeholder udgifter til lonninger mv.,
personaleforsikringer og andre omkostninger pa
133,4 mio. euro (mod 127,4 mio. euro i 2005).
Personaleomkostninger pa 1 mio. euro i forbin-
delse med opferelsen af ECBs nye hovedsade er
kapitaliseret og ikke indregnet i denne post. I
2005 fandt der ingen kapitalisering af personale-
omkostninger sted.

Lon til medlemmerne af Direktionen udgjorde i
alt 2,2 mio. euro (mod 2,1 mio. euro i 2005). Fra-
treedelsesgodtgerelser udbetales til afgaede
direktionsmedlemmer i en periode, efter at de
har afsluttet deres embedsperiode. I 2006
udgjorde disse udbetalinger i alt 0,3 mio. euro
(mod 0,4 mio. euro i 2005). 12006 blev der udbe-
talt pensionsydelser til tidligere direktionsmed-
lemmer eller deres parerende pa 0,1 mio. euro
(mod 0,1 mio. euro i 2005).

Lenninger mv., herunder cheflenninger, er i al
vaesentlighed udformet som og sammenlignelige
med lenningerne i EUs institutioner.

I denne post indgar ligeledes et beleb pa 27,4
mio. euro (mod 25,6 mio. euro i 2005) vedre-
rende ECBs pensionsordning og evrige ydelser
efter fratreeden (se note 12 "Andre forpligtel-
ser").

Ved udgangen af 2006 beskeaftigede ECB med-
arbejdere svarende til 1.367 fuldtidsstillinger.
Disse havde enten en tidsubegraenset eller en
tidsbegreenset kontrakt. 138 medarbejdere sad i
ledende stillinger. Andringer i antal medarbej-
dere 1 lobet af 2006:

) ECB
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2006 2005

Antal medarbejdere pr. 1. januar 1.351 1.309
Anszattelser' 55 82
Fratraedelser/kontraktudlob? 39 40
Antal medarbejdere

pr. 31. december 1.367 1.351

Gennemsnitligt

antal medarbejdere 1.360 1.331

1) Denne post omfatter ogsa virkningen af @ndringer fra deltids- til fuldtids-
beskaftigelse.

2) Denne post omfatter ogsd virkningen af @ndringer fra fuldtids- til deltids-
beskaftigelse.

Antal medarbejdere pr. 31. december 2006
omfatter det, der svarer til 63 fuldtidsstillinger
(mod 591 2005) pa orlov uden len/foreldreorlov.
Pr. 31. december 2006 beskeftigede ECB des-
uden et antal medarbejdere svarende til 70 fuld-
tidsstillinger (mod 57 1 2005) pé korte tidsbe-
grensede kontrakter som aflesning for medar-
bejdere pa orlov uden len/foraldre- eller barsels-
orlov.

ECB giver medarbejdere fra andre centralbanker
i ESCB mulighed for en midlertidig udstatione-
ring i ECB. 61 ESCB-medarbejdere benyttede
sig af denne mulighed pr. 31. december 2006
(mod 46 1 2005), og omkostningerne i den for-
bindelse er indregnet i denne post.

27 ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

I denne post indregnes alle ovrige lobende
omkostninger sdsom husleje, vedligeholdelse af
lokaler, varer og udstyr, honorarudgifter til kon-
sulenter og andre tjenesteydelser og forsyninger
samt udgifter forbundet med ansattelse, flyt-
ning, etablering, uddannelse og repatriering af
medarbejdere.

28 TJENESTEYDELSER | FORBINDELSE MED
SEDDELPRODUKTION

Disse udgifter vedrerer udgifter til transport af
eurosedler mellem de nationale centralbanker,
saledes at uventede udsving i efterspergslen kan
imedegds. Omkostningerne dakkes centralt af
ECB.

ECB
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NOTE OM FORDELING AF OVERSKUD 0G TAB

Denne note er ikke en del af ECBs drsregnskab
for 2006.

INDTAGT FRA ECBs ANDEL AF DET SAMLEDE
SEDDELOML@B

For 2005 besluttede Styrelsesradet at tilbage-
holde 868 mio. euro svarende til indtegten fra
ECBs andel af det samlede seddelomleb for at
sikre, at den samlede resultatfordeling for aret
ikke oversteg ECBs nettooverskud for aret. Til-
svarende er det for 2006 blevet besluttet at tilba-
geholde 1.319 mio. euro. Begge belob svarer til
hele indtegten fra ECBs andel fra det samlede
seddelomleb i de pageldende ar.

FORDELING AF OVERSKUD/DAKNING AF TAB

I henhold til artikel 33 i ESCB-statutten overfo-
res ECBs nettooverskud pé folgende méde:

a) Et beleb, hvis sterrelse fastsattes af Styrel-
sesradet, og som ikke ma overstige 20 pct. af
nettooverskuddet, overfores til den alminde-
lige reservefond inden for en graeense pa 100
pct. af kapitalen.

b) Det resterende nettooverskud fordeles til in-
dehaverne af kapitalandele i ECB i forhold til
deres andel i den indskudte kapital.

Hvis ECB lider et tab, kan dette udlignes af
ECBs almindelige reservefond og om nedven-
digt efter en beslutning truffet af Styrelsesradet
af de moneteere indtegter i det pageeldende regn-
skabsér i forhold til og op til de beleb, der forde-
les mellem de nationale centralbanker i overens-
stemmelse med statuttens artikel 32.5."

Der blev for 2006 hensat 1.379 mio. euro til dak-
ning af valuta-, rente- og guldprisrisici, hvorved
nettoresultatet blev lig nul. Felgelig er der i lig-
hed med 2005 hverken overfort et beleb til den
almindelige reservefond eller fordelt overskud
til indehaverne af kapitalandele i ECB. Det har
heller ikke varet nodvendigt at udligne et tab.

1 Ihenhold til artikel 32.5 i ESCB-statutten fordeles summen af de
nationale centralbankers monetare indtaegter mellem dem ind-
byrdes i forhold til deres indbetalte andele af ECBs kapital.
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Dette er en vejledende overszettelse af revisionspategningen.
Kun den engelske udgave med KPMGs underskrift er autentisk.

De uafthzengige revisorers pategning

Formanden og Styrelsesradet
for Den Europaiske Centralbank

Frankfurt am Main

Vi har revideret vedlagte arsregnskab fra Den Europaiske Centralbank. Arsregnskabet omfatter balancen pr.
31. december 2006, resultatopgerelsen for perioden 1. januar 2006 — til 31. december 2006 og et sammendrag af
den anvendte regnskabspraksis samt forklarende noter.

Den Europceiske Centralbanks direktion er ansvarlig for arsregnskabet

Direktionen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Dette skal
ske i overensstemmelse med de principper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgar af en rackke
afgerelser om Den Europeiske Centralbanks arsregnskab. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og
opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflegge et arsregnskab, der giver et
retvisende billede uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl,
samt valg og anvendelse af en hensigtsmassig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmaessige sken, som er
rimelige under omstaendighederne.

Revisorernes ansvar

Vort ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vor revision. Vi har tilrettelagt og
udfoert vor revision i overensstemmelse med internationalt anerkendte revisionsstandarder. Disse standarder
kraever, at vi lever op til etiske krav samt planleegger og udferer revisionen med henblik pa at opné en hej grad af
sikkerhed for, at arsregnskabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belab og oplysninger, der er anfort 1
arsregnskabet. De valgte handlinger athanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for
fejlinformation i regnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for Den Europaiske Centralbanks udarbejdelse og
aflaeggelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omsteendighederne, men ikke med det formal at afgive konklusion om effektiviteten af Den
Europaiske Centralbanks interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen
anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udevede regnskabsmaessige skon er rimelige samt en
vurdering af den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vor opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vor konklusion.
Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af Den Europ@iske Centralbanks finansielle
stilling pr. 31. december 2006 samt af resultatet af dens aktiviteter i regnskabsaret 2006 i overensstemmelse med
de regnskabsprincipper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgér af afgerelser om Den Europzeiske
Centralbanks arsregnskab.

Frankfurt am Main, 27. februar 2007

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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5 EUROSYSTEMETS KONSOLIDEREDE BALANCE

PR. 31. DECEMBER 2006

(MILLIONER EURO)
AKTIVER

1 Guld og tilgodehavender i guld

2 Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter uden for euroomradet
2.1 Tilgodehavender hos IMF
2.2 Banktilgodehavender og verdipapirer,
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 Banktilgodehavender, verdipapirer og lan
4.2 Tilgodehavender i forbindelse med kreditfaciliteten
under ERM2

5 Udlan i euro til kreditinstitutter i euroomradet
i forbindelse med pengepolitiske operationer
5.1 Primere markedsoperationer
5.2 Langfristede markedsoperationer
5.3 Finjusterende markedsoperationer
5.4  Strukturelle markedsoperationer
5.5 Marginal udlansfacilitet
5.6 Udlan til dekning af egede laneomkostninger

6 Andre tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter
i euroomradet

7 Verdipapirer i euro fra residenter i euroomradet
8 Den offentlige gaeld i euro

9 Andre aktiver

Aktiver i alt

Evt. uoverensstemmelse i totaler eller subtotaler skyldes afrundinger.

ECB
Arsberetning
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31.12.2006

176.768

142.288
10.658

131.630

23.404

12.292
12.929

450.541
330.453
120.000
0

0

88

0

11.036

77.614

39.359

216.728

1.150.030

31.12.2005

163.881

154.140
16.391

137.749

23.693

9.185
9.185

405.966
315.000
90.017
0

0

949

3.636

92.367

40.113

145.635

1.038.616



PASSIVER

9

Seddelomleb

Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i euro-
omréadet i forbindelse med pengepolitiske operationer
2.1  Anfordringskonti (dekker reservekravssystemet)
2.2 Indlansfacilitet

2.3 Indskud med fast lobetid

2.4  Finjusterende markedsoperationer

2.5  Indskud til dekning af egede laneomkostninger

Andre forpligtelser i euro over for
kreditinstitutter i euroomradet

Udstedte geeldsbeviser

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 euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter

uden for euroomradet

8.1  Indlan og andre forpligtelser

8.2  Forpligtelser i forbindelse med kreditfaciliteten
under ERM2

Modpost til tildelte serlige traekningsrettigheder i IMF

10 Andre forpligtelser

11 Revalueringskonti

12 Kapital og reserver

Passiver i alt

31.12.2006

628.238

174.051
173.482
567

0

0

2

65

0

53.374

45.166
8.208

16.614

89

12.621
12.621

0

5.582

71.352

121.887

66.157

1.150.030

31.12.2005

565.216

155.535
155.283
252

0

0

0

207

41.762
34.189
7.573

13.224
366
8.405
8.405

0

5.920
67.325
119.094

61.562

1.038.616
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RETLIGE INSTRUMENTER VEDTAGET AF
DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Denne oversigt indeholder de retlige instrumen-
ter, som blev vedtaget af ECB i 2006 og begyn-
delsen af 2007 og offentliggjort i Den Europeei-
ske Unions Tidende (EUT). Der kan indhentes

kopier af EUT hos Kontoret for De Europaiske og offentliggjort i EUT.

Nummer

ECB/2006/1

ECB/2006/2

ECB/2006/3

ECB/2006/4

ECB/2006/5

ECB/2006/6

ECB/2006/7

ECB
2 I o ) Arsberetning
Ol 2006

Titel

Den Europaiske Centralbanks henstilling af 1. februar 2006 til
Rédet for Den Europ@iske Union om eksterne revisorer for
Oesterreichische Nationalbank

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 3. februar 2006
om @ndring af retningslinje ECB/2005/5 om Den Europeiske
Centralbanks rapporteringskrav med hensyn til statistik over of-
fentlige finanser samt fremgangsmaden ved informationsudveks-
ling pa dette omrade inden for Det Europaiske System af Cen-
tralbanker

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 13. marts 2006 om
endring af afgerelse ECB/2002/11 om Den Europziske Central-
banks arsregnskab

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 7. april 2006 om
eurosystemets levering af tjenesteydelser vedrerende forvaltning
af valutareserver i euro til centralbanker og lande uden for euro-
omradet og internationale organisationer

Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 13. april 2006 til Ra-
det for Den Europ@iske Union om eksterne revisorer for Banque
de France

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 20. april 2006 om
@ndring af retningslinje ECB/2002/7 om Den Europziske Cen-
tralbanks statistiske rapporteringskrav inden for kvartalsvise fi-
nansielle sektorkonti

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 19. maj 2006 om a&n-
dring af afgerelse ECB/2001/16 om fordelingen af de deltagende
medlemsstaters nationale centralbankers monetare indtagter fra
regnskabsaret 2002

Faellesskabers Officielle Publikationer. P4 ECBs
websted (under "Legal framework") findes en
oversigt over alle de retlige instrumenter, som er
blevet vedtaget af ECB siden bankens etablering

EUT-
henvisning

EUT C 34,
10.2.2006,
s. 30

EUT L 40,
11.2.2006,
s. 32

EUT L 89,
28.3.2006,
S. 56

EUTL 107,
20.4.2006,
s. 54

EUT C 98,
26.4.2006,
s. 25

EUT L 115,
28.4.2006,
s. 46

EUT L 148,
2.6.2006,
s. 56



Nummer

ECB/2006/8

ECB/2006/9

ECB/2006/10

ECB/2006/11

ECB/2006/12

ECB/2006/13

ECB/2006/14

ECB/2006/15

Titel

Supplerende kodeks for etiske kriterier for medlemmerne af di-
rektionen for Den Europaiske Centralbank

Den Europziske Centralbanks forordning af 14. juni 2006 om
statistiske rapporteringskrav vedrerende postgirokontorer, der
modtager indlan fra ikke-monetare finansielle institutioner, som
er residenter i euroomradet

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 14. juli 2006 om
visse forberedelser til overgangen til eurosedler og -menter og
om forhandsudsendelse og forhdndsvideresendelse af eurosedler
og -menter uden for euroomradet

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 24. juli 2006 om
veksling af sedler efter den uigenkaldelige fastlasning af veksel-
kurser i forbindelse med indferelse af euroen

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 3. august 2006 om
@ndring af retningslinje ECB/2005/16 om Target-systemet
(Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system)

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 31. august 2006
om @ndring af retningslinje ECB/2000/7 om eurosystemets pen-
gepolitiske instrumenter og procedurer

Den Europaiske Centralbanks henstilling af 6. oktober 2006 om
vedtagelse af visse foranstaltninger med henblik pa at beskytte
eurosedler mere effektivt mod falskmentneri

Den Europziske Centralbanks henstilling af 9. oktober 2006 til
Radet for Den Europziske Union om eksterne revisorer for
Banka Slovenije

Den Europaiske Centralbanks forordning af 2. november 2006
om overgangsbestemmelser for Den Europziske Centralbanks
anvendelse af mindstereserver efter indferelsen af euro i Slove-
nien

EUT-
henvisning

EUT C 230,
23.9.2006,
s. 46

EUT L 184,
6.7.2006,
s. 12

EUT L 207,
28.7.2006,
s. 39

EUT L 215,
5.8.2006,
s. 44

EUT L 221,
12.8.2006,
s. 17

EUT L 352,
13.12.2006,
s. 1

EUT C 257,
25.10.2006,
s. 16

EUT C 257,
25.10.2006,
s. 19

EUT L 306,
7.11.2006,
s. 15
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Nummer

ECB/2006/16

ECB/2006/17

ECB/2006/18

ECB/2006/19

ECB/2006/20

ECB/2006/21

ECB/2006/22

ECB/2006/23

ECB/2006/24

ECB
Arsberetning
2006

Titel

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 10. november
2006 om den retlige ramme for bogfering og regnskabsrapporte-
ring i Det Europ@iske System af Centralbanker

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 10. november 2006
om Den Europaiske Centralbanks arsregnskab

Den Europziske Centralbanks henstilling af 13. november 2006
til Radet for Den Europziske Union om eksterne revisorer for
Banco de Espana

Den Europ@iske Centralbanks beslutning af 24. november 2006
om godkendelse af omfanget af mentudstedelse 1 2007

Den Europaiske Centralbanks forordning af 14. december
2006 om @ndring af forordning ECB/2001/13 om den kon-
soliderede balance i MFI-sektoren (monetare finansielle
institutioner)

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 15. december 2006
om de nationale centralbankers fordelingsnegle for kapitalind-
skud i Den Europaiske Centralbank

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 15. december 2006
om fastsattelse af de foranstaltninger, som er nedvendige for de
deltagende nationale centralbankers indbetaling af Den Europa-
iske Centralbanks kapital

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 15. december 2006
om de narmere vilkar for omfordelinger af Den Europaiske Cen-
tralbanks kapitalandele mellem de nationale centralbanker og ju-
stering af den indbetalte kapital

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 15. december 2006
om fastsattelse af de foranstaltninger, som er nedvendige for bi-
draget til den akkumulerede verdi af Den Europziske Central-
banks egenkapital og for justeringen af de nationale centralban-
kers fordringer svarende til de overforte valutareserveaktiver

EUT-
henvisning

EUT L 348,
11.12.2006,
s. 1

EUT L 348,
11.12.2006,
s. 38

EUT C 283,
21.11.2006,
s. 16

EUT L 348,
11.12.2006,
s. 52

EUT L 2,
5.1.2007,
s. 3

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 1

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 3

EUT L 24,
31.1.2007,
S. 5

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 9



Nummer

ECB/2006/25

ECB/2006/26

ECB/2006/27

ECB/2006/28

ECB/2006/29

ECB/2006/30

Titel

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 15. december 2006
om @ndring af afgerelse ECB/2001/15 af 6. december 2001 om
udstedelse af eurosedler

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 18. december 2006
om fastsattelse af de foranstaltninger, som er nedvendige for de
ikke-deltagende nationale centralbankers indbetaling af Den
Europa&iske Centralbanks kapital

Den Europaziske Centralbanks retningslinje af 18. december
2006 om @ndring af retningslinje ECB/2005/5 om Den Europzi-
ske Centralbanks rapporteringskrav med hensyn til statistik over
offentlige finanser samt fremgangsmaden ved informationsud-
veksling pa dette omrade inden for Det Europaziske System af
Centralbanker

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 21. december
2006 om de nationale centralbankers forvaltning af Den Europae-
iske Centralbanks valutareserveaktiver samt den juridiske doku-
mentation for transaktioner vedrerende Den Europaiske Central-
banks valutareserveaktiver

Aftalememorandum om endring af aftalememorandummet om
en adferdskodeks for medlemmer af Styrelsesradet

Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 21. december 2006
til Radet for Den Europaiske Union om eksterne revisorer for
Oesterreichische Nationalbank

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 30. december 2006
om Banka Slovenijes indbetaling af kapital, overfersel af valuta-
reserveaktiver og bidrag til Den Europaiske Centralbanks reser-
ver og hensattelser

EUT-
henvisning

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 13

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 15

EUT C 17,
25.1.2007,
s. 1

EUT C 17,
25.1.2007,
S. 5

EUT C 10,
16.1.2007,
S. 6

EUT C 5,
10.1.2007,
s. 1

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 17
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UDTALELSER VEDTAGET AF
DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Denne oversigt indeholder de udtalelser, som 2, litra b, i traktaten og artikel 11.2 i statutten. Pa
blev vedtaget af ECB i 2006 og begyndelsen af ECBs websted findes en oversigt over alle de ud-
2007 i henhold til artikel 105, stk. 4, i traktaten talelser, som ECB har vedtaget siden bankens
og artikel 4 i statutten for ESCB, artikel 112, stk.  etablering.

a) ECBs udtalelser efter horing i et medlemsland’

Nummer? F(.)rslags- Emne
stiller

CON/2006/1 Ungarn Almindelige vilkar og driftsregler for selskaber, som udever
vaerdipapirclearingvirksomhed

CON/2006/2 Ungarn Beskyttelse af forint og eurosedler og -menter mod ulovlig eller
ikke-tilladt gengivelse

CON/2006/3 Estland Mindstereservekrav

CON/2006/4 Cypern Andring af statutterne for Central Bank of Cyprus som forbere-
delse til indferelse af euroen

CON/2006/5 Litauen Udvidelse af anvendelsesomradet for lovgivningen om endelig-
hed i betalings- og verdipapirafviklingssystemer

CON/2006/6 Finland Krisebefojelser og ESCBs kompetencer

CON/2006/7 Ungarn De almindelige forretningsbetingelser og de interne regler for
clearingscentraler for kreditinstitutter

CON/2006/9 Cypern Andringer af grundlaget for den retlige regulering af verdipa-
pircentralen

CON/2006/10  Malta Det retlige grundlag for indferelse af euroen

CON/2006/11  Letland Udvidelse af reservegrundlaget for reservekravene og indfo-
relse af forskellige reservekravskoefficienter

CON/2006/15  Polen Integration af tilsynet med banker, kapitalmarkeder, forsik-
ringsselskaber og pensionskasser

CON/2006/16  Litauen Indferelse af lovgrundlag for Lietuvos bankas deltagelse i kor-

respondentcentralbankmodellen

CON/2006/17  Slovenien Zndring af statutterne for Banka Slovenije som forberedelse til
indferelse af euroen

CON/2006/19  Letland Andringer af statutten for Latvijas Banka
CON/2006/20  Holland Tilsyn i den finansielle sektor

1 Tdecember 2004 besluttede Styrelsesradet, at ECBs udtalelser udarbejdet pa anmodning fra de nationale myndigheder som hovedregel
offentliggeres umiddelbart efter, at de er vedtaget og efterfolgende videresendst til den radgivende myndighed.
2 Heringerne er nummereret i den raekkefolge, som Styrelsesradet har vedtaget dem.
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Nummer?

CON/2006/22

CON/2006/23

CON/2006/24
CON/2006/25

CON/2006/26
CON/2006/27

CON/2006/28

CON/2006/29
CON/2006/30

CON/2006/31

CON/2006/32
CON/2006/33

CON/2006/34

CON/2006/37

CON/2006/38

CON/2006/39
CON/2006/40

CON/2006/41
CON/2006/42

Forslags-
stiller
Portugal

Malta

Slovenien

Belgien

Letland

Letland

Estland

Slovenien

Sverige

Polen

Frankrig

Cypern

Belgien

Cypern

Grakenland

Polen

Belgien

Slovenien

Cypern

Emne

Kodificering af forskellig lovgivning om udstedelse, praegning
og markedsforing af menter og om at satte meonter i omlab

Zndring af statutterne for Central Bank of Malta som forbere-
delse til indferelse af euroen

Zndring af loven om finansiel sikkerhedsstillelse

Et direkte indberetningssystem for betalingsbalancestatistik og
statistik over kapitalbalancen over for udlandet

Zndring af mindstekravene til likviditet

Andring af Letlands forfatning angaende Latvijas Bankas sta-
tus

Denominering af kapital og aktier i aktieselskaber og indferelse
af no par value-aktier i forbindelse med overgangen til euro

Indferelse af euroen

Sveriges Riksbanks forskrifter for udlevering og returnering af
kontanter

Retsregler, som tillader spaltning af banker i aktieselskabsform
i overensstemmelse med aktieselskabslovens regler

Zndring af statutterne for Banque de France

Andring af statutterne for Central Bank of Cyprus som forbere-
delse til indferelse af euroen

Udvidelse af listen over direkte deltagere i1 verdipapirafvik-
lingssystemer

ZAndring af grundlaget for den retlige regulering af vaerdipapir-
centralen

Indferelsen af et forbrugerbeskyttelsessystem inden for ram-
merne af Bank of Greeces tilsynsfunktioner og andre relaterede
bestemmelser

En @ndring i Banktilsynskommissionens sammensatning

En @ndring af statutten for Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique med henblik pa pantsatning af gaeldsfor-
dringer til sikkerhed for dens kredittransaktioner

Mindstereserver

Vilkar og betingelser for andelskreditinstitutters tilslutning til
et centralorgan
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Nummer?

CON/2006/43

CON/2006/44
CON/2006/45
CON/2006/46

CON/2006/47

CON/2006/48
CON/2006/49
CON/2006/50

CON/2006/51

CON/2006/52
CON/2006/53
CON/2006/54

CON/2006/55

CON/2006/56
CON/2006/58

CON/2006/59
CON/2006/61

CON/2006/62

CON/2007/01

CON/2007/02

CON/2007/03
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Forslags-
stiller

Slovenien

Italien
Tjekkiet

Ungarn

Tjekkiet

Slovenien
Letland

Cypern

Italien

Letland
Polen

Holland

Ungarn

Luxembourg

Malta

Estland

Portugal

Portugal

Cypern

Ungarn

Irland

Emne

Retsgrundlaget for overgang til euro og forhdndsudsendelse og
videreforsendelse

En generel revision af statutterne for Banca d'Italia
Gengivelse af pengesedler, monter og pengesymboler i Tjekkiet

Udkast til lovgivning om betalingstransaktioner og betalings-
tjenester og elektroniske betalingsinstrumenter i Ungarn

Visse opgaver for Ceské narodni banka inden for forbrugerbe-
skyttelse

En gennemgaende revision af bankloven
Pengepolitiske instrumenter

Zndring af statutterne for Central Bank of Cyprus som forbere-
delse til indferelse af euroen

Fordeling af kompetence mellem forskellige tilsynsmyndighe-
der

Latvijas Bankas afviklingssystem for vardipapirer
Tilsyn med operaterer af clearing- og afviklingssystemer

Indforelse af principper om virksomhedsledelse i statutterne for
De Nederlandsche Bank

Tilpasning af statutterne for Magyar Nemzeti Bank til Feelles-
skabslovningen

Markeder for finansielle instrumenter

Zndring af statutterne for Central Bank of Malta som forbere-
delse til indferelse af euroen

Mindstereservekrav

Agthedsprevning af euromenter og behandlingen af euromen-
ter, som er uegnede til recirkulering

Oprettelse af et rammesystem for afslering af falskmentneri og
for kvalitetssortering af pengesedler

Det retlige grundlag for indferelse af euroen og en problemfri
overgang

Et direkte indberetningssystem for betalingsbalancestatistik

Serligt dekkede obligationer



b) ECBs udtalelser efter hering i en europzisk institution®

Nummer*

CON/2006/8

CON/2006/12

CON/2006/13

CON/2006/14

CON/2006/18

CON/2006/21

CON/2006/35

CON/2006/36

CON/2006/57

CON/2006/60

CON/2007/04

3 Ogsa offentliggjort pa ECBs websted.

Forslags-
stiller

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Emne

Ophavelse af forzldet lovgivning vedrerende Det
Europaziske Monetaere System

Zndring af ENS95 indberetningsprogrammet for
nationalregnskabsdata

Den tidsmassige dekning af prisindsamlingen til
det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP)

Udn&vnelse af et medlem af ECBs direktion

En gennemgribende revision af den faelles statisti-
ske nomenklatur for gkonomiske aktiviteter inden
for Fellesskabet (NACE)

Betalingstjenester i det indre marked

Zndring og forlengelse af handlingsprogrammet
for udveksling, bistand og uddannelse med hen-
blik pa beskyttelse af euroen mod falskmentneri
(Pericles-programmet)

Omregningskursen mellem euroen og den sloven-
ske tolar og om andre foranstaltninger, som er
nedvendige for indferelse af euroen i Slovenien

Et udkast til Kommissionens direktiv om gennem-
forelse af Rédets direktiv 85/611/EQF om sam-
ordning af love og administrative bestemmelser
om visse institutter for kollektiv investering i
vaerdipapirer (investeringsinstitutter) med hensyn
til afklaring af bestemte definitioner

Et direktivforslag om @ndring af visse fzlles-
skabsdirektiver hvad angér procedurereglerne for
den tilsynsmassige vurdering af erhvervelser og
foregelse af kapitalandele i den finansielle sektor

Indferelse af en ny komitologi-procedure i otte di-
rektiver om handlingsplanen for finansielle tjene-
steydelser

4 Heringerne er nummereret i den reekkefolge, som Styrelsesradet har vedtaget dem.

EUT-
henvisning

EUT C 49,
28.2.2006,
s. 35

EUT C 55,
7.3.2006,
s. 61

EUT C 55,
7.3.2006,
s. 63

EUT C 58,
10.3.2006,
s. 12

EUT C 79,
1.4.2006,
s. 31

EUT C 109,
9.5.2006,
s. 10

EUT C 163,
14.7.2006,
s. 7

EUT C 163,
14.7.2006,
s. 10

EUT C 31,
13.2.2007,
s. 1

EUT C 27,
7.2.2007,
s. 1

EUT C 39,
23.02.2007,
s. 1
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KRONOLOGISK OVERSIGT OVER
EUROSYSTEMETS PENGEPOLITISKE TILTAG'

12. JANUAR OG 2. FEBRUAR 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten uzndret pd henholdsvis
2,25 pct., 3,25 pct. og 1,25 pct.

2. MARTS 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at forhgje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 2,50 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 8. marts 2006.
Styrelsesradet beslutter endvidere at forheje ren-
ten for bade den marginale udlénsfacilitet og ind-
lansfaciliteten med 25 basispoint til henholdsvis
3,50 pct. og 1,50 pct. med virkning fra 8. marts
2006.

6. APRIL 0G 4. MAJ 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
uaendret pa henholdsvis 2,50 pct., 3,50 pct. og
1,50 pct.

8. JUNI 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at forhgje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 2,75 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 15. juni 2006. Sty-
relsesradet beslutter endvidere at forheje renten
for bdde den marginale udlansfacilitet og ind-
lansfaciliteten med 25 basispoint til henholdsvis
3,75 pct. og 1,75 pct. med virkning fra 15. juni
2006.

6. JULI 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet

uandret pa henholdsvis 2,75 pct., 3,75 pct. og
1,75 pct.

3. AUGUST 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at forheje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 3,0 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 9. august 2006.
Styrelsesradet beslutter endvidere at forheje ren-
ten for bade den marginale udlansfacilitet og ind-
lansfaciliteten med 25 basispoint til henholdsvis
4,0 pct. og 2,0 pct. med virkning fra 9. august
2006.

31. AUGUST 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsopera-
tioner og renten for den marginale udlénsfacilitet
uandret pa henholdsvis 3,0 pct., 4,0 pct. og 2,0
pct.

5. OKTOBER 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at forheje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 3,25 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 11. oktober 2006.
Styrelsesradet beslutter endvidere at forheje ren-
ten for bade den marginale udlansfacilitet og ind-
lansfaciliteten med 25 basispoint til henholdsvis
4,25 pct. og 2,25 pct. med virkning fra 11. okto-
ber 2006.

2. NOVEMBER 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-

1 Den kronologiske oversigt over eurosystemets pengepolitiske til-
tag i perioden 1999-2005 findes i henholdsvis ECB Arsberetning
1999, s. 169-173, ECB Arsberetning 2000, s. 207-210, ECB Ars-
beretning 2001, s. 207-208, ECB Arsberetning 2002, s. 230-231,
ECB Arsberetning 2003, s. 213-214, ECB Arsberetning 2004,s. 13

samt ECB Arsberetning 2005, s. 208.
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oner og renten for den marginale udlansfacilitet
uzndret pa henholdsvis 3,25 pct., 4,25 pct. og
2,25 pct.

7. DECEMBER 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at forhegje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 3,50 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 13. december
2006. Styrelsesradet beslutter endvidere at for-
heje renten for bade den marginale udlénsfacili-
tet og indlansfaciliteten med 25 basispoint til
henholdsvis 4,50 pct. og 2,50 pct. med virkning
fra 13. december 2006.

21. DECEMBER 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at forhgje tildelings-
belobet for hver af de langfristede markedsope-
rationer, der gennemferes i 2007, fra 40 mia.
euro til 50 mia. euro. Sidstnavnte belob tager
hejde for, at likviditetsbehovet i euroomradets
banksektor er oget kraftigt i de seneste ar og for-
ventes at vokse yderligere i 2007. Derfor har
eurosystemet vedtaget en mindre egning af den
del af likviditetsbehovet, der tilvejebringes gen-
nem de langfristede markedsoperationer. Euro-
systemet vil dog fortsat tilvejebringe storste-
delen af likviditeten via de primare markeds-
operationer. Styrelsesradet kan beslutte at justere
tildelingsbelabet igen i begyndelsen af 2008.

I'1. JANUAR OG 8. FEBRUAR 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten uzendret pd henholdsvis
3,50 pct., 4,50 pct. og 2,50 pct.

8. MARTS 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at forhegje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-

ECB
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oner med 25 basispoint til 3,75 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 14. marts 2007.
Styrelsesradet beslutter endvidere at forheje ren-
ten for bade den marginale udlansfacilitet og ind-
lansfaciliteten med 25 basispoint til henholdsvis
4,75 pct. og 2,75 med virkning fra 14. marts
2007.
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Formalet med denne publikationsoversigt er at informere leeserne om udvalgte publikationer fra Den
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ORDLISTE

Denne ordliste indeholder udvalgte begreber, der anvendes i Arsberetningen. En mere udforlig og
detaljeret ordliste findes pa ECBs websted.

Afviklingsrisiko: En overordnet betegnelse, der bruges til at beskrive risikoen for, at afvikling i et
system til overforsel af betalinger eller veerdipapirer ikke forlgber som forventet. Denne risiko kan
omfatte bade kredit- og likviditetsrisiko.

Aktiemarked: Marked, hvor ejerandelsbeviser udstedes og handles.

Andre finansielle formidlere: Selskaber eller kvasi-selskaber, undtagen forsikringsselskaber og
pensionskasser, der hovedsagelig beskaftiger sig med finansiel formidling ved at indga forpligtelser,
undtagen i form af penge, indlén og/eller indlanslignende indskud fra andre institutionelle enheder
end monetere finansielle institutioner, iser dem, der hovedsagelig er beskaftiget med langfristet
finansiering, som fx selskaber, der beskaftiger sig med finansiel leasing, kreditformidlende selska-
ber oprettet med henblik pa at eje vaerdipapirbaserede aktiver, finansielle holdingselskaber, forhand-
lere af vaerdipapirer og derivater (for egen regning), venture- og udviklingsselskaber.

Benchmarkportefolje: I forbindelse med investeringer er en benchmarkportefelje en referencepor-
tefolje eller et referenceindeks udarbejdet pa baggrund af maélene for investeringernes likviditet,
risiko og afkast. Benchmarkportefaljen fungerer som sammenligningsgrundlag for udviklingen i den
faktiske portefolje.

Betalingsbalancen: En statistisk opgerelse, der for en given periode viser en skonomis ekonomiske
transaktioner med resten af verden. De omfatter transaktioner vedrerende varer, tjenesteydelser samt
lon- og formueindkomst, transaktioner vedrerende finansielle krav og passiver over for resten af ver-
den samt transaktioner (fx geldseftergivelse), der klassificeres som overforsler.

Bruttooverskud af produktionen: Gevinsten (eller tabet) pa verdien af produktionsoutputtet, efter
at produktionsomkostninger, lenomkostninger og skatter minus subsidier til produktionen er blevet
fratrukket, men for udgifter og indtagter forbundet med lan/leje eller ejerskab af finansielle og ikke-
producerede aktiver indregnes.

Central modpart: En enhed, der fungerer som mellemmand for modparterne i en handel, dvs. som
kaeber for alle selgere og salger for alle kabere.

Corporate governance: De regler, procedurer og processer, hvormed selskaber ledes og kontrolle-
res. Corporate governance-strukturen fastlegger fordelingen af rettigheder og ansvar mellem orga-
nisationens forskellige parter, sdsom bestyrelsen, direktionen, aktionzrerne og de gvrige interessen-
ter, og detaljerede regler og beslutningsprocedurer.

Direkte investeringer: Grenseoverskridende investeringer med det formal at opna en varig kapital-
interesse i en virksomhed i en anden ekonomi (i praksis en andel svarende til mindst 10 pct. af de
ordinazre aktier eller stemmerettighederne).

Direktionen: Et af Den Europziske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Den omfatter for-

manden og nastformanden for ECB og fire andre medlemmer, der udnavnes efter faelles overens-
komst af stats- og regeringscheferne i de EU-lande, der har indfert euroen.
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ECBs officielle renter: De renter, der afspejler Den Europziske Centralbanks pengepolitik, og
som fastsattes af Styrelsesriadet. ECBs officielle renter er minimumsbudrenten for de primaere
markedsoperationer, renten for den marginale udlansfacilitet og renten for indlinsfaciliteten.

Ecofin-Radet: EU-Rédet i sammensatningen ekonomi- og finansministre.

Effektive eurokurser (EER) (nominelle/reale): Vagtede gennemsnit af bilaterale eurokurser over
for euroomradets vigtige handelspartneres valutaer. Den Europziske Centralbank offentligger
nominelle effektive eurokursindeks over for to grupper handelspartnere, nemlig EER-24 (der omfat-
ter de 14 EU-lande uden for euroomradet og 10 vigtige handelspartnere uden for EU) og EER-44
(som bestar af EER-24 og 20 andre lande). De anvendte vagte afspejler den enkelte handelspartners
andel af euroomradets handel og konkurrencen pa tredjemarkeder. De reale effektive eurokurser
fremkommer ved at deflatere de nominelle effektive valutakurser med et veegtet gennemsnit af uden-
landske priser eller omkostninger i forhold til de indenlandske. De er saledes udtryk for pris- eller
omkostningskonkurrenceevne.

Ejerandelsbeviser: Reprasenterer ejerskab af en interesse i en virksomhed. Omfatter aktier, der
handles pa bersen (bersnoterede aktier), unoterede aktier og andre former for ejerandelsbeviser. Eje-
randelsbeviser 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 vagtet gennemsnit af renterne for usikrede dag-til-dag udlan i euro.
Renterne indberettes af et panel af deltagende banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): Valutakursmekanisme, som fastlaegger rammerne for det
valutakurspolitiske samarbejde mellem landene i euroomradet og EU-landene uden for euroomra-
det.

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en kreditvaerdig bank er villig til at lane
euro til en anden kreditvaerdig bank. Renten er baseret pa indberetninger fra et panel af deltagende
banker. Euribor beregnes dagligt for interbankindskud med forskellige labetider pa op til 12 mane-
der.

Euroomradet: Euroomradet bestar af de EU-lande, der i overensstemmelse med traktaten har ind-
fort euroen som valuta, og som forer en felles pengepolitik under Den Europziske Centralbanks
styrelsesrads ansvar. Euroomradet omfatter p.t. Belgien, Finland, Frankrig, Grakenland, Holland,
Irland, Italien, Luxembourg, Portugal, Slovenien, Spanien, Tyskland og Ostrig.

Europziske Centralbank (ECB), Den: ECB udger kernen i eurosystemet og Det Europziske
System af Centralbanker (ESCB) og er en juridisk person i henhold til traktaten (artikel 107, stk.
2). Banken sikrer, at de opgaver, der er palagt eurosystemet og ESCB, gennemfores enten via egne
eller de nationale centralbankers aktiviteter i henhold til statutten for ESCB. ECB er underlagt Sty-
relsesradet og Direktionen og, som et tredje besluttende organ, Det Generelle Rad.

Europziske Monetzere Institut (EMI), Det: En midlertidig institution, som blev etableret ved star-

ten af anden fase af Den @konomiske og Moneteere Union (OMU) 1. januar 1994. EMI opherte
med at eksistere, da Den Europziske Centralbank blev oprettet 1. juni 1998.
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Europziske nationalregnskabssystem 1995, det (ENS95): Et omfattende og sammenhangende
system af makrogkonomiske konti, som er baseret pa et sat internationalt anerkendte statistiske
begreber, definitioner, klassifikationer og regnskabsregler med henblik pa en harmoniseret kvantita-
tiv beskrivelse af medlemslandenes okonomier. ENS95 er Faellesskabets udgave af det internationale
nationalregnskabssystem SNA93.

Europziske System af Centralbanker (ESCB), Det: bestir af Den Europziske Centralbank
(ECB) og de nationale centralbanker i alle 27 EU-lande, dvs. at systemet ud over eurosystemets
medlemmer omfatter de nationale centralbanker i de EU-lande, der endnu ikke har indfert euroen.
ESCB er underlagt ECBs styrelsesrad og direktion og, som et tredje besluttende organ i ECB, Det
Generelle Rad.

Eurosystemet: Euroomradets centralbanksystem. Omfatter Den Europaiske Centralbank og de
nationale centralbanker i de medlemslande, der har indfert euroen.

Eurosystemets rammer for kreditvurdering: Et set procedurer, regler og teknikker, der sikrer, at
alle belanbare aktiver overholder eurosystemets hgje kreditstandarder.

Finansiel stabilitet: En tilstand, hvor det finansielle system — dvs. finansielle formidlere, markeder
og markedsinfrastrukturer — er i stand til at modsta sted og udjevne finansielle balanceproblemer,
hvorved sandsynligheden for, at der opstar sa alvorlige forstyrrelser af den finansielle formidlings-
proces, at de udger en vaesentlig hindring for profitabel investering af opsparede midler, mindskes.

Finjusterende operation: En markedsoperation, som udferes af eurosystemet, for at klare uven-
tede likviditetsudsving i markedet. De finjusterende operationers hyppighed og lebetid er ikke stan-
dardiserede.

Fremskrivninger: Resultatet af undersogelser, der udferes fire gange om aret med henblik pa at for-
udsige den fremtidige makrogkonomiske udvikling i euroomradet. Eurosystemets stabs makroeko-
nomiske fremskrivninger offentliggeres i juni og december, mens Den Europziske Centralbanks
(ECBs) stabs fremskrivninger offentliggeres i marts og september. De indgér i den ekonomiske ana-
lyse i ECBs pengepolitiske strategi og understetter Styrelsesradets vurdering af de faktorer, der
udger en risiko for prisstabiliteten.

Generelle Rad, Det: Et af Den Europziske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Det omfat-
ter formanden og nastformanden for ECB og cheferne for alle de nationale centralbanker, der er med
i Det Europziske System af Centralbanker.

Genkeobsforretning: En forretning, hvor et aktiv salges, og selger samtidig berettiges og forpligtes
til at kebe det tilbage til en bestemt pris pa et givet tidspunkt i fremtiden eller pa anfordring. En sadan
forretning svarer til 1dn mod sikkerhed med den forskel, at szlger ikke beholder ejendomsretten til
vardipapirerne.

Geldsinstrument: Udsteders (dvs. lantagers) tilsagn om at foretage en eller flere udbetalinger til
iheendehaver (langiver) pa et eller flere givne tidspunkter i fremtiden. De forrentes normalt til en
bestemt rente (kuponrente) og/eller szlges til et lavere beleb end det, som tilbagebetales ved forfald
(underkurs). Geldsinstrumenter med en oprindelig labetid pa over 1 ar klassificeres som langfri-
stede.
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Harmoniserede forbrugerprisindeks, det (HICP): Et mal for forbrugerpriserne, som udarbejdes af
Eurostat og er harmoniseret for alle EU-lande.

Implicit volatilitet: Den forventede volatilitet (dvs. standardafvigelse) i prisen pé et aktiv (fx en
aktie eller obligation). Implicit volatilitet kan enten udledes af aktivets pris, forfaldsdag, strike-pris
pa dets optioner eller ud fra en risikofri atkastningsgrad ved hjelp af fx Black-Scholes-modellen til
prisfastsattelse af optioner.

Indlansfacilitet: En stdende facilitet i eurosystemet, som modparter kan anvende til indlan pa
anfordring i en national centralbank, som forrentes til en pa forhand fastsat rente (se ECBs officielle
renter).

Kandidatlande: Lande, for hvilke EU har accepteret en ansggning om EU-medlemskab. Tiltreedel-
sesforhandlingerne med Kroatien og Tyrkiet blev indledt den 3. oktober 2005, mens forhandlingerne
med Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien endnu ikke er indledt.

Kapitalbalancen over for resten af verden: Vardien og sammensatningen af en gkonomis finan-
sielle nettofordringer pé (eller finansielle passiver over for) resten af verden.

Kreditderivat: Et finansielt instrument, der adskiller kreditrisikoen fra en underliggende finansiel
transaktion, hvorved kreditrisikoen kan prissattes og overfores separat.

Kreditinstitut: i) Et foretagende, hvis virksomhed bestar i fra offentligheden at modtage indlan eller
andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde lan for egen regning, eller ii) et foretagende og
enhver anden juridisk person, der udsteder betalingsmidler i form af elektroniske penge, ud over kre-
ditinstitutter som defineret under 1).

Kreditrisiko: Risikoen for, at en modpart ikke til fulde overholder sin forpligtelse til tiden eller til
enhver tid derefter. Kreditrisiko omfatter genplaceringsrisiko og hovedstolsrisiko samt risikoen for,
at afviklingsbanken ikke overholder sine forpligtelser.

Langfristet markedsoperation: En regelmassig markedsoperation, der udferes af eurosystemet
som en tilbageforselsforretning. De langfristede markedsoperationer udferes som ménedlige stan-
dardauktioner, normalt med en lebetid pé tre méaneder.

Likviditetsrisiko: Risikoen for, at en modpart ikke afvikler en forpligtelse til fuld veerdi, nar den
forfalder, men pa et senere ikke nermere angivet tidspunkt derefter.

Lissabon-strategien: Et omfattende program, der har som mal at gere EU til den mest dynamiske og
konkurrencedygtige videnbaserede ekonomi i verden. Strategien blev iverksat i 2000 pa Det Euro-
pxiske Rads mede i Lissabon.

Lonsomhed: Et mal for en virksomheds indtjening set i forhold til isar dens salg, aktiver eller egen-
kapital. Der er en reekke forskellige mal for lonsomheden, som er baseret pa virksomhedens arsregn-
skab, fx driftsresultat (omsetning fratrukket driftsomkostninger), overskudsgrad (resultat af primar
og sekunder drift efter skat, afskrivninger og ekstraordinare poster), afkastningsgrad (sammenlig-
ning af det primere resultat med virksomhedens samlede aktiver) og egenkapitalforrentning (ordi-
nart overskud efter renter i forhold til egenkapitalen). I makrogkonomiske sammenhange anvendes
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bruttooverskud af produktionen ofte til at méle lonsomheden baseret pa nationalregnskabet, fx i
relation til BNP eller verditilvakst.

M1: Et snzvert pengemangdemal, som omfatter seddel- og mentomlebet plus indlan pa anfordring
hos MFIlerne og staten (fx postvasenet eller finansministeriet).

M2: Et mellembredt pengemangdemal, 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.

M3: Et bredt pengemangdemal, som omfatter M2 plus omsettelige instrumenter, isar
genkobsforretninger, andele i pengemarkedsforeninger og geldsinstrumenter med en
lobetid pa til og med 2 ar udstedt af MFIer.

Marginale udlinsfacilitet, den: En stiende facilitet i eurosystemet, som modparterne kan
anvende til at opna dag-til-dag kredit fra en national centralbank til en pa forhand fastsat rentesats
mod beldnbare aktiver (se ECBs officielle renter).

Markedsoperation: En operation, der udferes pd initiativ af centralbanken i det finansielle marked.
Med hensyn til formal, regelmassighed og procedurer kan eurosystemets markedsoperationer ind-
deles i fire kategorier: primaere markedsoperationer, langfristede markedsoperationer, finjuste-
rende markedsoperationer og strukturelle markedsoperationer. Som instrument i forbindelse med
markedsoperationerne anvender eurosystemet primart tilbageforselsforretninger, som kan benyt-
tes til alle fire kategorier. Desuden kan udstedelse af gaeldsbeviser og egentlige kobs- eller salgsfor-
retninger benyttes til strukturelle operationer, mens egentlige kabs- eller salgsforretninger, valuta-
swaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter benyttes til finjusterende markedsoperationer.

Markedsrisiko: Risikoen for, at veerdien af en investering forringes som folge af bevagelser i mar-
kedsfaktorer. Generelt henregnes fire faktorer under markedsrisiko: aktierisiko, renterisiko, valuta-
risiko og ravarerisiko.

MFIer (monetzre finansielle institutioner): De finansielle institutioner, der udger euroomradets
pengeudstedende sektor. De omfatter eurosystemet, residente kreditinstitutter (som defineret i feel-
lesskabslovgivningen) samt alle andre residente finansielle institutioner, som modtager indlan og/
eller indlanslignende indskud fra enheder, undtagen MFler, og som for egen regning (i det mindste i
okonomisk henseende) yder lan og/eller investerer i vardipapirer. Sidstnavnte gruppe omfatter
hovedsagelig pengemarkedsforeninger.

MF1lernes kreditgivning til residenter i euroomradet: MFIernes udlén til residenter i euroomra-
det (herunder den offentlige sektor og den private sektor) og MFlernes beholdninger af verdipapi-
rer (aktier, andre ejerandelsbeviser og gaeldsinstrumenter) udstedt af ikke-MFIer i euroomradet.

MFIernes langfristede finansielle passiver: Tidsindskud med en labetid pa over 2 ar, indlan med
et opsigelsesvarsel pa over 3 maneder, gaeldsinstrumenter med en oprindelig lobetid pa over 2 ar
udstedt af MFIer i euroomradet samt MFI-sektoren i euroomradets egenkapital.

MFIernes nettofordringer pa udlandet: MFler i euroomradets fordringer pa udlandet (fx guld,
beholdninger af pengesedler og menter i fremmed valuta, beholdninger af vardipapirer udstedt af
residenter uden for euroomradet og udlan til residenter uden for euroomradet) minus MFIer i euro-
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omradets eksterne passiver (fx indskud fra residenter uden for euroomradet, deres genkebsforret-
ninger samt deres andele i pengemarkedsforeninger og geeldsinstrumenter med en lgbetid pé til og
med 2 ar udstedt af MFIer).

MFIernes rentesatser: De rentesatser, som residente kreditinstitutter og andre MFIer, ekskl. cen-
tralbanker og pengemarkedsforeninger, anvender for eurodenominerede indlan fra og udlén til hus-
holdninger og ikke-finansielle selskaber, der er residenter i euroomradet.

MFI-sektorens konsoliderede balance: Balance, der fas ved at modregne inter-MFI-positioner (fx
ud- og indlan mellem MFIer) pa den aggregerede MFI-balance. Den giver statistisk information om
MFI-sektorens aktiver og passiver over for residenter i euroomradet, som ikke herer til denne sektor
(dvs. den offentlige sektor og andre residenter i euroomradet), og over for residenter uden for euro-
omradet. Balancen er den vigtigste statistikkilde til beregning af pengemangdemal, og den danner
grundlag for den regelmassige analyse af M3s modposter.

Minimumsbudrente: Den nedre greense for den rente, til hvilken modparterne kan afgive bud ved
de primzre markedsoperationer, der udferes som auktioner til variabel rente. Det er en af ECBs
officielle renter og afspejler pengepolitikkens stramhed.

Modpart: Den anden part i en finansiel transaktion (fx den anden part i en transaktion med central-
banken).

Monetzr analyse: En af sgjlerne i Den Europziske Centralbanks ramme for udferelse af en
omfattende analyse af risiciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesradets penge-
politiske beslutninger. Den monetere analyse hjelper med at vurdere tendenserne i inflationsudvik-
lingen pé mellemlangt til langt sigt i lyset af den tette sammenhang mellem pengemangde og pris-
niveau over lengere tidshorisonter. Den monetare analyse tager hejde for udviklingen i en lang
rekke monetare indikatorer, herunder M3 og dets komponenter og modposter, is@r udlan, og for-
skellige mal for overskudslikviditet (se ogséd ekonomisk analyse).

Monetzer indkomst: De indtegter, som de nationale centralbanker i forbindelse med deres udforelse
af eurosystemets pengepolitiske opgaver har af aktiver, som de besidder som modvardi for sedler i
omleb og forpligtelserne i forbindelse med kreditinstitutternes indlan. Aktiverne er eremarket i
overensstemmelse med Styrelsesradets retningslinjer.

Obligationsmarked: Marked, hvor mellem- og langfristede geeldsinstrumenter udstedes og hand-
les.

Offentlige sektor, den (offentlig forvaltning og service): En sektor, der er defineret i det europze-
iske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), og som omfatter residente enheder, der hovedsagelig
beskaftiger sig med produktion af ikke-markedsmaessige 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.

Omkostninger ved ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering (reale): Ikke-finansielle sel-
skabers omkostninger, nar de optager nye lan. For ikke-finansielle selskaber i euroomradet udreg-
nes disse som et vagtet gennemsnit af omkostningerne ved lantagning, omkostningerne ved geelds-
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instrumenter og omkostningerne ved aktier baseret pad det udestdende belgb (justeret for
vaerdianseattelseseffekter) og deflateret ud fra inflationsforventningerne.

Option: Et finansielt instrument, som giver ejeren ret, men ikke pligt, til at kebe eller salge et spe-
cifikt aktiv (fx en obligation eller en aktie) til en pa forhand aftalt pris (strike-pris) pa eller indtil et
aftalt tidspunkt (forfaldsdato).

Pengemarked: Marked, hvor kortfristet kapital rejses, investeres og handles via instrumenter med
en oprindelig lobetid pa normalt til og med 1 ar.

Portefoljeinvesteringer: Residenter i euroomradets nettotransaktioner i og/eller nettobeholdning
af veerdipapirer udstedt af residenter uden for euroomradet ("aktiver") og disses nettotransaktioner i
og/eller nettobeholdning af vaerdipapirer udstedt af residenter i euroomradet ("passiver"). Omfatter
ejerandelsbeviser og geeldsinstrumenter (obligationer og pengemarkedsinstrumenter) ekskl. belab
bogfort under direkte investeringer eller reserveaktiver.

Primzer markedsoperation: En regelmassig markedsoperation, der udfores af eurosystemet som
en tilbageforselsforretning. De primere markedsoperationer udferes som ugentlige standardaukti-
oner, normalt med en lobetid pé en uge.

Primzer saldo: Offentlig nettolantagning eller nettoudlan ekskl. rentebetalinger pa konsoliderede
offentlige passiver.

Prisstabilitet: Eurosystemets hovedmal er at fastholde prisstabilitet. Styrelsesradet definerer pris-
stabilitet som en ar-til-ar stigning pa under 2 pct. i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP)
for euroomradet. Styrelsesradet har ogsd meddelt, at det med henblik pé prisstabilitet agter at fast-
holde en inflation pa under, men taet pa 2 pct. pd mellemlangt sigt.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud: I traktatens artikel 104 og
protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmessigt store underskud kraves det, at EU-
landene overholder budgetdisciplin, og der opstilles kriterier for, hvornér der foreligger et uforholds-
massigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der skal treffes, hvis det konsta-
teres, at kravene i forbindelse med budgetstillingen og den offentlige gaeld ikke er opfyldt. Artikel
104 suppleres af Rédets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og afklaring
af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud (som @ndret
ved Rédets forordning (EF) nr. 1056/2005 af 27. juni 2005), der er en del af stabilitets- og vaekst-
pagten.

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system): Et afviklingssystem, hvor betalingsinstrukser
behandles, efterhdanden som de opstar (uden netting), og afvikles i realtid (kontinuerligt). Se ogsa
Target.

Referencevaerdi for M3-vaekst: Den arlige vaekst i M3 pad mellemlangt sigt, der er i overensstem-
melse med fastholdelse af prisstabilitet. Referencevardien for den arlige M3-veekst er p.t. 4% 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 labet af en
reservekravsperiode.
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Reservekravsgrundlag: Summen af de balanceposter (isar passiver), der udger grundlaget for
beregning af et kreditinstituts reservekrav.

Reservekravskoefficient: En koefficient, som centralbanken fastsatter for hver enkelt kategori af
balanceposter i reservekravsgrundlaget. Koefficienten bruges til beregning af reservekravene.

Reservekravsperiode: Den periode, for hvilken kreditinstitutternes overholdelse af reservekra-
vene beregnes. Reservekravsperioden starter pa afviklingsdagen for den forste primzere markeds-
operation efter det mode 1 Styrelsesradet, hvor den méanedlige vurdering af pengepolitikken nor-
malt finder sted. Den Europziske Centralbank offentligger en kalender over reservekravs-
perioderne mindst tre maneder inden arets begyndelse.

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af lan (fx af kreditinstitutter over
for centralbanker), samt aktiver solgt (fx af kreditinstitutter til centralbanker) i forbindelse med gen-
keobsforretninger.

Stabilitets- og veekstpagten: Hensigten med stabilitets- og veekstpagten er, at den skal fungere som
middel til at sikre sunde offentlige finanser i tredje fase af Den @konomiske og Monetaere Union
med henblik pé at styrke betingelserne for prisstabilitet og for kraftig, holdbar vakst, der fremmer
jobskabelsen. Med henblik herpa foreskriver pagten, at medlemslandene specificerer mellemfristede
budgetmalsatninger. Den indeholder ogsa en raekke konkrete bestemmelser vedrerende proceduren
i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud. Pagten bestér af Det Europaiske Rads reso-
lution om stabilitets- og vakstpagten, der blev vedtaget i Amsterdam 17. juni 1997, og to radsfor-
ordninger, nemlig i) forordning (EF) nr. 1466/97 af 7. juli 1997 om styrkelse af overvagningen af
budgetstillinger samt overvagning og samordning af gkonomiske politikker som @ndret ved forord-
ning (EF) nr. 1055/2005 af 27. juni 2005 og ii) forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om frem-
skyndelse og afklaring af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud som @ndret ved forordning (EF) nr. 1056/2005 af 27. juni 2005. Stabilitets- og vekstpag-
ten suppleres af Ecofin-Rédets rapport med titlen "En bedre gennemforelse af stabilitets- og vaekst-
pagten", som blev vedtaget pd Det Europaiske Rads mede i Bruxelles 22.-23. marts 2005. Pagten
suppleres ligeledes af en ny adferdskodeks vedrerende specifikationer om gennemforelsen af stabi-
litets- og veekstpagten og retningslinjerne for indhold og form af stabilitets- og konvergensprogram-
merne (Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the
format and content of stability and convergence programmes), som Ecofin-Radet godkendte 11.
oktober 2005.

Staten (statslig forvaltning og service): Statslig forvaltning og service som defineret i det europze-
iske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95) men ekskl. offentlig forvaltning og service pa del-
statsniveau og kommunal forvaltning og service (se ogsé den offentlige sektor).

Straight-through processing (STP): Automatiseret behandling af handler/betalingsoverforsler fra
afsender til endelig modtager, herunder automatiseret fuldferelse af instruktioners generering,
bekraftelse, clearing og afvikling.

Styrelsesradet: Den Europziske Centralbanks (ECBs) everste besluttende organ. Det omfatter
samtlige medlemmer af ECBs direktion og de nationale centralbankchefer i de EU-lande, der har
indfert euroen.
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Staende facilitet: En centralbankfacilitet, som modparter har adgang til pa eget initiativ. Eurosy-
stemet kan tilbyde to stdende faciliteter: den marginale udlinsfacilitet og indlinsfaciliteten.

Systemisk risiko: Risikoen for, at en institutions manglende evne til at opfylde sine forpligtelser ret-
tidigt vil medfere, at andre institutioner ikke er i stand til at opfylde deres forpligtelser rettidigt. Det
kan medfore betydelige likviditets- eller kreditproblemer og som folge heraf true de finansielle mar-
keders stabilitet eller tilliden til markederne.

Target (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer): Et realtids-
bruttoafviklingssystem (RTGS) for euroen. Target-systemet er et decentraliseret system bestdende
af 17 nationale RTGS-systemer, ECBs betalingsmekanisme (EPM) og interlinking-mekanismen.

Target2: En ny generation af Target-systemet, hvis nuvaerende decentraliserede tekniske opbygning
erstattes af en felles platform med en rekke harmoniserede ydelser og en ensartet prisstruktur.

Tilbageforselsforretning: En operation, hvor centralbanken keber eller salger aktiver i en gen-
kebsforretning eller foretager udldn mod sikkerhed.

Traktaten: Refererer til traktaten om oprettelse af Det Europaiske Fallesskab ("Rom-traktaten™).
Traktaten er blevet @ndret ved flere lejligheder, navnlig ved traktaten om Den Europ@iske Union
("Maastricht-traktaten"), som udger grundlaget for Den @konomiske og Monetzre Union og inde-
holder statutten for ESCB.

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning, hvor én valuta handles mod en anden.

Verdipapirafviklingssystem: Et system, hvor verdipapirer kan opbevares eller overfores uden
betaling, mod betaling (delivery versus payment) eller mod et andet aktiv (delivery versus delivery).
Systemet omfatter alle institutionelle og tekniske rammer for afvikling af vardipapirhandler og
opbevaring af vardipapirer og kan veare baseret pa realtidsbruttoafvikling, bruttoafvikling eller net-
toafvikling. Et afviklingssystem giver mulighed for beregning (clearing) af deltagernes forpligtelser.

Veardipapircentral: En enhed, der opbevarer og administrerer veerdipapirer, og som muligger vaer-
dipapirhandler i elektronisk form. Verdipapirer kan enten vere fysiske papirer (der opbevares i veer-
dipapircentralen) eller dematerialiserede vardipapirer (dvs. kun som elektroniske registreringer). Ud
over at opbevare og administrere verdipapirer kan en vardipapircentral ogsa tage sig af clearing og
afvikling.

Okonomisk analyse: En af sgjlerne i Den Europaiske Centralbanks ramme for udferelse af en
omfattende analyse af risiciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesradets penge-
politiske beslutninger. Den ekonomiske analyse fokuserer primert pa vurderingen af den aktuelle
okonomiske og finansielle udvikling og de risici for prisstabiliteten, som udviklingen indebzrer pa
kort til mellemlangt sigt, hvor perspektivet er samspillet mellem udbud og efterspergsel pa marke-
derne for varer og tjenesteydelser og faktormarkederne pa netop kort til mellemlangt sigt. Der laegges
vagt pa behovet for at identificere de sted, der rammer ekonomien, deres indvirkning pa omkostnin-
ger og priser og udsigterne pa kort til mellemlangt sigt til, at de breder sig til andre dele af ekonomien
(se ogsé monetzer analyse).

Okonomiske og Finansielle Udvalg (EFC), Det: Et radgivende faellesskabsorgan, som bidrager til
forberedelsen af Ecofin-Radets og Europa-Kommissionens arbejde. Udvalget har bl.a. til opgave at
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folge medlemslandenes og Fallesskabets okonomiske og finansielle situation samt budgetovervag-
ning.

Okonomiske og Monetzere Union (OMU), Den: Processen, der forte til indferelsen af den felles
valuta, euroen, og den falles pengepolitik i euroomradet samt samordningen af den skonomiske
politik i EU-landene. Processen blev i overensstemmelse med traktatens bestemmelser gennemfort
i tre faser. Tredje og sidste fase begyndte 1. januar 1999 med afgivelse af den pengepolitiske kom-
petence til Den Europziske Centralbank og indforelse af euroen. Med indferelsen af eurosedler og
-monter 1. januar 2002 blev @MUen fuldbyrdet.
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