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Nar man ser tilbage pa 2007, trader den tredje
udvidelse af euroomradet siden oprettelsen i
1999 frem som en vigtig begivenhed. Efter at
beslutningen var truffet i 2007, blev Cypern og
Malta den 1. januar 2008 henholdsvis det 14. og
det 15. EU-land, som indferte euroen — efter
Grakenland 1 2001 og Slovenien i 2007 — og
deres nationale centralbanker blev samtidig
optaget i eurosystemet. Jeg hilser befolkningerne
i Cypern og Malta hjerteligt velkommen. De
gode ekonomiske resultater, der er opndet i
Cypern og Malta takket vere de stabilitetsorien-
terede makrogkonomiske politikker, som er ble-
vet fort de senere ér, gjorde det muligt for de to
lande at indfere euroen som valuta. Overgangen
til euro foregik problemfrit og effektivt i begge
lande. Efter indferelsen af euroen er den storste
politiske udfordring for de to lande at fore en
passende national gkonomisk politik, sa der kan
sikres en hej grad af holdbar konvergens.

En anden vigtig begivenhed i 2007 var stats- og
regeringschefernes undertegnelse af EUs nye
traktat i Lissabon den 13. december. Traktaten er
nu ved at blive ratificeret i alle 27 EU-lande med
henblik pé ikrafttreedelse den 1. januar 2009.

ECB
. Arsberetning
2007

ECB glader sig over, at det fremgér af den nye
traktat, at prisstabilitet er et af EUs mél, samtidig
med at Den @konomiske og Monetere Union
(OMU), med euroen som sin valuta, gares til et
EU-mal. ECB bliver en unionsinstitution, og den
nye traktat bekrefter ECBs, ESCBs og de natio-
nale centralbankers uafhengighed samt ECBs
status som juridisk person, dens regeludstedende
befojelser og finansielle uathengighed. ECB er
af den opfattelse, at den nye traktat bekraefter det
nuvarende set-up af @MU, og ser frem til, at
ratifikationsprocessen bliver afsluttet med et
positivt resultat.

sk

12007 var den arlige HICP-inflation i euroomra-
det 2,1 pct. mod 2,2 pct. i 2006. Selv om det er
hejere end ECBs definition af prisstabilitet, der
er en inflation pa "under, men teet pa 2 pct.", fort-
satte ECBs pengepolitik ikke desto mindre med
at holde inflationsforventningerne pad mellem-
langt til langt sigt fast forankrede pé et niveau,
der stort set er foreneligt med prisstabilitet, trods
okonomiske konjunkturer, der karakteriseres af
et betydeligt opadrettet prispres. Prispresset
stammer primert fra stigninger i rdvarepriserne,
herunder iser prisstigninger pa energi og — is@®r i
4. kvartal — fedevarer, samt pa den indenlandske
side effekten af stigninger i de indirekte skatter,
kapacitetsbegraensninger i sammenhaeng med
okonomisk vakst og et stramt arbejdsmarked.
Den fortsatte forankring af inflationsforventnin-
gerne pa mellemlangt til langt sigt i 2007 er séle-
des en positiv afspejling af ECBs troverdighed,
nér det geelder om at sikre prisstabilitet pa mel-
lemlangt sigt, hvilket er i overensstemmelse med
ECBs mandat. Denne forankring er en nedven-
dig forudsatning for velfungerende markeder,
holdbar vekst og jobskabelse i euroomradet og
gives hgjeste prioritet af Styrelsesradet.

De risici, der knyttede sig til prisstabiliteten pa
mellemlangt sigt, var klart opadrettede i hele
2007. De omfattede mulige nye prisstigninger pa
olie og landbrugsvarer og potentielle uforudsete
stigninger i administrativt fastsatte priser og indi-
rekte skatter. Mere grundlaeggende var der stor
risiko for stigninger i virksomhedernes "pricing



power", iser i markedssegmenter med lav kon-
kurrence, og for en kraftigere end forventet lon-
udvikling, der indebzrer en risiko for, at midler-
tidigt heje inflationsrater kan fore til anden runde-
effekter i lon- og prisdannelsen. For at sikre fast-
holdelsen af prisstabiliteten pa mellemlangt sigt
fulgte Styrelsesradet lenforhandlingerne og pris-
dannelsen i euroomréadet serligt ngje.

Den gkonomiske aktivitet i euroomradet vok-
sede fortsat stat i 2007. Pa trods af volatile ener-
gipriser og oget usikkerhed som folge af den
finansielle uro i 2. halvar var stigningen i arligt
realt BNP 2,6 pct. Mens euroomréadets eksport
fortsat ned godt af en kraftig, men aftagende glo-
bal gkonomisk veakst, var den indenlandske
efterspargsel — og navnlig anlegsinvesteringer —
stadig hoveddrivkraften bag vaksten i den gko-
nomiske aktivitet. I 1. halvar 2007 blev en kraf-
tig investeringsvaekst understottet af gunstige
finansieringsforhold, en sterk indtjening og
yderligere effektivitetsstigninger i virksomhe-
derne. I 2. halvar 2007 blev den realgkonomiske
udvikling delvis tilsloret af den egede finansielle
usikkerhed, og de risici, der knyttede sig til det
grundleeggende scenario for vaekst i euroomra-
det, blev nedadrettede.

Krydstjekket med den monetaere analyse bekraef-
tede Styrelsesradets vurdering af, at de risici, der
knyttede sig til prisstabiliteten, fortsat var klart
opadrettede pa mellemlangt til langt sigt. En
bredt funderet vurdering af foreliggende data
bekreftede, at den underliggende vaekstrate i
pengemangden og kreditgivningen var meget
kraftig. I 2. halvar 2007 var den finansielle uros
péavirkning af udviklingen i den brede penge-
mangde og vaksten i kreditgivningen fortsat
begraenset. Dette blev bl.a. understreget af den
vedholdende vakst i pengeinstitutternes udlan til
den indenlandske private sektor, isar til ikke-
finansielle selskaber, som tydede pa, at kreditud-
buddet ikke var blevet vasentligt indskraenket.
Styrelsesradet rettede i serlig grad sin opmeerk-
somhed mod den monetere udvikling i denne
periode.

For at demme op for risici for prisstabiliteten pa
mellemlangt sigt forhejede ECB de officielle

renter med 25 basispoint i henholdsvis marts og
juni 2007. Som folge heraf steg minimumsbud-
renten pa de primare markedsoperationer i euro-
systemet fra 3,50 pct. ved udgangen af 2006 til
4,00 pct. 1 juni 2007. I 2. halvar besluttede Sty-
relsesradet at fastholde ECBs officielle renter pa
et uendret niveau. Da der var us@dvanlig stor
usikkerhed om den finansielle uros indvirkning
pa realgkonomien, var Styrelsesrddet af den
opfattelse, at det var nedvendigt at indsamle og
vurdere yderligere information og at folge
udviklingen pa de finansielle markeder meget
teet, for der kunne drages yderligere konklusio-
ner for pengepolitikken. Samtidig bekraeftede
Styrelsesradet, at det altid er parat til at traeffe de
nedvendige foranstaltninger for at sikre, at de
opadrettede risici for prisstabiliteten, ikke slar
igennem, og at inflationsforventningerne pa
langt sigt fortsat vil vare fast forankrede.

skokok

1 2007 skete der — i overensstemmelse med de
opdaterede stabilitetsprogrammer — yderligere
fremskridt i budgetkonsolideringen. Det gen-
nemsnitlige budgetunderskud for euroomradet
faldt séledes fra 1,5 pct. af BNP 12006 til 0,8 pct.
i 2007. Fremskrivningerne viser dog allerede en
ny stigning i denne kvotient i 2008, pa et tids-
punkt hvor mange lande endnu ikke har opnéet
sunde budgetstillinger. Dette indebarer en risiko
for, at nogle lande ikke vil opfylde bestemmel-
serne 1 stabilitets- og vakstpagtens forebyg-
gende del. For at pagtens trovaerdighed ikke skal
blive undermineret, ber disse lande fore en
meget mere ambitigs politik og — som det kreeves
i henhold til pagten — at opna arlige forbedringer
i den strukturelle budgetsaldo pa 0,5 pct. af BNP
som et benchmark. Det er afgerende, at alle
lande lever op til deres forpligtelser, og at de sig-
ter mod at nd deres mellemfristede mélsatning
om sunde budgetstillinger senest i 2010, som
Eurogruppen aftalte og annoncerede pad medet i
Berlin i april 2007. Diskretionare finanspoliti-
ske lempelser ville vere fuldsteendig uhensigts-
massige. Finanspolitikkens bedste bidrag til
makrogkonomisk stabilitet ville derimod vare at
lade de automatiske stabilisatorer fa lov til at
virke frit i lande med sunde budgetstillinger og
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sikre de offentlige finansers holdbarhed pa langt
sigt.

For sé vidt angér strukturreformer, er de resulta-
ter, der pa det seneste er opnéet i forbindelse med
Lissabon-strategien, opmuntrende. De senere ars
strukturreformer og lontilbageholdenhed har fort
til en betydelig stigning i beskaftigelsen i euro-
omradet (ca. 15,8 mio. flere beskaftigede) siden
indledningen pé tredje fase af @MU for ni ar
siden. Til sammenligning kom ca. 4,5 millioner
flere i arbejde i den samme gruppe lande i de ni
ar op til 1999. Arbejdslesheden i euroomréadet er
ogsa fortsat faldende — fra 8,3 pct. 1 2006 til 7,4
pet. 12007 — det laveste niveau i 25 ar. Der er dog
ingen grund til at stille sig tilfreds. Arbejdsleshe-
den er stadig hej 1 mange lande, og erhvervsfre-
kvensen er fortsat lav set i et internationalt per-
spektiv. Ydermere er produktivitetsvaeeksten i
euroomradet fortsat svag, hvilket begranser
mulighederne for lenstigninger. Derfor er det
vigtigt, at regeringerne fastholder momentum og
gger bestrebelserne pa at fjerne de resterende
hindringer for jobskabelse og produktivi-
tetsvaekst. Dette kreever forst og fremmest for-
bedrede uddannelser og livslang leering, som kan
styrke den menneskelige kapital, forbedre
beskaftigelsesudsigterne og styrke innovatio-
nen. Det er ogsa nedvendigt at fortsatte bestra-
belserne pa at fremme konkurrencen og oge flek-
sibiliteten samt at forbedre den made, hvorpa
arbejds-, vare- og servicemarkederne fungerer.
Iszr vil aget konkurrence inden for servicesekto-
ren og netvaerksindustrierne samt indferelsen af
passende foranstaltninger pa EUs landbrugsmar-
keder understatte produktivitetsvakst og pris-
stabilitet i euroomradet.

kkok

2007 var kendetegnet af meget svare udfordrin-
ger pd de finansielle markeder. Fra og med
august pavirkedes europengemarkederne af en
meget kraftig verdensomspandende korrektion
af markedet med episoder med meget intens uro
og hej volatilitet. Likviditeten "terrede ud" pé
europengemarkedet den 9. august, hvilket forte
til, at ECB tilforte markedet 95 mia. euro til den
pengepolitiske rente pa 4,00 pct. med lebetid pa
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en dag. ECB gennemforte yderligere, tilsvarende
operationer med faldende beleb i dagene der-
efter. I de efterfolgende uger og maneder gen-
nemferte ECB ogsa bade en rekke supplerende
langfristede markedsoperationer og finjuste-
rende operationer. Samtidig med Federal
Reserve Bank of New Yorks Term Auction Faci-
lity tilforte ECB ogsa likviditet i dollar. Ved arets
slutning gennemforte ECB sarlige likviditets-
foranstaltninger for at imedekomme banksekto-
rens s@rlige behov.

Som folge af ECBs operationer vendte dag-til-
dag renten tilbage til det stabile niveau omkring
den pengepolitiske rente, som Styrelsesrddet
havde fastsat, og som havde veret geeldende, for
uroen begyndte. Der er imidlertid fortsat spaen-
dinger, nar det gaelder de lengere lobetider pa
pengemarkedet.

Korrektionerne péa de finansielle markeder satte
en betydelig revurdering af risiko i gang hos
markedsdeltagerne. Savel ECB som andre med-
lemmer af eurosystemet havde ved flere lejlighe-
der, bl.a. i Financial Stability Review, advaret
om, at situationen var preget af en for lav pris-
fastsattelse af risici. Selv om de aktuelle, bety-
delige korrektioner af markedet ikke er ovre, er
det muligt at drage en raekke midlertidige kon-
klusioner. Af disse kan navnes, i) at det er ned-
vendigt, at bankerne forbedrer deres risikosty-
ringssystemer, ii) at der er behov for at tage for-
dele og ulemper ved "originate-to-distribute-
modellen", som blev udviklet for korrektionerne
begyndte, op til fornyet overvejelse, iii) at der er
behov for sterre gennemsigtighed fra alle mar-
kedsakterers side, iv) at der er behov for at tage
kreditvurderingsbureauernes overordnede rolle
op til overvejelse, og v) at der er behov for til-
synsmyndigheder til at gennemfore de nye kapi-
taldeekningsregler i Basel 11 s& hurtigt og effek-
tivt som muligt, og at det ber overvejes, hvilke
forbedringer af tilsynsordningen for likviditets-
risiko, der kan foretages.

Det finansielle system i euroomradet forblev
robust i 2007, men dets modstandsdygtighed
over for sted blev udsat for en alvorlig prave i 2.
halvéar. Bortset fra de eventuelle konsekvenser af



uroen pa kreditmarkedet er fremtidige risici for
euroomrédets banksektor hovedsagelig forbun-
det med en mulig ugunstig udvikling i kreditcy-
klussen, som kan pavirke kvaliteten af bankernes
aktiver og nedskrivninger pd udldn negativt.
Endvidere udger muligheden for en urolig afvik-
ling af globale balanceproblemer fortsat en
risiko pa mellemlangt sigt for den globale finan-
sielle stabilitet.

K%k

I lobet af 2007 fortsatte ECB med at yde et aktivt
bidrag til den finansielle integrationsproces i
Europa. Udover at overvage de fremskidt, der
gores pa omradet, og at rddgive om relevant lov-
givning og regulering slog ECB sin rolle som
katalysator for aktiviteter i den private sektor
fast, iseer gennem sin fortsat kraftige stotte til
SEPA-initiativet (Single Euro Payments Area).
Eurosystemet var i konstant dialog med banker
og andre interessenter og intensiverede koordi-
neringsbestrebelserne med Europa-Kommis-
sionen. Det stottede Rédets vedtagelse af beta-
lingstjenestedirektivet den 15. oktober 2007.

Desuden blev Target2-systemet sat i drift den 19.
november 2007, da den ferste gruppe péd otte
lande flyttede deres operationer til den felles
platform. Den anden gruppe pé syv lande migre-
rede den 18. februar 2008, og den tredje gruppe
migrerer den 19. maj 2008. For at fa det fulde
udbytte af Target2 undersgger eurosystemet fort-
sat muligheden for at tilbyde endnu en tjeneste,
Target2-Securities (T2S), for at stille en felles
teknisk infrastruktur til veerdipapircentralers
afvikling af eurodenominerede verdipapirer i
centralbankpenge til rédighed samt for at
behandle bade verdipapir- og kontantafvikling
pa en og samme tekniske platform. Med T2S
ville der ikke vere nogen forskel pa indenland-
ske og graenseoverskridende afviklinger i euro-
omradet. TS2 ville derfor bidrage til at integrere
og harmonisere afvikling af verdipapirhandel
mv. i Europa og fremme konkurrencen ved at
give lige, billigere og harmoniseret adgang til
afviklingstjenester pé det europaiske finansielle
marked.

* kK

12007 var det samlede antal budgetterede stillin-
ger i staben 1.348 fuldtidsstillinger. Dette skal
sammenholdes med 1.343 fuldtidsstillinger i
2006. Efter at ECB i 2006 indferte en raekke
overordnede principper for mobilitet, der til-
skynder medarbejderne til at skifte job hvert
femte arbejdsar, har der veret stor interesse for
intern mobilitet. [ alt 152 medarbejdere, herun-
der 31 ledende medarbejdere og radgivere flyt-
tede til andre stillinger i ECB 1 lgbet af 2007,
enten midlertidigt eller mere permanent.

Ud over at fremme mobilitet satte personalestra-
tegien fortsat fokus pé at udvikle ledelsesfunkti-
onen 1 ECB og is@r pa at styrke ledelseskvalifi-
kationerne gennem uddannelse og individuel
coaching. En af hjernestenene i ECBs personale-
strategi er en stadig udvidelse og udvikling af alle
medarbejderes kvalifikationer og kompetencer.
Ud over et stort antal interne uddannelsestilbud
har medarbejderne fortsat benyttet sig af eksterne
uddannelsestilbud, hvor individuelle uddannel-
sesbehov af mere teknisk art bliver opfyldt.

Personalechefkredsen blev oprettet i 2005 med
henblik pé at fremme samarbejde og team spirit
blandt eurosystem-/ESCB-centralbankerne pa
personaleforvaltningsomradet. I 2007 omfattede
Personalechefkredsens aktiviteter forskellige
aspekter af medarbejdernes uddannelse og
udvikling, herunder muligheder for falles
uddannelsesaktiviteter og udviklingen af foran-
staltninger til at ege mobiliteten inden for ESCB.

Kk

12007 blev den detaljerede planlegning af ECBs
nye hovedsade endeligt udarbejdet. I midten af
juli blev der offentliggjort en udbudsbekendtge-
relse i Den Europaiske Unions Tidende vedroe-
rende en ansvarlig hovedentreprener for opferel-
sen af ECBs fremtidige hovedsade. Efter at have
modtaget interessetilkendegivelser udvalgte
ECB i begyndelsen af oktober en raekke virksom-
heder til at afgive bud. ECB udvalger et firma
senest i oktober 2008. Projektet skrider frem i
overensstemmelse med den tidsplan og det bud-
get, som Styrelsesradet har vedtaget.

Hokok
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I 2007 blev ECBs overskud pa 286 mio. euro
mod et overskud pd 1.379 mio. i 2006. Som det
var tilfeeldet 1 2006, blev der foretaget en hensaet-
telse af en storrelsesorden svarende til overskud-
det til dekning af valutakurs-, rente- og guld-
kursrisici, sdledes at nettoresultatet blev lig nul.
Hensattelsen skal bruges til at dekke tab, der
skyldes denne risikoeksponering, is@r vaerdian-
settelsestab, som ikke deekkes af revaluerings-
kontiene. Hensattelsens storrelse tages hvert ar
op til fornyet vurdering.

Frankfurt am Main, marts 2008
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| PENGEPOLITISKE BESLUTNINGER'

12007 gennemforte ECB sin pengepolitik under
forhold med en solid ekonomisk vakst og en
kraftig veekst i pengemangden og kreditgivnin-
gen i euroomradet. Som det fremgik af Styrelses-
radets regelmassige gkonomiske og monetere
analyser, var risiciene for prisstabiliteten pa mel-
lemlangt sigt aret igennem klart opadrettede. For
at demme op for disse risici fortsatte Styrelses-
radet sin justering af den pengepolitiske stilling
ved at forhgje ECBs officielle renter med i alt 50
basispoint i marts og juni. Som folge heraf steg
minimumsbudrenten for eurosystemets primere
markedsoperationer til 4,00 pct. i juni 2007.

Efter at uroen og den egede volatilitet pa de fi-
nansielle markeder var begyndt primo august
2007, fremkaldt af de forvaerrede tilstande pa det
amerikanske subprime-realkreditmarked og ju-
steringen af prisen pa risiko, blev udsigterne for
den gkonomiske aktivitet i euroomréadet sloret af
en udsedvanlig stor usikkerhed. Selv om det
blev bekraftet, at der var opadrettede risici for
prisstabiliteten pad mellemlangt sigt, var det pa
baggrund af den ggede usikkerhed nedvendigt at

Figur |. ECB-renter og pengemarkedsrenter

indsamle og vurdere yderligere informationer,
inden der blev draget nogen pengepolitiske kon-
klusioner. Derfor fastholdt Styrelsesrddet ECBs
officielle renter i 2. halvar 2007 (se figur 1).

Den gennemsnitlige arlige HICP-inflation var
2,1 pet. 12007 i forhold til 2,2 pct. 1 2006. Den
samlede inflation svingede betydeligt i labet af
aret, iseer pa grund af energiprisudviklingen. Ind-
til 3. kvartal 2007 udviklede den arlige HICP-in-
flation sig i overensstemmelse med ECBs defini-
tion af prisstabilitet (under, men tet pa 2 pct. pa
mellemlangt sigt), hvilket delvis skyldtes gun-
stige basiseffekter fra energiprisudviklingen aret
for. Mod slutningen af aret steg den érlige infla-
tion derimod brat og ndede vasentligt over 2 pct.
Stigningen skyldtes hovedsagelig markante stig-
ninger i de internationale olie- og fedevarepriser

1 Alle observationer vedrerende veksten i realt BNP og HICP-
inflationen er opdateret pr. skeeringsdatoen for Arsberetningen
(29. februar 2008). Anvendelsen af opdaterede tal frem for de tal,
der foreld, da de pengepolitiske beslutninger blev truffet, ndrer
ikke ved de underliggende pengepolitiske overvejelser og de
beslutninger, der prasenteres i dette afsnit.

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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i 2. halvar 2007, som blev forstaerket af ugun-
stige basiseffekter fra faldet i energipriserne i 4.
kvartal 2006. Samtidig vedblev lenudviklingen
at veere forholdsvis moderat i hele 2007 pa trods
af en robust gkonomisk vekst, begyndende ka-
pacitetsbegransninger og strammere arbejds-
markeder. Mens de langsigtede inflationsfor-
ventninger baseret pa undersggelser forblev
forankrede pa et niveau, der stemmer overens
med prisstabilitet, var der en svag stigning i
"break-even"-inflationen udledt af obligations-
renter, som omfatter en inflationsrisikopraemie.
Alt i alt var risiciene for prisstabiliteten pa mel-
lemlangt sigt stadig klart opadrettede. Risiciene
omfattede muligheden for yderligere prisstignin-
ger pa olie og landbrugsprodukter, uventede stig-
ninger i administrativt fastsatte priser og indi-
rekte skatter samt muligheden for stigninger i
virksomhedernes "pricing power", navnlig i sek-
torer, der er beskyttet mod konkurrence. Mere
grundleggende udgjorde muligheden for en
kraftigere lonudvikling end forventet — og isar
for anden runde-effekter i lon- og prisdannelsen
som folge af hgjere ravarepriser og en hgj samlet
inflation — en betydelig opadrettet risiko for pris-
stabiliteten.

Den gkonomiske aktivitet i euroomradet var
fortsat solid i hele 2007. Selv om euroomréadets-
eksport stadig ned godt af verdensekonomiens
kraftige, om end aftagende, veekst, var den in-
denlandske efterspergsel den primare drivkraft
bag den vedvarende veekst. Investeringsaktivite-
ten var hgj gennem hele &ret som folge af gun-
stige finansieringsvilkar (isar i 1. halvar), steerk
indtjening og eget effektivitet i virksomhederne
efter en laengere periode med omstruktureringer.
Forbruget bidrog ogsa fortsat til den skonomiske
vaekst 1 euroomradet og blev styrket af udviklin-
gen i den disponible realindkomst, idet arbejds-
markedsforholdene forbedredes yderligere. Pa
baggrund af den finansielle uro, der begyndte
primo august 2007, blev udsigterne for den oko-
nomiske aktivitet mere usikre, og de nedadret-
tede risici for vaeksten tiltog. Ikke desto mindre
var de ekonomiske negletal for euroomrédet
fortsat sunde, idet virksomhedernes rentabilitet
blev opretholdt, husholdningernes balancer var
sterke, beskeeftigelsesvaksten var robust, og ar-

bejdslesheden faldt fra 8,2 pct. 1 2006 til 7,4 pct.
12007, det laveste niveau i 25 ar. Pa trods af ud-
fordringerne fra volatile energipriser og finansiel
uro var den érlige stigning i realt BNP i euroom-
radet 2,6 pct. 1 2007. De kortsigtede risici for de
okonomiske vekstudsigter var stort set i balance
det meste af aret, mens de langsigtede risici fort-
sat var nedadrettede. Disse risici vedrerte hoved-
sagelig begivenheder uden for euroomradet, iser
udsigt til yderligere stigninger i oliepriserne og
andre ravarepriser, globale balanceproblemer og
mulige protektionistiske pres. Efter at den finan-
sielle uro var begyndt, forsteerkedes de nedadret-
tede risici for veeksten pa baggrund af den poten-
tielle indvirkning af revurderingen af risiciene
pé de finansielle markeder, konjunkturbarome-
trene og de globale forhold.

Krydstjekket mellem resultatet af den ekonomi-
ske analyse og resultatet af den monetare ana-
lyse bekraftede, at risiciene for prisstabiliteten
pa mellemlangt til langt sigt primert var opad-
rettede. Pengemangden og kreditgivningen fort-
satte den steerke vaekst 1 2007. Selv om udviklin-
gen 1 det brede pengemengdemdl M3 var
pavirket af en raekke midlertidige faktorer (fx
rentekurvens udfladning og, senere pa aret, den
finansielle uro og sarlige transaktioner i tilknyt-
ning til omstruktureringen af visse bankkoncer-
ner), bekreftede en bredt funderet vurdering af
tallene, at den underliggende vakst i penge-
mengden og kreditgivningen var staerk, hvilket
iser fremgik af den vedvarende vaekst i langiv-
ningen til den private sektor. Styrelsesrddet var
derfor serlig opmarksom pa den monetaere ud-
vikling, ogsé for at opna et bedre indblik i de fi-
nansielle institutioners, husholdningernes og
virksomhedernes kortsigtede respons pé uroen
pé de finansielle markeder i 2. halvar 2007.

For at modvirke de opadrettede risici for prissta-
biliteten, som blev pavist i bade den skonomiske
og den monet®re analyse, besluttede Styrelses-
radet bade i marts og i juni 2007 at forhgje ECBs
officielle renter med 25 basispoint. Efter at den
finansielle uro satte ind primo august 2007, var
de okonomiske vakstudsigter i euroomradet
praeget af hegjere usikkerhed end sedvanligt i ly-
set af den egede volatilitet og justeringen af pri-
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sen péd risiko pa de finansielle markeder. Pa
denne baggrund og uanset den vurdering, at risi-
ciene for prisstabiliteten pd mellemlangt sigt var
klart opadrettede, fandt Styrelsesradet det hen-
sigtsmassigt at indhente yderligere informatio-
ner og undersegge de lebende observationer ngje,
inden der blev draget yderligere pengepolitiske
konklusioner. Under hensyntagen til den hgaje
usikkerhed fastholdt Styrelsesrddet derfor ECBs
officielle renter i 2. halvér 2007.

I sine meddelelser til deltagerne pé de finansielle
markeder og offentligheden understregede Sty-
relsesradet, at det ville overvdge udviklingen
meget ngje, iser udviklingen pa de finansielle
markeder. Endvidere tilkendegav Styrelsesradet,
at det var parat til at imgdega opadrettede risici
for prisstabiliteten gennem bestemt og rettidig
handling for at hindre anden runde-effekter i lon-
og prisdannelsen i at sla igennem pa mellemlangt
sigt. Dette ville sikre, at inflationsforventnin-
gerne pa mellemlangt til langt sigt forblev fast
forankrede pé et niveau, der er i overensstem-
melse med prisstabilitet. En sadan forankring af-
spejler Styrelsesradets mandat og er en nedven-
dig forudsetning for velfungerende markeder,
vedvarende gkonomisk vaekst og jobskabelse.

YDERLIGERE JUSTERINGER AF DEN
PENGEPOLITISKE STILLING I I. HALVAR 2007

I begyndelsen af aret understottede nye informa-
tioner yderligere reesonnementet bag renteforhg-
jelserne i 2006. Iser bekreftede labende obser-
vationer klart det synspunkt, at risiciene for
prisstabiliteten fortsat var opadrettede, mens
veeksten 1 den ekonomiske aktivitet i euroomra-
det vedblev at vare robust.

Med en stigning pa 0,8 pct. kvartal-til-kvartal i 4.
kvartal 2006 oversteg vaksten i realt BNP i
euroomradet tidligere forventninger. Staerke bi-
drag fra den indenlandske eftersporgsel og eks-
porten var de vigtigste faktorer bag veksten,
hvilket tydede pé, at den gkonomiske veekst i sti-
gende grad var selvbarende. Desuden understat-
tede foreliggende tillidsindikatorer fortsat Sty-
relsesradets vurdering af, at den ekonomiske
veekst ogsé var robust primo 2007. Endvidere var
de okonomiske vakstudsigter pa mellemlangt
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sigt stadig gunstige, og med en solid global
vakst og en dynamisk investeringsvaekst i euro-
omradet pa baggrund af forbedrede arbejdsmar-
kedsforhold var betingelserne til stede for en
vedvarende vakst i euroomridets ekonomi. |
ECBs stabs makrogkonomiske fremskrivninger i
marts 2007 blev intervallet for den ekonomiske
veakst opjusteret i forhold til eurosystemets stabs
fremskrivninger fra december 2006, hvilket ho-
vedsagelig afspejlede den vedvarende staerke
vaekst i realt BNP i 2. halvar 2006 og lavere ener-
gipriser, som forventedes at have en positiv ef-
fekt pa den disponible realindkomst, hvis udvik-
lingen ville fortsaette. Den gennemsnitlige arlige
vakst i realt BNP forventedes ifelge fremskriv-
ningerne at ligge mellem 2,1 pct. og 2,9 pct. i
2007 og mellem 1,9 pct. og 2,9 pct. 1 2008.

Hvad angér prisudviklingen, 1a den arlige HICP-
inflation fortsat pa 1,9 pct. primo 2007 og var sa-
ledes i overensstemmelse med ECBs definition
af prisstabilitet. Faldet i den samlede inflation si-
den sommeren 2006 skyldtes fortrinsvis lavere
energipriser. | sin vurdering af udsigterne for
prisudviklingen understregede Styrelsesradet
betydningen af at anvende det mellemlange per-
spektiv og se ud over den mulige volatilitet i in-
flationen 1 lobet af 2007. I ECBs stabs makro-
okonomiske fremskrivninger i marts 2007 var
den ovre del af intervallet for inflationen i 2007
noget lavere end i eurosystemets stabs frem-
skrivninger fra december 2006, primert som
folge af det betydelige fald i oliepriserne. For in-
flationen i 2008 angav fremskrivningerne deri-
mod et interval, som var en smule hejere end i
december-fremskrivningerne, hvilket hovedsa-
gelig skyldtes en forventning om en kraftigere
vaekst 1 euroomradet, som sandsynligvis ville
leegge et starre pres pa udnyttelsen af faktorerne
og faktoromkostningerne. Den gennemsnitlige
arlige HICP-inflation forventedes ifelge frem-
skrivningerne at ligge mellem 1,5 pct. og 2,1 pct.
12007 og mellem 1,4 pct. og 2,6 pct. 1 2008. I det
for pengepolitikken relevante mellemlange per-
spektiv var disse udsigter stadig forbundet med
opadrettede risici.

Resultatet af den monetare analyse bekraftede
de opadrettede risici for prisstabiliteten, som var



blevet pavist i den ekonomiske analyse. Den
fortsat robuste vakst i pengemangden og kredit-
givningen i sammenhang med den rigelige likvi-
ditet tydede pa inflationsrisici pd mellemlangt til
langt sigt. Den arlige vaekst i M3 naede primo
2007 det hgjeste niveau siden indferelsen af
euroen. Endvidere var den arlige vaekst i udlan til
den private sektor stadig sterk, hvilket hovedsa-
gelig skyldtes, at vaeksten i de ikke-finansielle
selskabers lantagning vedblev at stige, som den
havde gjort siden medio 2004. Selv om vaksten
i husholdningernes lantagning endnu var hgj, vi-
ste den tegn pa afdempning pa baggrund af sti-
gende realkreditrenter i hele euroomrédet og vi-
gende boligmarkeder 1 visse regioner. De
monetere observationer bekraftede saledes den
vedvarende opadrettede tendens i den underlig-
gende veekst i pengemangden og kreditgivnin-
gen, som begyndte medio 2004. Styrelsesradet
var derfor af den opfattelse, at den monetare ud-
vikling fortsat kraevede meget ngje overvagning,
iser pa baggrund af den solide ekonomiske
vaekst og vedvarende kraftige udvikling pé ejen-
domsmarkedet i euroomradet.

Pé baggrund af de opadrettede risici for prissta-
biliteten, som blev pavist i bade den skonomiske
og monetare analyse, besluttede Styrelsesradet
den 8. marts 2007 at forhgje ECBs officielle ren-
ter med 25 basispoint. Styrelsesradet var af den
opfattelse, at ECBs pengepolitik pa baggrund af
de gunstige gkonomiske forhold stadig var til
den ekspansive side, selv efter beslutningen om
yderligere forhgjelse af ECBs officielle renter.

Hvad angér den ekonomiske aktivitet, bekreef-
tede de foreliggende observationer tydeligt, at
euroomrddets gkonomi fortsatte vaksten, og at
denne var betydelig kraftigere end forventet for
et ar siden. Vaksten i realt BNP var 0,8 pct.
kvartal-til-kvartal i 1. kvartal 2007 og 1a dermed
igen noget over tidligere forventninger. Desuden
var udsigterne pd mellemlangt sigt for den eko-
nomiske aktivitet fortsat gunstige, idet eurosy-
stemets stabs fremskrivninger i juni 2007 angav
den arlige vaekst i realt BNP til at ligge i den ovre
del af intervallet i ECBs stabs fremskrivninger
fra marts. Samtidig blev intervallet for 2008 ju-
steret en anelse ned efter olieprisstigningerne,

fordi risiciene forbundet med udsigterne pa mel-
lemlangt til langt sigt blev anset for at vere ned-
adrettede.

Desuden var den arlige HICP-inflation 1,9 pct. i
maj, hvilket, p&4 grund af hgjere oliepriser, var
noget hgjere end forventet tidligere i 2007. I ly-
set af olieprisernes stigende tendens, som frem-
gik af futureskontrakter, og pa baggrund af den
tidligere udvikling i energipriserne forventedes
den arlige inflation kun at falde en smule i de
narmeste maneder for derefter at stige betydeligt
mod slutningen af aret. Det var Styrelsesradets
opfattelse, at risiciene for inflationsudsigterne pa
mellemlangt sigt fortsat var opadrettede, iser
fordi stigende kapacitetsudnyttelse og en gradvis
forbedring pé arbejdsmarkederne forte til en
kraftigere lenudvikling end forventet.

Den monetere analyse bekreftede endnu en
gang, at der var opadrettede risici for prisstabili-
teten pd mellemlangt til langt sigt, idet den un-
derliggende pengemangdevekst stadig var
steerk pa baggrund af en allerede rigelig likvidi-
tet. Dette afspejledes i den fortsat hurtige vaekst i
bade M3 og kreditgivningen. Samtidig var der,
nér der sas bort fra de faktorer, der pavirkede ud-
viklingen i pengemangden og kreditgivningen
pa kort sigt, flere og flere tegn pa, at hgjere korte
renter gradvis pavirkede pengemangdevaksten,
selv om de stadig ikke dempede den underlig-
gende vakst 1 pengemengden og kreditgivnin-
gen.

Samlet set understottede krydstjekket mellem re-
sultatet af den gkonomiske analyse og resultatet
af den monetare analyse Styrelsesrddets vurde-
ring af, at risiciene for prisstabiliteten pd mel-
lemlangt sigt primert var opadrettede. I lyset
heraf besluttede Styrelsesradet den 6. juni at for-
heje ECBs officielle renter med yderligere 25
basispoint. Styrelsesrddet udtalte i denne forbin-
delse, at ECBs pengepolitik, selv efter denne be-
slutning, stadig var til den ekspansive side. Be-
stemt og rettidig handling var derfor pakravet
for at sikre prisstabilitet pd mellemlangt sigt.
Styrelsesradet gjorde det ogsa klart, at det ville
folge udviklingen meget neje for at undga, at ri-

Arsberetning
o A



siciene for prisstabiliteten pd mellemlangt sigt
slog igennem.

INGEN /ENDRINGER AF ECBs OFFICIELLE RENTER
I 2. HALVAR 2007

I 3. kvartal var lgbende observationer om den
okonomiske aktivitet fortsat positive og under-
stottede den vurdering, at der stadig var en solid
vaekst 1 euroomradets ekonomi i overensstem-
melse med Styrelsesradets grundlaeggende sce-
nario. Selv om vaksten kvartal-til-kvartal i realt
BNP faldt til 0,3 pct. i 2. kvartal, fra 0,8 pct. i 1.
kvartal, fulgte den samlede ekonomiske vaekst i
1. halvar det underliggende potentiale. Efter ud-
bruddet af krisen pa det amerikanske subprime-
realkreditmarked og den finansielle uro i august
2007, der fulgte med, var udsigterne for den eko-
nomiske aktivitet i euroomradet imidlertid om-
gerdet af usedvanlig stor usikkerhed, som kree-
vede ngje overvagning af hele udviklingen, isar
pa de finansielle markeder.

I ECBs stabs makrogkonomiske fremskrivninger
i september 2007 forventedes veaksten i realt
BNP i 2007 at ligge inden for intervallet 2,2 pct.
til 2,8 pct., hvilket var en mindre nedjustering i
forhold til eurosystemets stabs fremskrivninger
fra juni 2007. Dette skyldtes hovedsagelig anta-
gelsen om noget hgjere oliepriser og noget
strammere finansieringsforhold, sidstnavnte
som afspejling af hejere risikopraemier i lyset af
den finansielle uro. For 2008 angav fremskriv-
ningerne stadig et interval for den ekonomiske
vaekst mellem 1,8 pct. og 2,8 pct., hvilket var
uaendret i forhold til eurosystemets stabs frem-
skrivninger fra juni 2007. Risiciene for disse
fremskrivninger vurderedes at vere nedadret-
tede, hvilket primert var forbundet med en po-
tentielt bredere effekt pa finansieringsvilkarene
og konjunkturbarometrene af den ggede volatili-
tet og den igangvarende revurdering af risiciene
pa de finansielle markeder.

Hvad angér prisudviklingen, 1a den arlige HICP-
inflation pa 1,7 pct. i august, men fremskrivnin-
gerne angav en inflation pa over 2 pct. i resten af
aret, overvejende bestemt af udviklingen i basis-
effekter i energipriserne. ECBs stabs fremskriv-
ninger i september 2007 angav en érlig HICP-
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inflation pa mellem 1,9 pct. og 2,1 pct. 12007 og
mellem 1,5 pct. og 2,5 pct. i 2008, idet et afta-
gende pres fra indirekte skatter og energipriser
forventedes at blive udlignet af pres fra hgjere
enhedslonomkostninger. Ifelge Styrelsesradets
vurdering var risiciene for disse udsigter for
prisudviklingen stadig opadrettede.

Den monetare analyse bekreftede fortsat denne
vurdering, idet den vedvarende kraftige vaekst i
pengemangden og kreditgivningen pegede i ret-
ning af opadrettede risici for prisstabiliteten pa
mellemlangt til langt sigt. Pa baggrund af den
aktuelle finansielle uro papegede Styrelsesradet,
at volatilitet pd de finansielle markeder kunne
pavirke pengemangdevaksten midlertidigt, idet
endringer i den private sektors holdninger til ri-
siko kan fore til starre portefoljeskift til sikre og
likvide monetare aktiver, som det tidligere er set
i lignende situationer. Styrelsesradet var sdledes
af den opfattelse, at en grundig og omfattende
analyse af de monetare observationer og tallene
for kreditgivningen var pakravet for bedre at
forstd, hvordan den finansielle udvikling pavir-
ker den monetare udvikling, og udlede det pen-
gepolitisk relevante signal fra pengemaengde-
vaeksten, hvad angar tendenserne i inflations-
udviklingen pé lengere sigt.

Pa trods af de opadrettede risici for prisstabilite-
ten, som var pavist i bade Styrelsesradets ekono-
miske og monetare analyse, mente Styrelsesra-
det, at der i lyset af den store usikkerhed, som
fulgte i kelvandet pa den finansielle uro, var be-
hov for yderligere oplysninger, inden der kunne
drages flere pengepolitiske konklusioner. Derfor
besluttede Styrelsesradet at fastholde ECBs offi-
cielle renter i 3. kvartal, idet det endnu en gang
bekreftede, at det ville overvage udviklingen
meget ngje, iser udviklingen pa de finansielle
markeder, for at sikre, at risiciene for prisstabili-
teten ikke slog igennem, og at inflationsforvent-
ningerne pa lengere sigt forblev fast forankrede
i overensstemmelse med prisstabilitet.

1 4. kvartal bekraftede lobende observationer, at
den gkonomiske vakst 1 euroomradet var ved-
holdende. Realt BNP steg med 0,8 pct. kvartal-
til-kvartal i 3. kvartal 2007, hvor den indenland-



ske efterspergsel var den primere drivkraft. Selv
om foreliggende tillidsindikatorer faldt en del
som folge af den heje volatilitet og revurderin-
gen af risici pad de finansielle markeder siden
primo august 2007, 1& de generelt pa et niveau,
der pegede i retning af vedvarende ekonomisk
vakst i 4. kvartal, men dog mere afdeempet end i
3. kvartal. Alt i alt vurderede Styrelsesradet, at
de gkonomiske negletal for euroomradet fortsat
var sunde, rentabiliteten fastholdt og beskafti-
gelsesvaeksten robust. I december 2007 angav
eurosystemets stabs fremskrivninger et interval
for veeksten i realt BNP pa mellem 2,4 pct. og 2,8
pct. 12007, mellem 1,5 pct. og 2,5 pct. 1 2008 og
mellem 1,6 pct. 0g 2,6 pet. 1 2009. Mens interval-
let for 2008 blev nedjusteret en smule i frem-
skrivningerne, 1a det nye interval for 2007 i den
gvre del af det tidligere interval.

Pa baggrund heraf var Styrelsesradets hovedsce-
nario for en vaekst i realt BNP omkring det trend-
massige potentiale stadig til stede i 2008 og
2009. I euroomréadet forventedes bade forbruget
og investeringerne at bidrage til den gkonomiske
vaekst. Samtidig forventedes den eksterne efter-
sporgsel ogsd fremover at stotte euroomrédets
eksport, safremt den globale ekonomi forblev ro-
bust, idet den gkonomiske afmatning i USA del-
vis blev opvejet af vaekstmarkedsekonomiernes
styrke. Udsigterne for den ekonomiske vakst i
euroomradet var séledes fortsat gode, selv om ri-
siciene stadig var nedadrettede. Disse risici var
hovedsagelig forbundet med den aktuelle finan-
sielle uros potentielle indvirkning pé finansie-
ringsvilkarene og konjunkturbarometrene, med
mulige negative effekter pa vaksten i euroomra-
det og i verden.

Hvad angér priserne, ndede den &rlige HICP-
inflation op over 3 pct. ved érsskiftet. Markante
stigninger i de internationale olie- og fodevare-
priser var, sammen med ugunstige basiseffekter
fra energipriserne, de primare drivkrafter bag
denne udvikling. Styrelsesrddet vurderede, at
den érlige inflation ville forblive vasentligt over
2 pet. i de forste méneder af 2008 for derefter at
aftage igen i lobet af 2008. Perioden med midler-

tidig hej inflation ville séledes blive noget lan-
gere end tidligere forventet.

I eurosystemets stabs fremskrivninger i decem-
ber 2007 forventedes inflationen at stige til et in-
terval mellem 2,0 pct. og 3,0 pct. i 2008 for der-
efter at aftage til mellem 1,2 pct. og 2,4 pct. i
2009. I forhold til ECBs stabs fremskrivninger
fra september 2007 var intervallet for 2008 opju-
steret, hvilket hovedsagelig afspejlede den anta-
gede udvikling i olie- og fodevarepriserne.

Hvad pengemangden angér, var der kun fa tegn
pa, at den finansielle uro siden august 2007
havde haft en sterk indvirkning pa den brede
pengemangde og kreditgivningen. Vaksten i
banklén til den indenlandske private sektor var
fortsat robust i 2. halvar 2007, hvilket tydede pa,
at kreditudbuddet ikke var blevet indskrenket.
Samlet set understattede en bredt funderet vur-
dering af de monetere observationer det syns-
punkt, at den underliggende vaekst i pengemang-
den og kreditgivningen stadig var staerk.

Med opadrettede risici for prisstabiliteten, isar
pa baggrund af de eksisterende kapacitetsbe-
graensninger og den positive arbejdsmarkedsud-
vikling, var det vigtigt at undgd anden runde-
effekter i lon- og prisdannelsen fra midlertidigt
haje inflationsrater for at sikre prisstabiliteten péd
mellemlangt sigt. Som folge heraf understregede
Styrelsesradet pa ny, at det overvagede lenfor-
handlingerne i euroomradet meget ngje, samt at
enhver indeksregulering af de nominelle lennin-
ger til forbrugerprisindekset burde undgés. An-
dre opadrettede risici var forbundet med yderli-
gere stigninger i olie- og landbrugspriserne, iser
hvis de fortsatte tendensen fra de sidste méneder
af 2007, samt med uventede stigninger i admini-
strativt fastsatte priser og indirekte skatter.

Pa baggrund heraf besluttede Styrelsesradet at
fastholde ECBs officielle renter i 4. kvartal
2007. Samtidig gav det klart udtryk for, at ECB
med sin pengepolitik var parat til gennem be-
stemt og rettidig handling at imedegd opadret-
tede risici for prisstabiliteten i overensstem-
melse med mandatet i henhold til traktaten. Dette
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blev anset for at vaere pakravet for at sikre, dels
at anden runde-effekter fra heje inflationsrater
og andre risici for prisstabiliteten ikke slog igen-
nem, dels at inflationsforventningerne pa mel-
lemlangt til langt sigt forblev fast forankrede i
overensstemmelse med prisstabilitet.
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2 DEN MONETARE, FINANSIELLE
0G OKONOMISKE UDVIKLING

2.1 DE GLOBALE MAKROOKONOMISKE FORHOLD

DEN GLOBALE V/EKST ER ROBUST MEN PA VE]
NED

I 2007 aftog den globale gkonomiske vaekst
(uden for euroomradet) en del i forhold til de se-
neste tre ars kraftige hgjkonjunktur. Det skyldtes
delvis spandingerne pa de globale finansielle
markeder, der opstod medio 2007, og som over-
skyggede den ekonomiske udvikling overalt i
verden, samt en vis modning af den globale indu-
stricyklus. Afmatningen pa det amerikanske bo-
ligmarked havde umiddelbart kun en begraenset
afsmittende virkning pa andre komponenter i den
indenlandske efterspergsel i USA, der steg kraf-
tigti2. og 3. kvartal 2007, mens den gkonomiske
vaekst i USA faldt markant i 4. kvartal. De glo-
bale eftervirkninger af de svagere ekonomiske
udsigter 1 USA var dog ret begrensede i 2007. I
de vigtigste vakstmarkedsekonomier medferte
uroen midlertidigt en tiltagende volatilitet pa de
finansielle markeder, men de fleste vakstmar-
kedsgkonomiers modstandsdygtighed over for
denne uro s ud til at veere sterkere end tidligere.
I ret som helhed fortsatte den kraftige skonomi-
ske vekst i veekstmarkedsekonomierne — navnlig
i Asien. Samtidig egedes usikkerheden lengere
med hensyn til de globale gkonomiske udsigter,
der knytter sig til en bredt funderet revurdering
af risici, mindre gunstige finansieringsforhold,
stigende ravarepriser og faldende tillidsindikato-
rer.

Efter en periode med et ret behersket globalt in-
flationspres for dret indtil september 2007 steg
den samlede inflation i de fleste ekonomier kraf-
tigt mod udgangen af 2007 (se figur 2). Forbru-
gerpriserne steg samlet set i OECD-landene til
3,3 pct. i december 2007, hvilket primart kunne
tilskrives hgjere ravarepriser og ugunstige basis-
effekter. I lyset af stramme markedsforhold steg
olieprisen fortsat kraftigt i lebet af 2007. Des-
uden fortsatte priserne pa ravarer ekskl. olie med
at stige kraftigt i 1. halvar 2007, hvorefter de
holdt sig pa et hgjt niveau, selv om de svingede
en del. Denne udvikling afspejlede staerkt sti-
gende landbrugspriser, navnlig fedevarepriser,
der kun delvis blev opvejet af faldende priser pa
metal. Landbrugspriserne var fortsat pavirket af

den store eftersporgsel fra vaekstmarkedsekono-
mierne, den stigende produktion af biobrandstof
og en darlig hest i visse lande. I betragtning af
fodevarernes vagt i prisindekset, har inflations-
presset veret endnu mere udtalt i vaekstmarkeds-
okonomierne end i de industrialiserede lande.
Stigningen i forbrugerpriserne ekskl. fedevarer

Figur 2. Hovedtendenser i vigtige udviklede

gkonomier
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og energi var dog fortsat behersket og 18 pa 2,1
pct. i december i OECD-landene.

I USA var den arlige vaekst i realt BNP for 2007
som helhed 2,2 pct. og 1a séledes 0,7 procent-
point under vaeksten i 2006. Korrektionen pa bo-
ligmarkedet, der allerede var begyndt i 2006, ud-
gjorde fortsat en vesentlig bremseklods for
vaekst og skar nasten et helt procentpoint af
vaeksten i BNP pé grund af faldende boliginve-
steringer. Desuden forsterkedes uroen pa det fi-
nansielle marked, som skyldtes subprime-real-
kreditldn, fra sommeren 2007 og frem og var
med til at legge en demper pd vaksten mod
arets slutning. Den gkonomiske aktivitet var
svingende gennem 2007, idet veeksten i BNP 1&
under den potentielle vakst i 1. kvartal, mens
den 14 over i 2. og 3. kvartal, hvorefter den faldt
igen i4. kvartal. Under disse volatile forhold var
veksten 1 det private forbrug fortsat over-
raskende kraftig til trods for heje energipriser og
uroen pa boligmarkedet og det finansielle mar-
ked. Det kunne hovedsagelig tilskrives den fort-
satte beskeftigelses- og indkomstveekst, der dog
aftog betydeligt mod arets slutning. Desuden
steg erhvervsinvesteringerne kraftigt, understot-
tet af hgj indtjening i virksomhederne og i 1.
halvér af gunstige finansieringsvilkar. Bidraget
fra nettohandlen var for forste gang siden 1995
positivt i 2007 som foelge af robust global vaekst
samt depreciering af den reale effektive dollar-
kurs. Disse faktorer medvirkede til, at under-
skuddet pa de lebende poster faldt fra 6,2 pct. af
BNP 12006 til 5,5 pct. i de forste tre kvartaler af
2007. Hovedparten af denne forbedring kunne
tilskrives det faldende underskud pa varebalan-
cen.

Uroen pé de finansielle markeder, der var affedt
af en stigning i misligholdte 1dn og overtagelser
af pant i amerikanske subprime-realkreditlan,
forsterkedes i sommerens leb. Effekten pa real-
gkonomien i USA forblev dog ret begrenset i lo-
bet af det meste af 2007 og var hovedsagelig
knyttet til adgangen til og prisen pa lan, navnlig
subprime-realkreditlén. Ellers kom uroen pri-
mert til udtryk pé pengemarkederne og i den fi-
nansielle sektor, hvor bankerne matte foretage
betydelige nedskrivninger.
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Den arlige @ndring i forbrugerprisindekset i
USA for 2007 var 2,8 pct. mod 3,2 pct. ret for.
Stigningen i forbrugerpriserne tiltog i 1. halvar
2007 som falge af markant hejere energiprisstig-
ninger og hgjere lejeverdi af egen bolig. Efter at
have veret ret afdempet hen over sommeren
steg inflationspresset efterfolgende, og ér-til-ar
@ndringen 1 forbrugerprisindekset néede top-
punktet pa 4,3 pct. i november. Denne udvikling
kunne navnlig tilskrives kraftige basiseffekter og
stigninger i energi- og fedevarepriserne mod
arets slutning. Den érlige inflation ekskl. energi
og fedevarer viste ogsa tegn pa en fornyet stig-
ning i arets sidste maneder. For 2007 som helhed
la den pé 2,3 pct., hvilket var 0,2 procentpoint
lavere end for 2006.

I'1. halvar 2007 fastholdt Federal Reserves Fede-
ral Open Market Committee federal funds-renten
pa 5,25 pct. Da uroen pa de finansielle markeder
tiltog 1 sensommeren nedsatte Federal Reserve
renten flere gange i september og oktober med i
alt 75 basispoint. Efter nedsattelsen pa yderli-
gere 25 basispoint i december 14 federal funds-
renten pa 4,25 pct. ved arets udgang, dvs. et helt
procentpoint under renten primo aret. Federal
Reserve benyttede sig ogsa af andre pengepoliti-
ske midler. I august reducerede den spandet
mellem federal funds-renten og diskontorenten
fra 100 basispoint til 50 basispoint. Den 12. de-
cember bebudede Federal Reserve yderligere
pengepolitiske initiativer. Federal Reserve opret-
tede en midlertidig "Term Auction Facility" med
henblik p& at udbyde kapital til bankerne med
lengere lobetider og mere lempelig sikkerheds-
stillelse, end det er tilfeldet ved markedsoperati-
oner. Samtidig aftalte Federal Reserve midlerti-
dige likviditetstilferende operationer med ECB
og Swiss National Bank for at tilfere amerikan-
ske dollar til brug i deres jurisdiktioner.

Hvad angér finanspolitikken, faldt underskuddet
pé den foderale budgetsaldo i finansaret 2007 i
forhold til 2006, hvilket primeert skyldtes ogede
indtegter fra personlig indkomstskat og ferre
udgifter. I henhold til de sken, Kongressens Bud-
getkontor har foretaget, 14 underskuddet pa den
foderale budgetsaldo pa 1,2 pct. af BNP i finans-
aret 2007.



I Japan fortsatte det gkonomiske opsving i 2007,
selv om den indenlandske efterspergsel og navn-
lig det private forbrug aftog. Den realokonomi-
ske veekst blev mere afdempet 1 2007, idet realt
BNP steg med 2,1 pet. mod 2,4 pet. 1 2006 og sa-
ledes 14 teet pé den potentielle vaekst for fjerde ar
i trek. Mens den gkonomiske aktivitet stadig var
understottet af en fortsat staerk eksport, faldt den
indenlandske eftersporgsels bidrag til veeksten i
BNP. Eksportaktiviteten nad godt af udviklingen
i den effektive yenkurs og robuste udenlandske
efterspargsel, iser fra Asien. Vaksten i det pri-
vate forbrug aftog til 1,4 pct. mod 2,0 pct. 12006,
selv om arbejdsmarkedssituationen generelt sta-
dig var gunstig. Endvidere faldt vaeksten i inve-
steringerne i den private sektor en smule pa trods
af den staerke eksport. Det afspejlede et fald i bo-
liginvesteringerne som folge af en nedgang i
byggeaktiviteten, efter en @ndring af loven om
byggestandarder, og en nedgang i erhvervsinve-
steringerne, der kunne tilskrives en vis afdemp-
ning af erhvervstilliden, navnlig blandt smé og
mellemstore virksomheder. P& trods af de af-
dempede okonomiske forhold fortsatte stignin-
gen i bankernes udlan i 2007, dog i et langsom-
mere tempo end i 2006, pd baggrund af den
ogede usikkerhed med hensyn til den globale fi-
nansielle udvikling.

Forbrugerprisstigningerne var fortsat beher-
skede i Japan i 2007, navnlig som falge af mode-
rate lonstigninger. Efter at have varet positiv i
2006 i kelvandet pa hejere ravarepriser blev den
arlige stigning i forbrugerpriserne igen negativ i
begyndelsen af 2007, men blev atter positiv i ok-
tober pa grund af en ny stigning i priserne pa im-
porterede rdvarer. Den érlige stigningstakt for
forbrugerpriserne i aret som helhed var 0,0 pct.
mod 0,3 pct. 1 2006, mens inflationen, nar ferske
fodevarer ikke medtages, var 0,0 pct. mod 0,1
pct. 1 2006. Bank of Japan fortsatte i 2007 sin
meget gradvise stramning af pengepolitikken i
lyset af det afdeempede inflationspres. For anden
gang siden Bank of Japan i marts 2006 gik vaek
fra den kvantitative lempelsespolitik, vedtog den
i februar 2007 at forheje den pengepolitiske
rente — uncollateralised overnight call rate — fra
0,25 pct. til 0,50 pct.

Vakstmarkedsekonomierne udviste fortsat ro-
bust vakst og tegnede sig for en betydelig andel
af den globale stigning i BNP i 2007, samtidig
med at de modne gkonomiers vakst aftog (se fi-
gur 3). En rakke lande oplevede et vist inflati-
onspres.

Den ekonomiske aktivitet i vakstmarkedseko-
nomierne i Asien fortsatte med at stige kraftigt.
Til trods for mindre gunstige forhold uden for
Asien 1 2. halvar 2007 bidrog en kraftig inden-
landsk efterspergsel til vaksten, navnlig i regio-
nens sterste ekonomier. Inflationspresset var
fortsat behersket i de fleste skonomier, hvilket til
dels skyldtes mange landes pengepolitiske
stramninger. En undtagelse var Kina, hvor infla-
tionen steg i labet af dret. Som folge af regionens
solide makrogkonomiske resultater steg kur-
serne fortsat pa de lokale aktiemarkeder til trods
for store udsving. Udviklingen pa valutamarke-
derne syntes at veere mere blandet. Den effektive
valutakurs 1 visse vakstmarkedsekonomier i
Asien — fx den thailandske baht eller den indiske
rupee — apprecierede betydeligt som folge af den
kraftige kapitalindstremning, mens den effektive
kurs pé andre valutaer stort set var stabil eller de-
precierede.

Figur 3. Geografisk fordelte bidrag til global
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Anm.: Skgn baseret pa IMFs World Economic Outlook-database
og prognoser fra oktober 2007 med reviderede PPP-valutakurser.
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Hvad Kina angar, fortsatte den kraftige ekono-
miske veekst i 2007. Realt BNP steg med 11,4
pet. 12007 mod 11,1 pct. 1 2006 som folge af sta-
bil indenlandsk efterspergsel og en sterk net-
toeksport. Inflationspresset tiltog, idet vaeksten i
forbrugerpriserne steg fra 2,2 pct. i januar til 6,5
pet. i december primert pa grund af hejere fode-
varepriser. Den kinesiske renminbi apprecierede
gradvis over for dollaren aret igennem, selv om
bevagelserne i den effektive kurs var mere be-
herskede. People's Bank of China bebudede i maj
en udvidelse af det daglige handelsband for ren-
minbien over for dollaren fra +/- 0,3 pct. af refe-
rencekursen til +/- 0,5 pct. Handelsoverskuddet
steg fortsat og naede i 2007 sammenlagt op pa
262 mia. dollar, svarende til ca. 8 pct. af BNP.
Det er nasten 50 pct. hgjere end overskuddet for
hele 2006. Det betead, at valutareserverne fort-
satte med at vokse og ndede op pa i alt 1,5 billi-
oner dollar, tet pa 50 pct. af BNP, ved udgangen
af 2007.

I Latinamerika blev den gkonomiske vakst fast-
holdt trods forskelle i inflation og vakst mellem
gkonomierne. Forbedrede makrogkonomiske
noegletal, en yderligere reduktion af den finan-
sielle sdrbarhed, hoje ravarepriser og kraftig in-
denlandsk efterspargsel bidrog fortsat til gun-
stige ekonomiske udsigter. De eksterne finan-
sielle forhold forvarredes i kelvandet pa den se-
neste tids uro pa de globale finansielle markeder,
men dog ikke sa kraftigt som under tidligere pe-
rioder med volatilitet pA markederne. Navnlig
udvidedes spandene for "credit default swaps"
pé statsgeelden i Latinamerika, men de var dog
fortsat pa et lavt niveau set i et historisk perspek-
tiv. Med hensyn til regionens to ferende ekono-
mier var den gkonomiske vaekst mere afdempet i
Mexico som folge af mindre gunstige eksterne
forhold, men robust i Brasilien, mens inflationen
fortsat var moderat i begge lande. Argentina vi-
ste fortsat hej vaekst i realt BNP, mens inflatio-
nen holdt sig pa det haje niveau.

UDVIKLINGEN | RAVAREPRISERNE | 2007

Olieprisen steg kraftigt i 2007 for fjerde ar i
traek. Prisen pa Brent-réolie steg til omkring 95,6
dollar pr. tende sidst i november. Olieprisen var
derefter volatil og 14 pa 94,9 dollar pr. tende ved
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arets udgang, hvilket var ca. 17 dollar over top-
punktet i august 2006. Malt i euro 18 prisen kun 4
euro over toppunktet i august 2006 og ca. 40 pct.
over prisen ultimo 2006. Prisen pa Brent-raolie i
aret som helhed 14 i gennemsnit pa 71 dollar pr.
tonde, dvs. 9 pct. hejere end gennemsnittet for
det foregaende &r.

Oliemarkederne var stramme &ret igennem. Pa
forsyningssiden havde OPEC s@nket sine pro-
duktionskvoter og faktiske produktion mod slut-
ningen af 2006, mens produktionsveksten uden
for OPEC ikke opfyldte forventningerne og sale-
des ikke kunne opveje den lavere produktion i
OPEC. Herudover reducerede visse produktions-
forstyrrelser som folge af orkansasonen midler-
tidigt forsyningerne. Den globale eftersporgsel
efter olie var stadig relativt robust. En vis afmat-
ning i eftersporgslen i OECD mod éarets udgang
blev opvejet af en kraftig vaekst i efterspergslen i
landene uden for OECD. Efterspergslen i de fle-
ste lande uden for OECD, navnlig Kina, var fort-
sat kraftig som folge af den robuste ekonomiske
veekst. Desuden bidrog statstilskud til oliepro-
dukter i mange af disse lande til olieeftersporg-
slen. Olielagrene i bdde USA og OECD-landene
blev ikke i tilstraekkelig grad opbygget inden fy-

Figur 4. Hovedtendenser pa ravaremarkederne
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ringssasonen pa den nordlige halvkugle, hvilket
ellers er normalt. De sma olielagre gav anledning
til bekymring om, hvorvidt der var tilstreekkelige
stedpuder til at imedegd eventuelle fremtidige
forstyrrelser i forsyningen (som folge af geopo-
litiske spendinger og ekstreme vejrforhold) pé et
tidspunkt, hvor oliemarkederne allerede var
stramme. Mod érets udgang blev prisen mere og
mere volatil, idet markedets opfattelse af en af-
matning af den amerikanske og globale skonomi
@ndrede sig, og der skete en vis afvikling af spe-
kulationer. Prisen forblev dog pa et hgjt niveau,
eftersom Det Internationale Energiagentur be-
kreeftede, at udsigterne for den globale efter-
sporgsel efter olie 1 2008 var positive pa grund af
en kraftig efterspergselsveekst i landene uden for
OECD og antydede, at der eventuelt ville blive
feerre oliefund i lebet af det kommende arti.

Ud over olieprisstigningerne sés ogsd markante
stigninger i andre ravarepriser i 2007. Révarepri-
serne ekskl. energi, som males af Hamburg Insti-
tute of International Economics, steg fortsat
kraftigt i det meste af 2007 og toppede midt i ok-
tober, men udviste dog en vis volatilitet. T 1.
halvar 2007 blev ravarepriserne ekskl. energi un-
derstattet af bade kraftige prisstigninger pé indu-
strielle ravarer samt hgjere landbrugspriser, der
kunne tilskrives kraftig ekonomisk veakst, en
darlig hest og eget brug af landbrugsravarer til
produktion af biobrendstof. I 2. halvar 2007
fortsatte landbrugs- og fedevarepriserne med at
stige som folge af en robust kinesisk eftersporg-
sel, men priserne pa industrielle rdvarer (navnlig
ikke-jernholdige metaller) faldt som felge af en
nedgang i industriproduktionen i OECD-lan-
dene. Samlet set steg priserne pa ravarer ekskl.
energi (i amerikanske dollar) gennemsnitligt
med 19 pct. 12007 i forhold til &ret for.

2.2 DEN MONETARE 0G FINANSIELLE
UDVIKLING

FORTSAT STARK PENGEM/ANGDEV/EKST

2007 var endnu et ar, der var karakteriseret ved
steerk veekst i pengemengden og kreditgivnin-
gen, i fortsettelse af tendensen siden medio
2004. Den kraftige vackst afspejles i robust vackst
i bade det brede pengemangdemal, M3, og udlan
til den private sektor (se figur 5), som 1& pa hen-
holdsvis 12,0 pct. og 11,1 pct. i 4. kvartal 2007.

En bredt funderet analyse af udviklingen i pen-
gemangden viser, at vaeeksten i M3 1 2007 mulig-
vis i nogen grad overvurderer den underliggende
pengemangdevakst. Det kan skyldes de stimu-
lerende virkninger af den forholdsvis flade ren-
tekurve, som bevirkede, at investorerne i hejere
grad foretrak kortfristede MFI-indskud frem for
langfristede indskud og verdipapirer. Den kraf-
tige vaekst i M3 kan saledes til en vis grad vere
drevet af spekulativ efterspergsel efter monetare
aktiver. Samtidig har stigningerne i ECBs offi-
cielle renter siden december 2005 tydeligvis
fortsat pavirket pengemangden og kreditgivnin-
gen. De stigende korte renters pavirkning af ud-
viklingen i pengemangden gjorde sig stadig gel-

Figur 5. M3 og udlan til den private sektor

(&ndring i pct. ar/ar; sesonkorrigeret og korrigeret for kalender-
effekter)
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dende fx i afdempningen af den arlige vakst i
M1 og udlén til husholdningssektoren.

Uroen pé de finansielle markeder, der blev obser-
veret fra 2. halvar 2007, har hidtil tilsyneladende
kun haft en begraenset indvirkning p& udviklin-
gen i det brede pengemangdemal. Uroen har dog
pavirket visse M3-komponenter og -modposter,
navnlig dem der er tet forbundet med begyn-
dende spandinger pad pengemarkedet, fx udste-
delse af andele i pengemarkedsforeninger og
MFI-geldsinstrumenter. Der synes imidlertid
indtil videre ikke at vaere tale om noget overord-
net skift til moneteare aktiver, som kan udleses af
en mere udbredt stigning i risikoaversionen i den
private ikke-finansielle sektor p&d baggrund af
den finansielle uro. Denne vurdering bekraftes
af nedenstdende detaljerede analyse af M3s kom-
ponenter og modposter.

M3s KOMPONENTER VAR PAVIRKET AF DEN
FLADE RENTEKURVE

P& komponentsiden aftog den arlige vaekst i M1
yderligere til 4,1 pct. ultimo 2007, hvilket er et
godt stykke under den tocifrede vakst fra 2003
til slutningen af 2005, inden ECB forhgjede sine
officielle renter. Afdempningen ses i begge M1-
komponenter, nemlig indldn pa anfordring og
seddel- og mentomlgbet. Vaeeksten i M1 1 2007
var pavirket af to modsatrettede faktorer. P4 den
ene side har de stigende alternativomkostninger
ved at besidde M1 som felge af rentestignin-
gerne siden december 2005 haft en afdempende
virkning, men pé den anden side har der varet en
storre transaktionsbaseret eftersporgsel efter
MI1. Sidstnzvnte skyldes den fortsat robuste
okonomiske aktivitet samt et potentielt enske om
at besidde reserver i M1 i lyset af den seneste tids
uro pa de finansielle markeder.

Tendensen til styrkelse af den arlige vaekst i kort-
fristede indskud ekskl. indlan pé& anfordring
(M2-M1), som begyndte medio 2004, fortsatte i
2007, hvor den arlige vaekst tiltog til 17,8 pet. i
december (se figur 6). Disse kortfristede ind-
skuds bidrag til den arlige M3-vakst steg til 6,6
procentpoint i december, hvor de tegnede sig for
storstedelen af den robuste overordnede penge-
mangdevakst samt udgjorde drivkraften for den
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Figur 6. M3s hovedkomponenter

(&ndring i pct. ar/ar; saesonkorrigeret og korrigeret for kalender-
effekter)
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seneste udvikling. Den kraftige vaekst daekker
imidlertid over forskellige tendenser i de enkelte
delkomponenter. Der ses for tiden en kraftig ind-
stromning af kortfristede indskud (dvs. indskud
med en lgbetid pé op til 2 &r), som viste en rlig
vaekst pa 41,4 pct. i december 2007, i forhold til
27,2 pet. 1 december 2006, mens nedgangen i
indskud med et opsigelsesvarsel péa op til 3 ma-
neder er fortsat, med 3,6 pct. 1 2007 indtil decem-
ber, efter lave vakstrater ultimo 2006.

Forrentningen af kortfristede indskud har stort
set fulgt stigningen i de korte pengemarkedsren-
ter (se figur 7). Spaendet i forhold til kortfristede
opsparingsindskud og indlan pa anfordring har
saledes udvidet sig, idet forrentningen af disse
indskud er steget i langsommere tempo og mere
begrenset omfang, hvilket er i overensstem-
melse med den historiske udvikling. Det har un-
derstattet en omlaegning til tidsindskud fra M1
og opsparingsindskud. Desuden betyder en for-
holdsvis flad rentekurve, at kortfristede tidsind-
skud har veret attraktive i forhold til mere risi-
kobetonede langfristede aktiver uden for M3,
idet de er mere likvide og indebarer mindre ri-
siko, samtidig med at forskellen i forrentningen
er lille. Det har ogsa bidraget til omlagningen
fra mere langfristede aktiver.



Figur 7. MFl-renter for kortfristede indskud og

en pengemarkedsrente
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Efter en betydelig styrkelse i 2006 tiltog den &r-
lige vaekst 1 omsattelige instrumenter (M3-M2)
yderligere i labet af 2007, til 19,9 pct. i decem-
ber i forhold til 13,3 pct. i december 2006. Det
afspejler 1 hgj grad den forholdsvis flade rente-
kurve i euroomradet, som har fremmet omlag-
ninger til fordel for kortfristede monetare akti-
ver. Som folge heraf var disse instrumenters
bidrag til den arlige vaekst i M3 forholdsvis kraf-
tigt, nemlig 2,7 procentpoint i december 2007.

Det kraftige bidrag daekker over forskellige ten-
denser for og efter uroen pa de finansielle mar-
keder. Disse tendenser kommer til syne ved en
analyse af udviklingen i delkomponenterne. Ek-
sempelvis tiltog den arlige veekst i andele i pen-
gemarkedsforeninger betydeligt i 2007 frem til
juli. Nogle pengemarkedsforeninger patog sig ri-
sici i forhold til markedet for strukturerede kre-
ditprodukter med henblik pa at opna hgjere afkast
og overgd pengemarkedets benchmark. I forbin-
delse med den finansielle uro sés en sarlig stor
udstremning af andele i pengemarkedsforeninger
iaugust og september og igen i december, hvilket
medferte en nedgang i den arlige vaekst. Ud-
stremningen var sandsynligvis udtryk for en ge-

nerel risikoaversion mod andele i pengemarkeds-
foreninger, eftersom investorerne synes at have
veeret ude af stand til at bedemme de risici, som
de enkelte foreninger havde pétaget sig i forhold
til asset-backed securities, pa et tidspunkt hvor
kursen péd sddanne instrumenter var volatil og
vanskelig at vurdere. Udstremningen af andele i
pengemarkedsforeninger modsvaredes af en
kraftig indstremning af MFlernes kortfristede
gaeldsinstrumenter. Mellem august og november
viste den pengeholdende sektors beholdninger af
disse instrumenter den kraftigste vaekst siden
indledningen af tredje fase af @MU, hvilket bi-
drog til finansieringen af MFI-sektoren.

KRAFTIG VAKST | HUSHOLDNINGERNES
PENGEBEHOLDNINGER

Den bredeste aggregering af M3-komponenter,
for hvilken der findes palidelige sektorfordelte
oplysninger, er kortfristede indskud plus gen-
kabsforretninger (herefter benavnt M3-ind-
skud). Den arlige vaekst i M3-indskud fra hus-
holdningerne, dvs. den sektor, der bidrager mest
til den samlede vaekst i M3-indskud, steg til 8,1
pct. i december 2007 (se figur 8). Den opadret-
tede tendens i vaksten siden medio 2004 fort-
satte sdledes og understottedes af stigninger i
indkomst og formue samt hgjere forrentning af
M3-indskud. Den robuste vaekst i husholdninger-
nes M3-indskud bekrefter dermed den starke
underliggende pengemangdevakst.

I fortsettelse af tendensen siden slutningen af
2004 tiltog den érlige vaekst i M3-indskud hos
ikke-finansielle selskaber yderligere i 1. halvér,
hvorefter den fladede ud og 14 pa 11,1 pct. i de-
cember 2007. Virksomhedernes kraftige efter-
sporgsel efter likvide aktiver i 2007 var i over-
ensstemmelse med deres sterke rentabilitet og
robuste (nuvarende og forventede) investerin-
ger. Vaeksten i M3-indskud hos andre finansielle
formidlere (ekskl. forsikringsselskaber og pensi-
onskasser) var 25,0 pct. pa arsbasis i december
2007. Det afspejler til en vis grad en stigning i
sikret interbanklantagning, der afvikles pa elek-
troniske handelsplatforme, eftersom faldende til-
lid til modparterne som folge af den finansielle
uro har faet markedsdeltagerne til at foretraekke
sikret frem for usikret interbanklantagning. Styr-
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Figur 8. Sektorfordelte M3-indskud

Figur 9. Kreditgivning til residenter i
euroomradet

(&ndring i pet. ar/ar; ikke sasonkorrigeret eller korrigeret for ka-
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met og staten. M3-indskud inkluderer kortfristede indskud og
genkgbsforretninger.

kelsen skyldes desuden, at nogle investeringsfor-
eninger har haft behov for sterre likviditetsreser-
ver, samt en stigning i indskud i 4. kvartal 2007
som folge af flere MFIers overtagelse af en MFI
i euroomrédet via en ikke-moneter finansiel for-
midler.

MARKANT V/AKST | KREDITGIVNINGEN TIL DEN
PRIVATE SEKTOR

Efter at vaere steget 1 badde 2004 og 2005 stabili-
serede den arlige vaekst i MFlernes kreditgivning
til residenter i euroomradet sig i 2006. Vaksten
var fortsat robust i 2007, pa 9,3 pct. i 4. kvartal
(se figur 9). MFlernes kraftige udlansaktivitet
afspejlede en kraftig vaekst i kreditgivningen til
den private sektor, mens kreditgivningen til den
offentlige sektor viste en afdempning.

Helt konkret reducerede MFlerne deres udlén til
den offentlige sektor og fjernede gaeldsinstru-
menter udstedt af den offentlige sektor for ret be-
tydelige nettobeleb fra deres portefoljer. Den ér-
lige nedgang i beholdningerne af galdsinstru-
menter udstedt af den offentlige sektor var 5,0
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pct. i 4. kvartal 2007. Med fa kortvarige undta-
gelser har denne tendens gjort sig galdende si-
den medio 2006, og den er typisk for perioder
med stigende korte renter og finansieringsom-
kostninger.

Den éarlige vaekst i MFlernes kreditgivning til
den private sektor styrkedes gradvis i lebet af
2004-05, hvorefter den stabiliserede sig pa et
hejt niveau i 2006. Den var stadig robust i 2007,
hvor den svingede omkring 11,5 pct. Udlan til
den private sektor tegnede sig fortsat for sterste-
delen af MFlernes kreditgivning i 2007, mens
betydningen af MFlernes kob af vardipapirer
undtagen aktier steg.

Den arlige vaekst i MFIernes kreditgivning til
den private sektor var 11,1 pct. i 4. kvartal 2007
efter at have svinget lige omkring dette niveau
siden medio 2006. Det skyldes, at den kraftige
okonomiske aktivitet og gunstige kreditstandar-
der har understettet udldnsvaksten. Samtidig har
de stigende bankrenter, der afspejlede ECBs for-
hgjelser af de officielle renter siden december



2005, lagt en demper péa den private sektors ef-
terspargsel efter 14n.

Den kraftige vaekst i udlan til den private sektor
dekker over forskellige tendenser i de enkelte
sektorer. I fortsattelse af tendensen siden primo
2006 aftog den arlige vaekst i udlan til hushold-
ningerne i 2007, hvorimod den arlige vakst i ud-
lan til finansielle og ikke-finansielle selskaber
tiltog.

Den aftagende arlige vaekst i udlan til hushold-
ningerne kunne hovedsagelig tilskrives faldende
arlig vaekst 1 14n til boligkeb, som afspejlede de
mere dempede husprisstigninger og den afta-
gende aktivitet pa boligmarkedet i en rakke
eurolande samt den gradvise stigning i realkre-
ditrenterne i hele euroomradet i de seneste kvar-
taler.

Den éarlige vakst i MFIernes udlan til ikke-finan-
sielle selskaber tiltog i 2007 til et meget hojt ni-
veau i forhold til niveauet i de sidste tre artier. I
1. halvar blev efterspergslen efter 1dn understet-
tet af kraftig ekonomisk vaekst og markant akti-
vitet inden for fusioner og virksomhedsoverta-
gelser samt gunstige kreditforhold. I 2. halvar
2007 gav det store omfang af MFlernes udlén til
den private ikke-finansielle sektor, pa baggrund
af uroen pa de finansielle markeder, anledning til
sporgsmalet om, hvorvidt tallene for 14n til hus-
holdninger og ikke-finansielle selskaber var for-
vansket som folge af bankernes handtering af de-
res balancer under den finansielle uro. De
foreliggende oplysninger om mangden af lan,
der blev taget af MFlernes balancer i 2. halvar
2007, tyder pa, at bankerne stadig kunne fjerne
lan fra MFI-balancen i 2. halvar, om end i mindre
omfang. Det indikerer, at de indberettede tal fort-
sat undervurderer strommen af MFI-1&n til denne
sektor.

De store mangder lan i 2007 afspejlede sandsyn-
ligvis en finansieringsstrem fra banker til ikke-
finansielle selskaber og husholdninger frem for
genformidling som folge af uroen pa de finan-
sielle markeder, der kan have tegnet sig for en
lille del af vaeksten i MFlernes udlan. Tallene be-
kreeftede altsé ikke det synspunkt, at den finan-

sielle uro i 2007 har haft en betydelig indvirk-
ning péd bankernes kreditgivning. Dette er dog i
overensstemmelse med mere restriktive udbuds-
forhold, der indikeres af undersggelserne af ban-
kernes udlan i 3. og 4. kvartal, ifelge hvilke der
er sket en betydelig stramning af kreditstandar-
derne for virksomheder, navnlig store virksom-
heder, samt for 1&n med leengere lobetider. Sam-
tidig kan de ikke-finansielle selskaber vere
fortsat med at optage lan via godkendte kreditfa-
ciliteter pa samme betingelser som for uroen.

Den arlige vaekst i udléan til andre finansielle for-
midlere styrkedes betydeligt i lebet af 2007. I
1. halvar var MFlernes udlan til disse enheder
tilsyneladende hovedsagelig drevet af investe-
ringsforeningernes eftersporgsel samt efter-
sporgslen efter midlertidige lan til finansiering
af securitisation, der medforer et egentligt salg
("true sale"). I 2. halvar afspejlede eftersporgs-
len efter 1an fx overtagelsen af en MFI samt in-
vesteringsforeningers portefoljeforvaltning for-
uden efterspargsel, der var relateret til uroen som
folge af stramningen af kreditforholdene for con-
duits og structured investment vehicles (SIV).
Endvidere spillede MFlernes ogede praeference
for sikret interbankudlan via elektroniske han-
delsplatforme ogsa en rolle.

12007 var MFlernes kreditgivning til den private
sektor baseret pd opbygning af beholdninger af
verdipapirer udstedt af virksomhedssektoren,
navnlig ved keb af galdsinstrumenter frem for
aktier og andre kapitalandele. De fleste af de
vardipapirer, som MFlerne erhvervede i 2007,
havde lang lebetid. Den kraftige veekst i behold-
ningerne af disse verdipapirer, navnlig i perio-
den for den finansielle uro begyndte, afspejlede
securitisation-aktiviteter i nogle eurolande samt
den voksende finansielle integration i euroomra-
det, hvor MFIer i et euroland keber instrumenter,
der securitiserer realkreditlan i1 andre eurolande,
i stedet for at investere direkte i de pageldende
realkreditmarkeder. Desuden erhvervede MFI-
erne 1 slutningen af 2007 betydelige beholdnin-
ger af geldsinstrumenter i forbindelse med over-
tagelsen af en MFI gennem et kreditformidlende
selskab i kategorien "andre finansielle formid-
lere". I forbindelse med uroen pa de finansielle
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markeder kan MFIerne imidlertid have kebt in-
strumenter, der er forbundet med tidligere secu-
ritiserede 14n, hvilket har medfert genformidling
af en del af deres laneportefoljer.

Blandt M3s evrige modposter aftog den arlige
vakst i den pengeholdende sektors beholdninger
af MFlernes langfristede finansielle passiver
(ekskl. kapital og reserver) til 7,8 pct. i december
2007 i forhold til 9,7 pct. ultimo 2006. Disse tal
dekker imidlertid over, at vaksten tiltog frem til
medio 2007, hvorefter den aftog gradvis. Dette
menster observeredes for bade langfristede ind-
skud og MFI-geldsinstrumenter. Det stemmer
overens med et skift i den pengeholdende sektors
praeferencer (i retning af kortere lobetider) og
kan til en vis grad afspejle aftagende securitisa-
tion-aktivitet, som ofte er forbundet med lang-
fristede indskud.

MFlernes nettofordringer pa udlandet fulgte et
ret volatilt menster i 2007. En betydelig ind-
stromning af kapital i 1. kvartal 2007 bragte
den arlige indstremning i MFlernes nettofor-
dringer pa udlandet op pa det rekordhgje niveau
340 mia. euro i marts, efterhanden som mar-
kedsdeltagerne s& gunstige investeringsmulig-
heder i euroomradet pa baggrund af lav volatili-
tet og rigelig likviditet. Derefter aftog den
arlige nettoindstremning i resten af dret, til 17
mia. euro i december, da investeringerne ikke
leengere var rentable og derfor blev afviklet.
MFI-sektorens nettofordringer pa udlandet er
beskrevet neermere i boks 1. Den monetare op-
stilling af betalingsbalancen viser, at den arlige
indstremning i MFIernes nettofordringer pa ud-
landet primert afspejler ikke-residente investo-
rers investeringer i geldsinstrumenter udstedt i
euroomradet.

MFlernes NETTOFORDRINGER PA UDLANDET 0G DERES PAVIRKNING AF DEN MONET/RE UDVIK-

LING

MFIlernes nettofordringer pa udlandet er udtryk for nettotransaktionerne, som afvikles via residente
MFIer, mellem den pengeholdende sektor i euroomréadet og dens modparter uden for euroomradet.
Nettofordringer pa udlandet er en af modposterne til det brede pengemangdemal, M3, og spiller
undertiden en vigtig rolle i redegorelsen for den monetare udvikling i euroomréadet. I modsatning

til det meste af 2006 sas i 2007 markante bevee-
gelser i1 den arlige strom af nettofordringer pa
udlandet, med en kraftig styrkelse ultimo 2006
og primo 2007, der blev opvejet af en nedgang
i lobet af 2. halvar. M3 fulgte et tilsvarende
menster med en indstremning fra oktober 2006
til april 2007, der ikke laengere gjorde sig geel-
dende fra maj til ultimo oktober 2007 (se figur
A). Denne boks ser nermere pa udviklingen i
MFIlernes nettofordringer pa udlandet og under-
spger mulige forklaringer.

Begrebsmzessige spoergsmal
Hvorvidt bevagelserne i MFIernes nettofor-
dringer pa udlandet pavirker M3 afhanger af,

hvordan euroomrédets pengeholdende sektorer
(fx husholdninger eller ikke-finansielle selska-
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Figur A. MFlernes nettofordringer pa udlandet
og M3

(Arlige stromme i milliarder euro)
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ber) finansierer deres transaktioner med resten af verden.' Et eksempel er, at en husholdning i euro-
omradet keber en obligation af en enhed, der er resident i USA. Hvis kabet gar via en konto hos en
MFI, indebzerer det en nedgang i MFI-sektorens nettofordringer pa udlandet. Det skyldes, at det
kreditinstitut i euroomradet, der star for transaktionen, enten reducerer sine fordringer pé korre-
spondentbanken i USA eller foretager et indskud i korrespondentbanken i USA. Virkningen pa M3
er dog tvetydig. Pa den ene side er der, hvis kebet finansieres via husholdningens indlan péa anfor-
dring hos sit kreditinstitut, en afdempende virkning pa M3, idet M1-komponenten aftager. Pa den
anden side er der, hvis kebet finansieres med et 1an, som husholdningen optager i banken, ingen
pavirkning af M3, men sammensatningen af M3s modposter @&ndres.’

Omvendt, hvis en udenlandsk enhed keber et verdipapir af en enhed i euroomradets pengeholden-
de sektor og afvikler kebet ved at overfore belgbet fra sin konto hos en MFI i euroomradet til mod-
partens konto, stiger M3 i forbindelse med en foregelse af MFI-sektorens nettofordringer pa udlan-
det.

Den monetare opstilling af betalingsbalancen er et vigtigt redskab til at analysere de faktorer, der
ligger til grund for udviklingen i MFIernes nettofordringer pa udlandet. Denne opstilling sammen-
kaeder betalingsbalancestatistikken og MFIernes balancestatistik, sa det bliver muligt at bestemme,
hvorvidt kapitalstremmene bag udviklingen i nettofordringerne pa udlandet stammer fra euroom-
radets pengeholdende sektorer eller fra residenter uden for euroomradet, og hvorvidt de afspejler
udveksling af varer og tjenesteydelser eller direkte investeringer og portefaljeinvesteringer.

Forklaring af udviklingen i MFIernes nettofordringer pa udlandet siden slutningen af
2006

Ifolge den monetare opstilling af betalingsbalancen var stigningen i MFlIernes nettofordringer pa
udlandet fra slutningen af 2006 til fordret 2007 primart drevet af portefoljeinvesteringer i aktiver
i euroomradet, navnlig geeldsinstrumenter, men ogs aktier (se figur B).?

Galdsinstrumenter

En fordeling af kapitalstremmene efter oprindelse viser, at stigningen i den arlige strom af MFI-
ernes nettofordringer pa udlandet hovedsagelig kan tilskrives ikke-residenters @gede investeringer
i euroomradet frem for residenters hjemtagning af midler fra udlandet. Udenlandske investorers
portefaljeinvesteringer i geldsinstrumenter i euroomradet havde varet solide siden medio 2006,
idet de arlige stromme naede et nyt toppunkt i april 2007 og 14 pé et hejt niveau frem til 3. kvartal
2007 (se figur C). Det kan afspejle et gunstigt investeringsklima i euroomradet for udenlandske
markedsdeltagere, idet de finansielle markeder var karakteriseret ved lav volatilitet og rigelig likvi-
ditet. Ikke-residenters kraftige eftersporgsel efter geldsinstrumenter i euroomradet, pd baggrund

1 Iden monetere analyse ber det tages i betragtning, at det kun er transaktioner mellem den pengeholdende sektor i euroomréadet pa den
ene side og banker og residenter uden for euroomradet pa den anden side, der pavirker pengemangden direkte. Transaktioner mellem
ikke-MFTer i euroomradet indebzrer simpelthen cirkulation af penge inden for den pengeholdende sektor, uden at det pavirker den
samlede pengemangde i euroomrédet. Det er tilfaeldet, hvis private transaktioner finansieres ved udveksling af aktier.

2 Det understreges, at nogle transaktioner, der pavirker MFlernes nettofordringer pa udlandet, overhovedet ikke pévirker hverken
pengemangden eller kreditgivningen. Hvis et kreditinstitut fx salger en statsobligation udstedt i euroomrédet til en resident uden for
euroomradet, vil det pavirke MFIernes nettofordringer pa udlandet (opad) og kreditgivningen til den offentlige sektor (nedad), men
ikke M3.

3 Den monetare opstilling af euroomradets betalingsbalance er nzermere beskrevet i boksen "Den monetzere opstilling af euroomréadets
betalingsbalance" i ECBs Manedsoversigt for juni 2003.
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Figur B. Sammensxtning af den pengeholdende Figur C. Sammenstning af stremme af

sektors kapitalstromme og MFlernes portefaljeinvesteringer

nettofordringer pa udlandet

(Arlige stromme i milliarder euro) (Arlige stromme i milliarder euro)
=== Portefoljeinvesteringer i aktier, netto = Portefoljeinvesteringer i gaeldsinstrumenter i udlandet
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af lavere nettoudstedelse fra den offentlige sektor i euroomradet, blev for en stor del opvejet af
MFIlernes salg af statspapirer.

I 2. halvar kan visse investeringer vaere ophert med at vere attraktive i lyset af den finansielle uro
og revurderingen af risici. Desuden kan investorer uden for euroomradet have haft behov for likvi-
ditet til andre operationer, saledes at de ikke ogede deres investeringer i euroomradet. Samtidig
udnyttede residenter i euroomradet gunstige investeringsmuligheder i resten af verden. Det kom til
udtryk i den gradvise stigning i den arlige strom af residente investorers portefeljeinvesteringer i
udenlandske geeldsinstrumenter. Euroens styrkelse kan have bidraget til at gore disse investeringer
mere attraktive. Pa baggrund af stort set uendrede udenlandske investeringer i geldsinstrumenter
i euroomréadet frem til august 2007 og et kraftigt fald siden da samt mere eller mindre stabile inve-
steringer i udlandet foretaget af residenter i euroomradet aftog den arlige strem af MFIernes net-
tofordringer pa udlandet i 2. halvar.

Aktier og udenlandske direkte investeringer

Portefoljeinvesteringer i aktier i udlandet foretaget af ikke-MFler i euroomréadet er faldet konstant,
mens ikke-residenters portefaljeinvesteringer i aktier i euroomradet har ligget stort set stabilt, om
end pd et langt mere afdempet niveau end investeringerne i geeldsinstrumenter, trods et lille fald
mod arets slutning. Kvalitative oplysninger ultimo 2006 og primo 2007 tydede p4, at globale inve-
storer havde en gunstig opfattelse af aktiemarkederne i euroomradet, og at investorerne havde posi-
tive forventninger til indtjeningen i euroomradets virksomheder. Frem til medio 2007 pegede net-
toportefoljeinvesteringerne i aktier pa en kraftigere arlig indstremning i MFlernes nettofordringer
pé udlandet, som blev opvejet af den afdeempende virkning af de direkte investeringer pa nettoba-
sis. Udviklingen vendte dog noget i 4. kvartal 2007, hvor den éarlige strem i nettoportefoljeinveste-
ringer i aktier aftog en del, men blev modsvaret af en lavere nettoudstremning i direkte investerin-
ger.
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Figur D. Udviklingen i eksterne bruttoaktiver

og -passiver

(Arlige stromme i milliarder euro)

mmm  MFlernes nettofordringer pa udlandet (venstre akse)

Eksterne aktiver

====Eksterne passiver

Ud over de markante bevagelser i MFIernes
nettofordringer pa udlandet siden slutningen af
2006 er der observeret lige s& markante bevee-
gelser 1 euroomradets MFlers eksterne brutto-
aktiver (og -passiver). Det udger et skift i for-
hold til den tidligere relativt gradvise stigning
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vere, at transaktioner inden for MFI-sektoren —

fx nar MFler i ét euroland finansierer udlan fra
MFler i et andet euroland — i stigende grad kanaliseres gennem et finanscenter uden for euroomra-
det. En anden mulighed er, at kreditinstitutter i euroomréadet, fx pengemarkedsforeninger, udeluk-
kende opererer pé vegne af deres moderselskaber uden for euroomradet. Hvis disse institutter kun
modtager midler fra resten af verden og kun investerer midlerne pa moderselskabets hjemmemar-
ked, optraeeder deres aktiviteter kun under eksterne aktiver og passiver pa den konsoliderede balan-
ce for MFI-sektoren i euroomradet.

Den kraftige vakst i bruttostillingen over for udlandet har umiddelbart ingen konsekvenser for net-
tostillingen over for udlandet. Det kan dog fare til en hurtig flytning af store mengder likviditet,
hvilket kan resultere i betydelige kortvarige andringer i stremmenes omfang og retning under
MFIernes nettofordringer pa udlandet. Det gger til gengald den indenlandske monetare udviklings
sarbarhed over for eksterne krafter.

Konklusioner

Euroomradets MFI-sektors nettofordringer p& udlandet har vist markante bevagelser siden slutnin-
gen af 2006, idet den arlige nettoindstremning i marts 2007 14 hejere end i perioden med portefol-
jeomlagninger fra 2001 til 2003. Udviklingen i nettofordringerne pa udlandet frem til foraret 2007
havde en synlig indvirkning pa M3-veksten, i det mindste regnskabsmassigt. Euroomréadets pen-
geholdende sektors transaktioner med resten af verden vil sandsynligvis stige i overensstemmelse
med den globale integration af de finansielle markeder. I lyset af disse transaktioners forskellige
drivkraefter og ophav reprasenterer en detaljeret vurdering af udviklingen i nettofordringerne pa
udlandet en vigtig udfordring i ECBs monetare analyse.
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UROEN PA DE FINANSIELLE MARKEDER FORTE
TIL SPANDINGER PA PENGEMARKEDET
Pengemarkedsrenterne steg over hele lobetids-
spektret 1 2007. I 1. halvéar stemte det overens
med stigningerne i ECBs officielle renter. Yder-
ligere markante stigninger i de usikrede penge-
markedsrenter séds i 2. halvér i kelvandet pa tur-
bulensen pa pengemarkedet og de finansielle
markeder. Spendet mellem usikrede og sikrede
pengemarkedsrenter blev udvidet for alle lgbeti-
der bortset fra de meget korte. Selv om spandene
indsnavredes lidt igen, var de stadig meget
brede i begyndelsen af 2008.

Styrelsesrddet forhejede ECBs officielle renter
med 25 basispoint i bdde marts og juni 2007, s&
den marginale udlansrente, minimumsbudrenten
og indlénsrenten ndede op pa henholdsvis 5 pct.,
4 pct. og 3 pct. (se figur 1). I resten af 2007 og
begyndelsen af 2008 var ECBs officielle renter
uendrede. Efter at vere steget stot i 1. halvar i
overensstemmelse med forventningerne om
yderligere stigninger i ECBs officielle renter
steg de usikrede pengemarkedsrenter kraftigt fra

Figur 10. Pengemarkedsrenter

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

= ]-maneds Euribor (venstre akse)

""" 3-maneders Euribor (venstre akse)
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— Spand mellem 12-méneders og 1-méneds Euribor
(hgjre akse)

5,1
48
45
42
3.9
3,6
33
3,0
2,7
24
2,1
18

T T T T T -0,3
Dec. Feb. Apr. Juni Aug. Okt. Dec. Feb.
2006 2007 2008

Kilder: ECB og Reuters.

ECB
0 Arsberetning

U 2007

den 9. august som folge af spaendinger pa penge-
og kapitalmarkederne, der skyldtes bekymringer
vedrerende bankernes eksponering over for tab
pé amerikanske subprime-realkreditlan og kom-
plekse afledte instrumenter (se figur 10). De top-
pede medio december, hvor de underliggende
spendinger pa interbankmarkedet blev forsteer-
ket af usikkerhed vedrerende &rsafslutningen.
Den 29. februar 2008 14 1-méaneds, 3-maneders
og 12-méneders Euribor pa henholdsvis 4,20
pct., 4,38 pct. og 4,38 pct., dvs. 57, 66 og 35 ba-
sispoint hejere end niveauet den 2. januar 2007.
Omvendt faldt de sikrede interbankrenter grad-
vis fra primo august, hvilket afspejlede en nedju-
stering af markedsforventningerne til den frem-
tidige udvikling 1 ECBs officielle renter.

De kraftige stigninger i de usikrede pengemar-
kedsrenter betad, at speendet mellem usikrede og
sikrede pengemarkedsrenter udvidedes betyde-
ligt, navnlig for lgbetiderne fra 1 méned (se figur
11). Spendene forblev udvidede i arets sidste
maéneder, idet spendet mellem 3-méneders Euri-
bor og 3-maneders Eurepo (der er et indeks for

Figur 11. 3-maneders Eurepo, Euribor og dag-

til-dag renteswap

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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renten for genkebsforretninger i den private sek-
tor) toppede pd 93 basispoint den 17. december
pé baggrund af de s®rlige spendinger, der obser-
veredes i arets sidste del. Selv om spandet efter-
folgende er indsnavret, til 43 basispoint den 29.
februar 2008, er det stadig forhgjet i forhold til
gennemsnittet pd ca. 7 basispoint i 1. halvar
2007.

Pengemarkedsrentekurvens haeldning — mélt ved
spendet mellem 12-méneders og 1-maneds Euri-
bor — viste en vis volatilitet i 2007, idet spaendet
svingede mellem -15 og 50 basispoint. Den 29.
februar 2008 var spandet 18 basispoint i forhold
til 40 basispoint den 2. januar 2007 (se figur 10).
Hezeldningen pa pengemarkedsrentekurven ber
dog fortolkes med en vis forsigtighed, idet span-
dene mellem de usikrede Euribor-renter og sik-
rede renter (sdésom Eurepo-renter) efter historisk
malestok var usedvanligt store i 2. halvar for
alle lebetider undtagen de meget korte. Det
skyldtes turbulensen p& pengemarkedet siden
august 2007.

Den implicitte rente for 3-méneders Euribor-
futureskontrakter med udleb i 2008 steg i labet
af 2007. Denne udvikling skal imidlertid ogsé
fortolkes med forsigtighed i lyset af de markante
stigninger i Euribor-renterne som felge af span-
dingerne pa pengemarkedet. Det er sandsynlig-
vis med til at slere disse renters sadvanlige in-
formationsindhold vedrerende renteforventnin-
gerne. Den 29. februar 2008 var renten udledt af
3-maneders futureskontrakter med udleb i hen-
holdsvis marts, juni og september 2008 4,36 pct.,
4,05 pct. og 3,71 pcet., dvs. 33 og 6 basispoint he-
jere og 27 basispoint lavere end den 2. januar
2007.

I 1. halvar 2007 faldt den implicitte volatilitet
udledt af optioner pa 3-maneders Euribor-
futureskontrakter. Den steg dog betydeligt igen
fra august, efterhanden som spandingerne pa
pengemarkedet og de finansielle markeder for
alvor gjorde sig geldende (se boks 2).

PENGEMARKEDSRENTERNES VOLATILITET | 2007

I forbindelse med en vurdering af udviklingen pa pengemarkedet i 2007 er det vigtigt ikke blot at
analysere renternes niveau (som beskrevet i hovedteksten), men ogsa deres volatilitet. Der er to
aspekter, der er serlig interessante i den sammenhang: 1) en vurdering af, hvordan pengepolitiske
beslutninger pavirker pengemarkedet, og ii) en analyse af, hvor godt markedet fungerer, iseer med
hensyn til transmissionen af pengepolitiske signaler fra den korte til den lange ende af rentekurven.

Hvad forstnavnte angar, forsgger centralbankerne at sikre, at deres politiske tiltag og kommunika-
tion ikke i sig selv skaber unedig usikkerhed (fx ved at udsende "stgj" i ekonomien). Dette vil
typisk give sig udslag i @get volatilitet pd de finansielle markeder.

Med hensyn til det andet aspekt giver en analyse af volatiliteten indsigt i pengemarkedernes mikro-
struktur og effektivitet.! Sdledes kan en sammenligning af renternes volatilitet for specifikke labe-
tider med den gennemsnitlige volatilitet for hele lobetidsspektret give centralbanken et fingerpeg
om atypiske udsving i nogle segmenter af pengemarkedet, som igen kan h@nge sammen med
imperfektioner i markedsstrukturen og eventuelt kan hindre en effektiv transmission af pengepoli-
tiske impulser.

1 Spergsmalet er sa, hvordan man maler renters volatilitet. Emnet tages op i artiklen "The analysis of the euro money market from a
monetary policy perspective" i ECBs Manedsoversigt for februar 2008.
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Pa den baggrund kan en analyse af volatiliteten i pengemarkedsrenterne i lebet af 2007 vare med
til at kaste lys over virkningen af den finansielle uro, der satte ind i august 2007. I denne boks foku-
seres der pa udviklingen i det vaerst ramte usikrede segment af interbankmarkedet (dvs. transakti-
oner uden sikkerhedsstillelse) med udgangspunkt i volatilitetsmél udledt af dag-til-dag renten,
interbankrenter for indl&n med 1, 3, 6 og 12 méneders lobetid og 3-maneders Euribor (der ligger
til grund for en lang rakke derivatkontrakter).

Udviklingen i pengemarkedsrenternes volatilitet i 2007

Figur A viser udviklingen i den historisk realiserede volatilitet i dag-til-dag renten i 2007. Fra janu-
ar til medio juni var den realiserede volatilitet forholdsvis lav og 14 tet pa niveauet i de senere ar.
Volatiliteten udviste det kendte menster med stigninger i bestemte perioder, nemlig fra den sidste
primare markedsoperation til reservekravsperiodens sidste dag.

Efter at volatiliteten var steget pa de fleste finansielle markeder mod slutningen af juli, s&s voksen-
de spandinger pd pengemarkedet primo august som felge af usikkerhed vedrerende bankernes
potentielt store tab pa deres investeringer i amerikanske subprime-realkreditlan og tilknyttede
instrumenter. Det medferte en hgjere eftersporgsel efter dag-til-dag likviditet og en markant stig-
ning i volatiliteten. Sidstnaevnte forblev meget hoj indtil oktober, hvor situationen stabiliserede sig
noget, delvis som falge af den effektive likviditetspolitik, som ECB ivarksatte for at mindske
spendingerne pa pengemarkedet. Fra medio november tog spaendingerne imidlertid til igen. Dag-
til-dag renten var igen praget af meget hgj volatilitet, navnlig mod slutningen af aret, hvor der i
markedet var udbredt bekymring for, at der kunne opsta likviditetsknaphed ved arsskiftet.

2 De to volatilitetsmal, der gennemgas i denne boks, nemlig den realiserede historiske volatilitet og den implicitte volatilitet, beskrives
nzrmere i boksen "Measuring volatility in the money market" i ovennvnte artikel (se fodnote 1).

Figur A. Daglig realiseret volatilitet i dag-til- Figur B. Daglig realiseret volatilitet i lange

dag renten indlansrenter

(I basispoint) (I basispoint)
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""" 12-méneders indlansrente
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“ Centreret glidende gennemsnit for 21 dage (12-méneder)

120 120 16 16
100 100 14 i i
12 5t !g 12
80 80 10 8 i (10
%! 03
60 60 8 $is ‘E 8
2 4 5
40 40 6 2% 6
4 i |4
20 20 D) 2
0 T T T T 0 0 T . T T T | 0
Jan. Mar. Maj Juli Sep. Nov. Jan. Jan. Mar. Maj Juli Sep. Nov.  Jan.
2007 2008 2007 2008
Kilder: Reuters og ECBs skgn. Kilder: Reuters og ECBs skgn.

ECB
. Arsberetning
2007



For de lengere renters vedkommende — navnlig renten for indldn med en lgbetid pa 1, 3 eller 12
maneder — ses stort set samme profil (se figur B). Der er dog vasentlige forskelle, og iser de len-
gere renter har reageret kraftigere pa uroen i august.

Hvad er forklaringen pa den egede volatilitet i august 2007?

Mellem ultimo juni og primo august stod det efterhdnden klart, at en reekke europaiske finansielle
institutioner havde lidt betydelige tab pa deres aktiviteter i det amerikanske subprime-realkredit-
marked. Efterhdnden som bekymringerne vedrerende eksponeringen i misligholdte amerikanske
subprime-realkreditldn tog til, mindskedes refinansieringsmulighederne for conduits, og bankernes
efterspargsel efter likviditet til kreditgivning til conduits egedes. Tendensen blev yderligere for-
sterket af, at det var vanskeligt at satte vaerdi pa disse finansielle produkter. Den stigende efter-
sporgsel efter likviditet samt et fald i modparternes tillid beted, at en stor del af bankerne begyndte
at holde pa likviditeten, og den samlede likviditet i markedet svandt derfor kraftigt ind. Renterne
pé pengemarkedet steg markant, ikke mindst dag-til-dag renterne, som inden for dagen naede op
pa nasten 70 basispoint over minimumsbudrenten.

Pa baggrund af den steerke eftersporgsel efter dag-til-dag likviditet, der medferte en kraftig stig-
ning i1 de meget korte markedsrenter, tilforte eurosystemet den 9. august markedet betydelig likvi-
ditet via en dag-til-dag markedsoperation. Da spendingerne pa pengemarkedet imidlertid fortsatte,
sas der stigninger i de leengere renter pa det usikrede pengemarked (dvs. interbanklan, hvor der ikke
stilles sikkerhed), og spandet i forhold til de sikrede segmenter udvidedes til op mod fem gange
det historiske gennemsnit. For at fremme en bedre distribution af likviditet blandt bankerne gen-
nemforte eurosystemet forskellige likviditetstilforende operationer i 2. halvar. Disse tiltag samt en
aktiv kommunikationspolitik bidrog til et mere smidigt marked, i hvert tilfeelde pa kort sigt, og var
med til at forsikre bankerne om, at deres likviditetsbehov ville blive opfyldt. Felgelig faldt volati-
liteten i det sikrede marked noget for flere labetider.

Sammenligning af udviklingen i realiseret og implicit volatilitet

Implicit volatilitet® beregnes pa grundlag af optioner baseret pa forventninger og giver saledes et
vist fingerpeg om volatiliteten over den horisont, som kontrakterne dekker (3 maneder for stan-
dard-Euribor-futureskontrakter). Omvendt afspejler den realiserede volatilitet den opfattede usik-
kerhed i markedet.

Selv om profilen for de to volatilitetsmal er stort set den samme, er udviklingen i den implicitte
volatilitet mere udtalte end udviklingen i den realiserede volatilitet beregnet pa grundlag af 3-
maneders indldnsrenten. Som figur C viser, begyndte den implicitte volatilitet at stige medio juli,
for sa at stige mere kraftigt primo august. Derefter svingede den kraftigt. En lignende udvikling sés
for den realiserede volatilitet beregnet pa grundlag af 3-méaneders indlansrenter, om end denne stig-
ning var mere gradvis og samlet set mere behersket, ogsa i august (dvs. i den mest kritiske periode
for pengemarkedet i euroomrédet).

3 Den implicitte volatilitet, der anvendes i denne boks, er udledt af optioner pa 3-méneders futureskontrakter med seks maneder til
udleb.
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Figur C. Realiseret og implicit volatilitet for

3-maneders pengemarkedsrenter

(I basispoint)

== Realiseret volatilitet (3-méneders rente)

Realiseret volatilitet — centreret glidende

gennemsnit for 21 dage

==== Implicit volatilitet udledt af optioner pa 3-maneders
Euribor-futureskontrakter (med 6 méneder til udleb)

T
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Kilder: Reuters og ECBs skgn.

Udviklingen i de to volatilitetsmal afspejler
iser deres forskellige egenskaber. Mens stig-
ningen i den realiserede volatilitet for 3-méne-
ders renten afspejler den opfattede spending i
det usikrede 3-méneders segment i pengemar-
kedet, tager den implicitte volatilitet ogsa hagjde
for usikkerheden ved den fremtidige effekt af
spendingerne som folge af en rakke euro-
paiske bankers meddelelser om deres ekspone-
ring 1 securitiserede produkter, der er forbundet
med subprime-realkreditmarkedet. Navnlig har
de vedvarende spandinger i pengemarkedet
fort til oget usikkerhed vedrerende de fremtidi-
ge finansielle og makrogkonomiske forhold,
der opfanges af malet for den implicitte volati-
litet, men ikke af malet for den realiserede vola-
tilitet.

Efter at have ligget ualmindeligt hejt frem til
primo september faldt malet for den realiserede

volatilitet noget i ménedens lgb, muligvis som reaktion pa den lempelige likviditetspolitik siden
medio august. Samtidig forblev den implicitte volatilitet hej, formodentlig under indflydelse af de
mere udtalte spendinger i det usikrede segment pa markedet, isaer for 3-maneders horisonten, selv
om ogsa denne viste en faldende tendens i september.

Trods ovennzvnte fald forblev begge mal dog samlet set mere eller mindre stabile derefter, om end
pa et hgjere niveau end for, uroen satte ind i august, hvilket kan tyde p4, at det kan tage nogen tid,
for markedet igen er sa stabilt, som det var for uroen.

STORE UDSVING PA DE GLOBALE
OBLIGATIONSMARKEDER 1 2007

De lange statsobligationsrenter i euroomradet 1a
pé 4,4 pct. ultimo 2007, dvs. ca. 40 basispoint
hajere end aret for (se figur 12). Den forholdsvis
lille samlede @ndring dekker dog over betyde-
lige udsving inden for &ret. Navnlig den finan-
sielle uro som folge af problemer pa det ameri-
kanske boligmarked ferte til hejere volatilitet pa
de globale obligationsmarkeder sidst pa éaret.
Bag den moderate samlede stigning i de lange
nominelle obligationsrenter i euroomradet 14
mindre stigninger 1 realrenten for 10-arige
indeksobligationer og i den tilsvarende lange
"break-even"-inflation. Renten for indeksstats-
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obligationer med udleb i 2015 — et mal for den
lange realrente — var 2 pct. i slutningen af 2007,
hvilket er ca. 20 basispoint hgjere end ultimo
2006. Den 5-arige "break-even"-inflation pa ter-
min fem ar frem, som er et mal for markedsdel-
tagernes inflationsforventninger pa langt sigt og
de tilknyttede risikopremier, steg med 20 basis-
point i 2007 og 14 tet pa 2,4 pct. ultimo &ret.

I 1. halvar 2007 steg de lange statsobligations-
renter markant pad begge sider af Atlanten. I
euroomradet steg den 10-arige statsobligations-
rente med op til ca. 70 basispoint fra ultimo de-
cember 2006 til primo juli 2007, mens den 10-
arige obligationsrente i USA ndede et toppunkt



Figur 12. Lange statsobligationsrenter"

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Kilder: Reuters, Bloomberg og Thomson Financial Datastream.
1) 10-arige obligationer eller den nzrmeste tilsvarende Igbetid for
obligationer.

medio juni, hvor den 1& omkring 60 basispoint
hgjere end ultimo 2006. Den kraftige stigning i
euroomradets lange renter afspejlede markeds-

Figur 13. "Break-even"-inflation i euroomradet
pa spot- og terminshandler

(I pet. p.a.; 5-dages glidende gennemsnit af daglige observationer;
seesonkorrigeret)
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Kilder: Reuters og ECBs beregninger.

forventninger om sterk ekonomisk veekst.
Denne vurdering stemte overens med, at de of-
fentliggjorte makrogkonomiske negletal og kon-
junkturbarometre i gennemsnit var bedre end
forventet. Der var to kortvarige afvigelser fra
den gradvis stigende kurve for euroomrédets
obligationsrenter i 1. halvar 2007. Ultimo fe-
bruar og primo marts faldt de lange obligations-
renter efter en tydelig nedgang i risikovillighe-
den og deraf folgende portefoljeomlagninger fra
aktier til obligationer, og primo juni steg de
lange obligationer kraftigt, hvilket afspejlede en
flugt fra obligationer, der begyndte pé det ameri-
kanske marked.

Den forholdsvis sterke stigning i de nominelle
obligationsrenter i euroomradet i 1. halvar 2007
var navnlig drevet af hejere realrenter. Samtidig
steg markedsdeltagernes inflationsforventninger
for euroomradet pa langt sigt og de tilknyttede ri-
sikopremier kun ganske lidt i perioden. Fx oge-
des den 5-arige "break-even"-inflation pa termin
fem ar frem med 10 basispoint i de forste seks
maneder af 2007, til et niveau pa 2,3 pct. ultimo
juni (se figur 13).

I sommermanederne 2007 begyndte bekymrin-
gerne vedrerende det amerikanske boligmarked
at tage til. Navnlig stod det efterhanden klart, at
de mindst kreditvaerdige 14ntagere havde proble-
mer med at betale af pa "subprime"-realkredit-
lan, der var optaget i perioden med meget lave
renter fra 2002 til 2004. Investorerne mente i for-
ste omgang, at problemerne ville begranse sig til
USA, og at de kun ville berere et forholdsvis be-
grenset antal aktivklasser. I slutningen af juli
blev dette forholdsvis gunstige scenario kraftigt
udfordret, da det stod klart, at ogsé europeiske
finansielle institutioner var sterkt eksponeret
over for det amerikanske subprime-realkredit-
marked. I enkelte tilfelde fik tabene pa sddanne
eksponeringer endda de pagaldende finansielle
institutioner til at vakle. Afsleringen af disse al-
vorlige risici udleste en bredere funderet uro pa
de finansielle markeder med generelt stigende ri-
sikoaversion og portefaljeomlaegning fra risiko-
betonede aktiver til mere sikre papirer sdsom
statsobligationer.
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Som folge af uroen var renten for 10-arige stats-
obligationer udstedt i euroomradet ved érets ud-
gang samlet set faldet med 30 basispoint i for-
hold til niveauet primo juli, hovedsagelig som
folge af lavere realrenter. Faldet i de amerikan-
ske obligationsrenter var langt mere markant,
idet den 10-arige rente ultimo aret var omkring
130 basispoint lavere end ved toppunktet medio
juni. Det kraftigere fald i de amerikanske renter
synes at afspejle lavere vaekstudsigter for den
amerikanske gkonomi efter investorernes opfat-
telse, samt Federal Open Market Committees be-
slutning om at nedsatte renten den 18. septem-
ber, 31. oktober og 11. december.

Alt i alt kan det siges, at den seneste uro fulgte i
halene pé en forholdsvis lang periode med ro pa
markederne. Det er sandsynligt, at de relativt ro-
lige markedsforhold forud for uroen fik mange
markedsdeltagere til at treffe investeringsbe-
slutninger pa baggrund af risikovurderinger, der
senere viste sig at vaere for optimistiske. Boks 3
kommer ind pé de vasentligste ligheder og for-
skelle mellem uroen i 2007 og i 1998.

Den 5-arige "break-even"-inflation pd termin
fem ar frem steg med yderligere 10 basispoint i
2. halvar 2007, til 2,4 pct. ultimo aret. Den sam-
lede stigning i "break-even"-inflationen i 2007
kan have veret forbundet med de forverrede in-
flationsudsigter pa kort sigt, der is@r kunne til-
skrives kraftigt stigende olie- og fodevarepriser.
Det er dog usikkert, i hvor hgj grad den samlede
stigning i denne indikator er udtryk for et skift i
markedsdeltagernes langsigtede inflationsfor-
ventninger og @ndringer i de tilknyttede risiko-
premier.

Markedsdeltagernes opfattelse af usikkerheden
pé obligationsmarkedet i euroomradet, malt ved
den implicitte volatilitet, 18 stabilt i arets forste
seks méneder. Det afspejlede forventninger om
fortsat gunstige forhold, bade i euroomradet og i
den globale gkonomi. Som folge af uroen @ndre-
des investorernes positive vurdering, og den im-
plicitte volatilitet pd obligationsmarkedet steg
brat mellem juni og august. Derefter forblev den
implicitte volatilitet i euroomradet stort set usen-
dret pa det noget heje niveau.
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I de to forste maneder af 2008 faldt de lange
obligationsrenter i euroomradet med ca. 30 ba-
sispoint til 4,1 pct. den 29. februar. Tilsvarende
fald i realrenten pa indeksobligationer tyder pa,
at markedsdeltagerne primo 2008 er blevet lidt
mere pessimistiske med hensyn til udsigterne for
euroomradets gkonomi.

AKTIEKURSERNE | EUROOMRADET STEG PA
BAGGRUND AF H@J VOLATILITET I 2007

Trods hgj volatilitet i arets lob steg aktiekurserne
i euroomradet samlet set i 2007. Dermed fort-
satte den opadgdende tendens, der begyndte
primo 2003 (se figur 14). Alt i alt sluttede Dow
Jones Euro Stoxx-indekset aret 5 pct. hejere end
niveauet ultimo 2006. Aktiemarkederne i USA
kom ogsé styrket ud af 2007, idet Standard &
Poor's 500-indekset var steget med 3,5 pct.,
mens det japanske Nikkei 225-indeks var faldet
med omkring 11 pct. Som pa obligationsmarke-
det var udsvingene i aktiekurserne i euroomradet
serlig udtalte i sommerménederne, hvor investo-
rerne var tilbageholdende med at investere i risi-
kobetonede aktiver som aktier. Den positive
samlede udvikling pé aktiemarkedet i euroomra-
det skyldtes navnlig den fortsat solide veekst i
faktisk og forventet indtjening.

Aktiekurserne i euroomradet steg stot i 1. halvar
2007. Tendensen blev dog midlertidig brudt ul-
timo februar og primo marts, hvor aktiekurserne
1 euroomrédet, ligesom pa de fleste andre storre
markeder, oplevede en brat korrektion, der delvis
var fordrsaget af udviklingen pa det kinesiske
marked. Dow Jones Euro Stoxx-indekset faldt
med omkring 4 pct. fra 6. februar til 7. marts.
Derefter rettede markederne sig, delvis drevet af
oget risikovillighed, af fusioner og virksomheds-
overtagelser og af en fortsat gunstig udvikling i
virksomhedernes indtjening. Hvor robust sidst-
navnte var ses af, at indtjeningen pr. aktie for
virksomhederne i Dow Jones Euro Stoxx-indek-
set 1 gennemsnit steg med nasten 17 pct. pa ars-
basis i perioden fra januar til juni. Samlet set var
aktiekurserne i euroomradet i slutningen af juni
10 pct. over niveauet ultimo 2006.

Optimismen pa de globale aktiemarkeder for-
svandt pludselig, da den finansielle uro satte ind,



Figur 14. Vasentlige aktieindeks"

Figur 15. Implicit volatilitet pa
aktiemarkederne

(Indeks: 2. januar 2007 = 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.

hvilket forte til en generel revurdering af kredit-
risici og finansielle risici og eget risikoaversion
blandt investorerne. Det efterfolgende fald i ak-
tiekurserne i euroomradet synes is@r at have af-
spejlet kraftigt stigende risikopraemier pé aktier
udstedt i euroomradet og ikke mindst aktier ud-
stedt af virksomheder i den finansielle sektor.
Samtidig tiltog den implicitte volatilitet pa aktie-
markedet kraftigt til et niveau, der ikke var set si-
den 2003 (se figur 15). Tendensen til at selge ak-
tier udstedt i euroomréadet var serlig tydelig i juli
og august, hvor Dow Jones Euro Stoxx-indekset
faldt med omkring 5 pct.

I september og primo oktober oplevede aktierne
i euroomradet et opsving, der svarede til opsvin-
get efter den kortvarige korrektion ultimo fe-
bruar og primo marts. Senere, nemlig fra medio
oktober og aret ud, @gedes investorernes risiko-
aversion imidlertid igen, efter at en raekke finan-

(I pet. p.a.; 10-dages glidende gennemsnit af daglige observationer)
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Kilde: Bloomberg og ECBs beregninger.

Anm: Dataserierne for den implicitte volatilitet afspejler den for-
ventede standardafvigelse for de procentvise ®ndringer i aktie-
kurserne over en periode pé op til tre méneder, som indikeret i
priserne pa optioner pa aktieindeks. De aktieindeks, som den im-
plicitte volatilitet henviser til, er Dow Jones Euro Stoxx 50 for
euroomradet, Standard & Poor's 500 for USA og Nikkei 225 for
Japan.

sielle institutioner meddelte, at de havde lidt
storre tab pa amerikanske subprime-investerin-
ger end forventet. Folgelig dykkede aktiekur-
serne i euroomradet og globalt, og usikkerheden
pé aktiemarkedet, afspejlet i den implicitte vola-
tilitet, tiltog igen og ndede nasten op pa somme-
rens niveau.

Den finansielle uro havde en forbleffende lille
indvirkning pa den forventede og faktiske indtje-
ning hos virksomhederne i euroomradet. Fra de-
cember 2006 til december 2007 steg indtjenin-
gen pr. aktie for virksomheder i Dow Jones Euro
Stoxx-indekset med 15 pct. Samtidig gav analy-
tikere udtryk for, at de forventede en arlig indtje-
ningsvakst pd omkring 9 pct. i 2008. Den kends-
gerning, at virksomhedernes rentabilitet i euro-
omradet var stort set uberert af den finansielle
uro, har formodentlig veret med til at dempe

den samlede nedgang i 2. halvar 2007.
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Hvad udviklingen i de enkelte sektorer angér,
klarede telekommunikations- og forsyningssek-
toren sig langt bedre end det samlede indeks,
sandsynligvis fordi investorerne foretrak virk-
somheder med forholdsvis stabile penge-
stromme. Samtidig klarede den finansielle sektor
sig darligere end det samlede indeks, hvilket
hang sammen med stigende bekymring vedro-
rende denne sektors rentabilitet i lyset af dens

direkte eller indirekte er forbundet med det
skrantende subprime-realkreditmarked i USA.

Primo 2008 medferte fortsatte bekymringer ved-
rerende kreditrisici samt lavere forventninger til
indtjeningen et fald i aktiekurserne. Dow Jones
Euro Stoxx-indekset og Standard & Poor's 500-
indekset faldt med henholdsvis 14 pct. og 9 pct.
fra ultimo 2007 til 29. februar 2008.

generelt kraftige eksponering i aktiver, der enten

LIGHEDER 0G FORSKELLE MELLEM PERIODERNE MED FINANSIEL URO | 2007 0G 1998

2. halvér 2007 blev priserne pé de globale finansielle markeder hardt ramt af en generel justering
af prisen pa finansiel risiko, der bredte sig fra et specifikt segment i kreditmarkedet (vaerdipapirer
baseret pd amerikanske subprime-realkreditlan) til kreditmarkedet som helhed og det finansielle
system generelt. Rekkefolgen og karakteren af de begivenheder, der har kendetegnet den seneste
uro, minder i nogen grad om det menster, der sés i forbindelse med den finansielle turbulens i 2.
halvar 1998, ogsa kaldet "LTCM-krisen". Med udgangspunkt i indikatorer for de finansielle mar-
keder fremhaves nogle af de vaesentligste ligheder og forskelle mellem de to episoder i denne boks.

I 1. halvar 1998 oplevede de fleste udviklede skonomier gunstige markedsforhold i form af kraftigt
stigende aktiekurser, en stabil udvikling i de lange obligationsrenter og en indsnavring af
erhvervsobligationsspaendene. Udviklingen var i nogen grad drevet af sterke makroekonomiske
forhold (se figur A og B vedrerende obligationsrenter og aktiekurser i USA og euroomréadet). Det
begyndte at ulme pa det ellers rolige globale finansielle marked i sommeren 1998. Stemningsskiftet
pé de finansielle markeder og ®ndringen i investorernes risikovillighed syntes at heenge neje sam-
me med is@r to faktorer. For det forste blev markedsdeltagerne mere pessimistiske med hensyn til,
hvordan nedgangen i veekstmarkedsekonomierne i Asien i 1997 ville pavirke den globale gkonomi.
For det andet sds gget bekymring i markedet vedrerende holdbarheden af Ruslands geld. Kulmi-
nationen kom den 17. august 1998, hvor Rusland annoncerede en geldssanering, en devaluering
og et moratorium for betalinger pa privat gald. Det forte til et brandudsalg pa de globale aktiemar-
keder og erhvervsobligationsmarkeder. Tilflugten til mere sikre aktiver pressede renten pa de lange
statsobligationer ned (se figur A).

Markedets kraftige reaktion pd Ruslands misligholdelse af sin gzld ferte til stigende frygt for en
global kreditstramning. Mange hedgefonde og banker meldte om store tab pa deres egne investe-
ringer, hovedsageligt som folge af udvidelsen af erhvervsobligationsspandene og andre risiko-
spend. Udvidelsen af spendene forte til ogede ldneomkostninger og et tilsvarende behov for yder-
ligere likviditet til finansieringsformal. Primo september 1998 blev problemerne med kortfristet
finansiering serligt akutte for en af de sterste hedgefonde — Long-Term Capital Management
(LTCM). Der var udbredt bekymring for, at LTCM ville vare tvunget til at afvikle storre positioner
pé et allerede stramt marked, hvilket sa kunne medfere alvorlige systemiske risici for det globale
finansielle system. Flere indsatser i lobet af de naste uger var dog medvirkende til, at markedet
igen begyndte at fungere normalt. Den 23. september annonceredes en privat redningsplan for
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Figur A. Lange obligationsrenter i USA og

Figur B. Aktiekurser i USA og euroomradet i

euroomradet i 1998 og 2007 1998 og 2007

(I pet. p.a.) (Indeks sat til 100 den 17. august 1998 og 30. juli 2007)
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Kilder: Reuters og ECBs beregninger.

Anm.: X-aksen svarer til 120 arbejdsdage fgr og efter henholdsvis
17. august 1998 og 30. juli 2007. Fgrstnavnte er den dato, hvor
Ruslands moratorium blev annonceret, mens sidstnevnte er den
dato, hvor en tysk bank, IKB, advarede om alvorlige tab pa con-
duits og structured investment vehicles (SIV), der investerer i
amerikanske strukturerede kreditprodukter.

Kilder: Reuters og ECBs beregninger.

Anm.: X-aksen svarer til 120 arbejdsdage f@r og efter henholdsvis
17. august 1998 og 30. juli 2007. Fgrstnzvnte er den dato, hvor
Ruslands moratorium blev annonceret, mens sidstnavnte er den
dato, hvor en tysk bank, IKB, advarede om alvorlige tab pa con-
duits og structured investment vehicles (SIV), der investerer i
amerikanske strukturerede kreditprodukter.

LTCM. Derefter besluttede Federal Reserve at senke de pengepolitiske renter med i alt 100 basis-
point ad tre omgange. Samlet set havde krisen kun ringe indflydelse pa realekonomien.

Der er to markante lighedspunkter mellem uroen i 2007 og 1998. Det forste er situationen pa det
finansielle marked inden turbulensen, og det andet er, at det i begge tilfaelde var et forholdsvis lille
sted, der forarsagede uroen.

Hvad angér det forste lighedspunkt, var der i begge tilfeelde forud for turbulensen en langvarig peri-
ode med en generel opadrettet tendens i aktivpriser i de fleste segmenter kombineret med lav vola-
tilitet p& de finansielle markeder. Disse meget gunstige markedsvilkér kan have faet visse investo-
rer til at treeffe investeringsbeslutninger pa grundlag af risikovurderinger, der senere viste sig at
vere for optimistiske. Med andre ord lagde disse investorer formodentlig for stor vaegt pa den sene-
ste udvikling og ekstrapolerede tendenser, der ikke stemte overens med langsigtede ligevaegtsvar-
dier og sandsynligheder.

For det andet opstod den finansielle turbulens i begge tilfeelde, uden at der sas sterre inflationsstad
eller gkonomiske sted, idet de to kriser udlestes af forholdsvis smé sted (dvs. uventede mislighol-
delser i betydelige, men ikke ekstremt store, markedssegmenter), der gav anledning til justering af
prisen pa finansielle risici og ferte til ekstreme prisudsving i specifikke markedssegmenter (navn-
lig kreditmarkedet). Det kan ikke udelukkes, at de kraftige markedsreaktioner kan vere blevet for-
sterket af ovennavnte rolige markedsforhold, hvor vaerdians®ttelsen af visse aktivklasser efterfol-
gende synes at have varet hgj i forhold til grundleggende vardier.
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Til trods for disse lighedspunkter udviklede de to kriser sig forskelligt i en r&kke henseender. For
det forste har det seneste tiars finansielle nyskabelser inden for overforsel af kreditrisiko gjort det
vaesentligt sveerere at afgere, hvilke sektorer og specifikke enheder der i sidste ende barer disse
risici. Den stigende brug af securitisation, hvorved ikke-likvide 14n omlagges til likvide instru-
menter, har ganske vist gget investorernes mulighed for at sprede investeringerne, men priss&tnin-
gen af disse nye produkter er i mange tilfeelde ekstremt kompliceret. Den kraftige stigning i anven-
delsen af sadanne instrumenter og usikkerheden vedrerende modparternes eksponering kan mulig-
vis i nogen grad forklare den seneste tids udvikling i en rekke markedssegmenter. For det andet
har den seneste uro overvejende berart spendene og likviditeten i kredit- og pengemarkedet. I 1998
derimod terrede likviditeten ogsé ind pa statsobligationsmarkedet, da mange risikobetonede inve-
steringsstrategier i perioden ogsa omfattede positioner i geeldsinstrumenter udstedt af den offentli-
ge sektor.

For det tredje viser de to figurer, at der skete en vis afkobling af reaktionerne i aktivpriserne i euro-
omradet og USA under de to finansielle kriser. I 1998 faldt aktickurserne mere markant i euroom-
rddet end i USA, formodentlig som folge af en stadig mere uensartet udvikling i den gkonomiske
vekst i de to gkonomier. Det sés af, at produktionsvaksten var stabil i USA i hele 1998, mens den
arlige vaekst i realt BNP i euroomradet faldt fra 3,8 pct. i 1. kvartal 1998 til 2,4 pct. i arets 4. kvartal.
Omvendt faldt de lange obligationsrenter nogenlunde lige meget i de to gkonomier. I 2007 kan for-
ventede forskelle i vaksten ligeledes have bidraget til de noget forskellige udviklingsmenstre i
aktivpriserne i euroomradet og USA. Saledes indsn@vredes spendet for de lange obligationsrenter
i USA og euroomradet i manederne efter, at uroen opstod, og det blev endda negativt for farste
gang siden begyndelsen af 2004. Det ser ud til, at markedsdeltagerne i den senere del af 2007
betragtede euroomradets gkonomi som noget mere modstandsdygtig over for uroen end den ame-
rikanske. Tilsvarende forventninger om staerkere pengepolitiske reaktioner i USA som felge af dis-
se @ndringer i investorernes relative veekstprognoser for de to skonomier bidrog til at andre for-
tegnet i det lange rentespaeend mellem USA og euroomradet. Samtidig har aktiekurserne i USA og
euroomradet udviklet sig mere eller mindre ens under den seneste turbulens, hvilket tyder pé, at
aktiekurserne pa begge sider af Atlanten er drevet af steerke internationale faktorer.

For det fjerde har vakstmarkedsekonomierne denne gang redet stormen meget bedre af, end de
gjorde i 1998. Den beskedne effekt 1 2007 tyder pa, at vaekstmarkedsekonomierne i det seneste tiar
er blevet mere modstandsdygtige over for sted i det globale finansielle system. Mens disse gkono-
miers geld spillede en central rolle i forbindelse med uroen i 1998, har vaekstmarkedsekonomierne
nasten ikke veret inddraget i den seneste uro. I stedet har de fungeret som stedpude for risiciene
for den globale gkonomi.

VAKSTEN | HUSHOLDNINGERNES LANTAGNING
AFTOG GRADVIS

Veaksten i husholdningernes lantagning aftog i
labet af 2007, hvilket afspejlede effekten af ho-
jere udlénsrenter, ldngivernes mere forsigtige
vurdering af kreditrisici og en mere dempet ud-
vikling pé boligmarkedet. Husholdningerne lante
hovedsagelig fra MFlerne, og den arlige vaekst i
MFI-udlén til husholdningerne 14 fortsat robust
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pa 6,2 pct. i december 2007 i forhold til 7,2 pct.
medio 2007 og 8,2 pct. ultimo 2006. Den grad-
vise og vedvarende nedadgéende tendens i udlan
til husholdningerne tyder pa, at der ligger grund-
leggende faktorer bag, og at den finansielle uro
hidtil har haft begrenset indflydelse pa udlénet
til husholdningerne. Samtidig fortsatte vaeksten i
udlén til husholdninger fra ikke-MFler (dvs. an-
dre finansielle formidlere samt forsikringsselska-



ber og pensionskasser) i 2007 med at stige mere
end MFIernes udlan til husholdningerne.

Opdelingen af MFI-udlan til husholdningerne
efter formal viser, at boligkeb fortsat var den vee-
sentligste drsag til at lane. Den érlige veekst i ud-
lan til boligkeb 14 p& 7,1 pct. i december 2007
sammenlignet med 9,6 pct. i december 2006 (se
figur 16). Dette fald var i overensstemmelse med
den lavere vakst i huspriserne og aktiviteten pa
boligmarkedet i en reekke eurolande. Eurosyste-
mets undersogelse af bankernes udlan understet-
ter denne vurdering, idet bankerne i lebet af
2007 pegede pa udsigterne for boligmarkedet og
i stigende grad udviklingen i forbrugertilliden
som faktorer, der bidrog til at dempe hushold-
ningernes eftersporgsel efter boliglan. Den la-
vere udldnsveekst mod slutningen af 2007 kan
ogsa afspejle effekten af en stramning af kredit-
standarderne, efterhdnden som bankerne blev
mere bekymrede over udsigterne for boligmar-
kedet og for skonomien i det hele taget.

Figur 16. MFI-lan til husholdningerne

Den aftagende arlige vackst i udlan til boligkeb
skyldes ogsd, at ECB har havet sine officielle
renter siden december 2005. Tendensen fra 2006
fortsatte, og renterne for MFlernes udlan til bo-
ligkeb steg med 66 basispoint fra december 2006
til ultimo december 2007 (se figur 17). Rente-
stigningerne var kraftigere for boliglan med va-
riabel rente og en initial rentebindingsperiode pa
op til 1 ar eller over 10 &r end for 1&n i de mel-
lemliggende lobetider.

Et lignende menster, men pa et lavere niveau, ses
i arsstigningstakten i forbrugerkredit, der aftog
fra 7,7 pct. ultimo 2006 til 5,3 pct. i december
2007. Den arlige vaekst i forbrugerkredit er afta-
get i takt med den faldende forbrugertillid og den
gradvis aftagende vekst i detailsalget i euroom-
radet. Resultaterne af undersogelsen af banker-
nes udlan tyder pa en nettolempelse af kredit-
standarderne i de forste tre kvartaler af 2007,
hvorved vaksten i1 ldngivningen understettedes,
mens kreditstandarderne strammedes i 4. kvartal

Figur 17. Renter for udlan til husholdninger og
ikke-finansielle selskaber
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Anm.: For perioden fra december 2003 beregnes de vagtkorrige-
rede MFI-renter ved hj®lp af landevagte konstrueret ud fra et 12-
maneders glidende gennemsnit af m@ngderne af nye forretninger.
For den foregaende periode januar-november 2003 beregnes de
vaegtkorrigerede MFI-renter ved hjzlp af landevagte konstrueret
ud fra gennemsnittet af nye forretninger i 2003. Se ogsa boks 3 i
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pé baggrund af den finansielle uro. I den forbin-
delse ber det navnes, at bankerne i arets lob ud-
trykte stigende bekymring vedrerende forbru-
gernes kreditveerdighed og de generelle udsigter
for gkonomien. Det kan have vearet med til at
mindske laneaktiviteten. Samtidig steg MFI-
ernes renter for forbrugerkredit, der fortsat 1a et
godt stykke over renterne for boliglan, med 55
basispoint fra december 2006 til december 2007.
Det var ogsd med til at dempe eftersporgslen ef-
ter disse lan.

HUSHOLDNINGERNES G/ALD STEG YDERLIGERE

Til trods for den lavere vaekst i udlén til hushold-
ningerne medferte den robuste ldntagning en
yderligere stigning i husholdningernes gald som
andel af den disponible indkomst, der ndede op
pa 92,5 pct. (se figur 18), mens gelden som an-
del af BNP steg til 60,3 pct. i 3. kvartal 2007, vi-
ser observationer fra de kvartalsvise integrerede
konti for euroomradet. Sammenlignet med USA
og Storbritannien er husholdningernes geld i
euroomradet dog fortsat beskeden. Den fortsatte
stigning i husholdningernes geld har eget deres
eksponering for a@ndringer i renter, indkomst og
aktivpriser. Det bor bemarkes, at der er tale om
et gennemsnit, og at de enkelte husholdningers
geld kan variere betragteligt overalt i euroomra-
det. Husholdninger, som har udnyttet de ualmin-

Figur 18. Husholdningernes g=ld og
rentebetalinger

(I pet. af husholdningernes disponible bruttoindkomst)
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delig gunstige renteforhold i tidligere ar og opta-
get realkreditlin med variabel rente og lave
rentebetalinger til at begynde med, kan sdledes
vaere mere udsatte. Den stigende gaeld samt de
hegjere renter for udlan til husholdninger var i
2007 med til at oge geldsbetjeningsbyrden, dvs.
rente- og afdragsbetalinger i forhold til disponi-
bel indkomst. Rentebyrden steg yderligere til 3,2
pct. i 3. kvartal 2007 i forhold til 2,8 pct. ultimo
2006. Det var klart over niveauet i 2004 og 2005,
men ogsé under det tidligere toppunkt i 2001.

OMKOSTNINGERNE VED DE IKKE-FINANSIELLE
SELSKABERS EKSTERNE FINANSIERING STEG |
2007

1 2007 steg realomkostningerne ved euroomra-
dets ikke-finansielle selskabers eksterne finan-
siering stot, som de ogsd havde gjort i 2006,
mens virksomhedernes rentabilitet fortsat var
steerk. Til trods for dette og som folge af et vok-
sende finansieringsgab var vaksten i de ikke-
finansielle selskabers eksterne finansiering fort-
sat serdeles hgj, drevet af stor efterspargsel efter
MFI-l&n. De ikke-finansielle selskabers gearing
forventes derfor at vere steget yderligere i 2007.

Efter forhgjelserne af ECBs officielle renter i
2006 og 1. halvar 2007 fortsatte de samlede real-
omkostninger ved euroomradets ikke-finansielle
selskabers eksterne finansiering med at stige i
2007 (se figur 19).? Aret igennem var stigningen
navnlig drevet af en fortsat opadgdende tendens i
realomkostningerne ved gaeldsfinansiering, om
end omkostningerne ved egenkapitalfinansiering
ogsé steg lidt. I 4. kvartal 2007 bidrog uroen pa
kreditmarkederne til en stigning i virksomheder-
nes omkostninger ved ekstern finansiering, idet
langivere og andre investorer revurderede deres
opfattelse af kreditrisici, s& finansieringsforhol-
dene pa markedet blev strammere end tidligere.

Hvad angér de enkelte omkostningskomponenter
for ekstern finansiering, steg bade den reale og

2 Realomkostningerne ved de ikke-finansielle selskabers eksterne

finansiering beregnes ved at vagte de forskellige kilder til eks-
tern finansiering baseret pa udestiender (justeret for vaerdiansaet-
telseseffekter). Dette er neermere bekrevet i boksen "Et mél for de
reale omkostninger ved euroomradets ikke-finansielle selskabers
eksterne finansiering" i Ménedsoversigten for marts 2005.



Figur 19. Reale omkostninger ved
euroomradets ikke-finansielle selskabers

eksterne finansiering
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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 gaelds-
instrumenter og omkostningerne ved at udstede aktier pa basis af
de respektive udestéender og deflateret med inflationsforventnin-
gerne (se boks 4 i ECBs Manedsoversigt for marts 2005). Indfg-
relsen af harmoniserede MFI-udlansrenter i begyndelsen af 2003
medfgrte et statistisk brud i serien.

den nominelle rente for MFI-udlan til ikke-
finansielle selskaber betragteligt i labet af 2007
(se figur 19). Stigningen i de korte pengemar-
kedsrenter — som for 3-maneders Euribors ved-
kommende var pé i alt 120 basispoint fra ultimo
2006 til ultimo 2007 — blev fulgt af mindre stig-
ninger i de korte MFI-renter for udlén til virk-
somheder. Navnlig renten for lan med variabel
rente og en initial rentebindingsperiode pé op til
1 ar steg med omkring 90-100 basispoint for sma
og store 14n i denne periode. Der er formentlig
ogsa tale om, at stigninger i pengemarkedsren-
terne 1 2006 nu er slaet igennem i MFlernes korte
udlansrenter. Menstret med et forsinket gennem-
slag svarer til det, der er observeret i tidligere
konjunkturforleb. MFlernes lange udlansrenter
steg ligeledes i denne periode — med mellem 60
og 85 basispoint. I samme periode steg den 5-
arige statsobligationsrente med 30 basispoint.
Det beted, at spendet mellem bankernes lange
udlénsrenter og de tilsvarende markedsrenter ud-
videdes betydeligt, iser i 2. halvar. Denne udvi-

delse afspejlede bankernes hojere finansierings-
omkostninger.

Realomkostningerne ved de ikke-finansielle sel-
skabers finansiering via markedsbaseret geld
steg ogsd betragteligt 1 2007, og dermed fortsatte
den tendens, der begyndte i 2006. I december
2007 var omkostningerne omkring 190 basis-
point over lavpunktet i sommeren 2005. Fra juni
2007 steg erhvervsobligationsrenterne mere end
de tilsvarende statsobligationsrenter, og dermed
udvidedes spandene i 2. halvér. Arsagen er for-
modentlig, at der blandt investorer overalt i ver-
den var en opfattelse af agede kredit- og likvidi-
tetsrisici, og at volatiliteten steg pa de finansielle
markeder efter en langvarig periode med meget
snzvre spaend.’

Realomkostningerne ved de ikke-finansielle sel-
skabers udstedelse af bersnoterede aktier viste
ogsa en stot opadgaende tendens i 2007 til trods
for de stigende aktiekurser (malt ved fx det brede
indeks for euroomradet) i 1. halvar. I 2. halvar
2007 bidrog faldende aktiekurser til at gge om-
kostningerne ved at udstede egenkapital. Bereg-
ningen af omkostningerne ved at udstede aktier
er dog baseret pa visse forudsatninger vedre-
rende virksomhedernes fremtidige penge-
stromme, og resultaterne ber derfor fortolkes
med forsigtighed.

DE IKKE-FINANSIELLE SELSKABERS
EFTERSPORGSEL EFTER EKSTERN FINANSIERING
STEG YDERLIGERE

De ikke-finansielle selskabers efterspargsel efter
ekstern finansiering forblev robust i 2007 i fort-
settelse af den tendens, der begyndte i slutnin-
gen af 2004. I 4. kvartal var den reale arlige
vaekst i de ikke-finansielle selskabers eksterne
finansiering 5 pct., dvs. hgjere end gennemsnit-
tet pd 4 pct. 12006. Udviklingen skyldtes navnlig
et oget bidrag fra MFI-1an, og en mere behersket
stigning 1 bidraget fra galdsinstrumenter og
bersnoterede aktier (se figur 21).

3 Se boksen "The recent repricing of credit risk" i Manedsoversig-

ten for oktober 2007.
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Eftersporgslen efter ekstern finansiering var
fortsat meget staerk trods den robuste opbygning
af interne midler. Ifolge aggregrede regnskaber
for bersnoterede selskaber var avancerne solide i
hele 2007 (se figur 20).* Det skal dog ogsa tages
i betragtning, at selv om den forventede indtje-
ning i euroomréadet forblev hej aret igennem, var
der i 4. kvartal 2007 en markant stigning i antal-
let af nedjusteringer af forventningerne hos de
bersnoterede selskaber i euroomradet.

Vaksten i MFlernes udlan til ikke-finansielle
selskaber tiltog generelt yderligere i 2007 og
fortsatte dermed den tendens, der har veret ob-
serveret siden primo 2004. Vaksten var 14,5 pct.
i december 2007 og tiltog yderligere til 14,6 pct.
i januar 2008. En sa hej udlansveakst er ikke set
siden euroens indferelse i 1999. Tallene viser sa-
ledes ingen tegn pd, at veksten i udlan til ikke-
finansielle selskaber er svaekket som folge af den
seneste turbulens pa kreditmarkederne. En del af
den fortsat steerke udldnsveekst for MFIer i euro-
omradet kan tilskrives folgende to forhold. For

Figur 20. Profitmal for bersnoterede ikke-

finansielle selskaber i euroomradet

(Kvartalsvise observationer; i pct.)
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==== Forholdet mellem driftsudgifter og salg (hejre akse)
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Kilder: Thomson Financial Datastream og ECBs beregninger.
Anm.: Beregningen er baseret pa de samlede kvartalsregnskaber
for bersnoterede ikke-finansielle selskaber i euroomradet. Ud-
snittet er korrigeret for enkelttilfeelde. I forhold til driftsindkom-
sten, som er defineret som salg minus driftsomkostninger,
henviser nettoindtzgterne til driftsindtzgter og ikke-driftsind-
tegter efter skat og ekstraordinzre poster.
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det forste mente bankerne ifelge de seneste un-
dersogelser af bankernes udlan, at finansierings-
behov, som er forbundet med den realekonomi-
ske aktivitet — navnlig til lagerbeholdninger,
driftskapital og anlaegsinvesteringer — fortsat er
forklaringen pa den vedvarende stigning i efter-
sporgslen efter 1an. For det andet kan veaksten i
udléan til ikke-finansielle selskaber have vearet
understattet af et skift veek fra markedsbaseret
gzldsfinansiering som folge af de vanskeligere
forhold pé erhvervsobligationsmarkederne i den
sidste del af 2007. Andre, mere finansielle fakto-
rer sdsom lavere finansieringsbehov i forbin-
delse med fusioner og virksomhedsovertagelser
og stigende laneomkostninger har formodentlig
veret med til at dempe efterspargslen efter lan. |
den forbindelse kan de mindre gunstige finansie-
ringsforhold for bankerne selv ogsa have bidra-

4 Den seneste tids solide indtjening blandt virksomhederne i euro-

omradet synes at vere bredt funderet pa tvaers af eurolandene. Se
ogsa boksen "Volatility and cross-country dispersion of corporate
earnings in the euro area" i ECBs Manedsoversigt for oktober
2007.

Figur 21. Fordeling af den arlige realvakst i

ekstern finansiering til ikke-finansielle
selskaber"
(Z&ndring i pet. ar/ar)
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Kilde: ECB.

1) Den arlige reale vaekst defineres som forskellen mellem den
faktiske érlige vaekst og vaeksten i BNP-deflatoren.



get til at reducere eftersporgslen efter lan, idet
bankerne har ladet de strammere finansierings-
forhold afspejle sig i deres kreditgivning til virk-
somheder.

Markedsbaseret finansiering — i form af gaeld og
egenkapital — steg ligesom den bankbaserede
virksomhedsfinansiering, om end i langt mindre
grad. Den arlige veekst i geeldsinstrumenter ud-
stedt af ikke-finansielle selskaber tiltog fra ca.
4,5 pct. ved arets begyndelse til 10,1 pet. 1 juli
2007. Dette var en markant stigning, navnlig nar
den sammenholdes med den forholdsvis be-
skedne vaekst i de foregdende ar. P& det seneste
er den arlige vaekst i geldsinstrumenter udstedt
af ikke-finansielle selskaber igen faldet noget.
Hvad angar den kortsigtede udvikling i de sa-
sonkorrigerede tal, blev nedgangen i de ikke-
finansielle selskabers nettoudstedelse langt mere
tydelig fra august 2007. Det kan heenge sammen
med udvidelsen af erhvervsobligationsspaendene
efter problemerne pa kreditmarkederne samt fal-
dende aktivitet inden for fusioner og virksom-
hedsovertagelser. Den arlige vakst i bersnote-
rede aktier udstedt af ikke-finansielle selskaber
viste en opadrettet tendens i 2007, om end den
var beskeden. Det moderate samlede bidrag fra
nettoudstedelsen af bersnoterede aktier til virk-
somhedernes nettofinansiering i euroomradet
hang formentlig sammen med, at de reale om-
kostninger ved egenfinansiering er betydeligt
hgjere end de reale omkostninger ved geelds-
finansiering, og at der var rigeligt med interne
midler. Samtidig tiltog bruttoudstedelsen en del i
2007, hvilket blev understettet af udviklingen i
béde bersintroduktioner og udbud pa det sekun-
deere aktiemarked.

Den samlede stigning i de ikke-finansielle sel-
skabers eksterne finansiering kan vare forbundet
med udvidelsen af finansieringsgabet eller net-
tolantagningen — beregnet som forskellen mel-
lem virksomhedernes opsparing og deres ikke-
finansielle investeringer (se figur 22). Det bre-
dere finansieringsgab for euroomradets ikke-fi-
nansielle selskaber i 2006 og de forste tre kvar-
taler af 2007 skyldtes stigningen i reale
investeringer og nedgangen i virksomhedernes
opsparing. Eftersom driftsindtagterne er solide,

Figur 22. De ikke-finansielle selskabers

finansieringsgab og dets hovedkomponenter

(I pct. af BNP; 4 kvartalers glidende gennemsnit)

=== Finansieringsgab (venstre akse)
----- Ikke-finansielle investeringer" (hejre akse)
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Kilde: ECB.
1) Inkl. lagerbeholdninger og akkumulering af ikke-finansielle
aktiver.

2) Inkl. nettokapitaloverfgrsler.

afspejler nedgangen i virksomhedernes opspa-
ring is&r hgjere rentebetalinger, men ogsa storre
udbyttebetalinger i perioden.

STIGNING | VIRKSOMHEDERNES G/LD

Hvad angar udviklingen i balancen hos euroom-
radets ikke-finansielle selskaber, bidrog den
kraftige vaekst i geldsfinansieringen til yderli-
gere stigninger i galdskvoten i fortsattelse af
den tendens, der var observeret siden primo 2005
(se figur 23). Den estimerede geld i forhold til
BNP og i forhold til bruttooverskuddet af pro-
duktionen steg til henholdvis ca. 78 pct. og ca.
386 pct. i 4. kvartal 2007. Efter en periode med
konsolidering i &rene 2002-04 i kelvandet pd en
markant stigning i gelden 1 anden halvdel af
1990'erne er de ikke-finansielle selskabers
galdskvoter vokset konstant i de sidste tre ar. I
modsetning til gelden som andel af indkomsten
har gelden som andel af de ikke-finansielle sel-
skabers finansielle aktiver ligget stabilt i de sid-
ste tre kvartaler af 2007. Tendensen har ellers
vaeret nedadgaende siden 1. kvartal 2003. Den
seneste tids geeldsstigninger har sammen med de
hgjere renter oget de ikke-finansielle selskabers
nettorentebyrde betragteligt i labet af 2007.
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Figur 23. De ikke-finansielle selskabers

galdskvoter

(I'pet.)
= Geeld i forhold til bruttooverskud af produktion
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""" Geeld i forhold til BNP (hgjre akse)
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Kilder: ECB, Eurostat og ECBs beregninger.

Anm.: Gelden indrapporteres pa grundlag af de kvartalsvise

europziske sektorkonti. Den omfatter lan, udstedte galdsinstru-

menter og pensionskassereserver. Observationer frem til 4. kvar-

tal 2007 er medtaget.

2.3 UDVIKLINGEN I PRISER 0G OMKOSTNINGER

Den samlede HICP-inflation 1& i gennemsnit pa
2,1 pct. 1 2007, hvilket var 0,1 procentpoint la-
vere end i de to foregaende ar (se tabel 1). Gen-

nemsnittet 1 2007 er resultatet af to forskellige
tendenser i udviklingen i HICP i lgbet af aret:
Den arlige inflation 14 stort set stabilt under 2
pct. indtil slutningen af sommeren, hvorefter der
sas en kraftig stigning. I september 2007 tiltog
stigningen i forbrugerpriserne til lidt over 2 pct.
for forste gang siden august 2006. Herefter steg
den kraftigt og toppede pa 3,1 pct. i november og
december 2007.

Udviklingen i HICP-inflationen i 2007 kunne
overvejende tilskrives kraftige stigninger i
energi- og fadevarepriserne (se figur 24). Effek-
terne af olieprisstigningen primo 2007 pa energi-
komponenten i HICP blev mindsket af gunstige
basiseffekter frem til juli 2007. Derefter ydede
denne komponent et vesentligt bidrag til den
samlede HICP-inflation som folge af en kombi-
nation af kraftige olieprisstigninger og ugunstige
basiseffekter. Den érlige @ndring i priserne pa
uforarbejdede fodevarer forblev hgj gennem det
meste af 2007, og priserne pé forarbejdede fade-
varer steg fra og med slutningen af sommeren og
bidrog vaesentligt til den hgjere inflation i arets
sidste maneder.

Endvidere var HICP-inflationen i 2007 vesent-
ligt pavirket af en momsstigning pé 3 procent-
point i Tyskland, der tradte i kraft 1. januar 2007.

Tabel I. Prisudviklingen

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

2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
4.kvt.  1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4. kvt. Jan. Feb.
HICP og dets komponenter
Samlet indeks " 2,2 22 2,1 1.8 1.9 1.9 1.9 2,9 32 32
Energi 10,1 7,1 2,6 L5 1,1 0,5 0,7 8,1 10,6
Uforarbejdede fodevarer 0,8 2,8 3,0 4,1 3,1 33 2.4 3,1 33
Forarbejdede fodevarer 2,0 2,1 2,8 2,2 2,1 2,0 2,5 4,5 5.8
Industrivarer ekskl. energi 0.3 0,6 1,0 0,8 1,1 1,0 1,0 1,0 0,7
Tjenesteydelser 23 2,0 2,5 2,1 24 2,6 2,5 2,5 2,5
Andre pris- og omkostningsindikatorer
Producentpriser i industrien 2 4,1 5,1 2.8 4,1 2,9 2.4 2,1 4,0 49 .
Oliepriser (EUR pr. tonde) ¥ 44,6 52,9 52,8 473 44,8 51,0 54,2 61,0 62,4 64,0
Révarepriser ¥ 9,4 24,8 9,2 23,0 15,7 13,8 6,7 1,6 10,4 15,0

Kilder: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics og ECBs beregninger.
Anm.: Observationerne for producentpriser i industrien vedrgrer euroomradet inklusive Cypern og Malta.

1) HICP-inflationen i januar 2008 ifplge Eurostats forelgbige skgn.

2) Ekskl. byggeri.
3) Brent Blend (til levering om en méned).
4) Ekskl. energi; i euro.
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Arbejdskraftsomkostningerne var fortsat mode-
rate indtil 3. kvartal 2007, men enhedslenom-
kostningerne steg en smule p& grund af nedgan-
gen i vaksten i arbejdskraftsproduktivitet.

HICP-INFLATIONEN VAR BETYDELIGT PAVIRKET
AF ENERGI- 0G FODEVAREKOMPONENTERNE
12007 var HICP-inflationen betydeligt pavirket
af olieprisstigninger og basiseffekter fra den tid-
ligere udvikling i energipriserne samt stigninger
i fadevarepriserne.

Medio januar 2007 opherte den sterkt faldende
tendens i oliepriserne pa de internationale mar-
keder, som var begyndt i august 2006, og pri-
serne begyndte at stige igen. I december 2007

Figur 24. De vigtigste komponenter i HICP-

inflationen

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

var oliepriserne i euro ca. 32 pct. hgjere end pa
samme tidspunkt &ret for.’ I en rekke méneder i
perioden fra januar til juli 2007 blev olieprisstig-
ningernes effekt pa energikomponenten i HICP
afbedet af gunstige basiseffekter fra den staerke
stigning 1 energipriserne aret for. Fra og med
september 2007 medferte en kombination af
kraftigt stigende oliepriser og ugunstige basis-
effekter, at energikomponenten ydede et betyde-
ligt bidrag til den samlede HICP-inflation (se
figur 25). I 4. kvartal 2007 var den arlige &n-
dring i HICP-energipriserne 8,1 pct. i forhold til

5 Den arlige gennemsnitlige pris i euro pa en tende Brent-raolie
forblev stort set uandret i 2007, hvorimod oliepriserne i 2006
gennemsnitligt 1a 19 pct. hejere end i 2005.

Figur 25. De vigtigste komponenters bidrag til

HICP-inflationen

(Bidrag i procentpoint ar/ar; manedlige observationer)
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Kilde: Eurostat.

Anm.: Som fglge af afrunding kan der forekomme uoverensstem-

melser i forhold til det samlede indeks.
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et gennemsnit pa 0,8 pct. i arets tre forste kvarta-
ler. Mens den manedlige udvikling i den arlige
HICP-inflation var pévirket af basiseffekter, op-
vejede gunstige og ugunstige basiseffekter stort
set hinanden i aret som helhed, hvilket betyder,
at energikomponentens bidrag til den samlede
inflation i 2007 afspejlede olieprisstigningerne i
lobet af aret (se boks 4).

Bidraget til den samlede inflation fra den anden

typisk volatile inflationskomponent, uforarbej-
dede fodevarer, var ogsa sterre i 2007, efter at

Boks 4

denne komponent var steget i 2006. Den arlige
@ndring i priserne pd uforarbejdede fodevarer
var fortsat hgj i det meste af 2007, selv om den
manedlige udvikling var praeget af stor volatili-
tet, hovedsagelig pa grund af andringer i pri-
serne pa frugt og grentsager, som var pavirket af
ugunstige vejrforhold i Europa, iser i fordret
2007. Kedpriserne, som var steget stat i 20006,
fortsatte den hgje arlige veekst i 2007. Denne ud-
vikling afspejlede delvis prisstigningerne pa de
globale markeder for dyrefoder og andre input-
omkostninger.

BASISEFFEKTER FRA ENERGIS BIDRAG TIL HICP-INFLATIONEN I 2007

Den érlige HICP-inflation tiltog betydeligt i
lobet af 2007, fra 1,9 pct. i november 2006 til
3,1 pct. i december 2007 — det hgjeste niveau
siden maj 2001. Stigningen skyldtes nesten
udelukkende tre steerke manedlige stigninger i
den arlige inflation i september, oktober og
november og var hovedsagelig en folge af bety-
delige bidrag fra prisudviklingen i komponen-
terne energi og forarbejdede fadevarer (se figur
A).

Det er vigtigt at fastsld, i hvilket omfang
@ndringer i inflationen ar-til-r afspejler den
lebende udvikling (dvs. faktiske "nyheder" fra
den ene maned til den anden), og i hvilket
omfang de afspejler virkningen af prisvolatilitet
aret for via basiseffekter.' I denne boks gennem-
gés den rolle, som basiseffekter, iser fra energi-
komponenten, har spillet i den seneste udvik-
ling i HICP-inflationen. Desuden belyses den
mulige udvikling i lebet af 2008.

Figur A. Bidrag til ndringen i den arlige HICP-

inflation siden december 2006

(I procentpoint)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
1) Beregnet som forskellen mellem HICP-veaksten ar-til-ar i en
given méned og HICP-veaksten ér-til-ar i december 2006.

Ved at udlede et ménedligt seesonmenster for hver enkelt HICP-komponent bliver det muligt at
adskille basiseffekters og den lebende udviklings bidrag til ménedlige ®ndringer i den arlige

HICP-inflation (se figur B).2

1  En basiseffekt kan defineres som bidraget til @ndringen i inflationen &r-til-ar i en bestemt maned, som skyldes, at @ndringen méned-
til-maned i basismaneden (dvs. samme maned éret for) afveg fra sit seedvanlige eller "normale" menster, idet der tages hejde for

saesonudsving.

2 Basiseffekters bidrag til de manedlige endringer i inflationen ar-til-ar beregnes som afvigelsen i den (ikke-sasonkorrigerede) méaned-
til-maned @ndring 12 méneder for fra den skennede "normale" @ndring méaned-til-maned. Den "normale" @ndring méned-til-maned
beregnes ved at tilfgje en skennet seesonfaktor for hver enkelt maned til den gennemsnitlige @ndring maned-til-méned siden januar

1995.
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Figur B. Fordeling af den manedlige ®ndring i

Figur C. Fordeling af ®ndringen i den arlige

den arlige HICP-inflation HICP-inflation siden december 2006

(I procentpoint) (I procentpoint)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

1) Beregnet som forskellen mellem @ndringen i inflationen ér-til-
ar og de samlede basiseffekter fra energikomponenten og de
gvrige komponenter.

2) Beregnet som forskellen mellem inflationen ar-til-ar i to pa
hinanden fglgende maneder.

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

1) Beregnet som forskellen mellem @ndringen i den érlige infla-
tion siden december 2006 og de kumulerede basiseffekter fra
energikomponenten og de gvrige komponenter siden decem-
ber 2006.

2) Beregnet som forskellen mellem HICP-vaeksten ar-til-ar i en

given maned og HICP-vaksten ar-til-ar i december 2006.

Som forventet® bidrog basiseffekter i hoj grad til udviklingen i den samlede inflation i 2007. De
mest betydelige méanedlige bidrag i lebet af aret kom fra basiseffekter fra energikomponenten, som
skyldtes den volatile olieprisudvikling maned-til-méaned i 2006. Fra januar til juli 2007 havde gun-
stige energibasiseffekter en nedadrettet effekt pd den samlede inflation. I 2. halvar 2007 var stig-
ningen ar-til-ar i HICP derimod pévirket af ugunstige energibasiseffekter, som var sarligt sterke
i september og oktober. Basiseffekterne fra andre komponenter end energi var generelt forholdsvis
begraensede i 2007.

Ikke desto mindre kunne inflationsudviklingen i 4. kvartal 2007 forst og fremmest tilskrives pris-
udviklingen maned-til-méaned pa grund af stigningen i energipriserne samt priserne pa forarbejdede
fodevarer. Is@r i november skyldtes sterstedelen af energikomponentens bidrag til stigningen i
HICP-inflationen gennemslaget fra de seneste olieprisstigninger pa de internationale markeder. Ud
over virkningen af priserne pa rdolie var der ogsd en vis stigning i raffineringsmarginen, som
afspejlede en hgjere avance til energileverandererne. I december lagde energikomponenten deri-
mod et nedadrettet pres pa den samlede inflation, som dog stort set blev udlignet af et yderligere
opadrettet pres fra priserne pa forarbejdede fadevarer. Faldet i energikomponenten skyldtes hoved-
sagelig virkningen af et fald i priserne pa raolie i lobet af maneden, mens basiseffekten fra energi-
prisudviklingen aret for var nasten uden betydning.

Hvis man ser pa aret som helhed, havde de samlede basiseffekter fra energikomponenten og de

ovrige komponenter en forholdsvis lille kumuleret effekt pa den érlige stigning i HICP-inflationen,
idet gunstige og negative pavirkninger nasten fuldsteendig opvejede hinanden (se figur C).

3 Se boksen "The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation" i Méanedsoversigten for januar

2007.
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Samlet set skyldtes kun 0,1 procentpoint af den samlede arlige stigning i HICP pa 1,1 procentpoint
mellem december 2006 og december 2007 den kumulative opadrettede virkning af energibasis-
effekter, mens 1 procentpoint afspejlede prisstigningerne i 2007. Det fremgar séledes, at storstede-
len af den samlede stigning i den arlige HICP-inflation kunne tilskrives den lebende inflationsud-
vikling.

HICP-inflationen forventes at aftage i labet af 2008 ud fra den antagelse, at de seneste stigninger
i energipriserne og ravarepriserne pa fedevarer pa de internationale markeder til en vis grad vil
vende, som det pa nuvarende tidspunkt kan udledes af futurespriserne. I 2008 forventes de samlede
basiseffekter fra bade energipriserne og priserne pd andre komponenter end energi at yde et
vasentligt nedadrettet bidrag til inflationsudviklingen (p& omkring 1,1 procentpoint kumulativt i
de 12 méneder frem til december 2008).* Virkningen vil generelt vare koncentreret mod slutningen
af aret, idet de betydelige stigninger i energi- og fedevarepriserne i 2. halvar 2007 vil bortfalde i
den arlige sammenligning 12 méneder senere. Hvorvidt disse ugunstige basiseffekter ogsa vil med-
fore lavere HICP-inflation, ath@nger helt af, at der ikke kommer yderligere olie- og fadevarepris-
sted, og at de gvrige HICP-komponenter udvikler sig moderat, hvilket iser forudsatter, at der ikke
kommer anden runde-effekter.

4 Se boksen "Accounting for recent and prospective movements in HICP inflation: the role of base effects" i Méanedsoversigten for
januar 2008.

Priserne pé forarbejdede fodevarer, der begyndte
at stige kraftigere mod slutningen af sommeren,
bidrog vesentligt til stigningen i HICP-inflatio-
nen i slutningen af 2007. I 4. kvartal 2007 var
den arlige vackst i komponenten forarbejdede fo-
devarer 4,5 pct., hvilket er det hejeste nogen-
sinde siden starten af Den Monetaere Union i
1999. Stigningen i den arlige endring i priserne
pa forarbejdede fodevarer skete pa baggrund af
steerke stigninger i priserne pa visse landbrugs-
varer pad verdensmarkederne, som skyldtes en
kombination af midlertidige og strukturelle fak-
torer (se boks 5). Delkomponenterne "bred og
kornprodukter" og "melk, ost og &g" var mest
pavirket.

Priserne pa industrivarer ekskl. energi steg med
1,0 pct. 1 2007, hvilket er mere end i tidligere ar.
Denne stigning afspejlede hovedsagelig virknin-
gen af momsstigningen i Tyskland, presset pa in-
putomkostningerne, som kom fra indenlandske
producentpriser pa forbrugsvarer, og den histo-
risk heje kapacitetsudnyttelse i fremstillingssek-
toren gennem hele dret. Disse faktorer mere end
opvejede den afdempende pavirkning fra et la-
vere importprispres, der afspejlede valutakurs-
udviklingen, i en situation med sterk internatio-
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nal konkurrence. Endelig steg inflationen i
priserne pé tjenesteydelser markant primo 2007,
hovedsagelig under indflydelse af momsstignin-
gen i Tyskland, og forblev hegj gennem hele aret.

Mens den arlige gennemsnitlige veekst i det sam-
lede HICP var stort set stabil i 2007, tiltog den
arlige vaekst i HICP ekskl. de volatile kompo-
nenter uforarbejdede fodevarer og energi til 2,0
pct. i 2007 fra 1,5 pct. i de to foregéende ar.
Denne indikator var pavirket af den tyske moms-
stigning 1 begyndelsen af aret. Den 14 stabilt pa
1,9 pct. fra februar til juli 2007 og begynde der-
efter at stige igen i august, hovedsagelig pa
grund af sterke stigninger i priserne pa forarbej-
dede fodevarer. Ved arets udgang var HICP-
inflationen ekskl. uforarbejdede fedevarer og
energi steget til 2,3 pct., som er det hgjeste ni-
veau siden ultimo 2002.



STIGNINGEN | FODEVAREPRISERNE | EUROOMRADET

Fodevarepriserne i euroomréadet steg markant i 2. halvar 2007 bade pa producentniveau og pa for-
brugerniveau. Producentpriserne pé fode- og drikkevarer steg med 4,5 pct. i gennemsnit i 2007,
dvs. den hgjeste vaekst i over seks ar. Fadevarekomponenten i HICP steg med 4,3 pct. i december
2007 i forhold til et gennemsnit pa 2,4 pct. i 2006. Stigningen i fedevarekomponenten i HICP
skyldtes hovedsagelig forarbejdede fodevarer, hvor prisstigningen var s&rlig kraftig for bred og
kornprodukter samt malk, ost og ®g (se figur A). Fedevarepriserne spillede en vigtig rolle i stig-
ningen i den samlede HICP-inflation i 2. halvar 2007. I denne boks behandles de potentielle fak-
torer bag stigningerne i fadevarepriserne i euroomradet, og der ses pa fremtidsudsigterne.

De ggede stigninger i fodevarepriserne i euroomradet kan hovedsagelig tilskrives globale faktorer.
Priserne pa flere landbrugsravarer, fx kornprodukter og olicholdige fra, steg markant pa de globale
markeder i 2007 (se figur B).

Prisstigningerne afspejlede delvis midlertidige faktorer, sésom ugunstige vejrforhold i visse lande,
der er vigtige eksporterer af landbrugsravarer, som péavirkede det globale udbud af disse ravarer.
Hagje energipriser ggede ogsa omkostningerne til energiintensive produkter til brug i landbrugspro-
duktionen, fx godning, brendstof til transport og maskiner. De internationale fedevarepriser blev
ogsé styrket af de markante stigninger i den globale eftersporgsel efter levnedsmidler, som skyldes
endringer i forbrugsmenstret for fadevarer i mange udviklingslande samt nye efterspergselskilder,
hvad angér visse landbrugsravarer, navnlig til fremstilling af biobreendstof. Da sidstnavnte udvik-
ling er af strukturel karakter, vil den sandsynligvis fortsette med at leegge et opadrettet pres pa de
globale fedevarepriser i fremtiden. Prisstigningerne pa mejeriprodukter har muligvis ogsé afspejlet
forskellene i melkemarkedernes struktur i de europaiske lande samt prisstigningerne pa de globale
markeder for melk, dyrefoder og andre inputomkostninger.

Feodevarepriserne steg samtidigt i flere store Figur A. Bidrag fra priserne pa forarbejdede
okonomier uden for euroomrddet i 2007 og WPTIIETTIE N TLN 1 (] BTTETAY D

understregede herved den globale karakter af
prisstedet for fedevarer. Desuden steg de fade-
varekomponenter, der bidrog mest til inflatio-
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0,8 pct. 1 Finland, hvor stigningen 14 vaesentligt
under gennemsnittet i euroomradet (se tabel-
len). Nyere observationer viser kraftigere pris-

Kilde: Eurostat og ECBs beregninger.
Anm.: Figurens venstre del viser det arlige bidrag i 2004-07.
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Figur B. Udviklingen i priserne pa fedevarer og

tropiske drikkevarer

(Manedlige observationer i dollar, indeks: gennemsnit 2000 = 100)
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Kilder: Hamburg Institute of International Economics og ECBs
beregninger.
Anm.: De seneste observationer vedrgrer december 2007.

stigningstakter for forarbejdede fodevarer i de
to sidstnavnte lande.

Detailmarkederne for fedevarer er traditionelt
segmenteret mellem de enkelte lande. I denne
forbindelse kan forskelle i efterspergselsfor-
hold, markedsstruktur, fodevareprisniveau og
konkurrence inden for detail- og distributions-
sektoren sandsynligvis vere forklaringen pa, at
forbrugerpriserne pa fedevarer reagerer for-
skelligt i de forskellige lande pa det samme eks-
terne stod.

Fremtidsudsigterne for fedevarepriserne bade
globalt og i euroomrédet er meget usikre. Selv
om udbuddet af landbrugsprodukter efterhan-
den matte indhente den stigende efterspargsel,
kan det tage leengere tid end forventet pa nuvee-
rende tidspunkt. Fedevarepriserne afhanger

desuden af en raekke faktorer, som er vanskelige at forudsige, bl.a. teknologiske fremskridt og
eventuelle energipolitiske endringer. Alt i alt synes der at vaere tale om opadrettede risici.

Forarbejdede fedevarer ekskl. tobak i HICP i de forskellige eurolande

(&ndring i pct. ar/ar)

Vaegte Gennemsnit

2007 2005 2006 2007 2007 2008

Dec. Jan.

Belgien 10,8 2,0 1,9 4,1 7.3 82
Tyskland 8,3 0,2 1,0 3,0 6,7 7.4
Irland 10,2 0,0 0,2 1,2 73 7,2
Grakenland 9,7 32 4,7 22 6,0 6,3
Spanien 10,4 2,8 4.4 3,0 8.9 93
Frankrig 9,7 -0,6 0,7 0,7 3,0 4,7
Italien 9.9 0,6 1,9 2,5 4,7 5.1
Luxembourg 9,6 1,7 1,8 2,6 5.4 5.3
Holland 9,3 -1,8 0,2 1,5 4,7 5,6
Ostrig 8,3 0,8 1,5 3,7 7.7 8.4
Portugal 8.4 -0,8 1,7 1.4 5,6 6,5
Slovenien 114 -1,3 1.4 5,7 11,9 13,8
Finland 13,0 -0,8 0,9 0,8 1,1 6,6
Euroomradet 9.4 0,5 1,6 23 5,6 6,6

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

LAVERE GENNEMSNITLIG STIGNING |
PRODUCENTPRISERNE, MEN ET OPADRETTET
PRES MOD SLUTNINGEN AF 2007

Stigningen i producentpriserne aftog i 1. halvar
2007, hovedsagelig som folge af basiseffekter fra
energikomponenten, hvorefter den tiltog pa grund
af udviklingen i energi- og fedevarepriserne.
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Den érlige @®ndring i producentpriserne i indu-
strien (ekskl. byggeriet) i euroomradet var 2,8
pct. 1 2007, hvilket er betydeligt lavere end i de
to foregdende &r. Stigningen i producentpriserne,
der havde toppet pa 6 pct. i juli 2006, aftog grad-
vis til 1,8 pct. i juli 2007, hovedsagelig pa grund
af basiseffekter, der pavirkede energikomponen-



ten. Fra september 2007 medferte hajere arlige
stigninger i producentpriserne pa energi — som
folge af olieprisstigninger og basiseffekter — og
vaeksten i fodevarekomponenten en tiltagende
stigning i producentpriserne. I december 2007 1&
stigningen i producentpriserne pa 4,3 pct.

Den arlige vaekst i producentpriserne i industrien
ekskl. byggeri og energi faldt noget i labet af
aret, men var fortsat hegj. Denne udvikling af-
spejlede forskellige menstre i hovedkomponen-
terne (se figur 26).

Den érlige vaekst i priserne pé halvfabrikata fort-
satte den gradvis aftagende tendens i labet af
2007, hvor den faldt til 3,5 pct. i december fra et
toppunkt pa 6,5 pct. i august 2006. Forst pa éret
var priserne pa halvfabrikata stadig pavirket af et
opadrettet pres fra hejere priser pa industrielle
ravarer, som yder det storste bidrag. Det efterfol-
gende fald i priserne pé industrielle rdvarer pa

Figur 26. De enkelte komponenter i

producentpriser i industrien

(Z&ndring i pct. &r/ar; manedlige observationer)
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Kilde: Eurostat.
Anm.: Observationerne vedrgrer euroomradet inklusive Cypern
og Malta.

verdensmarkederne lagde, sammen med euroens
appreciering, en demper pa prisudviklingen i
mange dele af halvfabrikatasektoren. Producen-
terne af fedevarerelaterede varer oplevede
steerke prisstigninger i 3. kvartal 2007 i kelvan-
det pa stigende priser pa visse landbrugsrévarer
pé verdensmarkederne (se boks 5). Den tilta-
gende arlige vaekst i priserne pa kapitalgoder be-
gyndte at aftage i juni 2007 og faldt til 1,5 pct. i
4. kvartal 2007, som folge af de gunstige effekter
af euroens appreciering.

Langere nede i produktionskaden fortsatte pri-
serne pa forbrugsvarer den opadgéende tendens,
som begyndte medio 2005. Den érlige @ndring i
de samlede priser pa forbrugsvarer steg til 3,9 pct.
i december 2007, hvilket er den hgjeste stigning
siden starten af Den Monetere Union i 1999.
Denne udvikling skyldtes hovedsagelig priserne
péa ikke-varige forbrugsgoder, som steg fra og
med juli som en afspejling af det globale fedeva-
reprispres, der fik priserne péd forbrugsgoder i
form af fodevarer til at stige. Den arlige @ndring
i priserne pa forbrugsvarer ekskl. tobak og fode-
varer 1& dog stabilt hele aret pa omkring 1,3 pct.

ARBEJDSKRAFTSOMKOSTNINGERNE VAR FORTSAT
MODERATE

Den érlige vaekst i lensum pr. ansat var fortsat
moderat 1 2007. Den gennemsnitlige &rlige vaekst
i arets tre forste kvartaler var 2,0 pct., hvilket er
en smule lavere end den arlige vackst 1 2006 (se
tabel 2). Tal for de enkelte sektorer viser, at vaek-
sten 1 lensum pr. ansat i 2007, i lighed med aret
for, var hejere i industrisektoren end i service-
sektoren, hvilket stemmer overens med udviklin-
gen i produktiviteten pa sektorplan (se figur 27).
I industrisektoren svarede den gennemsnitlige
vaekst i de tre forste kvartaler af 2007 stort set til
udviklingen siden primo 2006. Selv om den é&r-
lige vaekst 1 lonsum pr. ansat i byggesektoren var
en smule hejere end i industrisektoren, aftog den
i lobet af &ret som et af de forste tegn pé en ned-
gang i beskaftigelsen i denne sektor. Den arlige
vaekst i lonsum pr. ansat i servicesektoren i de
forste tre kvartaler af 2007 var lavere end i de to
foregdende ar.
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Den gennemsnitlige vakst i de samlede timelon-
ombkostninger i de tre forste kvartaler af 2007 var
lavere end vaksten i 2006. Nedgangen i den ar-
lige vaekst i lonsum pr. ansat og de samlede time-
lenomkostninger skyldtes delvis de afdempende
virkninger af nedskeringer i sociale bidrag i
nogle eurolande i 2007.

Andre foreliggende indikatorer for arbejds-
kraftsomkostninger bekrafter, at lonudviklingen
forsat var moderat i 2007. Iser 1a veeksten i aftalt
lon i gennemsnit pa 2,1 pct. i euroomradet i
2007, hvilket var en smule lavere end vaksten 1
2006, selv om lenudviklingen varierede meget
fra land til land. Den lavere arbejdsleshed havde
tilsyneladende fortsat en forholdsvis moderat
virkning pa lenaftalerne. Strukturreformer pé ar-
bejds- og produktmarkederne, @ndringer i ar-
bejdsudbuddets og beskaftigelsens sammensaet-
ning og den internationale konkurrence har
tilsyneladende bidraget til en fortsat moderat ud-
vikling i arbejdskraftsomkostningerne i euroom-
radet.

Pa trods af en moderat legnudvikling steg den ar-
lige vekst i enhedslenomkostningerne en smule i
lobet af aret, hvilket hovedsagelig afspejlede en
aftagende veekst i arbejdskraftsproduktiviteten.
Enhedslgnomkostningerne voksede med gen-
nemsnitligt 1,1 pct. i de forste tre kvartaler af
2007 i forhold til en gennemsnitlig vakst pa hen-
holdsvis 0,9 pct. og 1,0 pct. i de to foregaende éar.
Stigningen i enhedslenomkostningerne medferte
en afdempning af udviklingen i virksomheder-
nes indtjening i lebet af 2007. Indikatoren for det

Figur 27. Lonsum pr. ansat fordelt efter sektor

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

samlede profittilleeg, som maéles ved forskellen
mellem veeksten i BNP-deflatoren og enhedslen-
omkostningerne, signalerede fortsat en dyna-
misk vekst i indtjeningen indtil 3. kvartal 2007,
som dog var lavere end i 2006. Den gennemsnit-
lige vaekst 1 avancen i de tre forste kvartaler af
2007 var 0,6 pct. mod 0,8 pct. i 2006.

Tabel 2. Indikatorer for arbejdskraftsomkostninger

(&ndring i pet. ar/ar)

2005 2006

Aftalt lon 2,1 23

Samlede timelenomkostninger 2,7 2,6

Lensum pr. ansat 1,8 2,2
Memoposter

Arbejdskraftsproduktivitet 0,7 1,3

Enhedslenomkostninger 1,0 09

2007 2006 2007 2007 2007 2007
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
2,1 2,5 2,0 2.3 2,1 2,1
2,3 2,3 2,4 2,5
1.8 22 1.9 2,0
1,6 1,3 0,7 0,7
0,2 09 1,2 1,2

Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECBs beregninger.

Anm.: Observationerne for Ignsum pr. ansat, arbejdskraftsproduktivitet og enhedslgnomkostninger vedrgrer euroomradet inklusive Cypern

og Malta.
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STIGNINGERNE | BOLIGPRISERNE AFTOG
YDERLIGERE

Boligpriserne, som ikke indgéar i HICP, faldt i 1.
halvéar 2007 og fortsatte saledes den aftagende
tendens, der er observeret i 2. halvar 2005 og i
2006 (se figur 28). Ifolge de seneste sken faldt
den arlige vaekst i boligpriserne for euroomradet
som helhed til 5,0 pct. i 1. halvar 2007 fra 6,1
pct. 1 2. halvar 2006. De foreliggende landedata
tyder pd, at afdempningen af stigningstakten i
boligpriserne i euroomradet var sarlig markant i
de lande, hvor boligpriserne er steget forholdsvis
meget i de seneste ar, som fx Belgien, Irland,
Spanien, Frankrig og Malta. I lande som Italien,
Holland og Ostrig tyder de foreliggende data
derimod pa, at boligprisstigningerne i 2007 var
stort set uendrede i forhold til stigningerne i
2006. I Tyskland skete der en lille yderligere
stigning 1 boligpriserne i 2007 efter en periode
med afdempet prisudvikling frem til 2005.

UDVIKLINGEN I INFLATIONSOPFATTELSE 0G
INFLATIONSFORVENTNINGER

I lyset af stigningen i den samlede inflation mod
slutningen af 2007 blev inflationsopfattelse og
-forventninger et centralt spergsmél i vurderin-
gen af den fremtidige inflationsudvikling.

Figur 28. Boligprisudviklingen i euroomradet

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

le observationer.
Anm.: 2007-observationer vedrgrer 1. halvéar 2007.

Europa-Kommissionens mal for forbrugernes
kvalitative opfattelse af inflation i de foregdende
12 maneder voksede betydeligt i 2. halvar 2007
efter stigningen i den faktiske inflation og ndede
op pé et niveau, som ikke er set siden tiden lige
efter overgangen til eurosedler og -menter i ja-
nuar 2002 (se figur 29).° I modsatning til i 2002
steg forbrugernes inflationsforventninger til de
kommende 12 méneder — om end i mindre om-
fang — i 2. halvéar 2007. Ligeledes tydede oplys-
ninger fra konjunkturbarometre pé, at de under-
sogelsesbaserede langsigtede inflationsforvent-
ninger stadig 1a pa 1,9 pct. ifelge Consensus
Economics' prognose for oktober 2007 og steg til
2,0 pct. ifelge Euro Zone Barometer for januar
2008 og ECBs Survey of Professional Fore-
casters for 1. kvartal 2008. Desuden steg "break-
even"-inflationen fra inflationsindekserede obli-
gationer og swaps i euroomradet efter september
2007, hvilket tyder pa, at inflationsforventnin-
gerne eller inflationsrisikopremierne er steget
pa de finansielle markeder (se ogsa afsnit 2.2 i
dette kapitel).

6 Yderligere informationer findes i boksen "Recent developments
in consumers' inflation perceptions and expectations in the euro
area" i ECBs Ménedsoversigt for november 2007.

Figur 29. Euroomradets forbrugeres kvalitative

inflationsopfattelse og -forventninger

(Nettotal i pct; sasonkorrigeret)
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Kilde: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre.
Anm.: Observationerne vedrgrer euroomradet inklusive Cypern

og Malta.
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2.4 UDVIKLINGEN I PRODUKTION,
EFTERSPORGSEL 0G ARBEJDSMARKED

DEN OKONOMISKE VAKST UDVIKLEDE SIG
GUNSTIGT | 2007

Den gkonomiske udvikling i 2007 var generelt
gunstig, selv om veksten aftog noget i lobet af
aret. Den gennemsnitlige vaekst i realt BNP i
euroomradet var 2,6 pct. 1 2007, en smule lavere
end 12006, hvor vaeksten var 2,8 pct., men hgjere
end de seneste ars vakstrater (se figur 30).

Den lavere BNP-vaekst i 2007 skyldtes forst og
fremmest udviklingen i privatforbruget og bolig-
investeringerne. Nettoeksportens bidrag til
BNP-vaksten var pa 0,4 procentpoint, dvs. dob-
belt sa stort som i 2006 (se tabel 3).

Ud over den engangsvirkning, som momsstig-
ningen i Tyskland havde pa forbruget, var en me-
get vaesentlig faktor bag den aftagende vaekst de
hajere fodevare- og energiprisers effekt pa hus-
holdningernes disponible realindkomst og pa
forbruger- og virksomhedstilliden. Denne infla-
tionsudvikling og den senere finansielle uro, der
startede i august og var taet forbundet med krisen
pé subprime-realkreditmarkedet i USA, bidrog
til en nedgang i forbrugernes og virksomheder-
nes forventninger i 2. halvar 2007. Desuden bi-
drog forvearrede vilkér pa boligmarkedet i flere
eurolande til en afd@mpning af den gkonomiske
aktivitet.

P& trods af den stigende usikkerhed i 2. halvér
udviklede euroomradets ekonomi sig gunstigt i
2007, hvilket afspejledes i det betydelige, stabile
fald i arbejdslesheden. Arbejdslesheden i euro-
omrédet faldt til 7,1 pct. i december, hvilket er
det laveste niveau i 25 ar. Denne positive udvik-
ling afspejler de sterke grundleggende forhold i
euroomradets gkonomi og iser virksomhedernes
indtjening og den solide jobskabelse.

Det private forbrug steg med 1,4 pct. 1 2007,
hvilket var et fald fra 1,8 pct. i 2006. Vaksten i
forbruget 1 2007 var sterkt pavirket af momsstig-
ningen i Tyskland i januar 2007. Den medferte,
at keb blev foretaget tidligere for at undgé af-
giftsstigningen, is@r kob af dyre varer som fx va-
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Figur 30. Bidrag til kvartalsvis vakst i realt
BNP

(Kvartalsvise bidrag i procentpoint; saesonkorrigeret)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

Anm.: Observationerne vedrgrer euroomradet inklusive Cypern

og Malta.

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

2) Defineret som indenlandsk efterspgrgsel eksklusive lageran-
dringer.

rige forbrugsgoder. Som folge heraf faldt den ar-
lige vaekst i det private forbrug i euroomradet
brat til 1,4 pct. i 1. kvartal 2007 fra 2,1 pct. i 4.
kvartal 2006. Husholdningernes forbrug steg i de
folgende maneder i takt med stigninger i deres
disponible realindkomst, som hovedsagelig
skyldtes den positive beskaftigelsesudvikling
og, i mindre omfang, vaekst i husholdningernes
reale formue. I lobet af 2. halvar 2007 sés en af-
tagende forbrugertillid, som tilsyneladende var
forbundet med uroen pé de finansielle markeder,
bekymringer over de eksterne forhold og den sti-
gende inflation (se figur 31). Den finansielle uro
menes dog kun at have haft en begraenset direkte
effekt pa forbruget, selv om der skete en stram-
ning af kreditstandarderne for forbrugerkredit i
arets sidste maneder i modsatning til de foregé-
ende kvartalers nettolempelse af kreditstandar-
derne.



Tabel 3. Sammens®tningen af vaekst i realt BNP

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

Arlig vaekst V Kvartalsvis vaekst
2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007 2006 2007 2007 2007 2007
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. |4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Realt bruttonationalprodukt 1,7 2,9 2,6 32 3,1 2,4 2,6 2,2 0,8 0,8 0,3 0,8 0,4

heraf:

Indenlandsk eftersporgsel® 1,9 27 22 24 29 2,0 2,1 2,0 0,2 1,0 0,1 0,9 0,0
Privat forbrug 1,6 1,8 1,4 2,1 1.4 1,6 1,6 1,1 0,4 0,0 0,6 0,5 -0,1
Offentligt forbrug L5 21 21 22 22 2,1 22 1,8 0,3 1,1 0,2 0,7 -0,1
Faste bruttoinvesteringer 30 53 48 5,7 6,9 4,1 4,5 3,7 1.5 1,7 0,0 1,2 0,8
Lageraendringer‘” 0,0 0,1 00 -04 0,1 -0,2  -0,2 0,1 -0,5 03 -03 0,2 -0,1

Nettoeksport” 02 02 04 08 0,3 04 05 03 06 -02 02 -01 0,4
Eksport” 49 81 59 9,0 6,6 5.8 7,1 4.4 3,1 0,9 0,8 2,1 0,5
Import® 57 718 52 171 6,0 50 59 38 1,6 1,4 0,3 25 -04

Real bruttovarditilvaekst:

heraf:

Industri ekskl. byggeri 1,2 3,8 3,7 42 3,8 34 4,1 3,7 0,9 1,2 0,6 1,4 0,4
Byggeri 17 46 31 52 71 2,5 2,0 1,0 1,2 1.8 -14 04 02
Markedsrelaterede tjenesteydelser® 23 31 29 3,6 33 2,8 2,9 2,6 0,7 0,7 0,6 0,8 0.4

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

Anm.: De rapporterede tal er s@sonkorrigerede og til dels korrigeret for antal arbejdsdage, da ikke alle eurolande rapporterer kvartalsvise
nationalregnskabsserier korrigeret for antal arbejdsdage. Observationerne vedrgrer euroomradet inklusive Cypern og Malta.

1) ZAndring i pet. i forhold til ssmme periode éret fgr.
2) ZEndring i pet. i forhold til det foregaende kvartal.
3) Bidrag til vaeksten i realt BNP; i procentpoint.

4) Inkl. anskaffelser minus afhaendelse af verdier.

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

lingsbalanceobservationer.

6) Inkl. handel og istandsettelse, hoteller og restauranter, transport og kommunikation, finansiel formidling, fast ejendom, lejemél og libe-

rale erhverv.

Efter en staerk stigning i 2006 var den samlede
investeringsvakst robust i 2007, nemlig 4,4 pct.
for aret som helhed. Vaksten aftog dog gradvis i
lobet af aret. Nedgangen var mest markant inden
for boliginvesteringer og markerede saledes af-
slutningen p& den ekspansive fase i konjunk-
turforlebet 1 byggesektoren under indflydelse af
aftagende vaekst i boligpriserne. Nedgangen i bo-
liginvesteringerne var sarlig markant i visse
lande, hvor vaksten havde veret meget kraftig i
de foregdende ar. Som det fremgér af eurosyste-
mets undersogelse af bankernes udlan, faldt net-
toefterspergslen efter boliglan til husholdninger
betydeligt i 4. kvartal 2007, hvilket afspejlede
mindre gunstige vurderinger af udsigterne for
boligmarkedet og den faldende forbrugertillid.

Euroomrédets eksport steg kraftigt, med 5,9 pct.
12007, hvilket afspejlede den sterke vaekst i ef-
tersporgslen fra disse lande pé trods af den hur-

tige appreciering af euroen i érets lob og sterk
konkurrence fra Kina og andre asiatiske lande.
Der var ogsa en kraftig vakst i importen fra
lande uden for euroomradet, som blev understot-
tet af de robuste erhvervsinvesteringer og eks-
porten samt af euroens appreciering. Alt 1 alt
ydede nettohandelen et positivt bidrag pa 0,4
procentpoint til BNP-vaksten.

Hvad angér sektorfordelingen, var den gkonomi-
ske aktivitet 1 2007 hovedsagelig understottet af
servicesektorens vedvarende fremgang, idet der
sas et lille fald i den arlige vaekst i denne sektor
fra 2,5 pet. 12006 til 2,4 pct. 1 2007. Industrisek-
toren (ekskl. byggeriet) udviste stor modstands-
dygtighed 12007, hvilket hang ngje sammen med
den robuste eksportvekst, og dette opvejede
nedgangen i byggeaktiviteten. Verditilveeksten i
byggeriet i euroomradet faldt brat i 2007, isar i
2. halvar. Som sagt var denne udvikling farst og
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Figur 31. Konjunkturbarometre

(Nettotal i pct.; s@sonkorrigeret)

== Forbrugertillidsindikator
e+ Konjunkturbarometer for industrien
==== Konjunkturbarometer for servicesektoren
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Kilde: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre.

Anm.: De viste tal er beregnet som afvigelser fra gennemsnittet
over perioden fra januar 1985 for forbrugertillidsindikatoren og
konjunkturbarometret for industrien og fra april 1995 for kon-
junkturbarometret for servicesektoren. Observationerne vedrgrer
euroomradet inklusive Cypern og Malta.

fremmest en folge af nedgangen i forventnin-
gerne til boligmarkederne, selv om der ogsa var
en nedgang i vaksten i andet byggeri, herunder
erhvervsbyggeri og anlagsarbejder.

YDERLIGERE FORBEDRINGER PA
ARBEJDSMARKEDET

Arbejdsmarkedssituationen i euroomradet er
blevet klart forbedret i de seneste ar. I 2006 steg
beskeftigelsen med 1,5 pct. efter flere &r med af-
dempet vekst. Jobskabelsen var ogsa mere lige-
ligt fordelt pa tvers af alder, ken og
kvalifikationer’. Den starke beskaftigelses-
veaekst fortsatte 1 2007, hvor den arlige vakst pa
1,7 pct. var den hgjeste siden 2001 (se tabel 4).
Beskaftigelsesvaksten aftog dog i1 2. halvar
2007 pé baggrund af svagere ekonomiske for-
hold.

Set fra en sektormessig synsvinkel afspejlede
den sterkere beskeaftigelsesvaekst i 2007 delvis
steerk jobskabelse i byggeriet, hvor den arlige
vakst steg til 4,3 pct. i 3. kvartal 2007 fra 2,7 pct.
12006 som helhed. Den langvarige nedgang i be-
skeftigelsen 1 industrien (ekskl. byggeriet)
standsede 1 2007, da der for ferste gang siden

7  Yderligere oplysninger findes i boks 8 i ECBs Manedsoversigt
for september 2007.

Tabel 4. Udviklingen pa arbejdsmarkedet

(Z&ndring i pet. i forhold til den foregaende periode; i pet.)

2005 2006 2007 | 2005 2005
3. kvt. 4. kvt.
Arbejdsstyrke 0,9 0,9 0,8 0,2 0,3
Beskaftigelse 0,9 1,5 1,7 0,3 0,4
Landbrug " 1,2 -6 03 -0,
Industri 2 -0,3 0,6 -0,1 0,1
— Ekskl. byggeri -4 -03 -0,1 -0,1
— Byggeri 2,3 2,7 -0,1 0.4
Tjenesteydelser * 1,5 2,1 0,4 0,5
Arbejdsleshedsprocent ¥
Talt 8,8 82 74 8,8 8,7
Under 25 ar 172 16,1 148 172 168
25 ar og derover 7.8 72 6,5 7,7 7.7

2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
1. kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4. kvt.
0.4 0,3 -0,1 0,2 0,3 0.4 0,2 0,0
0.4 0,6 0,2 0.4 0,6 0.5 0,3 0,2
-1,0 0.4 -1,5 -0,9 1,0 -1,1 -1,5
0,0 0,4 0,3 0.4 0,6 0,3 0,1
-0,1 0,0 0,0 -0,0 0,1 0,0 0,1
0.4 1,3 0,9 1.5 1.7 1,0 0,0
0,7 0,7 0,3 0.4 0,6 0,7 0,5
8,6 8,4 8,1 7.9 7,6 74 73 7,2
16,8 16,2 15,7 15,8 15,0 14,7 14,6 14,4
7,6 7.4 7,1 6,9 6,7 6,6 6,4 6,3

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
Anm.: Arbejdslgshedstal for euroomradet inklusive Cypern og Malta.
1) Inkl. fiskeri, jagt og skovbrug.

2) Inkl. fremstilling, byggeri, minedrift og -brydning, el-, gas- og vandforsyning.

3) Ekskl. eksterritoriale organer og organisationer.
4) Ipct. af arbejdsstyrken ifglge ILOs anbefalinger.

ECB
Arsberetning
2007



2001 blev registreret en — om end meget beske-
den — nettojobskabelse. Beskeftigelsen i ser-
vicesektoren steg ogsé hurtigere, med en vakst
péa 2,2 pct. i 3. kvartal 2007 fra et gennemsnit pa
2,1 pct. 1 2006. Dette skyldtes hovedsagelig ud-
viklingen i delsektorerne liberale erhverv og
handel og transport. I 2. halvar 2007 aftog be-
skeftigelsesveeksten i disse dele af servicesekto-
ren ligesom i byggeriet, hvor nedgangen var
mere markant. Udviklingen i sidstnavnte sektor
afspejler afslutningen pé konjunkturopsvinget pa
boligmarkedet og inden for andre byggeaktivite-
ter.

Arbejdslesheden, der begyndte at falde i begyn-
delsen af 2005 og 14 pa 7,9 pct. i 4. kvartal 2006,
faldt yderligere i 2007 til 7,1 pct. ved arets ud-
gang (se figur 32).

I gennemsnit var den manedlige nedgang i antal-
let af arbejdslese ca. 80.000 i 2007. Generelt af-
spejler den lavere arbejdsleshed en beskaftigel-
sesvaekst, der hanger sammen med konjunk-
turforhold, samt virkningen af markedsreformer
og en vedvarende lentilbageholdenhed.

Vaksten i arbejdskraftsproduktiviteten i ekono-
mien som helhed, malt ved realt BNP divideret
med den samlede beskaftigelse, steg med bare
0,8 pct. 12007 i forhold til en stigning pé 1,3 pct.
i 2006, hvor arbejdskraftsproduktiviteten top-
pede i 4. kvartal med en arlig veekst pa 1,6 pct.
Stigningen i arbejdskraftsproduktiviteten i 2006,
som primart var forbundet med konjunktur-
opsvinget i euroomradets gkonomi, viste sig at
vere kortvarig, og den arlige veekst faldt til 0,6
pct. i 4. kvartal 2007.

Figur 32. Arbejdsleshed

(Manedlige observationer; sesonkorrigeret)
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Kilde: Eurostat.
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Anm.: Observationerne vedrgrer euroomradet inklusive Cypern

og Malta.

1) De arlige @ndringer er ikke s@sonkorrigeret.
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Boks 6

DE SENESTE ARS FALD | ARBE)JDSLOSHEDEN | EUROOMRADET

Den érlige beskaftigelsesvaekst i euroomradet er tiltaget med 1,3 pct. i gennemsnit i de seneste ni
ar. Siden 2. kvartal 2003 er arbejdslesheden i euroomradet faldet med 1,5 procentpoint til 7,2 pct.
i december 2007. Faldet afspejler ikke kun det gkonomiske opsving, men ogsa effekten af en ved-
varende moderat lgnudvikling samt reformer pa arbejdsmarkedet i euroomradet.

Den seneste arreekkes udvikling kan opdeles i to perioder (se figur A). Den forste er perioden fra
medio 2003 til primo 2005, hvor arbejdslesheden fortsatte med at stige langsomt pa trods af den
tiltagende aktivitet. Inden da var arbejdslesheden steget brat fra et lavpunkt pa 7,8 pct. medio 2001
til 8,7 pct. medio 2003. I den anden periode, fra primo 2005 til 2007, faldt arbejdslesheden markant
pé baggrund af vedvarende skonomisk vakst til det laveste niveau siden begyndelsen af 1980'erne.
I absolutte tal er arbejdslesheden faldet med ca. 1,6 mio. siden juni 2003, og stigningen fra medio
2001 til medio 2003 er blevet opvejet. I denne boks gennemgas faldet i arbejdslesheden i euroom-
rddet siden 2003 med szrligt fokus pa alder, ken, kvalifikationer og varighed.

Faldet i arbejdslesheden skyldes primert kraftig beskaftigelsesvakst

Faldet i arbejdslesheden kan tilskrives den sterke vaekst i beskeftigelsen. Den samlede beskeafti-
gelse er i gennemsnit steget med 0,3 pct. kvartal-til-kvartal siden medio 2003 i forhold til blot 0,1
pet. 1 perioden fra medio 2001 til medio 2003. Det svarer til en stigning pa over 7,5 mio. personer.
Pa sektorplan tegnede servicesektoren sig for ca. 85 pct. af beskaftigelsesstigningen og byggeriet
for resten. Beskeaftigelsen i landbruget og industrien ekskl. byggeriet fortsatte med at falde.

Figur A. Arbejdsloshed og BNP-vakst i
euroomradet

(I pet.; @endring i pet. ar/ar)

Det er vard at bemarke, at faldet i arbejdsles-
heden fandt sted pa baggrund af en vedvarende
stigning i arbejdsstyrken, selv om der i de sene-
ste to ar har vaeret tegn pa en nedgang. Arbejds-
styrken er siden primo 2003 gennemsnitlig vok-
set med godt 0,9 pct. om aret, hvilket hovedsa-
gelig skyldes en stigende erhvervsfrekvens.
Med andre ord har beskeaftigelsesvaksten siden
2003 ikke kun absorberet den voksende
arbejdsstyrke, men ogsa fort til et betydeligt
fald i arbejdslesheden.

== Arbejdsleshed (venstre akse)
Vekst i realt BNP (ar/ar; hojre akse)

.....

Alle grupper drager fordel af forbedrin-
gerne pa arbejdsmarkedet

Inden for alle relevante grupper er arbejdsles-
heden faldet siden 2003, iser for visse af de
kategorier, der har varet mest berert af hgj
arbejdsleshed, nemlig unge og kvinder. Der er
dog stadig betydelige forskelle i arbejdsleshe-
den blandt de forskellige grupper (se tabellen).

75 F
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Kilde: Eurostat.
Anm.: Arbejdslgshed i pct. af arbejdsstyrken.
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Arbejdslgshed i euroomradet fordelt pa ken, alder og kvalifikationer

(I pet.; procentpoint)

Alder 2003 2005 2007 ZEndring
2003-07
Alle Over 15 8,7 9,0 7,2 -1,5
Mzend Over 15 7,7 8,2 6,5 -1,2
Kvinder Over 15 9.9 10,0 8,0 -1.9
Yngre 15-24 16,5 17,6 14,3 22
Zldre 55-64 7.4 75 6,1 -1,3
Kvalifikationer 25-64
uddannelse under sekundarniveau 10,3 10,2 9,1 -1,2
uddannelse pa mindst sekundarniveau 7,7 79 6,2 -1,5
hejere uddannelse 52 5,0 4,0 -1,2
Langtidsledighed, procent Over 15 442 454 44.4 0,2

Kilde: Eurostat.

Anm.: Tal for 2003, 2005 og 2007 vedrgrer henholdsvis juni, marts og december og er udledt af den harmoniserede arbejdslgshedsprocent
for alle kategorier undtagen ®ldre arbejdstagere; tal for kvalifikationer og langtidsledighed vedrgrer marts i alle tilfeelde og er udledt af EUs
undersggelse af arbejdsstyrken (EU Labour Force Survey).

Ungdomsarbejdslasheden (arbejdsleshed blandt personer under 25) — som i euroomradet er ca.
dobbelt s& hgj som den generelle arbejdsleshed — er faldet fra 16,5 pct. i juni 2003 til 14,3 pct. i
december 2007. Generelt er omtrent en tredjedel af det samlede fald i arbejdslesheden sket inden
for denne gruppe. Arbejdslesheden blandt kvinder er faldet med 1,9 procentpoint, til 8,0 pct., mel-
lem juni 2003 og december 2007, hvilket er et klart mere markant fald end for mandlige arbejds-
tagere. Begge grupper, dvs. unge og kvinder, har fortsat nydt godt af lempelsen af reglerne for tids-
begrensede ansattelser og indferelsen af foranstaltninger til fremme af deltidsbeskeftigelse, som
har gget disse gruppers beskeaftigelsesevne. De har ogsé haft fordel af den strukturelle stigning i
beskeaftigelsen i servicesektoren.

Et mindre positivt forhold er, at andelen af langtidsledige i forhold til det samlede antal ledige til-
syneladende har veret stort set uendret i perioden 2003-07, lidt over 44 pct., hvilket er meget hajt
sammenlignet med andre gkonomiske omréder. Andelen af personer, der har veret arbejdslese i
over et dr, i forhold til den samlede arbejdsleshed, er dog faldet med 1,0 procentpoint siden 2005.
Det tyder pé, at personer i denne gruppe nyder godt af det skonomiske opsving med en vis forsin-
kelse. Som afspejlet i den trendmessige nedgang drager langtidsledige ogsé fordel af arbejdsmar-
kedsreformer, som is@r tager sigte pd at forbedre de mest sérbare gruppers beskaftigelsesevne og
oge arbejdsincitamenterne.

Der kraeves yderligere reformer og fortsat lontilbageholdenhed, hvis arbejdslesheden skal
sankes yderligere

Overordnet set er arbejdslesheden faldet betydeligt siden medio 2003. For at denne nedgang kan
fortseette i de kommende ér, kraeves der, ud over lontilbageholdenhed, lgbende reformer af euro-
omrédets arbejds- og produktmarkeder. Europa-Kommissionen har for nylig oprettet en database
(LABREF), hvor de vigtigste komponenter i politiske initiativer siden 2000 er registreret, idet der
fokuseres pa deres opbygning, anvendelsesomrdde og holdbarhed'. Af figur B fremgar det, at det
samlede antal politikeendringer pa euroomradets arbejdsmarkeder gennemsnitligt var ca. 98 foran-
staltninger, der blev gennemfort mellem 2000 og 2006. Der er navnlig gennemfort foranstaltninger

1 Reformerne er klassificeret efter otte politiske hoveddimensioner, nemlig beskatning af arbejdskraft, dagpengesystemer (samt andre
sociale ydelser) aktive arbejdsmarkedsprogrammer, jobbeskyttelse, pensionssystemer, lenforhandlinger, tilretteleeggelse af
arbejdstiden, migrationspolitikker og arbejdskraftsmobilitet. Inden for disse brede politikomrdder underseges i alt 36
interventionsomrader.
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Figur B. Reformintensiteten i euroomradet" og

fordeling pa reformtype, 2000-06

(Antal gennemforte reformer)

e Arbejdstid

Lenforhandlinger

Beskatning af arbejdskraft, pensionssystemer,
dagpenge og andre sociale ydelser
Jobbeskyttelse

Immigration og arbejdskraftsmobilitet

Aktive arbejdsmarkedsprogrammer

ez

A

120 120
loo | WM W% - = | 100
80 m m ol m [ 80
60 60
40 40
2 — — ] = N 20
e 0

T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kilde: ECBs beregninger baseret pi4 LABREF-databasen.
1) Inklusive Slovenien.

inden for aktiv arbejdsmarkedspolitik (iszr ini-
tiativer, der bererer offentlige arbejdsformid-
linger og uddannelse), herefter kommer pensi-
onssystemer (hovedsagelig vedrerende pensi-
onsniveau og godkendelseskriterier) og beskat-
ning af arbejdskraft (i form af politikker, der
forst og fremmest pavirker indkomstbeskatning
og arbejdsgivernes sociale bidrag).

Selv om adskillige eurolande har gjort frem-
skridt med vedtagelsen og gennemforelsen af
strukturreformer, er der behov for en yderligere
indsats pa en rekke politikomrader. Reformer-
ne ber navnlig gge beskaftigelsesmulighederne
for unge og kvinder. Det er derfor vigtigt, at
alle eurolandene fjerner markedsforvridninger
og konsekvent gennemforer tiltagene i de nati-
onale reformprogrammer, som udger kernen i

Lissabon-processen. Der er kun sket begrensede fremskridt med @ndringen af lovgivningen om
beskyttelse i ans®ttelsen og indferelsen af arbejdsincitamenter via skatte- og dagpengesystemerne.
Steerke reformer pa disse omrader kan yde et vesentligt bidrag til arbejdsmarkedernes fleksibilitet
og statte eurolandenes omstillingsevne. Endvidere er yderligere bestrabelser pa at gennemfore og
udbygge EUs indre marked for varer og tjenesteydelser og oge forskning og udvikling samt inno-
vation nedvendige for at ege produktiviteten og beskeftigelsesmulighederne. Endelig er der brug
for reformer af lenforhandlingssystemerne med henblik pa at fjerne stivheder, da det medvirker til
at mindske arbejdsleshedsforskellene blandt grupperne.

2.5 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

FORTSAT FORBEDRING AF BUDGETTERNE 1 2007

Udviklingen i de offentlige finanser var fortsat
relativt gunstig i 2007, hovedsagelig som folge
af en betydelig eskonomisk aktivitet, yderligere
uventede indtaegter, visse konsolideringstiltag og
afviklingen af midlertidige tiltag, som ogede Ita-
liens underskud i 2006. Ifelge eurolandenes op-
daterede stabilitetsprogrammer faldt det gen-
nemsnitlige offentlige underskud i euroomréadet
fra 1,5 pct. af BNP i 2006 til 0,8 pct. i 2007 se
(tabel 5).* Underskuddet i Italien og Portugal, de
to lande i euroomréadet, som er underlagt proce-
duren i forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud, faldt til henholdsvis 2,4 pct. og 3 pct.
af BNP. For Italiens vedkommende viste nyere
sken et fald i underskuddet til 1,9 pct. af BNP.
For Belgiens vedkommende viste nyere sken for
2007 en underskudskvotient pa 0,1 pct. af BNP
og en galdskvote pa 85,1 pct. af BNP. For forste
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gang siden 2000 havde ingen af eurolandene i
2007 et underskud pa over 3 pct. af BNP (ind-
teegter fra salget af UMTS-licenser er ikke med-
regnet).

En sammenligning af tallene for 2007 med mal-
setningerne i de opdaterede stabilitetsprogram-
mer ultimo 2006 og primo 2007 viser, at det gen-
nemsnitlige underskud for euroomréadet forbed-
redes med 0,7 procentpoint af BNP. Denne for-
bedring kan overvejende tilskrives basiseffek-
ten, som afspejler, at resultaterne for 2006 var
bedre end forventet. Sterstedelen af landene op-
nédede bedre resultater end beregnet i 2007, navn-
lig Tyskland, Luxembourg og Finland.

Pa baggrund heraf faldt den gennemsnitlige of-
fentlige geeldskvote i euroomradet med nasten 2
procentpoint til 66,7 pct. af BNP, hvilket er det

8 Tallene for 2007 i stabilitetsprogrammerne er baseret pa sken og
kan séledes afvige fra de endelige tal.



Tabel 5. Budgetstillinger i euroomradet

(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+)/underskud (-)

2005 2006 2007
Euroomradet -2,5 -1,5 -0,8
Belgien 2.3 0.4 -0,3
Tyskland =34 -1,6 0,0
Irland 1,2 2.9 0,5
Graekenland -5,1 -2,5 2,7
Spanien 1,0 1.8 1,8
Frankrig -29 -2,5 2.4
Italien -4,2 -4.4 24
Luxembourg -0,1 0,7 1,0
Holland -0,3 0,6 -0.4
Ostrig -1,6 -1,4 -0,7
Portugal -6,1 -3,9 -3,0
Slovenien -1,5 -1,2 -0,6
Finland 2,7 3.8 4,5
Offentlig bruttogzeld

2005 2006 2007
Euroomradet 70,3 68,6 66,7
Belgien 92,2 88,2 84,6
Tyskland 67,8 67,5 65,0
Irland 274 25,1 25,1
Graekenland 98,0 95,3 93,4
Spanien 43,0 39,7 36,2
Frankrig 66,7 64,2 64,2
Italien 106,2 106,8 105,0
Luxembourg 6,2 6,6 6,9
Holland 52,3 47,9 46,8
Dstrig 63.4 61,7 59.9
Portugal 63,7 64,8 64,4
Slovenien 274 27,1 25,6
Finland 414 39,2 353

Kilder: Europa-Kommissionen (for 2005-06; for Belgien ogsa 2007), opdaterede stabilitetsprogrammer (for 2007) samt ECBs beregninger.
Anm.: Tallene for 2007 i stabilitetsprogrammerne er baseret pa skgn og kan séledes afvige fra de endelige tal.

laveste geldsniveau mélt i procent af BNP siden
starten af tredje fase af @MU i 1999. Frankrig
samt Luxembourg og Irland, som begge har en
lav geeld, afveg fra denne faldende tendens. End-
videre 1a gaeldskvoten fortsat over referencever-
dien pa 60 pct. af BNP i seks lande. P4 trods af
bedre resultater for de offentlige finanser ogede
den offentlige sektor i euroomrédet udstedelsen
af geeldsinstrumenter 1 2007 (se boks 7).

Den gennemsnitlige strukturelle budgetsaldo
(den konjunkturkorrigerede budgetsaldo eksklu-
sive engangstiltag og andre midlertidige foran-
staltninger) i euroomradet steg fra -1,2 pct. af
BNP 12006 til -0,8 pct. 1 2007. Denne forbedring

afspejlede i hojere grad en kraftig vaekst i skatte-
indtegterne, som er storre end den vakst, der
kan forklares med udviklingen i de forventede
makrogkonomiske skattegrundlag, end den af-
spejlede konkrete konsolideringstiltag pa ud-
giftssiden. Hvad angér de enkelte lande, var der
en betydelig forbedring i de strukturelle balancer
pa 0,5 procentpoint af BNP eller mere i Tysk-
land, Grakenland, Italien, Portugal og Slove-
nien. I modsetning hertil var der i Irland og Hol-
land en betydelig lempelse af de strukturelle
budgetstillinger p& over 1 procentpoint af BNP.
Lidt over halvdelen af eurolandene opfyldte eller
fortsatte med at opfylde deres budgetmal pa mel-

lemlangt sigt i 2007.
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Boks 7

UDVIKLINGEN | DEN OFFENTLIGE SEKTORS UDSTEDELSE AF G/ELDSINSTRUMENTER OG OBLIGA-
TIONSRENTESP/ENDENE | EUROOMRADET

Pa baggrund af stigende renter det meste af aret ggedes euroomradets nettoudstedelse af galdsin-
strumenter udstedt af den offentlige sektor i 2007. Stigningen var bemerkelsesvardigt stor for
kortfristede galdsinstrumenter. Vaksten i gaeldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor i
euroomradet var 2,8 pct. netto i december 2007, hvilket kun er 0,4 procentpoint hejere end i 2006
(se tabel A).' Den offentlige sektors gzld som andel af BNP faldt dog i de fleste eurolande som
folge af den sterke skonomiske vakst.

Tabel A. Galdsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor i eurolandene

(&ndring i pct. ar/ar; ultimo perioden)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Den offentlige sektor i alt 34 2,7 3,2 5,0 5,5 58 4,6 2,4 2.8
Langfristede geeldsinstrumenter 5,6 3,5 2,9 3,9 4,8 6,1 5.4 3.4 2,3
Fastforrentede 5,2 5,6 4,6 5,7 6,4 53 35 2,0
Variabelt forrentede -2,5 -13.4 -4.5 -1,6 7,0 83 3,0 5.4
Kortfristede geeldsinstrumenter -16,5 -7,1 85 184 13,5 2,3 -3,9 -8,8 94

Kilde: ECB.

En af arsagerne til den procentvise stigning i den offentlige sektors udstedelse af kortfristede
geldsinstrumenter i forhold til langfristede geeldsinstrumenter i 2007 kan vaere stigningen i de lan-
ge renter i 1. halvar 2007. Som falge af den stejle rentekurve faldt den arlige veaekst i langfristede
galdsinstrumenter fra 3,4 pct. 1 2006 til 2,3 pct. 1 2007, mens den arlige vaekst i kortfristede geelds-
instrumenter steg kraftigt og endog blev positiv i 2007.

En analyse af strukturen af udestdende galdsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor viser, at
den offentlige sektors udstedelse af galdsinstrumenter hovedsagelig varetages af staten. I 2007
stod den for 93,5 pct. af de udestdende geldsinstrumenter, mens de ovrige offentlige delsektorer
stod for de resterende 6,5 pct. Sidstnevnte er dog blevet mere aktive med arene, idet de nasten
fordoblede deres udstedelse af geldsinstrumenter i perioden 1999-2006, mens statens udstedelse
faldt stet i den samme periode.

Overordnet set fokuserer landene fortsat hovedsagelig pé langfristede geldsinstrumenter. I 2007
stod den langfristede geeld for ca. 92,5 pct. af de udestdende gaeldsinstrumenter, hvilket er en smule
mindre end i 2006. Andelen af kortfristede geldsinstrumenter steg dog fra 7,1 pct. i 2006 til 7,5
pet. 1 2007 (se tabel B). Tabel B viser ogsd, at sterstedelen af de langfristede geldsinstrumenter
udstedt af den offentlige sektor var fastforrentede. Andelen af variabelt forrentede udstedelser steg
en smule i 2007 og fortsatte sdledes den opadgéende tendens, der begyndte i 2004.

1 Vakstrater beregnes pa grundlag af finansielle transaktioner og omfatter derfor ikke omklassifikationer, andre vardiendringer,
valutakursudsving og andre ikke-transaktionsrelaterede @ndringer. En nzrmere beskrivelse findes i de tekniske noter til tabel 4.3 og
4.4 i afsnittet "Statistik for euroomradet" i ECBs Manedsoversigt.
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Tabel B. Udestaende gzldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor i eurolandene

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Staten 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,9 93,5 93,5
Langfristede geldsinstrumenter 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86 86,5 86,1
Kortfristede geeldsinstrumenter 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 85 7,8 7,0 7,4

Andre dele af den offentlige sektor 3,1 3,3 3,7 4.5 53 5,7 6,1 6,5 6,5
Langfristede geldsinstrumenter 3,0 3,2 3,6 4,4 52 5,6 6,0 6,4 6,4
Kortfristede geeldsinstrumenter 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Den offentlige sektor i alt
Langfristede geldsinstrumenter 92,3 93,0 92,7 91,7 91,1 91,4 92,1 92,9 92,5

Fastforrentede 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3
Variabelt forrentede 10,6 10,0 8.8 8,1 7,5 7,6 79 8,0 8,2
Kortfristede geeldsinstrumenter 7,7 7,0 7,3 83 8,9 8,6 7,9 7,1 7,5

Den offentlige sektor i alt, i milliarder euro ~ 3.453,3 3.549,0 3.7753 3.949,2 4.151,6 4.386,6 4.602,9 4.7048 4.835,0

Kilde: ECB.

For at illustrere virkningen af stigende renter p& den offentlige sektors rentebetalinger pa gald kan
@ndringen i rentebetalinger dekomponeres i tre effekter: i) en effekt som folge af @ndringen i det
offentliges geld, ii) en effekt som folge af @ndringer i renterne og iii) en residual krydseffekt.”
Figur A viser, at i 2007 bidrog @ndringerne i renterne for forste gang siden 2000 positivt til den
samlede @®ndring i rentebetalinger. Endvidere var pavirkningen fra @ndringen i renterne storre end
effekten af endringen i geeld.

Hvad angér forskellene mellem landene, har den 10-arige statsobligationsrente i Tyskland hidtil i
gennemsnit ligget lavest blandt eurolandene, primart som folge af obligationernes hgjere likviditet
og dermed deres benchmarkstatus. Figur B viser udviklingen i statsobligationsrentespendene for
de eurolande, bortset fra Tyskland, som var underlagt budgetunderskudsproceduren ultimo 2006, i
forhold til tyske obligationer.

Forskellen i statsobligationsrenten mellem eurolandene afspejler i sidste instans forskelle med hen-
syn til likviditet og kreditrisiko. Statsobligationsrentespandene viste to tydelige tendenser i 2007.
I 1. halvar viste statsobligationsrentespaendene en faldende tendens i visse eurolande. Under uroen
pé de finansielle markeder i 2. halvar 2007 og som folge af den generelle revurdering af risici steg
de, navnlig i Grekenland, Frankrig, Italien og Portugal. De fald, som blev observeret mod slutnin-
gen af september, blev i november aflgst af en stigning som felge af fornyet bekymring blandt inve-
storerne over uroen pa kreditmarkedet.

Den seneste udvidelse af rentespendet for statsobligationer bekrftes af figur C, som viser udvik-
lingen i spendene for "credit default swaps" (CDS) mellem landene. CDS-sp&ndene mellem lan-
dene kan ogsa betragtes som mal for den kreditrisiko, der er forbundet med at besidde tilsvarende

2 Zndringen i rentebetalinger, /, kan dekomponeres som folger:
Al = ABxi+ AixB + AB xAi
[S———] [E— —

Effekt af Effekt af Krydseffekt
@ndring i @ndring (residual)
geld i renter

hvor B er den offentlige sektors geld og i den gennemsnitlige implicitte rente (/B).
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Figur A. Dekomponering af ®ndringen i

rentebetalinger

Figur B. Rentespand for statsobligationer over
for Tyskland

(I pet. af BNP; érlige observationer)
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Kilder: Europa-Komissionens AMECO-database samt ECBs be-
regninger.

statsobligationer. I denne forbindelse har CDS-
spend mellem landene den fordel, at de hver-
ken forvrides af @ndringer i de pageldende lan-
des benchmarkobligationer eller pavirkes af en
uoverensstemmelse mellem lgbetider, samt at
de er mere folsomme over for markedsandrin-
ger. | overensstemmelse med analysen af rente-
spaendene for statsobligationer ovenfor er CDS-
spendene ogsa steget for de ovennavnte lande
siden sommeren 2007. Tendensen fortsatte i
begyndelsen af 2008.

BUDGETKONSOLIDERINGEN FORVENTES AT GA |
STA 12008

Ifolge de opdaterede stabilitetsprogrammer ul-
timo 2007 tyder eurolandenes budgetplaner for
2008 p4, at faldet i den gennemsnitlige offentlige
underskudskvotient i euroomradet, som er obser-
veret siden 2004, vil ophere, og at underskuddet
vil stige marginalt til 0,9 pct. af BNP. De offent-
lige udgifter og de offentlige indtaegter forventes
at falde med omtrent samme beleb (0,25 procent-
point af BNP). Med en gkonomisk vekst, der
stort set forventes at vaere i overensstemmelse
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Kilder: Reuters og ECBs beregninger.

Figur C. Udviklingen i "credit default swaps"

mellem landene

(I basispoint; daglige observationer)
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Kilde: Bloomberg.

med potentialet, afspejler euroomrédets nasten
stabile gennemsnitlige underskud en nedgang el-
ler endog en tilbagegang i konsolideringsbestra-
belserne i visse lande og et faldende overskud i
andre. P& baggrund heraf forventes den gennem-
snitlige offentlige gaeldskvote for euroomradet at
falde langsommere i 2008, nemlig med ca. 1,5
procentpoint til 65,1 pct. af BNP.

Narmere bestemt forventes der ingen betydelige
fremskridt med hensyn til konsolidering hen
imod holdbare offentlige finanser i Frankrig og



Italien, idet deres samlede underskud vil ligge
ganske tet pa referencevardien pa 3 pct. af BNP,
som det ogsa er tilfeldet for Portugal. Frem-
skridtene i de @vrige lande, som endnu ikke har
opfyldt deres mélsatning pa mellemlangt sigt,
vil i gennemsnit vaere ret begransede, og i visse
tilfelde vil de strukturelle budgetstillinger
endog blive forringet. Antallet af lande, som op-
fylder deres maéls@tning pa mellemlangt sigt,
forventes at falde som folge af budgetforringel-
ser i Tyskland og Irland.

MERE AMBITIGSE
BUDGETKONSOLIDERINGSTILTAG ER
NODVENDIGE

Ifolge de opdaterede stabilitetsprogrammer vil
de makrogkonomiske forhold ogsa i 2008
fremme en hurtig opfyldelse af eurolandenes
malsatninger pd mellemlangt sigt. Stabilitets- og
vaekstpagten kraever, at eurolandene opnar arlige
forbedringer i den strukturelle budgetsaldo pa
0,5 pct. af BNP som et benchmark og forudsat-
ter, at der iveerksattes storre konsolideringstiltag
i gode tider. I april 2007 bekreftede eurogrup-
pens ministre deres forpligtelse til at overholde
stabilitets- og vakstpagtens principper for en
sund finanspolitik. De anerkendte, at euroomra-
det oplever gkonomisk gode tider, og forpligtede
sig til fuldt ud at udnytte de forventede gunstige
okonomiske forhold og skatteindtegterne, som
er hgjere end forventet, til at fremskynde deres
underskuds- og galdsreduktion. Eurogruppens
ministre forpligtede sig til det mal, at de fleste
eurolande skal have opfyldt deres méalsatning pa
mellemlangt sigt i 2008 eller 2009, og at de alle
skal have opfyldt den senest i 2010. Eurolande,
som allerede har néet deres méls@tning pa mel-
lemlangt sigt, forventes at bevare deres sunde
budgetstilling for at undga finanspolitiske lem-
pelser i gode tider. I oktober 2007 vedtog Ecofin-
Radet en raekke tiltreengte foranstaltninger til at
gore stabilitets- og vakstpagten mere effektiv,
navnlig ved at styrke dens forebyggende del. De
bekreftede ogsd behovet for at overholde pag-
tens benchmarkmal for strukturel konsolidering
pé 0,5 pct. af BNP om éret. Usikkerheden om,
hvordan turbulensen pé de finansielle markeder,
som begyndte i sommeren 2007, vil pavirke eko-
nomien og budgettet, betyder, at der kraves

storre forsigtighed ved fastleggelsen af finans-
politikken.

De eurolande, som stadig er underlagt budgetun-
derskudsproceduren, ber nedbringe deres under-
skudskvotient til under referencevaerdien pa 3
pet. af BNP pé en holdbar made. De bar ogsé
béde forbedre den strukturelle budgetsaldo med
benchmarket pa 0,5 pct. af BNP og opfylde de
yderligere konsolideringskrav, som fremgar af
de respektive henstillinger fra Ecofin-Réadet. For
at undga risikoen for at overskride referencever-
dien for underskud i den nermeste fremtid er det
vigtigt at fortsette fremskridtet hen imod hold-
bare offentlige finanser, efter at underskuddet er
blevet nedbragt til under 3 pct. af BNP. Ellers
kan en ugunstig udvikling medfore, at reference-
vardien hurtigt overskrides igen. Ifelge de aktu-
elle prognoser 1 stabilitetsprogrammerne for de
to lande, som er underlagt budgetunderskudspro-
ceduren, nemlig Italien og Portugal, vil under-
skuddet vere nedbragt til under 3 pct. af BNP i
2008, men fortsat ligge hejt, sé yderligere konso-
lidering er pakravet.

Andre eurolande, som ikke har ndet deres mal-
setninger pd mellemlangt sigt i 2007, ber folge
en konsolideringsstrategi, som er i overensstem-
melse med stabilitets- og vakstpagtens krav.
Disse krav omfatter strukturel konsolidering pa
0,5 pct. af BNP som benchmark, og at konsolide-
ringsbestraebelserne gges i lande, der har gode ti-
der. Endvidere ber eurolandene, som naevnt
ovenfor, opfylde deres malsetninger pad mellem-
langt sigt senest i 2010. Ifelge de seneste opda-
terede stabilitetsprogrammer synes overholdel-
sen af disse politiske forpligtelser at veere
begranset. Navnlig Irland, Graeekenland, Frank-
rig og Italien forventes ikke at have néet deres
maélsetninger pa mellemlangt sigt 1 2010, og de
finanspolitiske strukturelle justeringer i Belgien,
Frankrig, Italien og Qstrig opfylder ikke bench-
markkravet pa 0,5 pct. af BNP i 2008. Denne ud-
vikling er skuffende, da visse lande fortsat nyder
godt af usedvanligt hgje indtegter, der ager de
strukturelle budgetsaldi, selv om det langt fra er
sikkert, at de er af permanent karakter. Mang-
lende opfyldelse af stabilitets- og vakstpagtens
krav og de seneste politiske forpligtelser gar ud
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over troverdigheden af stabilitets- og vekstpag-
tens forebyggende del.

De eurolande, der allerede har niet deres mal-
setninger pa mellemlangt sigt, ber i gode tider
undgd konjunkturmedlebende finanspolitikker,
som vil gge inflationen og de makrogkonomiske
ubalancer. De frit virkende automatiske stabili-
satorer vil bidrage til at udjevne de makrogko-
nomiske udsving. Visse lande, som naede deres
malsatninger pd mellemlangt sigt i 2007, plan-
leegger at afvige fra denne strukturelle bud-
getstilling 1 2008.

En mere maélrettet indsats i eurolandene for at
opna og bevare sunde offentlige finanser er ikke
kun nedvendig af hensyn til den kortsigtede ma-
krogkonomiske stabilisering, idet de automati-
ske stabilisatorer far mulighed for at virke frit,
men ogsé for at styrke de offentlige finansers
holdbarhed pa langt sigt. En lavere offentlig
gaeldsbyrde vil delvis opveje udgiftspresset som
folge af befolkningens aldring i de kommende
artier. Andre foranstaltninger, som kan bidrage
til at age de offentlige finansers holdbarhed, er
reformer inden for sundheds- og pensionssyste-
mer samt en ggning af det effektive udbud af ar-
bejdskraft. Hvis konsekvenserne af befolknin-
gens aldring ikke afhjelpes i tide, vil det sztte de
offentlige finansers holdbarhed pa spil og oge
byrden for de fremtidige generationer.

Boks 8

Det ser ud til, at en del af den heje vaekst i ind-
teegterne er blevet brugt til at ege det offentlige
forbrug i visse lande, hvilket tyder pa, at der er
en risiko for ekspansive finanspolitikker og en
gentagelse af de politiske fejltagelser, som blev
begdet i 2000-01, hvor sikkerhedsmarginerne
blev udhulet, sa flere lande blev underlagt bud-
getunderskudsproceduren, da de ekonomiske
forhold forringedes (se boks 8). Bindende natio-
nale finanspolitiske rammer pa mellemlangt sigt
vil, hvis de er hensigtsmassige og gennemfores
konsekvent, bidrage til at imedegd det inden-
landske pres for at anvende uventede indtegter
til yderligere udgifter eller skattelettelser og bi-
drage til at skabe en tilstrekkelig stor stedpude
mod, at underskuddet overskrider referencever-
dien pa 3 pct. af BNP. Regler af denne art skal
udferdiges forudgdende og ber omfatte ore-
merkning af usaedvanligt store indtegter til un-
derskuds- og geldsreduktion. Sterre udgifter pa
prioritetsomrader eller nedsattelse af skatter og
sociale bidrag for at gge kvaliteten af de offent-
lige finanser ber primert finansieres ved hjzlp
af udgiftsbesparelser for at undga, at skattebyr-
den og/eller budgetunderskuddet stiger. Dget ef-
fektivitet i tilvejebringelsen af de offentlige tje-
nesteydelser generelt, og navnlig i den offentlige
forvaltning, samt i de offentlige indtegtsstruktu-
rer, er en effektiv made, hvorpa budgetressourcer
kan frigeres til mere produktive formal.

VIGTIGT AT TAGE VED LARE AF DE FINANSPOLITISKE ERFARINGER FRA 2000-01

12007 forventes den offentlige underskudskvotient for euroomradet at vaere faldet til 0,8 pct. af
BNP. Hvis der ses bort fra indtegterne fra salget af UMTS-licenser, er det et lavere niveau end i
2000, hvor den tidligere konjunkturcyklus naede sit toppunkt (se figur A). Fremover er det af stor-
ste vigtighed ikke at gentage de finanspolitiske fejl fra de forste ar i dette arti, som betad, at bud-
getstillingerne hurtigt forringedes, og at en rekke eurolande opbyggede uforholdsmassigt store
underskud. I denne forbindelse peger erfaringerne pa, at der er en tendens til at overvurdere styrken
af den underliggende budgetstilling i gode tider, hvilket kraver, at der fores en sarlig forsigtig
finanspolitik under gunstige gkonomiske forhold.

I 1999-2000, hvor den sidste konjunkturcyklus ndede sit toppunkt, gennemforte en reekke lande
ekspansive finanspolitiske foranstaltninger (hovedsageligt skattelettelser). Disse foranstaltninger
blev i lyset af de gunstige ekonomiske fremskrivninger og skennene over de underliggende (kon-
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Figur A. Udviklingen i de offentlige finanser

1998-2007

(I pct. af BNP)
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Kilder: Europa-Kommissionen (AMECO-databasen) samt ECBs
beregninger.

Anm.: Tallene for budgetsaldoen inkluderer ikke indtzgter fra
salget af UMTS-licenser.

Figur B. Budgetsaldoen og

konjunkturkomponenten

(I pct. af BNP)
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junkturkorrigerede) budgetstillinger, som forela pa det tidspunkt, vurderet som varende "overkom-
melige". Set i bakspejlet blev styrken af landenes underliggende budgetstillinger imidlertid over-
vurderet. Da euroomrédet oplevede en uventet skonomisk afmatning, forringedes budgetsaldiene
hurtigt, og flere lande overskred i lobet af kort tid referencevardien pé 3 pct. af BNP (se figur B,
venstre del).

Der er to tekniske problemer, der hindrer en pracis vurdering af den "reelle" konjunkturkorrigere-
de budgetsaldo. Det forste problem er, at det er vanskeligt at vurdere konjunktursituationen i real-
tid. I efteraret 2000 forventede ikke blot Europa-Kommissionen, men ogsé de fleste professionelle
prognosemagere en fortsat forbedring af euroomréadets budgetstilling. Denne vurdering var baseret
pa den antagelse, at produktionsgabet — og dermed konjunkturkomponenten i budgetbalancen — var
teet pd nul, og at de ekonomiske forhold i den nermeste fremtid fortsat ville have en positiv ind-
flydelse pa budgetsaldoen. I realiteten gik euroomradets gkonomii2001 ind i en nedgangsfase. Det
gav anledning til betydelige ex post-revisioner af sken over produktionsgabet og konjunkturkom-
ponenten budgetbalancen (se figur B, hejre del). Det endelige resultat for 2000 viste saledes en
kraftig positiv konjunktureffekt pa ca. 1 pct. af BNP. Konjunkturbidraget derimod skennedes at
vere nul i det pageldende ar.

Det andet problem er den usikkerhed, der er forbundet med udviklingen i skatteindtegterne i kon-
junkturforlgbet. De aktuelle metodologier, der ligger til grund for prognoser og konjunkturtilpas-
ninger, bygger pa et forholdsvis stabilt forhold mellem vaksten i skatteindtaegter og veeksten i BNP
eller, i disaggregerede metodologier, vaeksten i andre makrogkonomiske skattegrundlag, som ogsa
er nationalregnskabsaggregater. I perioder med opsving er vaeksten i is@r avance- og kapitalge-
vinstbeskatningen dog meget hgjere end vaeksten i de antagede makrogkonomiske grundlag, hvor-
efter disse skatter falder markant under den efterfolgende nedgang. Forekomsten og omfanget af
sadanne effekter er vanskelige at forudse, da de afheenger af faktorer som fx tidspunktet, hvor kapi-
talgevinster realiseres, og komplekse skatteregler, som normalt tillader, at overskud i et &r mod-
regnes i tidligere ars tab. En opdeling af @ndringerne i det offentliges indteegter som andel af BNP
siden 2000 viser, at indteegtstabene 1 2000 og 2001 hovedsagelig skyldtes skattelettelser, men at de
blev forveerret af andre faktorer, som bidrog til faldet i skatteindteegterne, navnlig i 2002. Derimod
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steg indteegterne som andel af BNP betydeligt i 2005 og 2006 pa trods af en relativ mangel pa skat-
teagende foranstaltninger. Muligheden for, at indtegter af denne art kan forsvinde i den n@rmeste
fremtid, udger en nedadrettet risiko for de aktuelle budgetudsigter.

Pa grundlag af erfaringerne fra de finanspolitiske fejlvurderinger i 2000-01 er det vigtigt ikke at
fortolke budgetforbedringer i gode tider som strukturelle, heller ikke selv om @ndringer i den kon-
junkturkorrigerede budgetsaldo matte pege i denne retning. Som vedtaget af Eurogruppen i april
2007 ber uventet store skatteindtegter i gode tider anvendes til underskuds- og galdsreduktion
frem for til eget forbrug eller til at give skattelettelser pa en potentielt uholdbar made.

2.6 UDVIKLINGEN | VALUTAKURSER 0G
BETALINGSBALANCEN

DEN EFFEKTIVE EUROKURS FORTSATTE MED AT
APPRECIERE 1 2007

Efter en vis nedgang i 2005 fra toppunktet ultimo
2004 rettede den nominelle effektive eurokurs
sig stort set igen 1 2006. I forlengelse heraf fort-
satte euroen indledningsvis med at appreciere i
2007. Den opadgéende tendens blev kortvarigt
afbrudt mellem maj og medio august, da euroen
bevaegede sig inden for et relativt smalt band.
Som folge af uroen pd de globale finansielle
markeder deprecierede euroen i august, hvoref-
ter den apprecierede kraftigt i resten af aret. Ul-
timo dret var den nominelle effektive eurokurs
6,3 pct. sterkere end i begyndelsen af januar og
14 8,2 pct. over gennemsnittet i 2006. Apprecie-
ringen var serlig udtalt over for den amerikanske
dollar. Endvidere apprecierede euroen ogsa kraf-
tigt over for det britiske pund. Over for den ja-
panske yen, den kinesiske renminbi og schwei-
zerfrancen apprecierede den mere moderat.

Euroens appreciering over for den amerikanske
dollar var forst og fremmest drevet af @ndrede
markedsvurderinger af de to ekonomiske omra-
ders relative konjunkturudsigter, til fordel for
euroomrédet, og af udviklingen i rentespaendet.
Derudover har USAs vedvarende store under-
skud pa betalingsbalancens lgbende poster i et
vist omfang sandsynligvis ogsd bidraget til
svaekkelsen af dollaren. I érets forste méaneder
stod de forholdsvis robuste negletal for euroom-
radet i modsatning til de mere blandede nogletal
for USA, hvilket forte til en indsnavring af ren-
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tespendet mellem de to ekonomier. Fra maj til
medio august svingede EUR/USD-kursen noget
som folge af markedsdeltagernes revurdering af
den relative konjunktursituation i de to ekono-
mier. Efter indledningsvis at vare deprecieret i
en kort periode som folge af turbulensen pa de fi-
nansielle markeder, der blev udlest af bekymrin-
ger over likviditetsforholdene pa de globale
penge- og kreditmarkeder, apprecierede euroen
kraftigt over for den amerikanske dollar fra ul-
timo august til ultimo november. Den amerikan-
ske dollars svaekkelse synes at henge sammen
med markedsdeltagernes nedjustering af deres
forventninger om veakst i den amerikanske gko-
nomi, som navnlig kan tilskrives svagere nogle-
tal end forventet for det amerikanske bolig- og
arbejdsmarked. Efter at have ndet et niveau péa
USD 1,49 den 27. november 2007 deprecierede
euroen en smule og 18 den 31. december 2007 pa
USD 1,47, hvilket er 11,8 pct. over niveauet
primo aret.

Euroen styrkedes ogsa over for den japanske yen
12007, nar man ser bort fra en kortvarig betyde-
lig volatilitet. En af de vigtigste arsager til den
japanske yens udvikling synes at have varet en
@ndring i holdningen til risiko blandt de interna-
tionale investorer samt en @ndring i interessen
for "carry trade"-transaktioner. Lave japanske
renter, en historisk lav implicit volatilitet og de
internationale investorers gunstige holdning til
risiko menes at have fort til en betydelig stigning
i antallet af udestdende "carry trades". Den 13.
juli ndede euroen et hgjt niveau pa JPY 168,68.
Apprecieringen opherte efterfolgende som folge
af turbulensen pa de globale finansielle marke-



Figur 33. Nominelle og reale effektive
eurokurser"

(Manedlige/kvartalsvise observationer, indeks: 1. kvt. 1999 = 100)
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1) Indeks for den effektive valutakurs over for 24 af euroomrédets
vasentlige handelspartnere (EER-24). En stigning i EER-24-
indeksene reprasenterer en appreciering af euroen. De seneste
observationer vedrgrer december 2007 for manedlige observa-
tioner og 3. kvartal 2007 for det ULCM-baserede reale EER-
24. Den seneste observation for ULCM-indekset er delvis ba-
seret pa skgn.

der, der medferte en revurdering af risiko blandt
de internationale investorer og synes af have
medfert en betydelig afvikling af "carry trades".
Fra medio august til medio oktober styrkedes
euroen dog igen over for den japanske yen, om
end bevagelserne i EUR/JPY-kursen resten af
aret var preeget af en betydelig volatilitet uden
nogen klar retning. Den 31. december 2007 1a
euroen pa JPY 164,93, hvilket er 5,1 pct. hgjere
end i begyndelsen af aret.

Euroen apprecierede ogsé betydeligt over for det
britiske pund i 2007 (med 9,2 pct.), forst og
fremmest i perioden mellem september og de-
cember. Ultimo december 2007 14 euroen pa
GBP 0,73, hvilket er det hgjeste niveau siden
euroens indferelse i 1999. Det britiske punds
svaekkelse menes at haenge sammen med marke-
dets forventninger om, at Bank of England ville
senke den pengepolitiske rente yderligere som
folge af de mindre gunstige finansielle og ekono-
miske udsigter.

Euroen styrkedes ogsa i forhold til visse asiati-
ske handelspartneres valutaer, hvilket delvis af-
spejlede deres formelle eller uformelle tilknyt-
ning til den amerikanske dollar. Euroen
apprecierede markant over for den koreanske
won (12,5 pct.) og Hongkong-dollaren (12,1
pct.) og mere moderat over for Singapore-dolla-
ren (4,8 pct.) og den kinesiske renminbi (4,6
pet.). Den forholdsvis beherskede appreciering
over for den kinesiske renminbi afspejler til en
vis grad de kinesiske myndigheders ogede tilbe-
jelighed til at tillade en kraftigere appreciering af
den kinesiske renminbi i forhold til den ameri-
kanske dollar, iseer mod slutningen af aret. Euro-
ens appreciering i forhold til disse valutaer blev
delvis opvejet af dens depreciering over for den
polske zloty (med 6,2 pct.), den canadiske dollar
(med 5,4 pct.), den norske krone (med 3,4 pct.)
og den tjekkiske koruna (med 3,1 pct.).

De reale effektive eurokurser — baseret pa for-
skellige omkostnings- og prismél — apprecierede
ogsd 12007 (se figur 33). I 4. kvartal 2007 1a den
reale effektive eurokurs baseret pa forbrugerpri-
serne ca. 5,5 pct. over niveauet et ar tidligere.

OVERSKUD PA DE LOBENDE POSTER 1 2007
Euroomrédets lgbende poster viste i 2007 et
overskud pa 15,0 mia. euro (eller 0,2 pct. af BNP
for euroomradet) i forhold til et underskud pa
13,6 mia. euro i 2006. Det kan i hej grad tilskri-
ves en stigning i overskuddet pa varebalancen pa
37,3 mia. euro og i mindre grad en stigning i
overskuddet pa tjenestebalancen p&d 7,2 mia.
euro. Overskuddene blev kun delvis opvejet af et
skift til et underskud pa len- og formueindkomst
og en stigning i underskuddet pa lebende over-
forsler (se figur 34).

Efter en usedvanlig sterk veekst 1 2006 steg veer-
dien af varehandlen med lande uden for euroom-
radet i et langsommere tempo i 2007. Eksport-
vaerdien af varer steg med 8,1 pet. i 2007 i
forhold til 14,3 pct. i 2006. Samtidig faldt veek-
sten i vareimporten mere markant fra 17,0 pct. i
2006 til 5,5 pet. 1 2007. Dette fald var en af de
vigtigste arsager til den generelle forbedring af
euroomréadets lebende poster. Derimod steg im-
porten og eksporten af tjenesteydelser noget
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Figur 34. Betalingsbalancens lgbende poster

(Arlige observationer; milliarder euro; ssonkorrigerede observa-
tioner)
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kraftigere 1 2007 i end i 2006 og opvejede delvis
den svagere vaekst i varehandlen.

Tal for fordelingen af varehandlen efter mang-
der og priser foreligger frem til november 2007.
Tallene viser, at den aftagende vakst i eksport-
vaerdien hovedsagelig afspejlede udviklingen i
eksportmangden. En noget svagere vaekst i den
udenlandske efterspargsel og euroens apprecie-
ring bidrog til nedgangen i eksporten til lande
uden for euroomradet i 1. halvar 2007. Udviklin-
gen kan ikke desto mindre i et vist omfang ogsa
ses som en normalisering efter en periode med
usedvanlig steerk vaekst i slutningen af 2006. Ef-
terfolgende tiltog vaksten i eksportmangden
igen i 3. kvartal 2007, hvilket stort set afspejlede
en stigning i den udenlandske efterspergsel. En
geografisk fordeling af euroomrédets varehandel
viser, at eksporten til Asien, is@r Kina, og de
central- og esteuropiske lande fortsat var ser-
lig dynamisk i 2007 som folge af den kraftige
okonomiske aktivitet i disse regioner. Eksport-
mengden til USA faldt absolut set (se figur 35).
Ikke desto mindre har euroens appreciering tilsy-
neladende indtil nu kun haft en relativt behersket
indflydelse pad euroomradets eksport, som ho-
vedsagelig har veret drevet af en fortsat robust
veekst 1 den udenlandske efterspergsel. Samtidig
steg eksportpriserne kun moderat, hvilket tyder
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pa, at virksomhederne i euroomradet har tilpas-
set deres avancer for at udligne nedgangen i pris-
og omkostningskonkurrenceevnen som folge af
euroens appreciering.

12007 fulgte importmengderne den samme ten-
dens som eksportmengderne. Efter en afdeempet
veekst i 1. halvar 2007 steg de i 2. halvar, hvilket
afspejlede en fornyet stigning i erhvervsinveste-
ringerne og euroens appreciering. Efter en bety-
delig nedgang mod slutningen af 2006 steg im-
portpriserne igen i 2007. Stigningen skyldtes
hovedsagelig de store stigninger i oliepriserne,
der delvis blev udlignet af euroens appreciering.
I 12-méneders perioden frem til oktober 2007 14
underskuddet pa handlen med olie pd 161 mia.
euro 1 forhold til 170 mia. euro aret for.

NETTOINDSTROMNINGEN AF DIREKTE
INVESTERINGER 0G PORTEFOLJEINVESTERINGER
FALDT 1 2007

Euroomrédets finansielle poster viste en netto-
indstremning af direkte investeringer og porte-
foljeinvesteringer pa 124 mia. euro i 2007 i for-
hold til en nettoindstremning pa 140 mia. euro i
2006. Denne nedgang afspejlede hovedsagelig et
fald i nettoindstremningen af portefoljeinveste-
ringer pa 44 mia. euro, som til en vis grad blev

Figur 35. Euroomradets eksportmangder til

udvalgte handelspartnere

(Indeks: 1. kvt. 2004 = 100, s@sonkorrigerede 3-maneders glidende
gennemsnit)
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Kilde: ECB.

Anm.: De seneste observationer vedrgrer december 2007 (bortset
fra lande uden for euroomridet (november) og Storbritannien
(oktober)).



Figur 36. Direkte investeringer og

portefaljeinvesteringer i euroomradet

(Arlige observationer; milliarder euro)
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opvejet af en lavere nettoudstremning af direkte
investeringer pa 28 mia. euro (se figur 36).

En mindre nettoindstremning af geldsinstru-
menter pd 60 mia. euro i forhold til 124 mia. i
2006 tegnede sig for storstedelen af faldet i net-
toindstremningen af portefoljeinvesteringer og
afspejlede is@r ikke-residenters betydeligt min-
dre nettokeb af obligationer udstedt i euroomra-
det. Udviklingen dekker imidlertid over to tyde-
lige tendenser i 2007: Efter en kraftig stigning i
begyndelsen af aret aftog nettoindstremningen af
geldsinstrumenter efterfalgende.

Hvad angar aktier, udgjorde nettoindstremnin-
gen i euroomradet 175 mia. euro i forhold til 153
mia. i 2006. Stigningen skyldtes hovedsagelig
residenter i euroomradets betydeligt mindre net-
tokeb af udenlandske aktier (der faldt fra 156
mia. euro til 50 mia. euro), som kun delvis blev
udlignet af en nedgang i udenlandske investorers
keb af aktier udstedt i euroomrédet.

Alt i alt peger de seneste observationer pa, at
euroomréadets finansielle poster blev pavirket af

Figur 37. Kapitalbalancen over for resten af

verden, netto

(I pet. af BNP)
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Kilde: ECB.
Anm.: Observationer ultimo aret med undtagelse af 2007
(3. kvartal).

turbulensen pa kreditmarkedet, som begyndte i
august 2007. P4 trods af en vis stigning i oktober
2007 synes euroomréadets investorer og de uden-
landske investorer at have mindsket deres uden-
landske investeringer i bade geldsinstrumenter
og aktier i kelvandet pé turbulensen, hvilket kan
afspejle en mere forsigtig udenlandsk investe-
ringsstrategi.

Hvad angéar direkte investeringer, afspejler den
mindre nettoudstremning i 2007 hovedsagelig en
storre indstremning af udenlandske direkte inve-
steringer i euroomradet. Samtidig var euroomra-
dets virksomheders direkte investeringer i udlan-
det fortsat relativt store. Det afspejlede euro-
omradets multinationale selskabers hgje indtje-
ning, som er vokset stot i de seneste ar. Endvi-
dere kan euroomradets virksomheder have dra-
get fordel af euroens styrkelse ved at kebe
aktiver i udlandet.

P& grundlag af 4-kvartalers akkumulerede
stremme frem til 3. kvartal 2007 var USA, Stor-
britannien, finansielle offshorecentre, Schweiz
og landene, der har tiltrddt EU siden 2004, ho-
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vedmodtagere af euroomradets direkte investe-
ringer. USA og Storbritannien var de storste in-
vestorer i euroomradet i denne periode.

KAPITALBALANCEN OVER FOR RESTEN AF
VERDEN FORRINGEDES YDERLIGERE | 2007

Tal for euroomradets kapitalbalance over for re-
sten af verden frem til 3. kvartal 2007 viser, at
euroomradet havde nettopassiver over for resten
af verden pa 1.299 mia. euro (hvilket er 14,8 pct.
af euroomradets BNP) i forhold til nettopassiver
pé 1.024 mia. euro (12,1 pct. af BNP) ultimo
2006 (se figur 37). Denne stigning i nettopassi-
verne i 2007 kunne overvejende tilskrives en
stigning i nettopassivposten for portefeljeinve-
steringer (pa 340 mia. euro) og andre investerin-
ger (pé 72 mia. euro), der blev opvejet af en stig-
ning i nettoaktivposten for direkte investeringer
(pa 80 mia. euro) og finansielle derivater (pa 43
mia. euro). Reserveaktiverne var stort set
uzndrede.

Samlet set skyldtes stigningen i euroomradets
nettopassiver hovedsagelig effekter af vaerdien-
dringer som folge af @ndringer i aktivpriser samt
udsving i eurokursen. En appreciering af euroen
mindsker typisk eurovardien af aktiver mere end
verdien af passiver og forer til en stigning i net-
todebitorstillingen.
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3 DEN OKONOMISKE 0G MONET/ARE UDVIKLING
| EU-LANDE UDEN FOR EUROOMRADET

DEN OKONOMISKE AKTIVITET

Vaksten i realt BNP i EU-landene uden for euro-
omrédet var fortsat robust i 2007 (se tabel 6).°
Tendensen til aget skonomisk aktivitet var gene-
rel, men den arlige veakst varierede betydeligt
landene imellem. Den gennemsnitlige &rlige
vakst i realt BNP var hgjest i de baltiske lande
og Slovakiet, hvor den 1& omkring 8 pct. Den
gennemsnitlige arlige vakst i realt BNP var ogsa
meget hej i Bulgarien, Tjekkiet, Polen og Rumee-
nien, hvor den 1& pa mellem 6,0 pct. og 6,5 pct.
Vaksten i realt BNP var lavest i Danmark og
Ungarn med henholdsvis 1,8 pct. og 1,3 pct. |
Cypern, Malta, Sverige og Storbritannien, var
vaeksten fortsat robust med mellem 2,8 pct. og
4,4 pct.

I de fleste EU-lande uden for euroomradet var
den ekonomiske aktivitet drevet af den inden-
landske efterspergsel. Det private forbrug blev
stimuleret af stigninger i den disponible realind-
komst, store lenstigninger og stigende beskaefti-
gelse. Vaksten i faste bruttoinvesteringer var po-
sitivt pavirket af bl.a. en leengere periode med
gunstige finansieringsforhold og en kraftigere

indstremning af EU-strukturfondsmidler i mange
lande. I de fleste af landene bidrog kraftige stig-
ninger i kreditgivningen og ekspansive finanspo-
litikker ogsé til robust vaekst i den indenlandske
eftersporgsel.

P4 trods af en solid vekst i den udenlandske ef-
tersporgsel bidrog nettoeksporten negativt til
vaksten i de fleste EU-lande uden for euroomra-
det, da en kraftig importeftersporgsel oversteg
eksportvaeksten. Nettoeksporten ydede kun et
vaesentligt positivt bidrag til vaeksten i realt BNP
i Ungarn, Malta, Slovakiet og Sverige. Alt i alt
har eksportvaeksten veret robust i 2007, selv om
den faldt i de fleste lande i forhold til 2006. Eks-
portvaeksten blev drevet af den kraftige efter-
spargsel hos de vigtigste handelspartnere og be-
tragtelige udenlandske direkte investeringer i de
seneste ar, mens importvaksten kan tilskrives en

9 Landene uden for euroomrddet, som der henvises til i dette
afsnit, er de 14 medlemslande uden for euroomradet i perioden
frem til ultimo december 2007 (dvs. Bulgarien, Tjekkiet, Dan-
mark, Estland, Cypern, Letland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen,
Rumenien, Slovakiet, Sverige og Storbritannien).

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

(&ndring i pct. ar/ar)

2004 2005
Bulgarien 6,6 6,2
Tjekkiet 45 6,4
Danmark 2,3 2,5
Estland 83 10,2
Cypern 42 4,0
Letland 8,7 10,6
Litauen 73 79
Ungarn 4.8 4,1
Malta 0,2 34
Polen 53 3,6
Rumenien 8,5 42
Slovakiet 52 6,6
Sverige 4,1 33
Storbritannien 33 1,8
EUI1" 5.7 4.9
EU14? 3.8 2,7
Euroomréadet 2,1 1,6

2006 2007 2007 2007 2007 2007
1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
6,1 . 6,2 6,6 45 .
6,4 6,5 6,5 6,5 6,3 6,6
39 1,8 39 -0,1 1,5 2,0
11,2 . 10,1 7,6 6,2 .
4,0 4.4 4,3 4,2 4,7 43
11,9 10,4 11,1 11,1 10,6 8,6
7,7 8.8 7,6 7,6 11,6 82
39 1,3 2,5 1.5 0,9 0,4
34 3.8 39 35 4,0 3,7
6,2 6,5 6,7 6,7 6,0 6,7
79 6,0 6,1 57 57 6,6
8,5 10,3 8,7 9,7 10,7 12,2
4,1 2,8 3,1 2,8 2,6 2,6
2,9 3,1 3,1 32 33 2,9
6,4 . 6,2 6,0 5.8
39 . 3.8 35 3,6 .
2,8 2,6 3,1 24 2,6 2,2

Kilde: Eurostat.

Anm.: De kvartalsvise observationer er sesonkorrigerede, bortset fra Bulgarien, Tjekkiet, Malta og Rumnien (ikke s@sonkorrigeret) og
Ungarn, Polen, Sverige og Storbritannien (s@sonkorrigeret og korrigeret for antal arbejdsdage).

1) EU11 omfatter de 11 lande, der tiltradte EU 1. maj 2004 og 1. januar 2007 (bortset fra Slovenien).

2) EU14 omfatter de 14 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2007.
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robust indenlandsk efterspargsel og eksportens
relativt hgje importandel.

I takt med den ogede ekonomiske aktivitet for-
bedredes situationen pa arbejdsmarkedet fortsat i
de fleste EU-lande uden for euroomrédet i 2007.
Arbejdslesheden fortsatte med at falde, hovedsa-
gelig som folge af den kraftige vackst 1 beskeefti-
gelsen. Forholdene pé arbejdsmarkedet stram-
medes dog yderligere i mange lande, navnlig i de
baltiske lande, Danmark og Storbritannien. In-
ternationale arbejdskraftstremme pavirkede fort-
sat udbuddet af arbejdskraft i mange lande.
Navnlig Bulgarien, Letland, Litauen, Polen og
Rumenien har i de senere ar oplevet en stor ud-
stromning af arbejdskraft. Det samme gjorde sig
geldende for Estland i 2007. Der er séledes op-
stdet mangel pd kvalificeret arbejdskraft og fla-
skehalse i flere sektorer af disse landes ekono-
mier, hvilket har bidraget til at gge lenpresset.
Derimod har Tjekkiet, Danmark, Cypern, Un-
garn, Malta, Slovakiet, Sverige og Storbritan-
nien oplevet en positiv nettoindvandring.

PRISUDVIKLINGEN
HICP-inflationen steg betragteligt i mange EU-
lande uden for euroomrédet i 2007 (se tabel 7).

Inflationen var hejest i de hurtigt voksende bal-
tiske lande, Bulgarien, Ungarn og Rumanien
(mellem 4,9 pct. og 10,1 pct.) og 14 tet pa eller
en smule over gennemsnittet for euroomréadet i
de fleste andre EU-lande uden for euroomréadet
(mellem 0,7 pct. og 3,0 pct.). Den gennemsnit-
lige inflation & 1 2007 pé eller under 2 pct. i Dan-
mark, Malta, Slovakiet og Sverige, men steg
ogsa i disse lande op mod arsskiftet hovedsagelig
pé grund af stigende importpriser pd fedevarer
og energi.

Inflationens opadgéende tendens i EU-landene
uden for euroomradet i 2007 kunne delvis tilskri-
ves en betydelig stigning i energi- og fedevare-
priserne. Endvidere bidrog en hastig vaekst i den
indenlandske efterspergsel i storstedelen af lan-
dene til det underliggende inflationspres.

Energipriserne steg i de fleste EU-lande uden for
euroomradet. Fadevarepriserne steg ogsa bety-
deligt, iser i de baltiske lande, Bulgarien og Un-
garn, hvilket generelt kunne tilskrives ugunstige
vejrforhold, fedevarepriserne pa verdensmarke-
derne og en oget global efterspargsel. Endvidere
bidrog den sterke indenlandske eftersporgsel til
at oge inflationspresset, navnlig i lande med

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

(&ndring i pct. ar/ar)

2004 2005
Bulgarien 6,1 6,0
Tjekkiet 2,6 1,6
Danmark 0,9 1,7
Estland 3,0 4,1
Cypern 1,9 2,0
Letland 6,2 6,9
Litauen 1,2 2,7
Ungarn 6,8 3,5
Malta 2,7 2,5
Polen 3,6 2,2
Rumanien 11,9 9,1
Slovakiet 75 2,8
Sverige 1,0 0,8
Storbritannien 1,3 2,1
EUI1Y 5,2 3,7
EU14? 2,6 2,6
Euroomradet 2,1 2,2

2006 2007 2007 2007 2007 2007
1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

74 7,6 53 4,7 9,0 11,2
2,1 3,0 1,7 2,6 2,7 4,9
1,9 1,7 1,9 1,5 1,0 2,2
44 6,7 5,1 5.8 6,7 9,2
2,2 2,2 1,4 1,8 2,3 32
6,6 10,1 7,6 8,5 10,4 13,7
38 5.8 44 5,0 59 79
4,0 7.9 8.8 8,5 73 7.1
2,6 0,7 0,8 -0,9 0,4 2,5
1,3 2,6 2,0 23 2,4 3,7
6,6 49 39 39 5.1 6,8
43 1,9 2,1 1,7 1,4 2,4
1,5 1,7 1,7 1.4 1.4 2,3
23 2,3 2,8 2,6 1,8 2,1
33 4,1 34 3,6 4,0 55
2,6 2,9 29 2,8 2,5 33
22 2,1 1.9 1,9 1,9 29

Kilde: Eurostat.

1) EU11 omfatter de 11 lande, der tiltrddte EU 1. maj 2004 og 1. januar 2007 (bortset fra Slovenien).
2) EU14 omfatter de 14 EU-lande uden for euroomréadet pr. 31. december 2007.
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markant vekst i det private forbrug, som kunne
tilskrives en kraftig vaekst i kreditgivningen pa
baggrund af negative realrenter og en betydelig
kapitalindstremning. Inflationspresset skyldtes i
mange lande ogsé en betydelig lonveekst, idet
forholdene pa arbejdsmarkedet strammedes
yderligere. Is@r steg de nominelle lenninger
markant i de lande, der oplevede storst produk-
tionsvaekst (dvs. de baltiske lande, Bulgarien og
Rumenien), hvor lenveksten oversteg produk-
tionsvaeksten, hvilket udlgste en hurtig (i de fle-
ste tilfeelde tocifret) vaekst i enhedslenomkost-
ningerne. Udviklingen i importpriserne var
markant forskellig i landene, hvilket delvis af-
spejler en forskellig valutakursudvikling. I lande
med stor valutakursfleksibilitet havde valutaens
appreciering generelt en afdempende effekt pa
importpriserne og — som folge af landenes for-
holdsvis store abenhed — i sidste ende pé den
samlede inflation.

FINANSPOLITIK

Finanspolitikkerne i EU-landene uden for euro-
omradet var fortsat uensartede i 2007. Bulgarien,
Danmark, Estland, Cypern, Letland og Sverige
havde budgetoverskud, mens de evrige lande
havde budgetunderskud (se tabel 8). Budgetre-
sultatet i 2007 14 pa linje med eller over budget-
malene i de opdaterede konvergensprogrammer
fra ultimo 2006 eller primo 2007, undtagen i Ru-
menien og Storbritannien. I mange tilfelde
skyldtes det dog udgangspunktet ultimo 2006,
som var bedre end forventet i programmet, og
voksende skatteindtegter, der delvis kan tilskri-
ves hejere BNP-vakst end oprindeligt forventet.
Den strukturelle budgetkonsolidering synes at
vere gaet i sta i de fleste lande. Kun Cypern, Un-
garn, Polen og Sverige skonnes at have opnéet en
positiv @ndring i den konjunkturkorrigerede
budgetsaldo pad mindst 0,5 pct. af BNP mellem
2006 og 2007 (ekskl. enkeltstadende og andre
midlertidige foranstaltninger). I modsetning
hertil gennemforte en raekke lande trods sterk
produktionsvekst faktisk en konjunkturmedle-
bende lempelse af finanspolitikken.

Ved udgangen af 2007 var Tjekkiet, Ungarn, Po-
len og Slovakiet underlagt proceduren i forbin-
delse med uforholdsmessigt store underskud.

Ifolge de opdaterede konvergensprogrammer
2007-08 faldt underskudskvotienten i alle disse
lande i 2007, bortset fra Tjekkiet. Det tjekkiske
finansministerium meddelte dog i januar 2008, at
underskuddet for 2007 kun forventes at blive 1,9
pct. af BNP og ikke 3,4 pct. af BNP, som det
fremgar af konvergensprogrammet. Kun i Slova-
kiet pegede konvergensprogrammet pa, at under-
skudskvotienten igen ville falde til under refe-
renceverdien pa 3 pct. af BNP i 2007.

Hvad angar Ecofin-Rédets vasentligste beslut-
ninger i 2007 vedrerende budgetunderskudspro-
ceduren, blev denne ophavet for Malta og Stor-
britannien i henholdsvis juni og oktober efter
indberetning af en underskudskvotient, der 1a
under referenceverdien pa 3 pct. af BNP i fi-
nansaret 2006-07 og forbedringer af den struktu-
relle budgetsaldo. Hvad angédr Polen, vedtog
Ecofin-Réadet i november 2007 en afgerelse om,
at de foranstaltninger, som de polske myndighe-
der havde truffet, var 1 overensstemmelse med
Radets henstilling i februar 2007. Budgetunder-
skudsproceduren blev imidlertid ikke ophavet,
da korrektionen af det uforholdsmassigt store
underskud blev anset for at veere sérbar over for
alvorlige risici.

Den offentlige geldskvote 1a i 2007 stadig et
godt stykke under 60 pct. af BNP i de fleste EU-
lande uden for euroomréadet. Kun i Malta og Un-
garn 14 geldskvoten fortsat over referencever-
dien pa 60 pct., selv om den faldt i 2007. I de fle-
ste andre EU-lande uden for euroomradet
mindskedes galdskvoten eller forblev i store
trek uendret.

UDVIKLING | BETALINGSBALANCEN

Det samlede overskud/underskud pé betalings-
balancens lebende poster og kapitalposter varie-
rede 1 2007 forsat betydeligt mellem EU-landene
uden for euroomradet (se tabel 9), om end det
overordnede menster viste en forvarring i for-
hold til 2006. Mens Danmark og Sverige havde
overskud, havde de gvrige lande underskud. I
forhold til 2006 voksede underskuddet i de fle-
ste lande, bortset fra Ungarn, Malta og Slova-
kiet. Underskuddet 14 pé over 20 pct. af BNP i
Bulgarien og Letland og oversteg 10 pct. af BNP
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Tabel 8. Budgetstillinger i EU-landene uden for euroomradet og i euroomradet

(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+)/underskud (-) Observationer

fra konvergens-

2004 2005 2006 programmet for 2007
Bulgarien 2,3 2,0 3,2 3,1
Tjekkiet -3,0 -3,5 -29 -3.4
Danmark 1,9 4,6 4.6 3,8
Estland 1,8 1,9 3,6 2,6
Cypern -4,1 2,4 -1,2 1,5
Letland -1,0 -0,4 -0,3 0,3
Litauen -1,5 -0,5 -0,6 -0,9
Ungarn -6,5 -7,8 -9,2 -6,2
Malta -4,9 -3,1 -2,5 -1,6
Polen -5,7 4.3 -3.8 -3,0
Rumanien -1,5 -14 -1,9 29
Slovakiet 2.4 -2,8 -3,7 -2,5
Sverige 0,8 2.4 2.5 3,0
Storbritannien -3.4 -33 -2,7 -3,0
EU11" -4,0 -3,6 -34 -2,8
EU14? -2,7 23 -1,8 -1,9
Euroomradet -2,8 -2,5 -1,5 -0,8
Offentlig bruttogzld f?ab]s(f)::;act:(g)gﬁ:_
2004 2005 2006 programmet for 2007
Bulgarien 37,9 29,2 22,8 19,8
Tjekkiet 30,4 30,2 30,1 30,4
Danmark 44,0 36,3 30,3 25,6
Estland 5,1 44 4,0 2,7
Cypern 70,2 69,1 65,2 60,0
Letland 14,5 12,5 10,6 9.4
Litauen 19.4 18,6 18,2 17,6
Ungarn 59,4 61,6 65,6 65.4
Malta 72,7 70,8 64,7 62,9
Polen 45,7 47,1 47,6 47,0
Rumanien 18,8 15,8 12,4 11,9
Slovakiet 414 34,2 30,4 30,6
Sverige 524 52,2 47,0 39,7
Storbritannien 40,4 42,1 432 43,9
EUI11" 40,3 39,4 38,2 37,2
EU14? 41,9 42,1 41,6 40,7
Euroomradet 69,6 70,3 68,6 66,7

Kilder: Europa-Kommissionen (for 2004-06), opdaterede konvergensprogrammer (for 2007) samt ECBs beregninger.

Anm.: Observationerne er baseret pa definitionen af budgetunderskudsproceduren. Budgetsaldi (observationer fra Kommissionen) er ekskl.
indtegter fra salg af UMTS-licenser. Tallene for 2007 i konvergensprogrammerne er de nationale regeringers skgn og kan séledes afvige
fra de faktiske tal.

1) EU11 omfatter de 11 lande, der tiltradte EU 1. maj 2004 og 1. januar 2007 (bortset fra Slovenien).

2) EU14 omfatter de 14 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2007.

i Estland, Litauen og Rumenien. I Cypern, Un-
garn, Slovakiet og Storbritannien 14 underskud-
det pa mellem 4 pct. og 8 pct. af BNP. De eks-
terne balanceproblemer skyldtes i de fleste lande
underskud pa handelsbalancen, bortset fra i
Tjekkiet, Ungarn, Polen og Slovakiet, hvor un-
derskud pa len- og formueindkomst — overve-
jende knyttet til udenlandsk ejede virksomhe-
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ders geninvestering af overskud — var den
vigtigste faktor.

I mange af de lande, som tiltradte EU den 1. maj
2004 og 1. januar 2007, er underskuddene til en
vis grad et normalt led i konvergensprocessen, i
det omfang de afspejler gunstige investerings-
muligheder og en udjevning af forbruget over



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

(I pct. af BNP)

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

2004 2005 2006  2007° | 2004 2005 2006  2007° | 2004 2005 2006  2007*
Bulgarien -5,8  -11,0  -150  -20,1 11,3 14,5 16,8 19,2 -2,1 -5,5 1,0 -0,6
Tjekkiet -5,7 -1,5 -2,8 -3,1 3,6 9.4 32 38 1,9 -2,7 -0,8 -1,0
Danmark 3,0 45 2,6 1,3 0,4 -1,3 -1,8 -3,8 -6,0 -4,4 -6,8 23
Estland -11,5 93 -132  -150 5.8 15,6 35 32 6,0 -15,7 -8,1 -0,7
Cypern -42 -5,4 -5,8 -7,1 2,5 38 3,6 59 72 -0,8 -4,2 -8,6
Letland -11,8 -11,2 21,1 -24,3 38 3,6 7.4 8,1 1,6 -0,8 0,2 -1,3
Litauen -6,4 -59 9,6 11,8 23 2,7 5,1 6,6 0,9 -1,0 -0,8 22,5
Ungarn -8,1 -6,0 -5.9 -4.4 33 5,0 39 -0,2 6,7 4,0 57 2,5
Malta -4,6 -5,5 -3,7 =32 7,0 11,5 28,0 13,5 -37,7 -44.8 -39,2 -10,8
Polen -3.8 -1,3 -2,6 -2,9 4.8 23 29 3,7 37 4,1 -0,9 22
Rumanien -15 <79 -105  -129 84 6,6 8,9 8,1 -0,7 1,0 -0,2 0,4
Slovakiet -715 -8,5 -7,1 -4,8 72 4.8 6,8 3,6 2,1 -2,0 29 0,2
Sverige 6,8 6,9 6,3 6,7 -2,8 -4,5 1,7 232 -6,3 -0,1 -5,1 -4.4
Storbritannien -1,5 2,4 -3.8 -4.9 -1,0 4.4 2,6 -1,0 -4,5 24 -3,1 0,4
EU11Y -5.9 -4,2 -5,6 -6,1 5,1 52 4,9 45 2,7 0,9 0,0 -1,0
EU14? -1,3 -1,4 2,7 -3,6 0,3 33 2,7 -0,2 -3,2 -1,6 -2,9 -0,3
Euroomradet 1,0 0,3 0,0 0,4 -0,9 -2,6 -1,6 -2,0 0,9 1,8 33 45
Kilde: ECB.

1) EU11 omfatter de vaegtede bidrag fra de 11 lande, der tiltrddte EU 1. maj 2004 og 1. januar 2007 (bortset fra Slovenien).
2) EU14 omfatter de vaegtede bidrag fra de 14 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2007.
3) Observationerne for 2007 er 4-kvartalers samlet sum indtil 3. kvt. 2007. Observationerne for Malta er 4-kvartalers samlet sum indtil 2.

kvartal 2007.

tid. Men de meget store underskud pa betalings-
balancens lgbende poster og kapitalposter i visse
EU-lande uden for euroomradet var ogséa drevet
af konjunkturmassige faktorer og en kraftig in-
denlandsk efterspergsel, som er tegn pa risici for
holdbarheden af de eksterne forhold, navnlig nar
de er ledsaget af en faldende international pris-
og omkostningskonkurrenceevne samt aftagende
eksportvakst.

Nettoindstremningen af udenlandske direkte in-
vesteringer i Danmark, Sverige og Storbritannien
faldt i 2007 i forhold til 2006. De 14 fortsat for-
holdsvis stabilt for EU11, selv om der var et mar-
kant fald i Ungarn, Malta og Slovakiet. Navnlig
for Maltas vedkommende kan det betydelige fald
maske ses som en normalisering efter det heje ni-
veau i 2006. Mens nettoindstremningen af uden-
landske direkte investeringer fortsat udgjorde en
vigtig kilde til finansiering i en rekke EU-lande
uden for euroomréadet, var underskuddet pa den
sdkaldte "basic balance", dvs. summen af beta-
lingsbalancens legbende poster og kapitalposter

samt nettoindstremningen af udenlandske di-
rekte investeringer, hgjere end 4 pct. af BNP i de
baltiske lande, Ungarn, Rumanien og Storbritan-
nien og oversteg 15 pct. af BNP i Letland. Hvad
angar nettoindstremningen af portefoljeinveste-
ringer, var balancen fortsat negativ eller stort set
neutral i alle EU-lande uden for euroomréadet
bortset fra Danmark og Ungarn. I disse to lande
kunne nettoindstremningen af portefeljeinveste-
ringer tilskrives en betydelig nettogaldsstiftelse,
der i Ungarns tilfelde var forbundet med obliga-
tionsrentespandene, mens nettostrsmmen af ak-
tier var negativ. Nettoindstremningen af "andre
investeringer" var stort set positiv i de fleste
lande, der tiltradte EU den 1. maj 2004 og 1. ja-
nuar 2007), hvilket hovedsagelig afspejlede 1dn
fra bankers moderselskaber til deres uden-
landskejede datterselskaber i regionen.

VALUTAKURSER

Valutakursudviklingen i EU-landene uden for

euroomradet afspejlede i 2007 hovedsagelig de

enkelte landes valutakursregimer. Danmarks,
g
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Estlands, Cyperns, Letlands, Litauens, Maltas og
Slovakiets valutaer deltog alle i ERM2 med et
standardudsvingsbénd pa +15 pct. omkring deres
centralkurs over for euroen, for den danske kro-
nes vedkommende dog med et smallere band pa
2,25 pct. I nogle tilfeelde er deltagelsen i ERM2
ogsé forbundet med ensidige forpligtelser fra lan-
denes side til at holde sig inden for et smallere ud-
svingsband. Ensidige forpligtelser giver ikke
ECB yderligere forpligtelser. Serligt blev det af-
talt, at den estiske kroon og den litauiske litas
kunne komme med i ERM2, selv om de bevarede
deres currency boards. De maltesiske myndighe-
der meddelte, at de ville fastholde den maltesiske
lira pa centralkursen over for euroen, mens de let-
tiske myndigheder besluttede at fastholde latsen
pa centralkursen over for euroen med et udsvings-
band pa £1 pct. For alle de lande, hvis valuta er
indtradt i ERM2 efter 2004 (dvs. alle ovenstédende
lande undtagen Danmark), er aftalerne om delta-
gelse baseret pa en reekke forpligtelser fra de re-
levante myndigheders side, bl.a. om at fore en
holdbar finanspolitik, fremme en behersket lon-
udvikling, som modsvarer produktivitetsveek-
sten, begreense vaeksten i kreditgivningen og gen-
nemfere yderligere strukturreformer.

Den danske krone, den estiske kroon, det cypri-
otiske pund, den litauiske litas og den maltesiske
lira var meget stabile over for euroen i 2007 og 14
aret igennem pé eller meget taet pa deres central-
kurs. Endvidere blev det cypriotiske pund og den
maltesiske lira uigenkaldeligt erstattet med

euroen ved udvidelsen af euroomradet den 1. ja-
nuar 2008.

Derimod udviste den slovakiske koruna for-
holdsvis hej volatilitet (se tabel 10). Pa baggrund
af forbedrede makrogkonomiske negletal og
gunstige skonomiske udsigter gik korunaen me-
dio 2006 ind i en periode med langvarig appre-
ciering, som tog yderligere fart i februar og for-
ste halvdel af marts 2007. Med det formal at
dempe valutakursens volatilitet og det kraftige
markedspres intervenerede Narodna banka Slo-
venska primo marts 2007 for at svaekke valutaen.
Den 19. marts 2007 blev korunaens centralkurs i
forhold til euroen pa anmodning af de slovakiske
myndigheder ved fzlles overenskomst og efter
en felles procedure revalueret med 8,5 pct. Som
folge af mere moderate inflationsudsigter s&n-
kede Narodna banka Slovenska ultimo marts og
ultimo april 2007 den pengepolitiske rente med i
alt 50 basispoint til 4,25 pct., hvilket bidrog til at
stabilisere korunaen i forhold til euroen. Den
slovakiske koruna har siden april 2007 varet for-
holdsvis stabil og har svinget mellem 5-8 pct.
over den nye centralkurs.

Den lettiske lats var ogsa mere volatil end i de
foregdende ar, selv om svingningerne 14 inden
for det unilaterale smalle band pa +1 pct. om-
kring dens centralkurs. Efter at have ligget ca. 1
pct. hgjere end centralkursen i ERM2 i det meste
af 2006 bevagede latsen sig to gange mod den
svagere side af det unilaterale smallere udsvings-

Tabel 10. Udviklingen i ERM2

Valuta Tiltraedelsesdato @vre kurs
DKK 1. januar 1999 7,62824
EEK 28. juni 2004 17,9936
CYP 2. maj 2005 0,673065
LVL 2. maj 2005 0,808225
LTL 28. juni 2004 3,97072
MTL 2. maj 2005 0,493695
SKK 28. november 2005 44,2233
SKK (efter revaluering) 40,7588

Maksimal afvigelse i pct.

Centralkurs Nedre kurs Opad Nedad
7,46038 7,29252 0,28 -0,03
15,6466 13,2996 0,00 0,00

0,585274 0,497483 1,21 0,00
0,702804 0,597383 0,98 -1,00
3,45280 2,93488 0,00 0,00
0,429300 0,364905 0,00 0,00
38,4550 32,6868 11,78 0,00
35,4424 30,1260 8,22 0,00

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. Centralkursen for den slovakiske koruna blev den 19. marts 2007 revalueret med 8,5 pct. For de rapporterede maksi-
male afvigelser fra centralkursen i ERM?2 er referenceperioden fra 2. januar 2007 til 29. februar 2008.
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band (medio februar 2007 og i september 2007).
Forste gang var efter Standard & Poor's nedjuste-
ring af fremtidsudsigterne for Letland den 19. fe-
bruar 2007 — fra stabile til negative — og rygter
om en mulig devaluering af latsens centralkurs i
ERM2. Medio marts 2007 trddte Latvijas Banka
ind for at forebygge en yderligere svakkelse af
latsen ved at intervenere pa valutamarkedet og
ved at have renten for markedsoperationer fra
5,0 pct. til 5,5 pet. pr. ultimo marts 2007 og igen
til 6,0 pct. knap to méaneder senere. 1-maneds
renten for interbankindskud steg betydeligt og
svingede omkring 100-400 basispoint over mar-
kedsoperationsrenten. I april 2007 aftog span-
dingerne pé valutamarkederne gradvis som falge
af regeringens forpligtelse til at gennemfore en
anti-inflationsplan, men 1-méneds renten 1a fort-
sat betydeligt over ECBs minimumsbudrente.
Den 12. maj 2007 néede latsen igen den sterkere
side af udsvingsbandet pa +1 pct., og centralban-
ken intervenerede for at undgé en yderligere ap-
preciering. I september 2007 kom latsen igen un-
der pres efter en nedjustering fra Moody's samt
bekymringer over yderligere stigninger i under-
skuddet pé de lgbende poster og i inflationen.
Latvijas Banka intervenerede ikke ved denne lej-
lighed, men pengemarkedet forblev alligevel
stramt.

Hvad angér valutaerne i de EU-lande uden for
euroomradet, som ikke deltager i ERM2, varie-
rede udviklingen betydeligt fra land til land (se
figur 38). Den tjekkiske koruna og den polske
zloty apprecierede over for euroen i det meste af

Figur 38. fEndringer i kursen mellem euro og
EU-valutaer uden for ERM2
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Kilde: ECBs stabs beregninger.
Anm.: En positiv (negativ) verdi er udtryk for en appreciering
(depreciering) af euroen. ZAndringer vedrgrer perioden fra 2. ja-
nuar 2007 til 29. februar 2008.

2007 og la den 29. februar 2008 henholdsvis 8,3
pct. og 7,8 pct. sterkere i forhold til euroen end
primo 2007. Efter en forholdsvis stabil periode i
de forste tre kvartaler af 2007 svakkedes det bri-
tiske pund betydeligt i forhold til euroen som
folge af den stigende ekonomiske usikkerhed,
der delvis kan tilskrives mindre gunstige ekono-
miske vakstudsigter pa grund af et svagere bo-
ligmarked. Som felge heraf 14 det britiske pund
den 29. februar 2008 13,6 pct. under niveauet i
forhold til euroen den 2. januar 2007. Som falge
af bade indenlandske faktorer og euroens gene-
relle styrke oplevede den rumanske leu og den
svenske krone ogsa en periode med svakkelse i
forhold til euroen og faldt med henholdsvis 10,3
pct. og 4,1 pct. i den betragtede periode. Den un-
garske forint var stort set uendret i 2007, om end
der var visse udsving, men faldt en del primo
2008. Den 25. februar 2008 besluttede Magyar
Nemzeti Bank i samarbejde med den ungarske
regering at lade forinten flyde frit uden ud-
svingsband. Endelig 1& den bulgarske lev stabilt
pd BGN/EUR 1,95583, hvilket afspejlede den
uendrede bulgarske valutakurspolitik under det
eurobaserede currency board-regime.

DEN FINANSIELLE UDVIKLING

Mellem januar 2007 og februar 2008 fulgte ud-
viklingen i de lange statsobligationsrenter i de
fleste EU-lande uden for euroomradet' stort set
udviklingen i euroomradet med en stigning i be-
gyndelsen af aret efterfulgt af et fald fra august
2007 og frem som falge af uroen pa de globale fi-
nansielle markeder.

I februar 2008 14 de lange renter i EU-landene
uden for euroomradet i gennemsnit ca. 25 basis-
point hgjere end primo 2007 i forhold til en stig-
ning pd mere end 30 basispoint i euroomradet.
Stigningen var sterst i Bulgarien (nasten 100 ba-
sispoint), Tjekkiet, Ungarn og Polen (ca. 80 ba-
sispoint), primart som folge af de forvaerrede in-
flationsudsigter. Selv om de fortsat 14 for-
holdsvis hejt, faldt de lange renter i Rumanien
med 50 basispoint mellem januar 2007 og fe-
bruar 2008.

10 Der foreligger ingen sammenlignelig lang rente for Estland.
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Sammenlignet med renterne i euroomradet viste
rentespendet for statsobligationer i EU-landene
uden for euroomrddet i februar 2008 blandede
tendenser i forhold til begyndelsen af 2007. Det
lange rentespaend var forholdsvis stort i Rumae-
nien og Ungarn, hvor det 14 pa henholdsvis ca.
340 og 280 basispoint. Udviklingen i disse lan-
des offentlige finanser og eksterne balancepro-
blemer bidrog til at fastholde et stort spend for
de lange obligationsrenter. Endvidere skyldes
denne udvikling for Rumaniens vedkommende
ogsé en hejere inflation i de seneste ar.

Samlet set oplevede aktiemarkederne i de fleste
EU-lande uden for euroomrddet positiv vaekst
mellem januar 2007 og februar 2008. Aktiekur-
serne steg mest i Bulgarien, Cypern og Rume-
nien — markant mere end de gennemsnitlige ak-
tiekurser i euroomradet mélt ved Dow Jones
Euro Stoxx-indekset. Efter at have ligget pa et
historisk hejt niveau i 2007 var aktiekurserne i
Estland og Letland ultimo februar 2008 imidler-
tid faldet til det samme niveau som i 2006. Bors-
indeksene i de fleste EU-lande uden for euroom-
radet faldt i sommerménederne i kelvandet pa
uroen pa de globale finansielle markeder, idet
visse investorer trak deres aktiver tilbage fra ak-
tiemarkederne for at forbedre deres samlede li-
kviditet. Den negative stemning pé berserne for-
bedredes i et vist omfang i september og oktober
2007. Senere faldt aktiemarkederne dog igen i de
fleste af EUl4-landene som folge af en lavere
global risikovillighed, i overensstemmelse med
udviklingen pa aktiemarkederne i euroomradet
og andre sterre gkonomier.

Vaksten i kreditgivningen til den private sektor
var 1 2007 fortsat hej i alle EU-landene uden for
euroomrddet. Mod slutningen af 2007 sa det ud
til, at den arlige kreditvaekst stabiliseredes i
mange lande, hvilket til dels afspejlede stignin-
gen i bankrenterne. Den fortsatte dog med at
stige 1 visse lande, fx Bulgarien, Tjekkiet, Li-
tauen og Polen. Kreditvaksten var mest dyna-
misk i de hurtigt voksende baltiske lande, Bulga-
rien, Polen og Rumanien med en vakstrate
ultimo 2007 p& mellem 32 pct. og 62 pct. I Tjek-
kiet, Cypern, Ungarn og Slovakiet 14 den arlige
veekst 1 kreditgivningen til den private sektor i
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Figur 39. Kreditgivning til den private sektor i

2007
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England.

Anm.: Observationerne vedrgrer indenlandsk kreditgivning til
ikke-MFler ekskl. den offentlige sektor. Vaksten i kreditgivnin-
gen i 2007 for hvert enkelt land er baseret pa data for den senest
foreliggende méned. Observationerne for Storbritannien er base-
ret pd en national definition.

2007 p& mellem 19 pct. og 29 pct. Hastig veekst i
kreditgivningen i disse ekonomier, med undta-
gelse af Cypern, skal ses i lyset af udviklingen af
finanssektoren. Kreditgivningen til den private
sektor i forhold til BNP ligger i alle EU11-lande,
med undtagelse af Cypern og Malta, fortsat langt
under euroomradets gennemsnit. Ikke desto min-
dre udger en hastig vaekst i kreditgivningen ogséa
en risiko, da den i visse lande bidrager til en kraf-
tig indenlandsk efterspergsel og derved til ufor-
holdsmassigt store eksterne og interne balance-
problemer. Endvidere er den store, stigende
andel af lantagning i udenlandsk valuta bekym-
rende i en rekke lande. I Danmark, Sverige og
Storbritannien var den arlige vaekst i kreditgiv-
ningen til den private sektor ca. 13 pct. ultimo
2007.

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).



12007 var pengepolitikken og valutakursordnin- Hvad angar de pengepolitiske beslutninger mel-
gerne for EU-landene uden for euroomradet stort  lem januar 2007 og februar 2008, gennemforte
set uendret, selv om de pengepolitiske rammer de fleste centralbanker i ERM2 pengepolitiske
blev finjusteret en smule i enkelte lande med stramninger. I mange tilfelde fulgte de ECB,
henblik pa en kommende monetear integration. I som i 2007 forhgjede minimumsbudrenten i
februar 2008 afskaffede Ungarn ikke desto min- eurosystemets primare markedsoperationer ad
dre tilknytningen til euroen og indferte et infla- to omgange (i marts og juni) med i alt 50 basis-
tionsmal. Ungarn lod saledes forinten flyde frit.  point til 4,0 pct.

Tabel 11. Officiel pengepolitisk strategi i EU-lande uden for euroomradet

Pengepolitisk strategi Valuta Karakteristika
Bulgarien Valutakursmal Lev Valutakursmal: Tilknytning til euro med kurs pdA BGN
1,95583 pr. euro inden for rammerne af et currency board-
regime.
Tjekkiet Inflationsmal Koruna Inflationsmal: 3 pct. med en tilladt afvigelse pd +1 pro-

centpoint indtil ultimo 2009, derefter 2 pct. med £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 pd £15 pct. omkring
centralkurs pd EEK 15,6466 pr. euro. Estland fortsatter
med currency board som ensidig forpligtelse.

Cypern Valutakursmal Pund Deltog i ERM2 med udsvingsband pa +15 pct. omkring
centralkurs pa 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 fortsatter
med et udsvingsband pa +1 pct. som ensidig forpligtelse.

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

Ungarn Inflationsmal Forint Inflationsmal: 3 pct. (+1 procentpoint) pd mellemlangt
sigt. Frit flydende valutakurs siden februar 2008, hvor til-
knytningen til euroen blev afskaffet.

Malta Valutakursmal Lira Deltog i ERM2 med udsvingsband pd +15 pct. omkring
centralkurs pd MTL 0,4293 pr. euro. Malta fastholdt sin
valutakurs over for euroen uandret fra centralkursen som
ensidig forpligtelse.

Polen Inflationsmal Zloty Inflationsmal: 2,5 pct. 1 procentpoint (12-maneders stig-
ning i CPI). Frit flydende valutakurs.

Rumenien Inflationsmal Leu Inflationsmal: 4 pct., 3,8 pct. og 3,5 pct. med en tilladt
afvigelse pa +1 procentpoint for henholdsvis ultimo 2007,
2008 og 2009. Valutakurs med styret flydning.

Slovakiet Inflationsmal inden for rammerne af Koruna Deltager i ERM2 med udsvingsband pa +15 pct. omkring
ERM2 centralkurs pa SKK 35,4424 pr. euro. Inflationsmal: For
perioden 2006-08 under 2,5 pct. ultimo 2006 og under 2
pct. ultimo 2007 og ultimo 2008.

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

Storbritannien Inflationsmal Pund Inflationsmal: 2 pct. mélt ved 12-maneders stigning i
CPI". Ved afvigelser pa over 1 procentpoint forventes det,
at Den Pengepolitiske Komite skriver et dbent brev til
finansministeren. Frit flydende valutakurs.

Kilde: ESCB.
1) CPI svarer til HICP.
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Bwarapcka HapopnHa Ganka (Bulgarian National
Bank), Eesti Pank og Lietuvos bankas, der ikke
har nogen pengepolitiske renter, eftersom de
opererer med currency boards, felger automatisk
@ndringerne 1 ECBs renter. I lyset af den kraftige
inflation traf flere nationale centralbanker dog
yderligere foranstaltninger. Bsirapcka HapojHa
6anka (Bulgarian National Bank) ophavede pr.
januar 2007 kravet om yderligere reserver for
banker, der overskrider de fastsatte kreditlofter.
Samtidig besluttede den at forheje minimumsre-
servekravet med 400 basispoint til 12 pct. for at
dempe den kraftige vaekst i kreditgivningen.
Med udsigten til stigende volatilitet i den nomi-
nelle lats-kurs, vedvarende meget hgj inflation
og en overophedet indenlandsk efterspergsel for-
hejede Latvijas Banka i de forste fem maneder af
2007 sin markedsoperationsrente med i alt 100
basispoint til 6,0 pct. og den marginale udlans-
rente med i alt 150 basispoint til 7,5 pct. og in-
tervenerede ved flere lejligheder pd valutamar-
kedet. Uanset stigningen i de pengepolitiske
renter er de korte realrenter (i de fire ovennavnte
lande) fortsat negative pa baggrund af den hur-
tige vaekst i realt BNP, det stigende inflations-
pres og de store vedvarende eksterne balance-
problemer.

I forlengelse af ECBs tiltag forhgjede Danmarks
Nationalbank sin udlénsrente ad to omgange til
4,25 pct. Den 12. marts og 6. juni 2007 forhejede
Central Bank of Cyprus renten for sin marginale
udlénsfacilitet og dag-til-dag indlansfacilitet
med 25 basispoint hver gang til henholdsvis 5,0
pet. og 3,0 pet. for gradvist at skabe en margin pa
1 procentpoint mellem de to renter og den cypri-
otiske rente pd de primare markedsoperationer,
som fortsat 18 pa 4,5 pct. I december 2007 blev
renten pd de primare markedsoperationer s&n-
ket med 50 basispoint og blev dermed bragt pa
linje med renten for euroomradet pd 4,0 pct.
Bank Centrali ta> Malta/Central Bank of Malta
forhgjede den pengepolitiske rente med 25 basis-
point to gange, den 25. januar og 29. maj 2007,
til 4,25 pct. Beslutningen blev truffet pa bag-
grund af et yderligere fald i de eksterne reserver
og en markant indsnavring af det korte rente-
spand over for euroen til fordel for den maltesi-
ske lira, hvilket hovedsagelig kan tilskrives ren-
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testigningen i euroomrédet. I december 2007
blev den pengepolitiske rente seenket med 25 ba-
sispoint og blev dermed bragt pé linje med ren-
ten for euroomréadet. De sidste rentebeslutninger,
som blev truffet af centralbankerne i Cypern og
Malta, blev truffet som led i deres endelige for-
beredelser til at indtreede i euroomradet den 1. ja-
nuar 2008. Narodna banka Slovenska sznkede
den 25. april 2007 reporenten med i alt 50 basis-
point til 4,25 pct. (og udvidede korridoren for
dag-til-dag renter omkring renten) pa grundlag
af mere moderate inflationsudsigter.

De pengepolitiske beslutninger, som blev truffet
af de nationale centralbanker, som har inflations-
mal, og som ikke deltager i ERM2, var forskel-
lige landene imellem, hovedsagelig som folge af
deres forskellige konjunktursituationer og infla-
tionsudsigter. I lyset af det stigende inflations-
pres og en opjustering af inflationsudsigterne for
2007 og 2008 forhejede Ceskd narodni banka
renten for de primere markedsoperationer fire
gange 1 2007 med i alt 100 basispoint til 3,5 pct.
Narodowy Bank Polski forhgjede renten pa de
primare markedsoperationer ad fire omgange
med i alt 100 basispoint til 5 pct. I januar og fe-
bruar 2008 blev den pengepolitiske rente igen
forhgjet med i alt 50 basispoint til 5,5 pct. Stram-
ningen blev anset for at vaere nedvendig, da in-
flationen sa ud til at ville overstige inflationsma-
let som folge af vaksten i realt BNP, der
overstiger den potentielle vaekst, samt hgj veekst
1 lenninger og enhedslenomkostninger og en
lempelse af finanspolitikken. Sveriges Riksbank
forhgjede den pengepolitiske rente ad fem om-
gange med i alt 125 basispoint til 4,25 pct. 1 fe-
bruar 2008 for at bringe inflationsudsigterne til-
bage pa malet pa 2 pct.

12007 forhegjede Bank of England den pengepo-
litiske rente tre gange med i alt 75 basispoint til
5,75 pct., hvilket hovedsagelig kan tilskrives den
kraftige vaekst og hgje inflation. Bank of Eng-
land nedsatte den dog efterfolgende med 50 ba-
sispoint til 5,25 pct. De seneste beslutninger blev
truffet pa baggrund af tegn pa en vis afdeempning
i veeksten.



I modsetning til de fleste andre lande s@nkede
Magyar Nemzeti Bank den officielle rente ad to
omgange med i alt 50 basispoint til 7,5 pct., da
inflationsmélet pd mellemlangt sigt syntes at
vaere opnaeligt. 1 2007 senkede Banca Nationala
a Roméniei i lyset af de forbedrede inflationsud-
sigter og en kraftigere appreciering af den nomi-
nelle valutakurs end forventet den officielle
rente ad fire omgange med i alt 175 basispoint,
sé den i juni 2007 1& pa 7,0 pct. I oktober 2007 og
i januar og februar 2008 blev den pengepolitiske
rente dog forhgjet med i alt 200 basispoint til 9,0
pct. pa baggrund af forveerrede inflationsudsigter
som folge af stod pa bade udbuds- og eftersparg-
selssiden.
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KAPITEL 2

CENTRALBANK-
OPERATIONER
OG -AKTIVITETER



| PENGEPOLITISKE OPERATIONER, VALUTA-
OPERATIONER OG INVESTERINGSAKTIVITETER

1.1 PENGEPOLITISKE OPERATIONER

Eurosystemets pengepolitiske operationer om-
fatter pa den ene side markedsoperationer, fx pri-
mare markedsoperationer, langfristede mar-
kedsoperationer og finjusterende operationer, og
pé den anden side stdende faciliteter. Inden for
de operationelle rammer for gennemforelsen af
pengepolitikken — der ogsa omfatter reserve-
kravssystemet — anvendes disse instrumenter til
at styre likviditetsforholdene pa interbankpenge-
markedet. Formalet er forst og fremmest at holde
de meget korte renter — iser dag-til-dag penge-
markedsrenten — tet pA minimumsbudrenten i de
primare markedsoperationer, som er eurosyste-
mets pengepolitiske rente.

Styrelsesrddet har to gange i 2007, den 8. marts
og 6. juni, forhgjet minimumsbudrenten med 25
basispoint til henholdsvis 3,75 pct. og 4,00 pct.
Som ved tidligere lejligheder siden @ndringen af
de operationelle rammer i marts 2004 pavirkede
disse renteforhejelser ikke likviditetsforholdene
eller dag-til-dag pengemarkedsrenten i navne-
veerdig grad, for de reelt tradte i kraft. Det viser,
at de @ndrede rammer har bidraget betydeligt til
at beskytte de meget korte pengemarkedsrenter
mod effekten af forventninger om @ndringer i
pengepolitikken. Uroen pé de finansielle marke-
der, der var affedt af det amerikanske subprime-
realkreditmarked, slog igennem pé& europenge-
markedet den 9. august 2007, hvilket markerede
begyndelsen pa en af de mest udfordrende perio-
der for gennemforelsen af eurosystemets penge-
politik, siden euroens indferelse. Inden for fa ti-
mer efter at likviditeten terrede ud pa europenge-
markedet om formiddagen den 9. august reage-
rede eurosystemet ved at tilfore markedet 95
mia. euro ekstra likviditet til den pengepolitiske
rente pa 4,00 pct. 1 en finjusterende operation
med lgbetid pa en dag. Det var det storste beleb,
der nogensinde var blevet tildelt i en finjuste-
rende operation indtil da. Efterfolgende var
eurosystemets markedsoperationer starkt pavir-
ket af uroen indtil udgangen af 2007. I boks 9 be-
skrives de konkrete operationer, eurosystemet
benyttede for at imedega spandingerne pé pen-
gemarkedet, og der sattes fokus pa den rolle,
rammerne for sikkerhedsstillelse spillede med
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Figur 40. Eonia-spandet
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hensyn til at understette gennemfarelsen af pen-
gepolitikken i denne periode med volatilitet pa
de finansielle markeder.

En sarlig betydningsfuld indikator for en vurde-
ring af, i hvor hej grad det lykkedes for ECB at
styre den meget korte rente, er spendet mellem
dag-til-dag pengemarkedsrenten — mélt ved Eo-
nia (euro overnight index average), der er en vig-
tig referencerente for pengemarkedet — og mini-
mumsbudrenten i de primare markedsoperatio-
ner (se figur 40). I 2007 udgjorde det gennem-
snitlige Eonia-sp&nd 3 basispoint mod 8§ basis-
point i 2006. Volatiliteten i Eonia-spandet, malt
ved standardafvigelsen, steg samtidig til 12 ba-
sispoint i 2007 mod 5 basispoint det foregdende
ar. Denne udvikling afspejler hovedsagelig den
ogede volatilitet pa markedet fra den 9. august.
Selv om ECB faktisk var i stand til at holde den
gennemsnitlige dag-til-dag rente rimelig tet pa
minimumsbudrenten aret igennem, steg Eonia-
spendets standardafvigelse fra 6 basispoint for
den 9. august til 17 basispoint fra og med den 9.
august. I samme periode faldt det gennemsnitlige
spaend fra 6 basispoint til -3 basispoint.

BANKSEKTORENS LIKVIDITETSBEHOV

Ved de likviditetstilforende operationer tager
eurosystemet udgangspunkt i en daglig vurde-
ring af likviditetsbehovet i hele euroomradets



banksektor. Likviditetsbehovet fastsettes som
summen af reservekravene, den del af kreditin-
stitutternes indskud pa anfordringskonti i euro-
systemet, som overstiger reservekravet (reserve-
overskuddet), samt de autonome faktorer. De
autonome faktorer er poster pd eurosystemets
balance som fx "seddelomlebet" og "statslige
indskud", der pévirker kreditinstitutternes ind-
skud pa anfordringskonti, men som ikke kontrol-
leres direkte af eurosystemets likviditetsstyring.

I 2007 var det gennemsnitlige daglige likvidi-
tetsbehov i euroomradets banksektor 441,5 mia.
euro, dvs. 5 pct. hgjere end i 2006 (se figur 41).
Den vasentligste arsag til stigningen var den
fortsatte veekst i de gennemsnitlige reservekrav —
med 14 pct. til 187,4 mia. euro — der kun delvis
blev opvejet af et fald i de autonome faktorer pa
2 pct. til 252,2 mia. euro. Blandt de autonome
faktorer steg seddelomlebet markant, selv om
vaeksten faldt til 9 pct. fra 11 pct. 1 2006. Den
likviditetsopsugende effekt af vaksten i sed-
delomlebet blev dog mere end opvejet af andre
autonome faktorer. Selv om det gennemsnitlige
reserveoverskud for reservekravsperioderne, der
sluttede i 2007, steg med 0,2 mia. euro til 0,9
mia. euro, var det relativt set stadig ubetydeligt,

svarende til 0,5 pct. af reservekravene.

Figur 41. Likviditetsfaktorer i euroomradet i

2007
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RESERVEKRAVSSYSTEMET

Kreditinstitutterne i euroomradet er forpligtet til
at have mindstereserver pa anfordringskonti i
eurosystemet. Som det har veeret tilfaeldet siden
1999, udgjorde reservekravene 2 pct. af kreditin-
stitutternes reservekravsgrundlag i 2007. Den
ovennavnte stigning pa 14 pct. i de samlede re-
servekrav i lgbet af 2007 kan tilskrives veeksten i
reservekravsgrundlaget, der bestemmes af visse
kortfristede passiver pd kreditinstitutternes ba-
lancer. Eftersom eurosystemet i hver reserve-
kravsperiode forrenter reservebeholdningerne
med en rente, der svarer til gennemsnittet af skee-
ringsrenten i de primere markedsoperationer,
péferer reservekravssystemet ikke banksektoren
omkostninger i n@vneverdigt omfang. Systemet
opfylder to vigtige funktioner i de operationelle
rammer for gennemforelsen af eurosystemets
pengepolitik. For det forste stabiliserer det de
korte pengemarkedsrenter, idet reservekravene
kun skal opfyldes i gennemsnit i lobet af reserve-
kravsperioden, sd kreditinstitutterne kan ud-
jevne midlertidig og uventet indstremning og
udstremning af likviditet pa deres konti. For det
andet oger det likviditetsunderskuddet i bank-
sektoren, dvs. bankernes samlede behov for refi-
nansiering fra eurosystemet.

MARKEDSOPERATIONER

Eurosystemet anvender primare markedsopera-
tioner, langfristede markedsoperationer samt fin-
justerende operationer til at styre likviditetsfor-
holdene pé pengemarkedet. Alle likviditets-
tilferende operationer kraver fuld sikkerheds-
stillelse. De primare markedsoperationer er lo-
bende ugentlige operationer normalt med en lo-
betid pa en uge. De er det vigtigste instrument til
at styre likviditetsforholdene pa markedet og til
at sende signaler om pengepolitikkens stram-
hedsgrad. 12007 blev de udfert som auktioner til
variabel rente med en minimumsbudrente, som
er ECBs pengepolitiske rente. Mens en lang
rekke modparter (1.693 ultimo 2007) er god-
kendt til disse operationer, deltog kun 338 mod-
parter i gennemsnit i 2007, hvilket er 10 pct.
feerre end 1 2006 (377). Frem til den 8. august til-
delte ECB i gennemsnit 292 mia. euro i de pri-
meare markedsoperationer. ECB tilforte hver
gang undtagen én (hvor 2 mia. euro over bench-
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markbelgbet blev tildelt) 1 mia. euro mere i li-
kviditet end benchmarktildelingen, dvs. det be-
lob, der geor det muligt for modparterne at
opfylde deres reservekrav uden problemer indtil
afviklingen af den neste primare markeds-
operation'. ECB fortsatte dermed sin politik si-
den oktober 2005 med at tilfore lidt mere likvidi-
tet end benchmarkbelgbet for at imedega et klart
opadrettet pres pa Eonia-spandet. Efter 9. august
faldt den gennemsnitlige tildeling til 200 mia.
euro som felge af tilforslen af ekstra likviditet
via supplerende langfristede markedsoperationer
(se nedenfor og boks 9).

De langfristede markedsoperationer er abne for
de samme modparter som de primare markeds-
operationer. I 2007 deltog i gennemsnit 145 af
disse modparter i de langfristede markeds-
operationer mod 162 i 2006. Efter den 9. august
2007 udfertes to supplerende langfristede mar-
kedsoperationer (med afvikling den 24. august
og 13. september), der senere blev forlenget
med en justering af det samlede belagb. Ultimo
2007 udgjorde de udestidende langfristede mar-
kedsoperationer 268 mia. euro, hvilket var ne-
sten 80 pct. mere end de udestdende belgb primo
august.

1 Benchmarktildelingen gor det muligt for modparterne samlet set
at fastholde indskuddene pé anfordringskonti teet pa deres reser-
vekrav, idet der tages hejde for forventede likviditetsbehov og
ubalancer i likviditetsforholdene, der allerede er akkumuleret i
den pagaldende reservekravsperiode. Med hensyn til en pracis
definition af benchmarkbelobet se boksen "Publication of the
benchmark allotment in the main refinancing operations" i
Maénedsoversigten for april 2004.

De langfristede markedsoperationer er maned-
lige likviditetstilferende operationer med en lo-
betid pa tre méaneder. De udferes som rene aukti-
oner til variabel rente (uden begransninger pa
budrenten) med et forudannonceret tildelingsbe-
lob, der blev fastsat til 50 mia. euro primo 2007.

PENGEPOLITISKE OPERATIONER UNDER VOLATILITETEN PA DE FINANSIELLE MARKEDER
Likviditetstilforsel tidligere i reservekravsperioden

Eurosystemet tilforer normalt likviditet i sine markedsoperationer, der betyder, at kreditinstitut-
terne kan holde indskuddene pa anfordringskonti hos eurosystemet taet pa deres reservekrav, sa de
kan opfylde kravene i gennemsnit hen over reservekravsperioden. Det opnas ved at tildele belab
i de primare markedsoperationer tet pa benchmarkbelgbet. Formélet med denne tildelingspolitik
er at holde de meget korte renter teet pa den officielle rente, nemlig minimumsbudrenten i euro-
systemets primare markedsoperationer. Efter at uroen pa de finansielle markeder slog igennem
pé dag-til-dag europengemarkedet om formiddagen den 9. august 2007, sé det imidlertid ud til, at
kreditinstitutterne foretrak at opfylde deres reservekrav relativt tidligt i reservekravsperioden,
idet der var tegn pé faldende omsztning i de lange pengemarkedssegmenter.

For at kunne né malet for de meget korte renter fremskyndede ("frontloadede") ECB sine likvidi-
tetstilfersler, dvs. ECB ggede likviditetstilforslen ved begyndelsen af reservekravsperioden og re-
ducerede den mod slutningen af perioden.! Denne "frontloading" af reserver i de forste par dage
efter 9. august blev opndet ved at tilfore ekstra likviditet i fire dag-til-dag finjusterende operatio-
ner. Der blev udfert en femte dag-til-dag finjusterende operation primo september. Herefter blev
den ekstra likviditet ved begyndelsen af reservekravsperioden hovedsagelig tilfert via de lobende
primaere markedsoperationer. I alle disse tilfelde var likviditetstilforslen for hele reservekravs-

1 Eurosystemet havde "frontloaded" likviditet, der 1a en smule over benchmarktildelingen i de primaere markedsoperationer, allerede for
uroen. Omfanget af "frontloading" var, som det fremgar af figuren, dog meget storre under uroen.
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. . Dagligt reserveoverskud i lgbet af en
perioden uandret. Det var kun tidspunktet for — EESHPIRPIREPHTNP

tilferslen, der var @ndret. Dette fremgar af ud-
viklingen i det daglige reserveoverskud, dvs.
forskellen mellem kreditinstitutternes indskud
pa anfordringskonti og reservekravene i labet

x-akse: antal dage indtil slutningen af reservekravsperioden
y-akse: gennemsnitligt dagligt reserveoverskud i mia. euro

== Dagligt reserveoverskud (reservekravsperioder,

af en reservekravsperiode (se figuren). Det der sluttede i august 2005-august 2007)
daglige reserveoverskud 1& i gennemsnit for- - Dagligt reserveoverskud (reservekravsperioder,
holdsvis tet pd nul i reservekravsperioderne der sluttede i september 2007-februar 2008)
. 50 50
for august 2007, mens det 1a et godt stykke over 0 P
nul ved begyndelsen af de efterfelgende reser- 30 [Hat okt 30
vekravsperioder og et godt stykke under nul 20 | 3 20
mod slutningen af disse perioder. @ N 10
0 o o .v.. === == 0
-10 RS -10
Den 8. oktober og 23. november meddelte o 3 P S S Y
ECB? (gennem de elektroniske nyhedstjene-  -30 3|30
ster), at man ville styrke politikken med at 0 )
" " '11 . . b _50 L L L _50
frontloade", og at man ville styre likviditeten 28 26 24 22 20 18 16 14 12 10 8
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reservekravsperioden, hvis det var nedvendigt

for at holde den korte rente taet pa minimums-

budrenten. ECB tildelte sédledes konsekvent belab, der 1a betydeligt over benchmarkbelobet, i de
primaere markedsoperationer, og hver gang der opstod et markant nedadrettet pres pa dag-til-dag
renten, udferte ECB likviditetsopsugende finjusterende operationer. Ud over de sadvanlige fin-
justerende operationer den sidste dag i reservekravsperioden, udferte ECB likviditetsopsugende
finjusterende operationer den 12. oktober, 7. december og 17. december samt, som beskrevet ne-
denfor, omkring arsskiftet. Den 14. januar 2008 bekraeftede ECB, at "frontloading"-politikken vil-
le fortsatte, s& lenge det er nodvendigt.

Supplerende langfristede markedsoperationer

Volatiliteten pé de finansielle markeder fik tilsyneladende bankerne til generelt at reducere deres
fremtidige likviditetsbehov, og det forte til betydelige spendinger pa pengemarkedet, ikke kun i
det korte segment, men ogsa i det lange segment, hvor der blev rapporteret om meget lav omszt-
ning. For at bidrage til en normalisering af forholdene ogede eurosystemet andelen af refinansie-
ring via 3-maneders langfristede markedsoperationer, samtidig med at det nedsatte andelen via de
ugentlige primare markedsoperationer. Den totale udestdende refinansiering var séledes usendret,
mens den gennemsnitlige labetid blev forlenget, hvilket midlertidigt mindskede banksektorens
fremtidige likviditetsbehov. Neermere bestemt blev der den 23. august og 12. september udfert to
supplerende langfristede markedsoperationer med en lgbetid pa tre maneder pa henholdsvis 40
mia. euro og 75 mia. euro. Eftersom de lgbende ménedlige langfristede markedsoperationer blev
udfert som normalt, steg den totale refinansiering via langfristede markedsoperationer fra 150
mia. euro (tre tildelinger p& 50 mia. euro) til 265 mia. euro, mens sterrelsen af de primare mar-
kedsoperationer gik tilsvarende ned fra ca. 300 mia. euro til under 200 mia. euro. De supplerende
langfristede markedsoperationer blev forleenget, da de forfaldt i november og december, men til-

2 Den samlede liste over ECBs meddelelser findes pa: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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delingsbelabet blev @ndret til 60 mia. euro i hver af de nye markedsoperationer. Den 7. februar
2008 meddeltes det, at de ville blive forleenget igen i februar og marts 2008.

Serlige tiltag omkring arsskiftet

Bankerne er normalt mere tilbageholdende med udlan pa pengemarkedet i arets sidste uger af hen-
syn til balancen. Det var ventet, at dette velkendte fenomen ville blive serlig udtalt i 2007. ECB
meddelte derfor i en pressemeddelelse den 30. november, at der ville blive iverksat serlige tiltag
for at lette speendingerne pa pengemarkedet i denne periode. Lobetiden for den primare markeds-
operation, der blev tildelt den 18. december, blev undtagelsesvis forlaenget fra en til to uger, s&
bankerne kunne fa deekket deres likviditetsbehov hen over julen og dagene omkring arsskiftet for-
ud for denne vanskelige periode. ECB meddelte ogsé den 17. december via de elektroniske ny-
hedstjenester, at man i denne primare markedsoperation pa to uger ville afvige fra den normale
tildelingsprocedure og tilgodese alle bud pa eller over den vaegtede gennemsnitsrente pa 4,21 pct.
i den foregdende primare markedsoperation. Beslutningen skyldtes is@r visse tegn p4, at likvidi-
tetsbehovet kunne fa budrenten til at stige til et uensket hejt niveau. ECB tildelte derfor 348,6 mia.
euro, dvs. 168,1 mia. euro mere end benchmarkbelabet. Tilforslen af denne rigelige likviditet for-
te til et nedadrettet pres pa dag-til-dag renten. For at mindske dette pres gennemforte ECB en rek-
ke likviditetsopsugende finjusterende operationer. Den sidste af disse finjusterende operationer
blev gennemfort den 3. januar, dagen for afviklingen af den ferste primare markedsoperation i
2008. ECB opsugede i gennemsnit 143,8 mia. euro pr. dag via finjusterende operationer. ECB til-
forte dog ogsa ekstra likviditet pa 20 mia. euro til en skaringsrente pa 4,20 pct. i den primare
markedsoperation, der strakte sig over arsskiftet, og imedekom saledes modparternes ekstra likvi-
ditetseftersporgsel i denne periode. Pa grund af den serdeles rigelige likviditetsmangde 14 Eonia
8 basispoint under minimumsbudrenten den sidste handelsdag i 2007, mens den havde ligget 19
og 17 basispoint over minimumsbudrenten i de to foregdende ar.

Operationer i forbindelse med USD Term Auction Facility

Da det forled, at bankerne i euroomréadet var serlig bekymret for, om de havde adgang til tilstrak-
kelige midler i amerikanske dollar, oprettede ECB det gensidige valutaarrangement (swap line) i
forbindelse med Federal Reserves USD Term Auction Facility. Eurosystemet tilforte de dollarbe-
lgb, det modtog via denne swap line, til sine modparter mod sikkerhedsstillelse i eurosystemets
kreditoperationer via to operationer, der blev afviklet den 20. og 27. december. Swiss National
Bank udferte tilsvarende operationer. I eurosystemets operationer blev der tilfort likviditet pa 10
mia. dollar ved hver operation til de modparter, der havde adgang til den marginale udlansfacili-
tet, med en lgbetid pa ca. en maned. De to operationer blev udfert til en fast rente, der svarede til
skaeringsrenten for de samtidige Federal Reserve-auktioner, dvs. henholdsvis 4,65 pct. og 4,67
pct., og tiltrak bud pa 22 mia. dollar den 17. december og 14 mia. dollar den 20. december. Ope-
rationerne havde ingen direkte effekt pa likviditetsforholdene for euro, men havde til formal at
forbedre de globale finansieringsforhold. Operationerne blev forlanget i januar 2008, men likvi-
ditetsbehovet i amerikanske dollar var faldet, hvilket blev understreget af det faldende antal bud.
ECB udferte derfor ikke nogen finansieringsoperationer i dollar i februar.

Rammerne for sikkerhedsstillelse i perioden med volatilitet pa de finansielle markeder

Pa grund af eurosystemets accept af en bred vifte af sikkerhedsstillelse er eurosystemets rammer
for sikkerhedsstillelse godt rustet til at understette gennemforelsen af pengepolitikken i en situa-
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tion med finansiel uro. Som det fremgér af figur 42 og 43, har tilgengeligheden af sikkerhedsstil-
lelse ikke varet en begraensning for eurosystemet, selv ikke da de udestdende tilgodehavender
toppede under uroen pé de finansielle markeder. Rammerne for sikkerhedsstillelse har sdledes gi-
vet en lang reekke modparter nem adgang til centralbankpenge.

ECB udferer likviditetstilferende og likviditets-
opsugende finjusterende operationer pa ad hoc-
basis for at styre likviditetsforholdene pa marke-
det samt renterne. Eurosystemet har udvalgt et
begraenset antal modparter, der er mest aktive pa
pengemarkedet, til disse operationer (127 ultimo
2007). 12007 udferte ECB 24 finjusterende ope-
rationer, heraf de 18 efter den 9. august som
folge af uroen pa de finansielle markeder. Til
sammenligning blev der udfert 31 finjusterende
operationer i en periode pa 8 ar fra 1999 til 2006.
Alle seks operationer, der blev udfert for 9.
august, havde til formal at genoprette afbalance-
rede likviditetsforhold pa reservekravsperiodens
sidste dag, hvilket har varet praksis siden no-
vember 2004. Fire var likviditetsopsugende og to
var likviditetstilferende operationer pa grund af
den lidt sterre sandsynlighed for et likviditets-
overskud efter en tildeling over benchmarkbelo-
bet i reservekravsperiodens sidste primare mar-
kedsoperation. To gange kunne det tilsigtede be-
lob ikke nas i en likviditetsopsugende operation
pé grund af utilstreekkelige bud. Praksis med at
gennemfore finjusterende operationer ultimo pe-
rioden blev fortsat efter den 9. august. De fleste
af de efterfolgende finjusterende operationer (i
alt 14) blev dog brugt til at imedegd udsving i
likviditetsforholdene og dag-til-dag renten som
folge af uroen pa de finansielle markeder i reser-
vekravsperioden (se boks 9).

STAENDE FACILITETER

Modparterne kan anvende de to stdende facilite-
ter pa eget initiativ for at f4 adgang til dag-til-
dag likviditet mod belanbare aktiver som sikker-
hed eller for at foretage indlén pa anfordring hos
eurosystemet. Ved udgangen af 2007 havde
2.122 modparter adgang til den marginale ud-
lansfacilitet, og 2.798 modparter havde adgang
til indlansfaciliteten. Renten for disse faciliteter,
der ligger pa 100 basispoint henholdsvis over og

under minimumsbudrenten for de primere mar-
kedsoperationer, udger i princippet en ovre og
nedre grense for dag-til-dag renten og er derfor
af stor betydning for gennemforelsen af penge-
politikken. Den gennemsnitlige anvendelse af
den marginale udlansfacilitet udgjorde 12007 0,2
mia. euro og indlansfaciliteten 0,5 mia. euro pr.
dag, svarende til en stigning pa henholdsvis 0,1
mia. euro og 0,3 mia. euro sammenlignet med
aret for. Stigningen i den gennemsnitlige anven-
delse af indlénsfaciliteten kan tilskrives udvik-
lingen efter den 9. august.

BELANBARE AKTIVER | PENGEPOLITISKE
OPERATIONER

I overensstemmelse med den praksis, der er gal-
dende for centralbanker verden over, skal alle
eurosystemets kreditoperationer vere dekket af
tilstrekkelig sikkerhed. Begrebet tilstraekkelig-

Figur 42. Belanbare aktiver fordelt efter type

(Milliarder euro; rligt gennemsnit)
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hed indebarer for det forste, at eurosystemet er
beskyttet mod tab i sine kreditoperationer og for
det andet, at tilstreekkelig sikkerhed ber vare til-
gengelig for en lang reekke modparter, séledes at
eurosystemet kan tilfore den likviditet, det sken-
ner nedvendigt bdde gennem pengepolitikken og
betalingssystemet. Eurosystemet accepterer der-
for en lang raekke aktiver som sikkerhed. Dette
viste sig at vaere en stabiliserende faktor under
den fortsatte uro pa de finansielle markeder, da
modparterne derved havde tilstrekkelig sikker-
hed til rddighed til at fa adgang til eurosystemets
kreditoperationer.

12007 steg gennemsnitsvaerdien af de belanbare
aktiver med 7,7 pct. i forhold til 2006 til i alt 9,5
billioner euro (se figur 42). Verdipapirer udstedt
af den offentlige sektor, som udgjorde 4,7 billio-
ner euro, tegnede sig for 49 pct. af den samlede
verdi, mens resten af omsattelige belanbare ak-
tiver var uncovered bonds (1,6 billioner euro el-
ler 17 pct.) eller covered bonds udstedt af kredit-
institutter (1,2 billioner euro eller 12 pct.), er-
hvervsobligationer (0,8 billioner euro eller 9
pct.), asset-backed securities (0,7 billioner euro
eller 8 pct.) og andre obligationer, fx udstedt af
overnationale organisationer (0,4 billioner euro
eller 4 pct.). Ikke-omsattelige aktiver, der iser
bestar af galdsfordringer (ogsa benavnt bank-
lan), har desuden veret optaget pa den samlede
liste over belénbare aktiver siden 1. januar 2007.
Da disse aktivers beldanbarhed imidlertid ikke
vurderes forud for deres godkendelse, er det ikke
let at male maengden af disse aktiver. Anvendel-
sen af aktiverne naede op pa 0,1 billioner euro i
2007, svarende til 1 pct. af de samlede belanbare
aktiver i eurosystemet.

Den gennemsnitlige veerdi af omsettelige og
ikke-omsettelige aktiver, som modparterne an-
vender til sikkerhedsstillelse i eurosystemets
kreditoperationer, steg markant fra 906 mia. euro
i gennemsnit i 2006 til 1.101 mia. euro i 2007.
Den primeare arsag til stigningen var, at modpar-
terne stillede sikkerhed for store ekstra belgb i
eurosystemet efter august, hvor uroen pé de fi-
nansielle markeder begyndte (se figur 43). Som
sammenligningen af sikkerhedsstillelse med
udestdende tilgodehavender hos eurosystemets
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Figur 43. Sikkerhedsstillelse i eurosystemets
kreditoperationer og udestiende kredit i de

pengepolitiske operationer

(Milliarder euro)
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modparter viser, var andelen af sikkerhedsstil-
lelse, der ikke blev anvendt til at dekke udesta-
ende tilgodehavender fra pengepolitiske operati-
oner, fortsat hej. Det tyder p4, at tilstreekkelighe-
den af sikkerhedsstillelse ikke har udgjort en be-
greensende faktor for eurosystemets modparter i
kelvandet pa uroen.

Med hensyn til de typer aktiver, der anvendes til
sikkerhedsstillelse i eurosystemet, faldt den gen-
nemsnitlige arlige andel af statsobligationer fra
23 pct. 12006 til 15 pet. 12007. Uncovered bonds
udstedt af banker tegnede sig stadig for den ster-
ste andel af sikkerhedsstillelsen i eurosystemet (i
gennemsnit 33 pct. 1 2007). Den gennemsnitlige
andel af asset-backed securities steg fra 12 pct. i
2006 til 16 pct. 1 2007.

Efter godkendelse i hele euroomréadet den 1. ja-
nuar 2007 af ikke-omsattelige aktiver som sik-
kerhedsstillelse i eurosystemets kreditoperatio-
ner, er modparterne begyndt ogsd at anvende
denne form for sikkerhedsstillelse. P4 arsbasis
udgjorde denne aktivtype i gennemsnit 10 pct. af
den samlede sikkerhedsstillelse mod 4 pct. i
2006 (se figur 44). Antallet af geldsfordringer,
hvis kreditverdighed kunne vurderes, var fortsat
begrenset i 2007 (se afsnittet om risikostyring).



Figur 44. Aktiver (herunder gzldsfordringer)

til sikkerhedsstillelse, fordelt efter type

(I pet.; arligt gennemsnit)
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Der er séledes stadig uudnyttet potentiale i denne
supplerende kilde til sikkerhedsstillelse.

Styrelsesrédet vedtog den 24. maj 2007 folgende
to mindre justeringer af rammerne for sikker-
hedsstillelse 1 2007:

— Kalenderen for udfasning af omsattelige liste
2-papirer, der kan anvendes til sikkerhedsstil-
lelse i eurosystemets kreditoperationer, blev
@ndret.”

— Residenskriteriet for aktiver, der kan anven-
des til sikkerhedsstillelse i eurosystemets kre-
ditoperationer, blev nermere fastlagt.’

RISIKOSTYRING

Eurosystemet afbeder risikoen for modparters
misligholdelse i en kreditoperation ved at krave,
at modparterne stiller tilstraeekkelig sikkerhed.
Trods dette krav kan eurosystemet imidlertid sta-
dig vaere udsat for en rakke finansielle risici,
hvis en modpart misligholder sine forpligtelser.
Det gelder den kreditrisiko, der knytter sig til
sikkerhedsstillelsen, samt markeds- og likvidi-
tetsrisici for ugunstige forskydninger i prisen pa
sikkerheden i lgbet af den likvidationsperiode,

der folger efter en modparts misligholdelse. Med
henblik pé at reducere disse risici til et accepta-
belt niveau fastholder eurosystemet haje kredit-
standarder for aktiver, der er godkendt som sik-
kerhed, vurderer dagligt sikkerheden og benytter
sig af passende risikostyring. De finansielle ri-
sici 1 kreditoperationer kvantificeres og rappor-
teres til ECBs besluttende organer.

Eurosystemet anvender et st procedurer, regler
og teknikker, der tilsammen udger eurosyste-
mets rammer for kreditvurdering, for at sikre, at
de heje kreditstandarder for sikkerhed overhol-
des. Graenseveardien for kreditkvaliteten af akti-
ver, der er beldnbare i eurosystemets kreditope-
rationer, er defineret som en kreditvurdering pa
mindst "single A".* Eurosystemets rammer for
kreditvurdering omfatter en rakke alternative
kilder til kreditvurdering. Godkendelse i hele
euroomradet af ikke-omsattelige aktiver som
sikkerhedsstillelse i eurosystemets kreditopera-
tioner pr. 1. januar 2007 faldt sammen med euro-
systemets modparters forste, men dog stadig be-
grensede, anvendelse af interne ratingbaserede
systemer som en ny metode til kreditvurdering.
Som folge af den begr@nsede anvendelse af in-
terne ratingbaserede systemer var de fleste af de
geldsfordringer, der kunne belénes pr. 1. januar
2007, og som herefter blev stillet som sikkerhed
i eurosystemet, tilgodehavender hos enheder i
den offentlige sektor. En implicit kreditvurde-
ring af disse enheder udledes af kreditvurderin-
gen af det land, hvor geldsfordringens debitor
eller garant er hjemmeherende.

2 Omsattelige aktiver udstedt for 31. maj 2007 og handlet pa ikke-
regulerede markeder, der pa nuvaerende tidspunkt opfylder euro-
systemets krav om sikkerhed og tilgengelighed, men ikke om
gennemsigtighed, vil fortsat kunne belanes indtil 31. december
2009, men ikke senere.

3 Som et resultat af feerdiggerelsen af den samlede liste over sik-
kerhedsstillelse den 1. januar 2007 har eurosystemet angivet, at
udstedere, med undtagelse af internationale eller overnationale
institutioner, af omsattelige aktiver, der kan belanes i forbindelse
med eurosystemets kreditoperationer, skal vere etableret enten i
E@S eller i et af fire G10-lande uden for EQS (Canada, Japan,
Schweiz og USA). Aktiver udstedt efter 1. januar 2007 af enhe-
der med hjemsted uden for EQS eller G10-lande uden for EGS,
kan ikke belanes, selv om der foreligger en garanti fra en enhed i
E@S. Aktiver udstedt for 1. januar 2007 vil fortsat kunne belanes
indtil 31. december 2011 og vil ferst derefter ikke kunne belanes.

4 Ved "single A" forstas en rating pa langt sigt pd mindst "A-" hos
Fitch eller Standard & Poor's, mindst "A3" hos Moody's eller

mindst "AL" hos DBRS.
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En raekke tilfojelser til eurosystemets rammer for
kreditvurdering blev indfert i 2007. P4 grundlag
af en beslutning, som Styrelsesradet traf den 19.
oktober 2007, benyttes kreditvurderingsbureauet
DBRS pr. 1. januar 2008 som et ekstra eksternt
kreditvurderingsbureau inden for eurosystemets
rammer for kreditvurdering. Styrelsesradet ved-
tog ogsé i 2007, at covered bonds udstedt af ban-
ker, der ngje opfylder kriterierne fastlagt i artikel
22, stk. 4, i direktivet om institutter for kollektiv
investering i vaerdipapirer (investeringsinstitut-
ter), og udstedt efter 1. januar 2008 skal vere un-
derlagt de samme krav til kreditvurdering som
andre omszttelige aktiver.

1.2 VALUTAOPERATIONER

12007 udferte eurosystemet ingen interventioner
pé valutamarkedet af hensyn til politikformal.
ECBs valutatransaktioner var udelukkende for-
bundet med investeringsaktiviteter. Desuden ud-
forte ECB ingen valutaoperationer i valutaer fra
lande uden for euroomradet, som deltager i
ERM2. Den staende aftale mellem ECB og IMF
om at gere det lettere for IMF at ivarksatte
SDR-transaktioner pd ECBs vegne med andre
foreskrevne indehavere blev anvendt i 18 til-
felde i 2007.

I lyset af volatiliteten pé de finansielle markeder
i 2007 gennemforte curosystemet ogsa to opera-
tioner i forbindelse Federal Reserve Systems
USD Term Auction Facility og tilferte ved hver
operation 10 mia. dollar til eurosystemets mod-
parter (Se ogsé boks 9).

1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

ECBs investeringsaktiviteter er organiseret med
henblik pé at forhindre anvendelse af insidervi-
den om pengepolitiske centralbankforanstaltnin-
ger 1 forbindelse med investeringsbeslutninger.
En razkke regler og procedurer — "kinesiske
mure" — adskiller de forretningsenheder, som
deltager i de operationelle investeringsaktivite-
ter, fra andre forretningsenheder.

ECB
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FORVALTNING AF VALUTARESERVER

ECBs valutareserveportefolje blev oprindeligt
skabt ved overforsel af valutareserveaktiver fra
de nationale centralbanker i euroomradet. Over
tid afspejler portefoljesammensatningen udvik-
lingen i markedsveardien af de investerede akti-
ver samt ECBs valuta- og guldoperationer. Ho-
vedformalet med ECBs valutareserver er at
sikre, at eurosystemet pa ethvert tidspunkt har
tilstreekkelige likvide ressourcer til sine valuta-
operationer med ikke-EU valutaer. Hovedprin-
cipperne for forvaltningen af ECBs valutareser-
ver er likviditet, sikkerhed og afkast i naevnte
raekkefolge.

ECBs valutareserveportefolje bestdr af ameri-
kanske dollar, japanske yen, guld og SDR. Dol-
lar- og yenreserverne forvaltes aktivt af ECB og
de nationale centralbanker i euroomradet pa
vegne af ECB. Fra og med januar 2006 blev der
indfoert en "currency specialisation model" for at
forbedre effektiviteten af eurosystemets investe-
ringsoperationer. Det betyder, at de enkelte nati-
onale centralbanker som hovedregel kun far til-
delt én andel i1 enten dollar- eller yenportefoljen,
om end to nationale centralbanker for gjeblikket
forvalter to.” I januar 2007 deltes to nationale
centralbanker (Banka Slovenije og Banque cen-
trale du Luxembourg) om forvaltningen af deres
andel i ECBs valutareserver. Yderligere to afta-
ler om delt forvaltning tradte i kraft i januar 2008
i forbindelse med Central Bank of Cyprus' og
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Maltas
indtreden i eurosystemet (se kapitel 3).

ECB solgte i alt ca. 79 tons guld i lgbet af 2007
i fuld overensstemmelse med Central Bank Gold
Agreement af 27. september 2004, som ECB har
undertegnet. Det meste af provenuet fra salget af
guld blev tillagt yenportefoljen og i mindre om-
fang dollarportefaljen.

5 Narmere oplysninger findes i artiklen "Portfolio management at
the ECB" i Manedsoversigten for april 2006.



Veardien af ECBs valutareserveaktiver® til aktu-
elle kurser og markedspriser steg fra 42,3 mia.
euro ultimo 2006 til 42,8 mia. euro ultimo 2007,
hvoraf 32,1 mia. euro var i fremmed valuta — ja-
panske yen og amerikanske dollar — og 10,7 mia.
euro var i guld og SDR. Baseret pa valutakurserne
ultimo 2007 tegnede aktiver i amerikanske dollar
sig for 79,7 pct. af valutareserverne, mens aktiver
i japanske yen tegnede sig for 20,3 pct. Den mest
markante @&ndring i 2007 sds derfor i markedsveer-
dien af guld og SDR, der steg til 10,7 mia. euro
mod 10,3 mia. euro i 2006, primart som folge af
apprecieringen af guld med ca. 18 pct. malt i euro.
Portefoljens markedsveerdi i fremmed valuta var
stort set uendret 1 2007, idet den amerikanske dol-
lars og den japanske yens depreciering over for
euro blev opvejet af de positive nettoafkast (som
bestar af kapitalgevinster og renteindtaegter) fra
aktiviteter i forbindelse med portefoljeforvaltning
og provenuet fra ECBs salg af guld.

Listen over instrumenter til investering af ECBs
valutareserveaktiver blev i 2007 udvidet, s den
ogsé omfatter renteswaps. Desuden er pilotpro-
jektet vedrerende automatisk veerdipapirudlin
for ECBs dollarportefelje godt i gang og forven-
tes gennemfort i labet af 2008.

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 hensattelser til dekning af valuta-
kurs-, rente- og guldprisrisici. Formélet med
denne portefolje er at sikre ECB indtagter, som
kan bidrage til at dekke driftsudgifterne. For-
valtningen heraf skal maksimere den forventede
indtjening i henhold til en "nulunderskudsbe-
graensning" pé et bestemt konfidensniveau. Por-
tefoljen investeres i eurodenominerede aktiver.

Veardien af portefoljen til geldende markedspri-
ser steg fra 7,5 mia. euro ultimo 2006 til 9,3 mia.
euro ultimo 2007. Det meste af stigningen i mar-
kedsverdien kan tilskrives investeringen i egen-
portefaljen af ECBs hensattelser 1 2005 til dek-
ning af valutakurs-, rente- og guldprisrisici. Af-
kast af investeringer bidrog ogsa positivt til stig-
ningen i markedsverdien.

I érets lgb blev obligationer med variabel rente
fojet til listen over investeringsmuligheder, som
forvalterne af denne portefolje har til rddighed.
Endvidere blev listen over godkendte udstedere
af covered bonds og usikrede "senior bonds"
yderligere udvidet.

RISIKOSTYRING

De finansielle risici, som ECB er eksponeret for
i forbindelse med sine investeringsaktiviteter,
overvages og méles neje for at holde dem inden
for de rammer, som ECBs besluttende organer
har fastlagt. Der er til dette formal etableret en
detaljeret graensestruktur og daglig overvagning
af, at grenserne overholdes. Lobende rapporte-
ring sikrer, at alle interessenter er tilstrakkeligt
informeret om omfanget af sddanne risici.

12007 styrkede ECB yderligere risikostyringen
gennem en forbedring og opgradering af it-syste-
merne. Denne styrkelse betyder, at mange opga-
ver med overvigning, maling og rapportering af
risiko kan automatiseres inden for en robust og
fleksibel infrastruktur. Der er desuden udviklet
en modelbaseret "performance attribution"-
ramme, der gor det muligt at tillegge portefolje-
performance til eksponering for individuelle risi-
kofaktorer. Endelig stod ECB — i erkendelse af,

6 Valutareserveaktiverne beregnes som officielle reserveaktiver,
plus indestaender i fremmed valuta hos residenter, minus pa for-
hand aftalte nettotreek pé valutabeholdningen pé et senere tids-
punkt pa grund af genkebsforretninger og terminsforretninger.
Mere detaljerede oplysninger om datakilder findes pa http://
www.ecb.europa.eu/stats/external/reserves/templates/html/index.

en.html.
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at kreditrisikostyringsteknikker spiller en stadig
storre rolle blandt centralbankerne — i spidsen for
en serlig arbejdsgruppe under Markedsoperati-
onskomiteen, som udferte en sammenlignende
analyse af portefoljekreditrisikomodeller, der
anvendes af eurosystemets centralbanker. Resul-
taterne af denne analyse blev publiceret i ECBs
Occasional Papers.’

En af de indikatorer, der benyttes til at overvige
markedsrisici, er Value-at-Risk (VaR), som er et
skon over det maksimale tab pa en aktivporte-
folje, der med en given sandsynlighed kan for-
ventes efter en nermere angivet periode. Denne
indikators verdi afhenger af en rekke parame-
tre, der benyttes til beregningen, iser konfidens-
niveau, tidshorisont og den tidsperiode, der an-
vendes til at estimere volatiliteten i aktivpri-
serne. Det kan illustreres ved folgende eksem-
pel: Hvis man til beregning af denne indikator
for ECBs investeringsportefolje anvender et
konfidensniveau pd 95 pct., en horisont pa et ar
og en tidsperiode pé et 4r som grundlag for vola-
tiliteten 1 aktivpriserne, er resultatet en VaR pa
3.500 mio. euro. Hvis den samme indikator be-
regnes med en tidsperiode pé fem ar i stedet for
ét, er resultatet en VaR pa 4.800 mio. euro. Ho-
vedparten af denne markedsrisiko skyldes va-
luta- og guldprisrisici. Den lave renterisiko af-
spejler den fortsat forholdsvis lave modificerede
varighed pa ECBs investeringsportefoljer.

7 Se ogséd "The use of portfolio credit risk models in central banks"
af arbejdsgruppen under ESCBs Markedsoperationskomite,
ECBs Occasional Paper nr. 64, juli 2007.
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2 BETALINGS- 0G

VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

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 i1 kapitel 4) — er faciliteter, der kan sikre ef-
fektive og robuste clearing- og betalingssyste-
mer. Derfor har eurosystemet etableret Trans-
European Automated Real-time Gross settle-
ment Express Transfer system, kaldet Target, til
store, tidskritiske betalinger i euro. Det teknisk
decentraliserede Target-system erstattes lidt ef-
ter lidt af Target2-systemet, der bygger pa en
feelles teknisk platform for alle deltagere. Den
forste landegruppe gik over til Target2 den 19.
november 2007.

Hvad angér styring af sikkerhedsstillelse, tilby-
der eurosystemet og markedet en raekke kanaler,
der gor det lettere at stille sikkerhed pa tveers af
landegraenser. Desuden er eurosystemet sammen
med markedsdeltagerne i feerd med at definere
brugerkravene til verdipapirafvikling i central-
bankpenge via en falles europaisk teknisk plat-
form med harmoniserede processer og procedu-
rer (Target2-Securities). Et sddant initiativ vil
sikre, at der ikke er forskel pad indenlandsk og
grenseoverskridende afvikling inden for euro-
omradet.

2.1 TARGET-SYSTEMET

Target spiller en vigtig rolle i gennemforelsen af
den fzlles pengepolitik og i forhold til penge-
markedet i euroomradet. Da Target-systemet kan
tilbyde realtidsafvikling i centralbankpenge og
har en bred markedsdaekning, tiltraekker det ogsa
en lang raekke andre betalinger. Target er tilgen-
geligt for alle kreditoverfersler i euro mellem de
deltagende banker uden gvre eller nedre grenser
med hensyn til verdi. Betalingerne kan afvikles
mellem banker inden for et EU-land (indenland-
ske betalinger) og mellem banker i forskellige
EU-lande (graenseoverskridende betalinger).

Target fungerede smidigt i 2007 og fortsatte med
at afvikle stadig flere betalinger i euro. Det er i
overensstemmelse med eurosystemets politiske
maél om at fremme afvikling i centralbankpenge

som et serligt sikkert betalingsmiddel. I 2007
blev 89 pct. af den samlede omsatning i syste-
merne for store betalinger i euro afviklet via Tar-
get. Lanceringen af Target2 den 19. november
2007 forleb ogsd gnidningsfrit (se afsnit 2.2 i
dette kapitel).

Omkring 9.300 banker, inkl. filialer og dattersel-
skaber, benytter Target til at ivaerksatte betalin-
ger pa egne eller kunders vegne. I alt kan om-
kring 52.000 institutter, iser deltagernes filialer,
nas via Target ved hjelp af en identifikations-
kode (Bank Identifier Code).

TARGET-OPERATIONER

12007 steg det daglige gennemsnit af betalinger
behandlet i Target med 12,3 pct. antalsmassigt
og 15,6 pct. verdimassigt. Tabel 12 viser en
oversigt over betalinger i Target i 2007 i forhold
til aret for. Target-systemets samlede tilgange-
lighed, dvs. deltagernes mulighed for at anvende

Tabel 12. Betalinger i Target"

Mzngde Zndring
(antal transaktioner) 2006 2007 (i pet.)
Samlet

Talt 83.179.996 93.375.701

Dagligt gennemsnit 326.196 366.179 12,3
Indenlandske

betalinger?

T alt 64.162.211 72.574.446

Dagligt gennemsnit 251.617 284.606 13,1
Graenseoverskridende

betalinger

I alt 19.017.785 20.801.255

Dagligt gennemsnit 74.580 81.574 9.4
Verdi 2006 2007 | Zndring
(milliarder euro) (i pet.)
Samlet

Talt 533.541 616.731

Dagligt gennemsnit 2.092 2.419 15,6
Indenlandske

betalinger?

Talt 348.764 395.412

Dagligt gennemsnit 1.368 1.551 134
Graenseoverskridende

betalinger

T alt 184.777 221.319

Dagligt gennemsnit 725 868 19,7
Kilde: ECB.

1) Der var 255 dbningsdage bade i 2006 og 2007.
2) Herunder betalinger for fjerndeltagere.
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Target i abningstiden uden at der sker fejl, ndede
12007 op pé 99,90 pct., og 97,9 pct. af de gren-
seoverskridende betalinger blev behandlet inden
for fem minutter.

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 pélidelighed og smidige
funktion. Det er essentielt, at systemisk vigtige
betalinger — dvs. betalinger der kan medfere sy-
stemiske risici, hvis de ikke gennemfores til ti-
den, navnlig transaktioner fra CLS-systemet
(Continuous Linked Settlement) og Euro 1 (se
afsnit 4.1 i kapitel 4), samt kontant sikkerheds-
stillelse for centrale modparter — afvikles uden
forsinkelse, selv under us@dvanlige omstaendig-
heder. Eurosystemet har etableret ngdprocedurer
for at sikre, at sddanne betalinger afvikles pa en
hensigtsmassig made selv i tilfelde af funkti-
onsfejl 1 Target. I 2007 viste en rekke yderligere
afprevninger blandt centralbanker (og en raekke
banker), at Targets nedprocedurer fungerer ef-
fektivt. De bekraeftede, at eurosystemet er i stand
til at sikre, at betalingssystemerne og de finan-
sielle markeder fortsat kan fungere smidigt i kri-
sesituationer.

TILSLUTNING TIL TARGET FOR DE NATIONALE
CENTRALBANKER | DE LANDE, DER BLEV EU-
MEDLEMMER | 2004 0G 2007

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 nuvaerende Target-system. Na-
rodowy Bank Polski og Eesti Pank forbandt de-
res RTGS-systemer til Target via Banca d'Italias
RTGS-system i henholdsvis 2005 og 2006. I for-
bindelse med Sloveniens indtraden i euroomra-
det i januar 2007 besluttede Banka Slovenije af
effektivitetshensyn ikke at udvikle sit eget
RTGS-system, men at benytte Deutsche Bundes-
banks RTGS-system til at tilslutte sig Target. Da
Target2 blev sat i drift i november 2007, be-
gyndte Cypern, Letland, Litauen og Malta at af-
vikle betalinger via Target2s fzlles platform.

ECB
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DIALOG MED BRUGERNE AF TARGET 0G RTGS-
OPERATORERNE | ANDRE VALUTAOMRADER
ESCB fortsatter den tette dialog med brugerne
af Target for at sikre, at der tages tilstrekkelig
hgjde for deres behov, og at der efterfolgende
gennemfores passende foranstaltninger. Som i de
tidligere ar blev der 1 2007 atholdt regelmassige
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 drafte operationelle aspekter af Tar-
get samt idriftsettelsen af og migreringen til
Target2. De strategiske aspekter blev behandlet i
Contact Group on Euro Payments Strategy, som
bestar af repreesentanter fra bankernes og cen-
tralbankernes overste ledelse. Som operater af
det storste RTGS-system i verden malt pa veer-
dien af de gennemforte transaktioner havde
eurosystemet fortsat tet kontakt med RTGS-
operaterer i andre vigtige valutaomrader i 2007.
Stadig flere indbyrdes forbindelser, fx som folge
af transaktioner via CLS, har skabt et behov for
feelles draftelser om operationelle spargsmal.

2.2 TARGET2

Target2-systemet blev sat i drift den 19. novem-
ber 2007, hvor den forste landegruppe (Tysk-
land, Cypern, Letland, Litauen, Luxembourg,
Malta, Ostrig og Slovenien) migrerede til den
feelles platform. Anden landegruppe (Belgien, Ir-
land, Spanien, Frankrig, Holland, Portugal og
Finland) migrerede til Target2 den 18. februar
2008. Tredje og sidste gruppe (bestaende af Dan-
mark, Estland, Grakenland, Italien, Polen og
ECB) migrerer den 19. maj 2008.

Target2 kom godt fra start. Den felles platform
(som drives af Banque de France, Banca d'Italia
og Deutsche Bundesbank pa vegne af eurosyste-
met) opndede en meget hgj performance. Den
tekniske kommunikation med de tilbagevarende
Target-komponenter fungerede ogsa smidigt. Da
den forste landegruppe migrerede til Target2,
flyttede 50 pct. af antallet af de samlede Target-
betalinger og 30 pct. af verdien af betalingerne



til Target2. Efter den anden migreringsbelge var
80 pct. af bade antallet og vaerdien af de samlede
Target-betalinger flyttet til Target2. Med lance-
ringen af Target2 er det nu muligt at behandle di-
rekte debiteringer mellem banker samt kredit-
overforsler. Desuden kan tilknyttede systemer i
Target2 afvikle direkte pa den falles platform.
Den enkelte deltager er i princippet i stand til at
afvikle kontantbetalinger via et hvilket som helst
tilknyttet system over en enkelt centralbank-
konto i Target2.

Med idriftsattelsen af Target2 for gje er der gen-
nem hele 2007 arbejdet pé at ferdiggere de ope-
rationelle og juridiske rammer. Ikke mindst test-
og migreringsaktiviteterne hos de fremtidige
systembrugere blev grundigt forberedt og udfort.
Fra februar til april 2007 blev overensstem-
melsen mellem Target2s falles platform og
systemspecifikationerne som defineret af euro-
systemet i samarbejde med brugerne (de over-
ordnede  funktionsspecifikationer  (General
Functional Specifications — GFS) og de detalje-
rede funktionsspecifikationer for brugerne (User
Detailed Functional Specifications — UDFS))
kontrolleret. Afprovning med inddragelse af
Target2-brugere indledtes planmaessigt den 2.
maj 2007, og resultaterne blev offentliggjort i re-
gelmassige statusrapporter. I samme forbindelse
var der lejlighed til at vurdere planleegningen af
tidspunkterne for migrering til Target2. Bl.a.
blev der afholdt "generalprove" pa den forste
migrering den 29. og 30. september 2007 med
deltagelse af alle nationale centralbanker. Efter
vellykket afprevning kunne eurosystemet den 9.
november 2007 udsende en pressemeddelelse
om, at de nationale banksektorer i den forste lan-
degruppe var parat til at migrere. Samtidig blev
det bekraftet, at det nye system ville blive sat i
drift den 19. november 2007 som planlagt.

Den 22. juni 2007 udsendte Styrelsesraddet den
fjerde statusrapport om Target2. Formélet var at
informere markedsdeltagerne om eurosystemets
seneste beslutninger vedrerende udestdende
prisspergsmal og om godkendelsen af ECBs ret-
ningslinje om Target2. Desuden skulle en reekke
tidligere beslutninger finjusteres. Rapporten in-
deholdt ogsa den endelige version af GFS samt

oplysninger om juridiske forhold, om de seneste
@ndringer i den fzlles platforms planlagte funk-
tionalitet og om afprevnings- og migreringsakti-
viteter. Den 29. oktober 2007 udsendte Styrel-
sesradet den femte statusrapport om Target2 med
oplysninger til markedsdeltagerne om eurosyste-
mets beslutninger vedrerende de sidste udesta-
ende operationelle spergsmél. Rapporten inde-
holdt ogsa "Information guide for TARGET2
users" og "User information guide to the
TARGET?2 pricing".

"Information guide for TARGET?2 users" inde-
holder en rekke standardoplysninger til banker
og tilknyttede systemer, der benytter Target2, sa
deltagerne far en bedre forstaelse af systemets
generelle funktion og kan anvende det pa den
mest effektive méde. Vejledningen besvarer de
mest almindelige spergsmal vedrerende Target2
og sigter mod at give brugerne en klar forstaelse
af, hvilke funktioner der er felles, og hvilke der
er landespecifikke. Desuden indeholder vejled-
ningen oplysninger om driftsmassige procedurer
under normale og navnlig usedvanlige omstan-
digheder.

"User information guide to the TARGET?2 pri-
cing" giver Target2-brugere et samlet overblik
over prisstrukturen i Target2 (standardydelser,
likviditetspooling og ydelser for tilknyttede
systemer) og detaljerede oplysninger om faktu-
reringsprincipperne for de forskellige transakti-
onstyper, samt hvem der faktureres.

Ud over statusrapporterne og det tette samar-
bejde med brugerne i forbindelse med afprov-
ning og migrering har ECB og de nationale cen-
tralbanker holdt brugerne ajour med udviklingen
via deres websteder dedikeret til Target2. Web-
stederne indeholder oplysninger om falgende:

— En brugerfokuseret plan for Target2 blev op-
rettet og regelmaessigt opdateret igennem hele
2007 for at give brugere et verktej, som
kunne lette deres interne planleegning og sikre
overensstemmelse med eurosystemets plan-
leegning.
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— I lebet af 2007 blev der regelmassigt aftholdt
seminarer med brugere pd nationalt niveau.
Pa europaisk niveau blev der den 14. juni
2007 holdt et Target2-informationsmede for
brugere hos ECB.

— Retningslinjen om Target2 blev vedtaget af
Styrelsesradet den 26. april 2007 og offentlig-
gjort pé alle EUs officielle sprog den 11. juni
2007. Den henvender sig til de nationale cen-
tralbanker i1 eurolandene ("eurosystemets na-
tionale centralbanker"), men gaelder ogsa — ef-
ter separat aftale — for EU-centralbanker uden
for euroomrédet, som har oprettet eller vil op-
rette forbindelse til Target2 ("tilsluttede nati-
onale centralbanker"). Retningslinjens bilag
II indeholder de harmoniserede vilkar for del-
tagelse i Target2, som skal inkorporeres i alle
deltagende og tilsluttede nationale central-
bankers Target2-dokumentation. Retningslin-
jen blev offentliggjort i Den Europaiske Uni-
ons Tidende den 8. september 2007 og er ogsa
tilgeengelig pa alle EU-sprog pd ECBs web-
sted.

— De nationale migreringsprofiler og profilerne
for de tilknyttede systemer blev regelmassigt
opdateret i arets lgb. For den enkelte central-
bank viser disse profiler, hvilke moduler pa
den fzelles platform der benyttes, og hvordan
de tilknyttede systemer afvikler efter migre-
ringen til Target2.

— Den endelige version af brugerhdndbogen til
den felles platforms informations- og kon-
trolmodul blev udsendt den 2. november
2007, mens de endelige versioner af UDFS
(bog 1, 2 og 4 om XML-meddelelser og de til-
horende XML-skemafiler) blev udsendt den
9. oktober 2007.

2.3 TARGET2-SECURITIES

Formalet med Target2-Securities (T2S) er at le-
vere harmoniseret og effektiv afvikling i central-
bankpenge af vaerdipapirtransaktioner i euro ved
at samle vardipapir- og kontantafviklingen i
euro pé en falles platform. Med indferelsen af
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T2S bliver der ingen forskel mellem indenlandsk
og granseoverskridende afvikling inden for
euroomradet 1 de deltagende vardipapircentra-
ler. Systemet vil sdledes fungere som katalysator
for europaisk integration og harmonisering af
afvikling af verdipapirhandel mv. T2S vil ogsé
fremme konkurrencen ved at give lige, billigere
og harmoniseret adgang til afviklingstjenester pa
det europaiske finansielle marked.

Den 8. marts 2007 kom Styrelsesradet med en
positiv vurdering af gennemferligheden af T2S®
og besluttede at indlede naste fase af projektet,
nemlig at definere T2S-brugerkrav, i fuld &ben-
hed og i samarbejde med markedsdeltagere,
navnlig vardipapircentraler og deres brugere.
Den 26. april 2007 indledte Styrelsesradet den
forste offentlige hering om de generelle T2S-
principper og de overordnede principper vedre-
rende indretningen og omfanget af T2S og god-
kendte etableringen af rammer for de organisato-
riske og ledelsesmassige aspekter af udarbejdel-
sen af T2S-brugerkrav. Den radgivende gruppe —
der fik til opgave at definere brugerkravene —
delte opgaven ud péa seks forskellige tekniske
grupper, der hver iser fokuserede pa specifikke
tekniske aspekter af afviklingen. Den radgivende
gruppe og de tekniske grupper gik i gang med det
forberedende arbejde i forsommeren 2007 og af-
holdt i alt syv "miniheringer", hvor de bad om
tilbagemeldinger fra nationale brugergrupper og
europiske foreninger for at kunne treekke pa
den store viden og erfaring, der er opbygget i de
forskellige markedssegmenter. Resultaterne og
statusrapporterne blev formidlet videre til mar-
kedsdeltagere ved tre informationsmeder i hen-
holdsvis juni, august og november 2007. Alle
T2S-dokumenter, inkl. miniheringer, nyheds-
breve, statusrapporter, dagsordener og kortfat-
tede medereferater er tilgengelige pd ECBs
websted. I alt omfatter T2S-ledelsesstrukturen i
denne fase mere end 188 personer fra 77
organisationer’, s& det sikres, at alle brugerkrav
og funktionaliteter, som markedsdeltagerne ef-

8 Gennemforlighedsundersogelsen, som dakkede operationelle,
tekniske, juridiske og ekonomiske aspekter af projektet, er
offentliggjort pi ECBs websted.

9 Inkl. alle veerdipapircentraler, der afvikler i euro, samt 33 depot-
banker.



tersperger, overvejes og medtages efter behov.
Den radgivende gruppe, der refererer direkte til
Styrelsesradet, preesenterede det forste udkast til
T2S-brugerkravene i december 2007.

Den 8. marts 2007 besluttede Styrelsesradet des-
uden, at T2S fuldt ud skal ejes, udvikles og dri-
ves inden for eurosystemet pad Target2-platfor-
men, sé synergieffekten udnyttes optimalt. Kre-
ditinstitutter vil kunne samle alle deres vardipa-
pirer og centralbankpenge pé en enkelt platform
i stedet for at fordele vardipapirer og central-
bankpenge pé flere uathengige nationale plat-
forme, hvorved synergien mellem Target2 og
T2S udnyttes. Dette bidrager til en mere effektiv
styring af sikkerhedsstillelse. T2S vil ogsé
fremme en hurtigere cirkulation af verdipapirer
og centralbankpenge til gavn for markedsdelta-
gerne. Fire nationale centralbanker i euroomra-
det (Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia,
Banque de France og Banca d'Italia) er parate til
at udvikle og drive T2S.

Offentlige myndigheder som Europa-Parlamen-
tet, Ecofin-Rédet og Europa-Kommissionen blev
gennem hele 2007 regelmessigt informeret om
den seneste udvikling vedrerende T2S-forslaget
og udtrykte deres statte til T2S-projektet.

Hvad angér de juridiske aspekter, blev der i 2007
gjort omfattende status over EU-lovgivning og
national lovgivning samt andre nationale ordnin-
ger og praksis, der kan have betydning for den
juridiske gennemforlighed af T2S. @velsen om-
fattede afviklingsprocedurer, krav til datalagring
samt rapporterings- og revisionskrav. Der blev
ikke konstateret nogen sterre juridiske hindrin-
ger for T2S.

De definerede brugerkrav og metoden til analyse
af den ekonomiske virkning blev sendt i offentlig
hering i slutningen af 2007. Interessenter i mar-
kedet opfordres til at indsende kommentarer og
forslag inden den 2. april 2008. Efter heringsfa-
sen ferdiggeres brugerkravene, og der gennem-
fores en vurdering af den ekonomiske, juridiske
og ledelsesmassige struktur af T2S-initiativet.
Derefter treffer Styrelsesrddet beslutning om,
hvorvidt naeste fase af projektet skal iverkseattes.

Med gennemforelsen af T2S vil euroomradet fa
en sikker, effektiv og tvaernational infrastruktur
til afvikling i centralbankpenge af verdipapir-
transaktioner i euro. De udbudte tjenester vil
ogsd vere til radighed for vardipapircentraler,
centralbanker og banker i andre EU- og E@S-
lande efter anmodning. Deltagerne pa de finan-
sielle markeder vil have et felles st harmonise-
rede afviklingsprocedurer og -processer, uanset
hvor de befinder sig, og hvor handlen finder sted.

2.4 AFVIKLINGSPROCEDURER FOR SIKKERHED

Belanbare aktiver kan bruges som sikkerhed for
alle kreditoperationer i eurosystemet, ikke kun
inden for et land, men ogsé pa tveers af nationale
grenser, sidstnevnte ved hjelp af korrespon-
dentcentralbankmodellen (CCBM) eller via god-
kendte links mellem veardipapirafviklingssyste-
mer i euroomradet. CCBM udbydes af eurosyste-
met, mens de godkendte links er en markedsba-
seret lgsning.

Verdien af greenseoverskridende sikkerhedsstil-
lelse i eurosystemet steg fra 514 mia. euro i de-
cember 2006 til 683 mia. euro i december 2007.
I alt udgjorde greenseoverskridende sikkerhed ul-
timo 2007 48,5 pct. af den samlede sikkerheds-
stillelse til eurosystemet.

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
39,6 pct. af den samlede sikkerhedsstillelse til
eurosystemet 1 2007. Aktiver forvaltet via
CCBM steg fra 414 mia. euro ultimo 2006 til 558
mia. euro ultimo 2007.

CCBM-rammerne er blevet revideret med hen-
blik pé integration af nye eurolande. CCBM-
aftalen med Bank Centrali ta' Malta/Central
Bank of Malta og Central Bank of Cyprus blev
underskrevet den 22. november 2007.

Selv om den har varet en succes og har bidraget
vaesentligt til den finansielle integration, har

) ECB
Arsberetning
2007



112

CCBM-ordningen ogsa en rakke ulemper, som
navnlig skyldes, at den oprindelig var tilteenkt
som en midlertidig lesning og bygger pa princip-
pet om minimal harmonisering. Disse ulemper
samt den stigende betydning af greenseoverskri-
dende sikkerhedsstillelse gjorde, at Styrelsesra-
det den 8. marts 2007"° besluttede at revidere de
nuvarende procedurer for styring af sikkerheds-
stillelse 1 eurosystemet og udvikle et nyt system
(baseret pa eksisterende systemer, som benyttes
af fx Nationale Bank van Belgié¢/Banque Natio-
nale de Belgique og De Nederlandsche Bank),
der skal hedde Collateral Central Bank Manage-
ment (CCBM2). Det bliver frivilligt for euroom-
radets nationale centralbanker at deltage i
CCBM2.

Selv om CCBM2 primert udformes med henblik
pé en mere effektiv styring af sikkerhedsstillelse
i eurosystemets centralbanker i forbindelse med
bade granseoverskridende og indenlandske
transaktioner, vil det ogsd give eurosystemets
modparter, is@r banker med aktiviteter i flere
lande, nye muligheder for at optimere deres brug
af sikkerhed og forbedre deres likviditetsstyring.
CCBM2 bliver mere vidtrekkende end CCBM
og vil omfatte effektive metoder til indenlandsk
og granseoverskridende levering og accept af
bade verdipapirer og galdsfordringer med et
harmoniseret serviceniveau baseret pA SWIFT-
kommunikationsprotokoller. CCBM2 imple-
menteres i overensstemmelse med princippet om
decentral adgang til kredit og bliver fuldt ud
kompatibel med Target2 og T2S. CCBM2 vil be-
handle instrukser i realtid i form af straight-
through processing ved at muliggere gjeblikke-
lig frigivelse af kredit i Target2 mod levering af
sikkerhed. Sikkerhed vil kunne modtages via alle
godkendte verdipapirafviklingssystemer og for-
bindelser mellem dem. For at kunne integrere
modparternes behov udvikler eurosystemet
CCBM2 i tat samarbejde med markedsdelta-
gerne. Den forste offentlige hering om princip-
perne for udvikling blev indledt den 26. april
2007. De kommentarer, der er kommet, er brugt
som input ved udformning af brugerkravene til
den nye platform. Endnu en offentlig hering om
brugerkravene gennemferes i 1. halvar 2008,
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hvorefter der legges sidste hand pa brugerkra-
vene til CCBM2.

GODKENDTE LINKS MELLEM NATIONALE
VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

Nationale verdipapirafviklingssystemer kan for-
bindes ved hjlp af kontraktbaserede og operati-
onelle aftaler med henblik pa granseoverskri-
dende overforsel af aktiver mellem systemerne.
Nar verdipapirerne er overfort via sddanne links
til andre veardipapirafviklingssystemer, kan de
anvendes efter lokale procedurer ngjagtig som
indenlandsk sikkerhed. I gjeblikket har modpar-
terne adgang til 59 direkte og 5 relayed links,
hvoraf kun et begrenset antal anvendes aktivt.
Desuden dakker disse links kun dele af euroom-
radet. Links er godkendt til eurosystemets kre-
ditoperationer, hvis de lever op til eurosystemets
brugerstandarder (se afsnit 4 i kapitel 4).

Sikkerhed forvaltet via links steg fra 99 mia.
euro i december 2006 til 125 mia. euro i decem-
ber 2007, men udgjorde kun 8,9 pct. af den sam-
lede (graenseoverskridende og indenlandske)
sikkerhedsstillelse i1 eurosystemet i 2007.

10 Se http://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ccbm2/
html /index.en.html



3 SEDLER 0G MONTER

3.1 UDVIKLINGEN I CIRKULERENDE
EUROSEDLER 0G -M@NTER 0G

HANDTERINGEN DERAF
EFTERSPORGSEL EFTER EUROSEDLER OG -MONTER

Ultimo 2007 var der 12,1 mia. cirkulerende euro-
sedler til en samlet vaerdi af 676,6 mia. euro. Det
var en stigning i antal pa 6,7 pct., svarende til en
vaerdimassig stigning pa 7,7 pct. i forhold til ul-
timo 2006 (11,3 mia. sedler til en samlet vaerdi af
628,2 mia. euro).

Figur 45. Samlet antal eurosedler i cirkulation

mellem 2002 og 2007
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Antallet af cirkulerende eurosedler er steget stot
siden indferelsen af eurosedler og -menter i
2002, om end den arlige vakst er faldende (se fi-
gur 45 og 46). Ultimo 2007 var den gennemsnit-
lige verdi af sedler i cirkulation 55,85 euro
(sammenlignet med 55,36 euro aret for).

Det skennes, at mellem 10 og 20 pct. — sandsyn-
ligvis teettere pa den evre del af intervallet — af
den samlede verdi af eurosedler i cirkulation
holdes af residenter uden for euroomradet, der
fortsat eftersporger eurosedler, hovedsagelig til
vaerdilagring eller som parallelvaluta.

Figur 46. Samlet vardi af eurosedler i

cirkulation mellem 2002 og 2007
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Figur 47. Antal eurosedler i cirkulation mellem 2002 og 2007

(Millioner)

= 500 euro
200 euro
==== 100 euro

.....

2002 2003 2004 2005 2006 = 2007
Kilde: ECB.

=50 euro

""" 20 euro
====10 euro
—— Seuro
4.500 4.500
4.000 4.000
3.500 3.500
3.000 3.000
2.500 2.500
2.000 f, 7 2.000
1.500 1.500
1.000 1.000
500 500
2002 2003 2004 2005 2006 2007
ECB
Arsberetning
2007



Hvad angar fordelingen efter seddelveerdi, viste
50- og 100-eurosedlen de storste antalsmassige
stigninger, idet cirkulationen steg med henholds-
vis 8,9 pct. og 8,3 pct., efterfulgt af 500-eurosed-
len, der steg med 7,9 pct. De antalsmassige stig-
ninger for de ovrige sedler var mellem 2 og 6 pct.
(se figur 47).

1 2007 steg antallet af cirkulerende euromenter
(dvs. nettocirkulationen ekskl. de nationale cen-
tralbankers beholdninger) med 9,1 pet. til 75,8
mia., mens verdien af de cirkulerende menter
steg med 7,6 pct. til 19,2 mia. euro. Menter med
lav pélydende veerdi, dvs. 1-, 2- og 5-centmenter,
som andel af de samlede menter i cirkulation na-
ede op pé 58,0 pct. (sammenlignet med 57,3 pct.
aret for). Observationer tyder pa, at den fortsatte
sterke efterspargsel efter monter med lav paly-
dende verdi kan forklares ved et relativt hajt an-
tal tabte menter samt samling.

EUROSYSTEMETS HANDTERING AF EUROSEDLER
De seneste ars let opadgaende tendens i udste-
delse og tilbagetraekning af eurosedler fortsatte.
Euroomradets nationale centralbanker udstedte i
2007 33,4 mia. sedler, mens 32,7 mia. sedler blev
returneret. Returneringsfrekvensen'' for euro-
sedler faldt en anelse fra 3,03 pct. 1 2006 til 2,93
pct. 12007.

Euroomrédets nationale centralbanker kontrolle-
rer hver enkelt af de returnerede sedler for agt-
hed og egnethed til cirkulation ved hjeelp af fuld-
automatiske seddelh&ndteringsmaskiner. Det
sker for at sikre kvaliteten og integriteten af de
cirkulerende eurosedler. Omkring 5,5 mia. sedler
(en stigning pa 5,1 pct. i forhold til aret for) blev
1 2007 anset for uegnede til cirkulation og blev
udskiftet af de nationale centralbanker. Uegnet-
hedsprocenten'? 14 dermed pa 17,0 (i forhold til
16,9 1 2000).

3.2 FORFALSKNING AF EUROSEDLER 0G
BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

FALSKE EUROSEDLER
Antallet af falske eurosedler, der tages ud af cir-
kulation, har ligget stabilt i de sidste fire ar, selv
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Figur 48. Antal falske eurosedler fundet mellem

2002 og 2007
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om antallet af agte eurosedler i cirkulation er
steget 1 samme periode. Figur 48 viser udviklin-
gen i antallet af falske eurosedler, der tages ud af
cirkulation, for hvert halvar siden indferelsen af
eurosedler. I alt modtog de nationale analyse-
centre' ca. 566.000' falske eurosedler i 2007.
Sammenholdt med antallet af &gte eurosedler i
cirkulation, som gennemsnitligt 14 pad over 11
mia. i 2007, er antallet af forfalskninger endog
meget lille. 50-eurosedlen var genstand for flest
forfalskninger, nemlig nasten halvdelen. Figur
49 viser fordelingen af forfalskninger efter sed-
delveerdi.

Offentligheden kan trygt stole pé euroens sikker-
hed. Den har bevist, at den er en godt beskyttet
valuta, bade 1 kraft af de avancerede sikkerheds-
elementer og de effektive europaiske og natio-
nale retshandhaevende myndigheder. Denne tillid
ber dog aldrig vaere blind, og ECB rader offent-
ligheden til at veere pa vagt over for forfalsknin-
ger og huske "fol-se-vip"-metoden."

11 Defineret som antallet af eurosedler, der returneres til de natio-
nale centralbanker i en given periode, divideret med det gennem-
snitlige antal eurosedler i cirkulation i den pageldende periode.

12 Defineret som antallet af uegnede eurosedler i en given periode
divideret med det samlede antal eurosedler, der sorteres i den
pageldende periode.

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

14 Tallet skal justeres en anelse som felge af sen rapportering, isar
fra lande uden for EU.

15 Se ogsa http://www.ecb.europa.cu/be/banknotes/security/html/
index.da.html



Figur 49. Fordeling af falske eurosedler efter

seddelverdi
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BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING
Eurosystemet fortsatte i 2007 sit tette samar-
bejde med Europol og Europa-Kommissionen
(is@r Det Europ@iske Kontor for Bekempelse 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.

Eurosystemet deltager aktivt i arbejdet i central-
bankernes center for beka@mpelse af forfalskning
(Central Bank Counterfeit Deterrence Group
(CBCDQ)), en arbejdsgruppe bestdende af 30
centralbanker og seddeludstedende myndighe-
der, der arbejder sammen i G10-regi. ECB huser
det internationale center for bekaempelse af for-
falskning (International Counterfeit Deterrence
Centre (ICDC)), der fungerer som teknisk center
for alle CBCDG-medlemmer. Dets vasentligste
rolle er at yde teknisk bistand og at drive et cen-
traliseret kommunikationssystem for alle, som
arbejder med beskyttelse mod forfalskning. Des-
uden har ICDC et websted, hvor offentligheden
kan finde oplysninger og vejledning om gengi-
velse af pengesedler samt link til landespeci-
fikke websteder.

3.3 UDSTEDELSE 0G FREMSTILLING AF
EUROSEDLER

RAMMERNE FOR RECIRKULATION AF
EUROSEDLER

Efter at ECBs rammer for kreditinstitutternes og
andre kontanthandterende virksomheders afslo-
ring af forfalskninger og kvalitetssortering af
eurosedler ("rammerne for recirkulation af euro-
sedler") er gennemfort nationalt af alle euroom-
rddets nationale centralbanker (bortset fra én,
som er i gang med processen), har kreditinstitut-
ter og andre kontanthdndterende virksomheder
faet en etdrig overgangsperiode til at tilpasse de-
res procedurer for kontanthandtering.

De nationale centralbankers tilgang til gennem-
forelsen af rammerne for recirkulation af euro-
sedler har varieret alt efter den nationale situa-
tion (fx de ekonomiske og juridiske forhold,
bankstrukturen, den nationale centralbanks rolle
i forbindelse med héndtering af kontanter). I
nogle f& lande er rammerne indfert ved lov (samt
indgaelse af obligatoriske aftaler med den pa-
geldende nationale centralbank), i andre lande
har den nationale centralbank udstedt bindende
instrukser (der i nogle tilfelde kun er bindende
for kreditinstitutter) eller indgaet bilaterale afta-
ler (hvorved kreditinstitutter lover at overholde
rammerne for recirkulation af eurosedler og at
inkorporere dem i deres kontrakter med service-
leverandgrer). I en udtalelse i december 2007 bi-
faldt Styrelsesrddet Europa-Kommissionens for-
slag om at revidere Rédets forordning (EF) nr.
1338/2001 om fastleeggelse af de foranstaltnin-
ger, der er ngdvendige for at beskytte euroen
mod falskmentneri. Ifelge forslaget skal forord-
ningens artikel 6 indeholde en udtrykkelig for-
pligtelse for kreditinstitutter og andre kontant-
héndterende virksomheder til at kontrollere
modtagne euromenter og -sedler, som de har
tenkt sig at give ud igen, samt en henvisning til
ECBs kommende procedurer vedrerende en me-
tode til at kontrollere recirkulerede eurosedler.

ECB fortsatte i tet samarbejde med euroomra-
dets nationale centralbanker sit arbejde for at
sikre en ensartet fortolkning af rammerne for re-
cirkulation af eurosedler i hele euroomrédet,
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navnlig hvad angér eurosystemets falles testpro-
cedure for seddelhdndteringsmaskiner.

Ved at tilpasse deres aktiviteter til rammerne for
recirkulation af eurosedler styrker kreditinstitut-
ter og andre kontanthindterende virksomheder
deres evne til at afslore eventuelle falske euro-
sedler. Det bidrager effektivt til deres overhol-
delse af den juridiske forpligtelse til straks at
tage potentielle forfalskninger ud af cirkulation
og stille dem til radighed for de retshandhz-
vende myndigheder til yderligere undersogelse.
Desuden sikres det, at de eurosedler, kreditinsti-
tutterne udleverer til kunderne, er i god stand,
hvilket gor det lettere at skelne mellem agte og
falske sedler.

ECI-PILOTPROGRAMMET

Styrelsesrddet besluttede i 2006 at lancere et
EClI-pilotprogram (extended custodial inven-
tory) for eurosedler i Asien. Et ECI er et kontant-
depot hos en privat bank (ECI-bank), der opbe-
varer sedler og menter. ECler forventes at
fremme den internationale distribution af euro-
sedler og bidrage med statistiske oplysninger om
cirkulationen af eurosedler uden for euroomrédet
samt oplysninger om forfalskninger. I 2007 be-
gyndte to store banker, der begge er aktive pa en-
grosmarkedet for pengesedler, i en etarig periode
at operere som ECler for eurosedler. Den ene
ECI-bank ligger i Hongkong og den anden i Sin-
gapore.

Mens pilotprogrammet har stdet pa, har ECI-
bankerne serget for, at kun egnede sedler er ble-
vet recirkuleret, og at falske sedler er taget ud af
cirkulation i overensstemmelse med rammerne
for recirkulation af eurosedler. Overskydende
sedler og sedler, der har varet uegnede til cirku-
lation, er blevet sendt til Deutsche Bundesbank,
der har fungeret som ECI-bankernes logistiske
og administrative modpart. ECI-aktiviteterne og
ECI-bankernes statistiske rapportering er forle-
bet uden problemer.

P& grundlag af pilotprogrammet beslutter Styrel-

sesradet i 2008, om ECI-programmet skal gores
permanent.
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KOREPLAN FOR OGET HARMONISERING AF DE
NATIONALE CENTRALBANKERS
KONTANTTJENESTER

I februar 2007 vedtog Styrelsesrddet en kere-
plan, der pa mellemlangt sigt skal fore til en oget
harmonisering af kontanttjenesterne inden for
eurosystemet.

Oget harmonisering er vigtig, fordi alle interes-
senter — navnlig dem med betragtelige kontant-
aktiviteter pa tveers af landegraenser — dermed far
det fulde udbytte af den felles valuta, og fordi
det sikrer fair konkurrencevilkdr. Da landenes
okonomi og geografiske forhold er forskellige,
forestiller eurosystemet sig ikke en "en for alle"-
model til kontantforsyning. Harmoniseringspro-
cessen vil kraeve en vis fleksibilitet med hensyn
til kundekrav, kontantinfrastruktur og over-
gangsperiode ved gennemforelse.

Som led i kereplanen har de nationale central-
banker siden juli 2007 efter anmodning leveret
kontanttjenester til kreditinstitutter i euroomra-
det uden for deres egen jurisdiktion ("ikke-resi-
dente banker"), og siden slutningen af 2007 har
alle euroomrédets nationale centralbanker mod-
taget euromenter fra kontanthandterende kunder.

Eurosystemet overvejer en rekke yderligere til-
tag, herunder elektronisk dataudveksling med
kreditinstitutter i forbindelse med indskud og
havning af kontanter, orienteringsuafthangige
indskud og havning af eurosedler, som fzlles,
gratis tjeneste hos de nationale centralbanker
samt faelles standarder for seddelpakning i denne
forbindelse.

Da sédanne tiltag i givet fald vil fa betydning for
alle, der er involveret i handteringen af kontan-
ter, foruden operationelle og omkostningsmaes-
sige implikationer, er der gennemfort heringer
pa bade nationalt og europisk plan.

PRODUKTION AF EUROSEDLER

12007 blev der i alt fremstillet 6,3 mia. eurosed-
ler i forhold til 7,0 mia. i 2006. Nedgangen
skyldtes primart en lidt mindre stigning i cirku-
lationen 1 2006 end i det foregéende ar, og at der



Tabel 13. Fordeling af euroseddelproduktionen

i 2007

Palydende Antal Nationale centralbanker,
vaerdi (millioner sedler) | der iverksztter produktion
5 euro 980,0 DE, ES, FR
10 euro 1.280,0 DE, GR, FR, NL, AT
20 euro 1.890,0 GR, ES, FR, IE, IT, PT, FI
50 euro 1.730,0 BE, DE, ES, IT
100 euro 230,0 IT, LU, NL
200 euro - -
500 euro 190,0 DE
I alt 6.300,00

Kilde: ECB.

1 2006 blev fremstillet sedler til dekning af en
del af det fremtidige behov.

Fremstillingen af eurosedler var ogsé i 2007 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 begranset
antal seddelvardier (se tabel 13).

DEN ANDEN SERIE EUROSEDLER

I april 2005 godkendte Styrelsesradet en over-
ordnet plan for udarbejdelsen og indferelsen af
den anden serie eurosedler. Siden da har ECB
fastlagt de funktionelle og tekniske krav til sed-
lerne efter input fra forskellige interessenter, fx
gennem kvalitativ forskningsaktivitet i offentlig-
heden og videnskabelige visuelle studier og be-
reringsstudier. Det mundede ud i en oversigt
over brugervenlige sikkerhedselementer, der
kunne komme i betragtning til den anden serie
eurosedler. I den efterfolgende valideringsfase
blev listen skéret ned pa grundlag af sikkerheds-
elementernes egnethed til trykning af store
mengder. Andre aspekter blev ogsé inddraget,
sasom sikkerhedselementernes beskyttelse mod
forfalskning, krav til kvalitetskontrol, omkost-
ninger, immaterielle rettigheder og forsynings-
kaeden samt sundhed, sikkerhed og milje.

I august 2007 var valideringsfasen i det store og
hele afsluttet. Den resulterede i en reekke sikker-
hedselementer, som Styrelsesrddet godkendte i
oktober 2007. Ud over traditionelle, gennempro-
vede sikkerhedselementer vil den anden serie

eurosedler indeholde flere nye visuelle og ma-
skinlesbare sikkerhedselementer til imedegé-
else af moderne forfalskningsteknikker. De ud-
valgte sikkerhedselementer er nu inkorporeret i
den kunstneriske udformning. Ligesom den nu-
vaerende serie er den nye serie baseret pa temaet
"Europas tidsaldre og stilarter". De grafiske ele-
menter er dog @ndret, sa de nye eurosedler klart
skiller sig ud fra de gamle, men alligevel er let
genkendelige. I december 2007 godkendte Sty-
relsesradet udkastet til den nye seddelserie, og
dermed kan initieringsfasen'® g4 i gang. Den nye
serie lanceres over en periode pa flere ar, og den
forste seddel ventes at komme pa gaden om
nogle fa &r. ECB vil i god tid udsende informa-
tion til offentligheden om de nye eurosedler.

16 "Initiering" omfatter udarbejdelse af grafik af hej kvalitet og
overforsel af design til produktionsvarktejer, fx trykplader.
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4 STATISTIK

Med hjalp fra de nationale centralbanker udvik-
ler, indsamler, udarbejder og formidler ECB en
lang rekke statistiske oplysninger, som under-
bygger pengepolitikken i euroomradet og hjel-
per den med at udfere forskellige ESCB-opga-
ver. Oplysningerne anvendes i stigende grad
ogsé af de finansielle markeder og offentlighe-
den. Som i de tidligere ar forlgb det statistiske
arbejde vedrerende euroomradet problemfrit i
2007. En vigtig milepal i ECBs mellemfristede
strategi for det statistiske arbejde blev naet i juni
2007 med den forste felles offentliggerelse fra
ECB/Eurostat af et integreret sat kvartalsvise
ikke-finansielle og finansielle sektorkonti for
euroomréadet. Endvidere bidrog ECB i tet samar-
bejde med de nationale centralbanker fortsat til
harmoniseringen af statistiske begreber i Europa
og til revisionen af centrale globale statistikstan-
darder.

4.1 NYE ELLER FORBEDREDE STATISTIKKER FOR
EUROOMRADET

I juni 2007 offentliggjorde ECB og Eurostat i
feellesskab for forste gang et integreret set kvar-
talsvise ikke-finansielle og finansielle sektor-
konti for euroomradet med 1. kvartal 1999 som
grundlag. Disse konti, der kan betragtes som
"nationalregnskabet" for euroomradet, udarbej-
des af eurosystemet sammen med Eurostat og de
nationale statistikbureauer. De danner bl.a.
grundlag for en omfattende analyse af forbindel-
serne mellem den finansielle og den ikke-finan-
sielle udvikling i ekonomien og de indbyrdes
forbindelser mellem forskellige sektorer (hus-
holdninger, ikke-finansielle selskaber, finan-
sielle selskaber og offentlig forvaltning og ser-
vice) og mellem disse sektorer og resten af ver-
den.

Disse konti for euroomrédet danner ogsa grund-
lag for en mere omfattende analyse af data pa he-
jere frekvens. I den forbindelse har sektorforde-
lingen af det brede pengemangdemal M3, som er
blevet offentliggjort siden november 2007, yder-
ligere styrket den monetere analyse.

ECB
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I april 2007 blev den manedlige statistik vedre-
rende udestdender i Step-initiativet (Short-Term
European Paper) suppleret med daglige rentesta-
tistikker fordelt efter oprindelig lobetid og udste-
dersektor (se afsnit 3 i kapitel 4).

Ijuli 2007 begyndte ECB dagligt at offentliggere
en rentekurve elektronisk. Kurven viser den im-
plicitte markedsforrentning af galdsinstrumen-
ter i euro udstedt af staten i euroomradet (pa
grundlag af renten og markedskursen) for et
bredt spektrum af lgbetider fra 3 méaneder til 30
ar. Rentekurver for euroomradet kan indgé som
en faktor i vurderingen af markedets forventnin-
ger til den gkonomiske og finansielle aktivitet pa
mellemlangt til langt sigt.

ECB har pé forsegsbasis ogsd indsamlet og of-
fentliggjort ménedlige HICP-baserede sken over
administrerede priser i euroomradet pd basis af
informationer om HICP-underindeks offentlig-
gjort af Eurostat og definitioner aftalt med
ESCB.

En yderligere geografisk fordeling'” af den kvar-
talsvise statistik vedrerende betalingsbalance-
strommene og den drlige statistik vedrerende ka-
pitalbalancen over for resten af verden er blevet
offentliggjort gennem regelmessige pressemed-
delelser og ECBs online statistiske datatjeneste,
Statistical Data Warehouse'®.

ECBs nye forordning om statistik vedrarende in-
vesteringsforeningers aktiver og passiver (ud
over pengemarkedsforeninger), som bl.a. bety-
der, at indberetningerne fra investeringsforenin-
ger fra begyndelsen af 2009 vil besta af harmo-
niserede data, har styrket den retlige ramme for
indsamling af monetare og finansielle statistik-
ker. Styrelsesradet har ogsé vedtaget en revideret
retningslinje om monetar statistik og statistik

17 For Brasilien, Rusland, Indien, Kina og Hongkong.

18 Det offentligt tilgaengelige Statistical Data Warehouse blev lan-
ceret pa internettet i slutningen af 2006 og blev hilst velkommen
af brugerne af statistikker for euroomradet. Som folge af syste-
mets robuste og brugervenlige greenseflade er det hurtigt blevet
et populert verktej til segning efter statiske oplysninger om
euroomradet pé internettet. Systemet benyttes hver maned af ca.
20.000 mennesker, som finder og downloader statistiske oplys-
ninger om euroomradet, herunder landeopdelte data.



over finansielle institutioner og markeder, som
nu omfatter yderligere krav om statistik vedre-
rende investeringsforeningers aktiver og passi-
ver samt betalingsstatistik. Endvidere har Styrel-
sesrddet @ndret ECBs retningslinje og anbefa-
ling om betalingsbalancestatistik og statistik
over kapitalbalancen over for udlandet samt op-
gorelse af internationale valutareserver.

Inden for flere forskellige omrader arbejdes der
pa at forbedre de monetare og finansielle stati-
stikker for euroomradet yderligere i de kom-
mende ar. Navnlig arbejdes der pé en integreret
tilgang til securitisation af MFI-1an og de kredit-
formidlende selskabers aktiviteter, hvilket vil
bane vej for langt mere omfattende oplysninger
om salg af lan og securitisation af lan.

Endvidere er eurosystemet i gang med at under-
soge behovet og muligheden for at forbedre de
statistiske oplysninger om forsikringsselskaber
og pensionsfonde. Den lovgivningsmassige
ramme for MFI-balancestatistik og MFI-rente-
statistik er ogséd ved at blive revideret og tilpasset
til nye brugerkrav og udviklingen pé de finan-
sielle markeder p& en omkostningseffektiv méade.

ECB fortsatte sit arbejde med at udvikle en cen-
tral verdipapirdatabase (Centralised Securities
Database, CSDB). CSDB, som er et projekt in-
den for ESCB, er en database med oplysninger
om benchmarks for individuelle vardipapirer,
som er relevante for ESCBs udarbejdelse af sta-
tistikker. Projektet spiller en central rolle for
overgangen til indberetning af data vardipapir
for veerdipapir, hvilket i hgj grad vil lette rappor-
teringsbyrden for respondenterne, samtidig med
at kvaliteten og fleksibiliteten af statistikkerne
for euroomréadet vil blive forbedret. Databasen
benyttes allerede af visse nationale centralban-
ker til indsamling af national finansiel statistik.

4.2 OVRIG STATISTISK UDVIKLING

12007 undersagte eurosystemet n@rmere, hvilke
muligheder der er for yderligere at effektivisere
udarbejdelsen af ECBs statistikker bl.a. for at
holde rapporteringsbyrden péa et minimum. I for-

bindelse hermed blev mulighederne for at gen-
bruge cksisterende mikrodata ogsd undersegt,
navnlig mikrodata fra kreditregistre og balan-
cecentraler. Endvidere fortsattes arbejdet med at
ensrette de statistiske og tilsynsmessige begre-
ber og statistikker, herunder i forste omgang med
fokus pa indberetningskravene til kreditinstitut-
ter.

Flere dokumenter, som blev offentliggjort i
2007, bidrog til at age gennemsigtigheden med
hensyn til den governance-struktur og de kvali-
tetsstandarder, der galder for udarbejdelse og
formidling af ECB- og ESCB-statistik. Doku-
mentet "The ESCB's governance structure as ap-
plied to ESCB statistics" indeholder en kort
oversigt over den governance-struktur, der gel-
der for ECBs og de nationale centralbankers pro-
duktion af statistik. Under punktet "Public com-
mitment with respect to the ESCB's statistical
function" pé den forste side under menupunktet
statistik p4 ECBs websted findes en redegorelse
for de statistiske principper og etiske og kvali-
tetsmaessige standarder, der gelder for ECBs og
de nationale centralbankers udferelse af deres
statistiske opgaver. Endvidere redegeres der i
"ECB Statistics Quality Framework" for de kva-
litetsprincipper, der ligger til grund for produkti-
onen af ECB-statistik. Kvalitative vurderinger
foretages og kvantitative indikatorer, som dem
der findes i den arlige kvalitetsrapport om stati-
stik vedrarende euroomradets betalingsbalance
og kapitalbalancen over for udlandet, offentlig-
gores regelmassigt som en del af denne kvali-
tetsramme.

Formidlingen af statistik blev yderligere styrket
gennem offentliggerelsen af flere statistiske ta-
beller for euroomradet og de tilsvarende natio-
nale data pa bade ECBs og de nationale central-
bankers websteder. Betalingsstatistikken er ogsa
blevet forbedret, og det statistiske tilleeg kaldet
"blad bog" er blevet erstattet af tidsserier og tabel-
ler, som findes pa ECBs websted (se afsnit 2 i ka-
pitel 2). Endvidere foreligger der nye oplysnin-
ger om vardipapirhandel og centrale modparter.

Som i de foregdende &r er de statistiske oplysnin-
ger i ECBs publikationer blevet mere omfat-
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tende. Et eksempel er den lange reekke indikato-
rer i &rsberetningen "Financial integration in
Europe" og tillegget til publikationen "Bond
markets and long-term interest rates in non-euro
area Member States of the European Union and
in accession countries" (se afsnit 3 i kapitel 4).
De érlige tal for bankstrukturer og kvartalsoplys-
ningerne, som ligger til grund for publikationen
"Financial Stability Review", blev ogséa yderli-
gere forbedret. Publikationen "Euro money mar-
ket survey" blev forbedret bade med hensyn til
kvaliteten af oplysningerne og tidspunktet for
offentliggarelse, og de underliggende datasaet
foreligger nu online i den statistiske datatjeneste
(Statistical Data Warehouse).

ECBs Occasional Paper "Towards harmonised
balance of payments and international invest-
ment position statistics — the experience of the
European compilers", som blev offentliggjort i
juli 2007, indeholder en oversigt over den meto-
dologiske ramme og redeger for praktiske
sporgsmal i forbindelse med indsamling, udar-
bejdelse og formidling af disse statistikker.

ECB fortsatte sit tette samarbejde med Eurostat
og de ovrige internationale organisationer og har
spillet en vigtig rolle i den labende opdatering af
de globale statistikstandarder. I den forbindelse
forventes arbejdet med nationalregnskabssyste-
met SNA93 og IMFs betalingsbalancemanual at
blive feerdiggjort i 2008. Eurostat har med stotte
fra ECB for nylig pabegyndt forberedelserne til
revision af ENS95, hvor de fleste af @ndringerne
i SNA vil blive implementeret pa europaisk
plan. ECB deltog ogsa direkte i revisionen af
OECDs benchmark-definition af udenlandske
direkte investeringer. Endelig fortsatte ECB med
at stotte og gennemfore de globale tekniske stan-
darder for dataudveksling."

4.3 FORBEREDELSERNE TIL UDVIDELSEN AF
EUROOMRADET

Statistik spiller ogsé en vigtig rolle i overvagnin-
gen af konvergensen i de EU-lande, som endnu
ikke er med i euroomradet, og saledes ogséa for
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udarbejdelsen af konvergensrapporterne (se af-
snit 1.2 i kapitel 5).

De statistiske oplysninger, som kraeves 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 pagaldende medlems-
lande hjzlper 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 afthenger af de underliggende statistikkers
kvalitet og integritet, overvager ECB ngje udvik-
lingen inden for udarbejdelse og indberetning af
statistikkerne, iser statistikken over de offent-
lige finanser.

19 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.



5 OKONOMISK FORSKNING

ECBs forskning samt forskningen inden for
eurosystemet som helhed har som primare mél
at skabe forskningsresultater, der er relevante for
formulering af pengepolitisk rddgivning og ud-
forelsen af eurosystemets andre opgaver; at ud-
forme og indfere de respektive modeller og ana-
lyseverktojer; at vedligeholde og anvende gko-
nometriske modeller til gkonomiske prognoser
og sammenligning af effekten af alternative po-
litikker; samt at kommunikere med den akademi-
ske verden, fx gennem publicering af forsknings-
resultater i eksterne tidsskrifter og afholdelse af
forskningskonferencer.

5.1 FORSKNINGSPRIORITETER

ECBs gkonomiske forskning udferes primert af
Generaldirektoratet for Forskning, men ogsa af
flere andre forretningsomrader. Et koordina-
tionsudvalg for forskning koordinerer forsknin-
gen, fastsatter prioriteter og bringer de forret-
ningsomrader, der bestiller eller leverer forsk-
ningen, sammen.

Folgende omréder var de vigtigste forskningspri-
oriteter for 2007: Udvikling af prognosemodel-
ler; betydningen af information i den finansielle
sektor, herunder pengemangdemal og kreditmal,
for den pengepolitiske analyse; forstaelse af den
pengepolitiske transmissionsmekanisme; finan-
siel stabilitet; det europaiske finansielle systems
effektivitet; internationale spargsmal.

Hvad angar udvikling af prognosemodeller, fo-
kuserede arbejdet pa yderligere udvikling og an-
vendelse af strukturelle dynamiske stokastiske
generelle ligevaegtsmodeller (DSGE-modeller)
samt pa gennemforelse af dynamiske faktormo-
deller til kortsigtede prognoser. ECB har tidli-
gere udviklet og anvendt DSGE-modeller til ana-
lyse af et stort og voksende antal politikspergs-
mal. Dette arbejde fortsatte i 2007, hvor der blev
lagt serlig veegt pad virkningen af strukturelle
@ndringer (fx demografiske), eksterne forhold
(fx olieprisstad), produktivitetsudviklingen samt
finansielle spergsmal (fx spendinger pa kredit-
markedet). Endvidere fortsatte arbejdet pa to
storre modeller og deres anvendelse til politik-

analyse, nemlig den nye model for hele euroom-
radet (New Area-Wide Model (NAWM)) samt
Christiano, Motto og Rostagno-modellen. Den
forste model er et prognose- og simulerings-
veerktej, der er udviklet til brug sammen med an-
dre modeller i forbindelse med eurosystemets og
ECBs fremskrivninger. Den anden model er et si-
muleringsverktej, der legger sarlig vagt pa fi-
nansielle forhold. Med hensyn til udviklingen af
prognosevarktejer blev de faktorbaserede mo-
deller videreudviklet og i stigende grad brugt til
kortsigtede vurderinger af den ekonomiske ud-
vikling. Endelig stottede ECB aktivt netvaerket
Euro Area Business Cycle Network, der er et
joint venture mellem centralbankerne og den
akademiske verden under ledelse af Centre for
Economic Policy Research (CEPR).

Forskning i forbindelse med den pengepolitiske
analyse var koncentreret om udvikling og brug af
kvantitative metoder til den monetare analyse
med vagt pd at tilvejebringe analysevearktojer af
hej kvalitet som grundlag for pengepolitiske be-
slutninger. Ud over indforelse af de ovenfor be-
skrevne strukturelle modeller i den politiske ana-
lyseproces blev der sat fokus pé at udvikle pen-
gemangdebaserede indikatormodeller for infla-
tion og pa at analysere pengeeftersporgslen.

Den pengepolitiske transmissionsmekanisme
blev undersogt fra forskellige synsvinkler. Net-
vaerket om lgnudvikling (Wage Dynamics Net-
work (WDN)), der bestér af ESCB-forskere, som
undersgger elementerne i og kilderne til lenud-
viklingen 1 euroomradet, og hvordan de pavirker
priserne, fortsatte sit arbejde med fokus pa bade
det aggregerede og mikrogkonomiske niveau.
WDN-undersogelsesgruppen lancerede en ad
hoc-undersogelse af lenninger, arbejdskraftom-
kostninger og prisfastsattelsesadferd pa virk-
somhedsniveau i 17 lande. Underspgelsen vedre-
rer indsamling af oplysninger om lenninger og
prisfastsattelse, nedadrettet lonstivhed samt til-
pasning af lenninger og priser til sted. De forste
forskningsresultater preesenteres pd en konfe-
rence, der efter planen skal finde sted i 2008.
Desuden blev boligmarkederne samt bankernes
og kreditgivningens betydning for den pengepo-
litiske transmissionsmekanisme analyseret. Ar-
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bejdet med hensyn til husholdningernes oko-
nomi fortsatte med planer om en undersogelse
for hele euroomradet, som netvarket Euro-
system Household Finance and Consumption
Network er ved at udarbejde. Andre emner, som
blev analyseret inden for dette forskningsom-
rade, var centralbankernes kommunikationspoli-
tik, forventninger og risikopremier i rentekur-
ven samt bestemmende faktorer for aktiekursud-
viklingen.

Spergsmal om finansiel stabilitet og deres effekt
pé pengepolitikken blev ogsé undersegt, navnlig
i forbindelse med det arbejde, der blev udfort i
forbindelse med ECBs publikation "Financial
Stability Review". To aspekter af det finansielle
system blev analyseret, nemlig graden af inte-
gration og kapitalmarkedernes udvikling.

For den forskningsprioritet, der vedrerer interna-
tionale spergsmal, var de primare interesseom-
rader globale ubalancer og euroens internatio-
nale rolle. Hvad ferstnavnte angér, afholdes et
seminar pé hejt plan i 2008, mens resultatet af ar-
bejdet med sidstnaevnte vil bidrage til at styrke
det analytiske indhold af den arlige publikation
"Review of the international role of the euro". I
forbindelse med denne forskningsprioritet blev
NAWM-netvaerket udbygget.

5.2. PUBLIKATIONER 0G KONFERENCER

ECBs forskningsresultater blev publiceret i
Working Papers og i et vist omfang ogsé i Occa-
sional Papers og Legal Working Papers. ECB ud-
gavi2007 over 140 Working Papers, der allerede
er et veletableret verktej til formidling af poli-
tikrelevant intern forskning. Lidt over 100
Working Papers blev udarbejdet af ECBs stab,
enten alene eller sammen med eksterne medfor-
fattere, mens resten blev udarbejdet af eksterne
besggende, der deltog i konferencer og work-
shopper, arbejdede i forskningsnetvaerk eller
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havde opholdt sig i lengere tid i ECB for at fer-
diggere et forskningsprojekt. Det er nu den
gengse norm, at de fleste af papirerne for eller
senere publiceres i forende akademiske tids-
skrifter, der er underkastet peer-review. 1 2007
publicerede ECBs stab over 50 artikler i akade-
miske tidsskrifter.

Med henblik pé at formidle resultaterne i Work-
ing Papers til bredere kredse blev det besluttet at
udgive en forskningsoversigt over politikrele-
vante forskningsaktiviteter, der bl.a. indeholder
aktuelle artikler og sammendrag af udvalgte
forskningspapirer. Forskningsoversigterne i 2007
indeholdt artikler om virkningen af imperfekt in-
formation og ny viden om priserne pa det finan-
sielle marked, om finansiel integration og kapi-
talstromme i de nye EU-lande samt om produkti-
vitetsvaksten i euroomradet.

ECB afholdt eller var medarranger af over 10
konferencer eller workshopper om forskellige
forskningsemner. De konferencer, ECB var
medarranger af, foregik i samarbejde med CEPR
og andre centralbanker bade inden for og uden
for eurosystemet. Der blev desuden atholdt en
lang reekke workshopper og seminarer til formid-
ling af forskning inden for ECB.

De fleste konferencer og workshopper vedrarte
specifikke forskningsprioritetsomrader. Priorite-
ringen af omradet 'udvikling af prognosemodel-
ler' i 2007 svarede til tidligere ars prioritering. |
september atholdt ECB sammen med CEPR og
Banque de France en workshop inden for ram-
merne af netvarket Euro Area Business Cycle
Network for at diskutere @ndringerne i infla-
tionsudviklingen og implikationerne for udar-
bejdelsen af prognoser. Konklusionerne fra
workshoppen gav et nyttigt input til ECBs igang-
vaerende arbejde med at udarbejde inflations-
prognoser. P& en workshop om prognosemetoder
(som ECB afholder hvert andet ar) blev den usik-
kerhed, der er forbundet med makrogkonomiske
og finansielle prognoser, diskuteret, navnlig
hvordan risikomal skal integreres i prognoserne.
Det er et aktuelt spergsmal for mange central-
banker.



Med hensyn til forskningsprioriteten for den
pengepolitiske analyse afholdt Bank of Canada
sammen med ECB en konference i november
2007 i ECB om definitionen af prisstabilitet. De
teoretiske muligheder og praktiske erfaringer i
forbindelse med definition af prisstabilitet blev
droftet pd konferencen. En anden konference,
der blev afholdt i november 2007, om en analyse
af pengemarkedernes rolle, udfordringer og kon-
sekvenser ud fra et pengepolitisk perspektiv for-
bedrede forstielsen af den pengepolitiske trans-
missionsmekanisme. Der blev i maj 2007 atholdt
en konference om, hvordan @ndringer i bank-
virksomhed og virksomhedernes finansiering
kan péavirke den pengepolitiske transmissions-
mekanisme.

I juni 2007 afholdt ECB en falles konference
med Bank of England — om betalinger samt mo-
neter og finansiel stabilitet — som led i arbejdet
med forskning i finansiel stabilitet. I juli 2007
blev der afholdt en konference om globalisering
og makrogkonomi i forbindelse med arbejdet
med internationale spergsmal.

Et yderligere tiltag til formidling af forskning
var afholdelsen af seminarraekker, hvoraf de to
havde sarlig relevans: fzlles frokostseminarer
(Joint Lunchtime Seminars), der blev aftholdt
sammen med Deutsche Bundesbank og Centre
for Financial Studies, og seminarer med invite-
rede talere (Invited Speakers Seminars). Disse to
seminarrekker bestod af ugentlige seminarer,
hvor eksterne forskere blev inviteret til at pree-
sentere deres arbejde. ECB afholder ogsd mere
ad hoc-baserede forskningsseminarer uden for
rammerne af disse to serier.
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6 ANDRE OPGAVER O0G AKTIVITETER

6.1 OVERHOLDELSE AF FORBUDDET MOD
MONET/AR FINANSIERING OG PRIVILEGERET

ADGANG

Ifolge traktatens artikel 237, litra d, er det ECBs
opgave at overvége, at alle 27 nationale central-
banker i EU og ECB overholder deres forpligtel-
ser i henhold til traktatens artikel 101 og 102 og
Radets 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 overtraek eller yde dem andre former for
kreditfaciliteter samt at kabe geldsinstrumenter
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-
nevnte bestemmelser.

ECB overvager ogsd EU-centralbankernes keb
pa det sekundere marked af galdsinstrumenter
udstedt af bade den indenlandske offentlige sek-
tor og den offentlige sektor i andre medlems-
lande og af fellesskabsinstitutioner og organer.
I henhold til betragtningerne i Rédets forordning
(EF) nr. 3603/93 ma keb pa det sekundaere mar-
ked af gzldsinstrumenter udstedt af den offent-
lige sektor ikke bruges til at omga mélsatningen
i traktatens artikel 101. S&ddanne keb ma ikke
blive en form for indirekte moneter finansiering
af den offentlige sektor.

I 2007 fandt Styrelsesradet to tilfalde, hvor
ovennavnte traktatbestemmelser og de dermed
forbundne radsforordninger ikke blev overholdt.

For det forste kobte Narodnd banka Slovenska
geldsinstrumenter udstedt af Den Europaiske
Investeringsbank (EIB) pa det primere marked.
Helt konkret kebte Narodna banka Slovenska
den 6. februar 2007 EIB-obligationer udstedt i
amerikanske dollar for 50 mio. dollar i forbin-
delse med forvaltning af valutareserver. Da EIB
er et faellesskabsorgan, udger siddanne keb en
overtraedelse af forbuddet mod moneter finan-
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siering 1 medfor af traktatens artikel 101 og Ré-
dets forordning nr. 3603/93/EF. Néarodna banka
Slovenska solgte de EIB-galdsinstrumenter, der
var kebt pa det primere marked, den 22. maj
2007 og tog omgéende skridt til at sikre, at det
ikke gentager sig i fremtiden.

For det andet overskred Banka Slovenije gran-
sen for centralbankers beholdninger af menter
krediteret den offentlige sektors konto. Den 15.
februar 2007 oversteg Banka Slovenijes behold-
ninger af menter udstedt af den offentlige sektor
og krediteret den nationale offentlige sektors
konto, beregnet som et dagligt gennemsnit, 10
pct. af det samlede mentomleb, jf. artikel 6 i Ra-
dets forordning (EF) nr. 3603/93. P& denne dato
ndede verdien af Banka Slovenijes beholdning
af menter krediteret den offentlige sektors konto
op pa 12,27 pct. af det samlede mentomleb.
Overskridelsen kunne tilskrives kraftig returne-
ring af menter til Banka Slovenije i forste halv-
del af februar 2007 efter forhndsdistribution til
bankerne i efteraret 2006 som forberedelse pa
indferelsen af euroen. Situationen blev omga-
ende bragt i orden, og siden da er traktatens be-
stemmelser blevet overholdt.

6.2 RADGIVENDE FUNKTIONER

Ifolge traktatens artikel 105, stk. 4, skal ECB he-
res om ethvert forslag til fellesskabslovgivning
eller national lovgivning inden for ECBs kompe-
tenceomrader.”’ Alle ECBs udtalelser er tilgen-
gelige pa ECBs websted.

ECB vedtog 43 udtalelser i 2007, heraf 8 svar pa
EU-institutioners heringer og 35 svar pa natio-
nale myndigheders heringer, mod 62 heringer i
2006. En liste over de udtalelser, som blev ved-
taget i 2007 og primo 2008, findes i bilaget til
denne Arsberetning.

20 Storbritannien og Nordirland er fritaget for heringsforpligtelsen i
henhold til protokollen om visse bestemmelser vedrerende Det
Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland, der er knyttet
til traktaten som bilag (EFT C 191, 29.7.1992, s. 18).



Nedenstaende udtalelser fra ECB som svar pa
Rédets heringer er navnlig verd at bemarke.

Ud over de udtalelser, som blev vedtaget i over-
ensstemmelse med traktatens artikel 105, stk. 4,
fremsatte ECB den 5. juli 2007 en udtalelse®" i
henhold til traktatens artikel 48 om abningen af
regeringskonferencen, som skulle udarbejde den
nye Lissabon-traktat??. ECB bifaldt navnlig, at
prisstabilitet og oprettelsen af en gkonomisk og
moneter union med euroen som valuta ville
blive en del af EUs malsatning, og at pengepoli-
tik specifikt ville blive angivet som en af EUs
enekompetencer (se afsnit 1.2 i kapitel 5). Efter
at udkastet til den nye traktat blev fremlagt den
2. august 2007, skrev ECBs formand et brev til
formandskabet for regeringskonferencen” med
forslag til ECBs og ESCBs institutionelle status.

Efter Radets ophavelse af Cyperns og Maltas
dispensation fremsatte ECB en udtalelse’* om
Europa-Kommissionens forslag om @ndring af
forordning (EF) nr. 974/98 om indferelse af
euroen og forordning (EF) nr. 2866/98 om om-
regningskurserne mellem euroen og valutaerne i
de medlemsstater, der indforer euroen.?

ECB blev hert om et forslag til Radets direktiv
om indkredsning og klassificering af kritiske in-
frastrukturer i Europa®, der havde til formal at
forbedre koordineringen i forbindelse med terro-
risme. ECB bemarkede, at nationale bestemmel-
ser om gennemforelse af direktivet skal vare for-
enelige med centralbankernes ansvar for over-
véagning af betalings- og verdipapirafviklingssy-
stemer og clearingcentraler, og at gentagelse af
arbejde, som centralbankerne allerede har udfert
pé dette omréade, ber undgés. ECB understregede
ligeledes, at listen over kritiske infrastrukturer i
Europa ber vere fortrolig.

I en udtalelse om et forslag til Radets forordning
om &ndring af forordning (EF) nr. 1338/2001
(om beskyttelse af euroen mod falskmentneri®’),
mindede ECB om, at strafferet undtagelsesvis
kan here under Faellesskabets befojelser, hvis det
er nadvendigt for at sikre, at fellesskabslovgiv-
ningen fungerer effektivt. ECB bemarkede, at
ECB og de nationale centralbanker i princippet

ber modtage sedler, ogsa selv om de er blevet
inddraget som bevis i en straffesag, og at ECBs
egne befojelser til at sikre eurosedlernes integri-
tet i henhold til traktatens artikel 106, stk. 1, og
artikel 16 i ESCB-statutten ber afspejles mere
pracist i forslaget. For s vidt angér de procedu-
rer, der skal fastlegges af ECB og Kommissio-
nen vedrerende forpligtelsen til at bekrafte, at
modtagne eurosedlers og -menters @gthed kon-
trolleres, bemarkedes det i udtalelsen, at disse
institutioner ber fastsatte tidsfristerne for den
nationale gennemforelse.

I sin udtalelse om Europa-Parlamentets og Ra-
dets forslag til forordning om @ndring af forord-
ning (EF) nr. 322/97 om europaiske statistik-
ker,”® konstaterede ECB med glade, at behovet
for teet samarbejde mellem det europaiske stati-
stiske system og ESCB om udvikling, produk-
tion og formidling af europaiske statistikker og
bestemmelserne om deres udveksling af fortro-
lige data blev anerkendt.

I juni 2007 udarbejdede en arbejdsgruppe med
repreesentanter fra Europa-Kommissionen, Ra-
dets Sekretariat og ECB en rapport om hering af
ECB vedrerende forslag til fellesskabsretsakter.
Arbejdsgruppen blev nedsat pa forslag af ECBs
formand. Malet med rapporten er at sikre, at alle
parter fremskynder deres interne procedurer, sé-
ledes at ECB kan heres og fremsatte sine udta-
lelser sa tidligt som muligt i lovgivningsproces-
sen. I rapporten erkendes forpligtelsen til at hore
ECB om niveau 2-foranstaltningerne som led i
Lamfalussy-proceduren,” der herer ind under
ECBs kompetenceomrade. Endvidere preaciseres

21 CON/2007/20 af 5. juli 2007, EUT C 160, 13.7.2007, s. 2.

22 Se ogsd afsnit 1.2 i kapitel 5.

23 Brevet er offentliggjort bade pé regeringskonferencens og ECBs
websted.

24 CON/2007/19 af 5. juli 2007, EUT C 160, 13.7.2007, s. 1.

25 Se afsnit 2 i kapitel 3.

26 CON/2007/11 af 13. april 2007, EUT C 116, 26.7.2007, s. 1.

27 CON/2007/42 af 17. december 2007, EUT C 27, 31.1.2008, s. 1.

28 CON/2007/35 af 14. november 2007, EUT C 291, 5.12.2007,
s. 1.

29 Lamfalussy-proceduren omfatter fire niveauer til vedtagelse af
lovgivning om veardipapirer, bankvirksomhed og forsikring. Se
desuden rapporten "Final report of the Committee of Wise Men
on the regulation of European securities markets", 15. februar
2001, som findes pad Europa-Kommissionens websted. Se ogsa
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ECBs radgivende kompetence inden for tilsyn og
finansiel stabilitet. Droftelserne i arbejdsgrup-
pen har affadt en feelles forstielse for behovet for
samarbejde til gavn for hele Fellesskabets lov-
givningsproces. Rapporten afspejler arbejds-
gruppens medlemmers felles forstaelse og bin-
der ikke formelt deres respektive institutioner.

ECB blev fortsat hert af nationale myndigheder
om spergsmal vedrerende de nationale central-
banker, navnlig om @ndring af centralbanksta-
tutterne i Tyskland, Grakenland, Ungarn og
Ostrig.’® ECB blev ogsa hert af Tjekkiet, Un-
garn, Portugal og Rumanien om spegrgsmal, som
kan have betydning for de nationale centralban-
kers uathengighed som medlem af ESCB.*!

Pa det pengepolitiske omrade blev ECB hert af
Letland, Malta, Polen og Rumnien om reserve-
kravsordningen,™ og af Cypern, Polen og Slove-
nien om valutaspergsmél og betalingsmidler.*
ECB blev ligeledes hort af Ostrig, Tyskland, Un-
garn og Rumanien om statistikspergsmal.**

For sé vidt angar tilsyn, herte Bulgarien, Tysk-
land, Grekenland, Italien, Ostrig, Polen og
Rumenien** ECB om lovforslag om vasentlige
reformer af rammerne for finansielt tilsyn og om
sporgsmal vedrerende finansiel stabilitet. I den
forbindelse gentog ECB i sine udtalelser om et
lovforslag om @ndring af bankloven, sparekas-
seloven, loven om det ostrigske finanstilsyn og
loven om Oesterreichische Nationalbank, der
havde til formal yderligere at forbedre tilsyns-
rammerne for kreditinstitutter i Dstrig og styrke
de nationale centralbankers rolle, i overensstem-
melse med sine tidligere udtalelser pa dette om-
rade, at samarbejde (herunder udveksling af op-
lysninger) mellem tilsynsmyndigheder og cen-
tralbanker er vesentlig for udferelsen af ma-
kroprudentiel overvagning, overvagning af beta-
lingssystemer og sikring af andre markedsinfra-
strukturer, som er vigtige for, at der kan feres
pengepolitik uden problemer. Navnlig i forbin-
delse med finansiel stabilitet var ECB af den
overbevisning, at de nationale centralbanker skal
inddrages i styring af kriser pd det finansielle
marked.
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Hvad angar betalings- og afviklingssystemer,
blev ECB hert af Holland, Ungarn, Letland,
Grzkenland, Slovenien, Rumanien og Spa-
nien.** Det hollandske finansministerium havde
bedt om en udtalelse fra ECB pa dette omrade
om et lovforslag vedrerende systemisk overvag-
ning af clearing- og afviklingsvirksomheder.
ECB gentog sit synspunkt om, at eftersom beta-
lingssystemer er forbundet med systemer til
clearing og afvikling af vaerdipapirer, er der me-
get, der taler for, at den nationale centralbank
skal overvage bade betalingssystemer og syste-
mer til clearing og afvikling af verdipapirer.
ECB gentog ogsé sin henstilling om, at overvag-
ning af betalingssystemer, herunder markedsad-
feerd, udtrykkeligt overdrages til De Neder-
landsche Bank, hvilket er foreneligt med ban-
kens deltagelse i eurosystemet. ECB bemarkede
ligeledes, at den nationale centralbank, som sy-
stemisk tilsynsvirksomhed, ber inddrages i vur-
deringen af, om clearing- og afviklingsinstitut-
ternes regler omfatter kriterier, som begranser
deltagernes adgang af andre grunde end risiko.

Med hensyn til de juridiske rammer for indfe-
relse af euroen blev ECB hert af Cypern.”’ Slo-
vakiet horte ECB om forslag til national lovgiv-
ning med henblik pa at lette indferelsen af
euroen, der &endrede lov om Narodna banka Slo-
venska og 27 andre love om emner, der falder in-
den for ECBs kompetenceomrade, og som er re-
levante for juridisk konvergens med traktaten og
ESCB-statutten.*®

Fra 2008 er oplysninger om de vasentligste til-
felde af manglende overholdelse af forpligtelsen
til at here ECB om udkast til national og feelles-

30 CON/2007/33, CON/2007/6, CON/2007/13 og CON/2007/14.

31 CON/2007/8, CON/2007/14, CON/2007/23 og CON/2007/29.

32 CON/2007/12, CON/2007/16, CON/2007/34 og CON/2007/22.

33 CON/2007/39, CON/2007/28 og CON/2007/5.

34 CON/2007/33, CON/2007/21, CON/2007/41, CON/2007/2 og
CON/2007/24.

35 CON/2007/17, CON/2007/32, CON/2007/33, CON/2007/15,
CON/2007/23, CON/2007/31 og CON/2007/40.

36 CON/2007/7, CON/2007/10, CON/2007/12, CON/2007/13,
CON/2007/15, CON/2007/18, CON/2007/25 og CON/2007/27.

37 CON/2007/1.

38 CON/2007/43.



skabslovgivning ligeledes medtaget i Arsberet-
ningen. I 2007 var der seks tilfelde af manglende
hering af ECB. I et tilfelde af manglende over-
holdelse forsemte de polske myndigheder at here
ECB om et lovforslag om oplysning. Loven
havde til formél at paleegge visse enkeltpersoner
at oplyse om aktiviteter, der kunne defineres som
samarbejde med den statslige sikkerhedstjeneste
mellem 1944 og 1990. Visse bestemmelser i lov-
forslaget kunne have pévirket centralbankens
uafhengighed og @ndrede visse aspekter af den
nationale centralbanks institutionelle ordning i
henhold til lov om Narodowy Bank Polski, hvil-
ket ville fa betydning for medlemmer af de sty-
rende organer og de ansatte i Narodowy Bank
Polski. Safremt ECB var blevet hert om dette
lovforslag, ville banken have fremsat adskillige
indvendinger. ECB korresponderede med for-
manden for andetkammeret i det polske parla-
ment (Sejm) om heringspligten, men modtog et
svar, der drog ECBs befojelse til at blive hort om
ovennavnte lovforslag i tvivl. Efterfolgende
blev visse bestemmelser i loven om offentligge-
relse, som var relevante for ESCB, gjort ugyl-
dige af den polske forfatningsdomstol.

I et andet tilfelde af manglende overholdelse
undlod de lettiske myndigheder at here ECB
vedrerende forslag til lovbestemmelser pé valu-
taomrdadet, som de ellers skal ifolge fellesskabs-
lovgivningen. Lovforslaget, der blev vedtaget
den 18. december 2007, vedrerte en @ndring af
regeringens forordning om oversattelse af nav-
net pd EUs felles valuta til lettisk, der oprinde-
ligt blev vedtaget den 26. juli 2005, i hvilken for-
bindelse de lettiske myndigheder undlod at here
ECB. Hvor den oprindelige forordning fore-
skrev, at den felles valuta skulle hedde "eiro" pa
lettisk, er dette nu @ndret, s& navnet "euro" nu
skal bruges i lettiske love. | andre sammenhange
hedder den felles valuta stadig officielt "eiro" i
Letland. Efter vedtagelsen af den oprindelige
forordning i 2005 skrev ECB til den lettiske fi-
nansminister den 1. september 2005 med en klar
angivelse af, at medlemslandene ifelge Domsto-
lens retspraksis ikke mé lovgive om sager, der er
omfattet af direkte geldende EU-lovgivning.
Samtidig understregedes det, at EU har enckom-
petence til at lovgive om euroen og dens navn.

6.3 FORVALTNING AF FAELLSESSKABETS
LANEOPTAGELSES- 06G
LANGIVNINGSTRANSAKTIONER

I overensstemmelse med traktatens artikel 123,
stk. 2, og artikel 9 i Radets forordning (EF) nr.
332/2002 af 18. februar 2002 vil ECB fortsat
have ansvaret for forvaltningen af Fellesskabets
laneoptagelses- og langivningstransaktioner ind-
géet under faciliteten for mellemfristet finansiel
stotte. I 2007 udferte ECB ingen forvaltningsop-
gaver. Der var ingen udestaende 1an ultimo 2006,
og der blev ikke ivaerksat nye tiltag i lebet af
2007.

6.4 EUROSYSTEMETS FORVALTNING AF
VALUTARESERVER

Omfattende tjenesteydelser blev fortsat tilbudt i
2007 under den struktur, der blev fastlagt i 2005
for forvaltningen af eurosystemets kunders valu-
tareserver i euro. Samtlige tjenesteydelser — der
henvender sig til centralbanker, monetere myn-
digheder og statsorganer uden for euroomréadet
samt internationale organisationer — tilbydes pa
harmoniserede vilkar i overensstemmelse med
de generelle markedsstandarder af centralbanker
i eurosystemet (leveranderer af eurosystemets
tjenesteydelser), der fungerer som dedikerede le-
veranderer af tjenesteydelser. ECB har en over-
ordnet koordinerende rolle og skal sikre, at
strukturen fungerer gnidningslest. Antallet af
kunder, der fastholdt en forretningsaftale med
eurosystemet i 2007, var uendret 1 forhold til
2006. Med hensyn til tjenesteydelserne sds der
en stigning i kundernes samlede beholdninger af
kontanter og/eller vaerdipapirer. I 2007 gennem-
forte eurosystemet en undersegelse af kundernes
tilfredshed, som bekraftede kundernes generelle
tilfredshed med den reekke af tjenesteydelser, der
findes under strukturen, samt med ydelsernes
kvalitet.
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KAPITEL 3

CYPERNS OG MALTAS
INDTRADEN
| EUROOMRADET



| DEN OKONOMISKE 0OG MONETARE

UDVIKLING I CYPERN

Den 10. juli 2007 vedtog Ecofin-Radet, at
Cypern og Malta kunne indfere euroen som
deres valuta fra 1. januar 2008, hvorved antallet
af eurolande steg fra 13 til 15. Radets beslutning
var baseret pa de konvergensrapporter, som ECB
og Europa-Kommissionen havde offentliggjort i
maj 2007, og fulgte efter en debat i Radet i dets
sammensatning af stats- og regeringscheferne,
en udtalelse fra Europa-Parlamentet og et forslag
fra Europa-Kommissionen. Samme dag vedtog
Ecofin-Radet en forordning, der fastsatte de
uigenkaldelige omregningskurser mellem det
cypriotiske pund og den maltesiske lira pa den
ene side og euroen pa den anden. Omregnings-
kurserne blev fastsat til CYP 0,585274 og MTL
0,429300 pr. euro, som var de centralkurser, der
blev aftalt med virkning fra valutaernes indtree-
den i ERM2 den 2. maj 2005. Det cypriotiske
pund 14 teet pa sin centralkurs over for euroen pa
den sterke side af udsvingsbandet, hvorimod
den maltesiske lira holdt sig pa centralkursen i
hele den periode, hvor den deltog i ERM2.
Begge valutaer blev handlet meget taet pa eller til
disse kurser den dag, hvor omregningskurserne
blev fastsat.

0G MALTA

Igennem de sidste 10 ar har HICP-inflationen i
bade Cypern og Malta vearet forholdsvis begraen-
set og har for det meste svinget mellem 2 og 3
pct. (se tabel 14 og 15). Denne relativt gunstige
inflationsudvikling ber ses pa baggrund af man-
gedrige fastkursregimer. I Cypern var HICP-
inflationen hgjere i 2000 og 2003, overvejende
som folge af store stigninger i energi- og fedeva-
repriserne samt de gradvise stigninger i forbin-
delse med EU-harmonisering af energiafgifter
og af momssatserne fra 10 pct. til 15 pct. i peri-
oden 2002-03. I Malta sés en noget hgjere HICP-
inflation 1 1997 og 1998, hvilket hovedsagelig
skyldtes store prisstigninger pa hotel-, restau-
rant- og transportomradet. I 2007 var den gen-
nemsnitlige HICP-inflation i Cypern 2,2 pct., og
den arlige inflation steg fra et afdeempet niveau i
1. halvér til over 3 pct. i slutningen af 2007, hvil-
ket iser afspejlede udviklingen i energipriserne.
I Malta 14 HICP-inflationen i 2007 gennemsnit-
ligt lavere end i 2006. Det skyldtes navnlig et
markant fald i energipriserne fra det heje niveau
aret for samt en nedgang i boligpriserne. I 2.
halvér 2007 steg den arlige inflation stet til godt
3 pct. i december, sa den gennemsnitlige infla-
tion for dret som helhed var 0,7 pct. I bade Malta
og Cypern bidrog fedevarepriserne til at oge

Tabel 14. De vigtigste makrogkonomiske indikatorer for Cypern

(Z&ndring i pet. 4r/ar, medmindre andet er angivet)

1998
Vaekst i realt BNP 5,0
Bidrag til veekst i realt BNP (i procentpoint)
Indenlandsk efterspergsel, herunder lagerinvesteringer 59
Nettoeksport -0,5
HICP-inflation " 2.3
Lensum pr. ansat 3,1
Nominelle enhedslenomkostninger (hele gkonomien) -0,3
Importdeflator (varer og tjenesteydelser) 0,0
Lobende poster plus kapitalposter (i pct. af BNP)? 3,1
Samlet beskeftigelse 1,6
Arbejdsleshed i pet. af arbejdsstyrken " 43
Offentligt overskud (+)/underskud (-) -4,1
Offentlig bruttogeeld 58.4
3-méneders rente (i pct. p.a.) "
10-4rig statsobligationsrente (i pct. p.a.) " .
Valutakurs over for euroen V' 0,58

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
4.8 5,0 4,0 2,1 1.9 4.2 4,0 4,0 4.4
32 4,0 5,1 33 2,7 4,7 4.3 5,5
2,7 -1,0 06 -22 0,1 -2,2 0,7 -12 .
1,1 49 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 23 22
4.5 6,0 3,7 4.8 7.7 1,9 1.8 2,7
1,5 2,7 1.9 4.8 9,7 1,5 1.4 0,5
2,5 52 1,1 L1 -03 23 4,5 2,3 .

-1,7 52 33 36 -20 -42 -54 58 -1
1,8 1,7 27 2,1 3.8 38 3,6 1,7 1,5
4,6 4,9 3.8 3,6 4,1 4,6 52 4,6 39
43 23 22 44 65 41 24 -12 1,5
58,7 588 60,7 646 689 702 69,1 652 60,0
6,2 6,4 59 4,4 39 4,7 4.2 3.4 4,2
. 7,6 5,7 4,7 5.8 52 4,1 4.5
0,58 0,57 058 058 058 058 058 058 0,58

Kilder: ECB og Eurostat.
1) Periodegennemsnit.

2) Observationer vedrgrende 2007 er et 4-kvartalers gennemsnit frem til 3. kvartal 2007.

3) Cypriotiske pund pr. euro.
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Tabel 15. De vigtigste makrogkonomiske indikatorer for Malta

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

1998
Vekst i realt BNP
Bidrag til veekst i realt BNP (i procentpoint)
Indenlandsk eftersporgsel, herunder lagerinvesteringer
Nettoeksport
HICP-inflation "
Leonsum pr. ansat

3,7

Nominelle enhedslonomkostninger (hele skonomien)
Importdeflator (varer og tjenesteydelser)

Lobende poster plus kapitalposter (i pct. af BNP)?
Samlet beskeftigelse

Arbejdsleshed i pct. af arbejdsstyrken "

Offentligt overskud (+)/underskud (-)

Offentlig bruttogeeld

3-méneders rente (i pet. p.a.)"

-9.9
53,4

5.4
10-4rig statsobligationsrente (i pct. p.a.) "

1)3)

Valutakurs over for euroen 0,43

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
-1,6 26 -03 0,2 33 34 3,1

2,1 43 6,8 1,6 24 2,1
. B 6,7 54 53 -15 -22 1,2 .
23 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7

54 3,1 4,6 1.4 1,8 2,5

9,0 1,0 6,0 0,4 0,1 0,3
. . -6, 08 -24 -08 4.8 {5) @
-2,8 -120 -38 26 -28 46 55 -37 -32
& 1,7 0,6 1,0 -08 1,6 1,1 1.4
. 6,7 7,6 {5) 7,6 74 73 73 6,3
-71,17 62 -64 55 98 -49 31 -25 -16
57,1 559 62,1 60,1 693 727 70,8 64,7 629
52 49 49 4,0 33 29 32 35 43
. 6,2 5.8 5,0 4,7 4,6 43 4,7
043 040 040 041 043 043 043 043 043

Kilder: ECB og Eurostat.
1) Periodegennemsnit.

2) Observationer vedrgrende 2007 er et 4-kvartalers gennemsnit frem til 3. kvartal 2007.

3) Maltesiske lira pr. euro.

inflationen i lgbet af 2007. I Malta afspejlede
denne stigning i inflationen, som is@r blev synlig
i arets sidste kvartal, ogsd stigninger i under-
indeksene for beklaedning og sko samt hotel- og
restaurationsbranchen.

Inflationsudviklingen ber ses pa baggrund af en
solid ekonomisk vekst i lebet af det sidste tiar i
Cypern, hvorimod vaksten var noget traegere i
Malta. I Cypern steg realt BNP med ca. 5 pct. i
begyndelsen af tidret, for vaeksten aftog til ca. 2
pet. 1 2002 og 2003 pd grund af svigtende
turisme. I de seneste ar er realt BNP igen steget
til omkring 4 pct. i takt med stigende inden-
landsk efterspargsel. Efter en periode med solid
okonomisk vakst i Malta indtil 2000 aftog pro-
duktionsvaeksten betydeligt som folge af ekstern
svaekkelse, oget konkurrence pa Maltas eksport-
markeder og omstrukturering i fremstillingssek-
toren. Produktionsveeksten er steget igen i de
seneste ar til et gennemsnit pa 3 pct., hovedsage-
ligt drevet af indenlandsk efterspergsel. Hvad
den eksterne udvikling angér, ndede henholdsvis
Cypern og Malta et gennemsnitligt underskud pa
de lgbende poster og kapitalposterne pa hen-
holdsvis omkring 3,5 pct. og 4 pct. af BNP i de

seneste 10 ar. I 2007 steg underskuddet pa de
lebende poster og kapitalposterne til 7,1 pct. af
Cyperns BNP, mens det faldt til 3,2 pct. af Mal-
tas BNP.

Forholdene pé arbejdsmarkedet har veret rela-
tivt stabile i det sidste tidr i begge lande. Cyperns
arbejdsleshed har svinget mellem 3 pct. og 5
pet., hvorimod Maltas for det meste har ligget
omkring 7 pct. Beskaftigelsen steg relativt kraf-
tigt pd Cypern med en vakst pd nasten 4 pct.
mellem 2003 og 2005, hvorimod Maltas beskef-
tigelsesprocent steg mere beskedent i samme
periode. Efter de seneste érs ekonomiske
opsving styrkedes forholdene pa arbejdsmarke-
det imidlertid 1 begge lande i lebet af 2007.
Arbejdslesheden var faldende i bade Cypern og
Malta og 1a pa henholdsvis 3,9 pct. og 5,8 pct. i
slutningen af 2007. I begge lande stotter en
vasentlig tilstromning af udenlandsk arbejds-
kraft, herunder sasonarbejdere, arbejdsmarke-
dets fleksibilitet.

Finanspolitikken har i de seneste ar fokuseret pa

opnaelse af prisstabilitet i bade Cypern og Malta,
efterhanden som deres budgetstillinger er blevet
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vaesentligt forbedrede. Det offentlige underskud
som andel af BNP, der i begyndelsen 14 meget
hejt, begyndte at falde i begge lande i 2004.
Cyperns underskud pa 6,5 pct. af BNP i 2003
blev vendt til et overskud pa 1,5 pct. i 2007,
hvorimod Maltas underskud faldt fra 9,8 pct. af
BNP i 2003 til 1,6 pct. i 2007. I begge lande var
forbedringen af den offentlige budgetsituation
hovedsagelig et resultat af ikke-konjunkturbe-
stemte faktorer, selv om midlertidige foranstalt-
ninger ogsa har spillet en vigtig rolle i de seneste
ar. Forholdet mellem offentlig geld og BNP er
hejt 1 begge lande, men er faldet i de seneste ar.
Cyperns gaeldskvote faldt fra et toppunkt pé 70,2
pet. af BNP i 2004 til 60 pct. 1 2007, mens Maltas
faldt fra 72,7 pct. til 62,9 pct. af BNP i samme
periode. Yderligere budgetkonsolidering vil
vaere nedvendig for Maltas vedkommende, hvis
landet skal opfylde stabilitets- og vakstpagtens
malsetning pa mellemlangt sigt. Desuden ber
der i begge lande skabes tilstrekkeligt ekono-
misk rdderum til, at landene kan imedega den
forventede forvaerring af den demografiske situ-
ation, som sandsynligvis vil medfere en stigning
i de aldersrelaterede offentlige udgifter.

Pengepolitik spillede en vigtig rolle i Cyperns og
Maltas konvergensproces. Begge lande har en
lang tradition for fastkursregimer, der stammer
tilbage fra 1960'erne. Desuden var fastholdelse
af prisstabilitet som det primare pengepolitiske
mal blevet inkorporeret i den cypriotiske central-
banklov og den maltesiske centralbanklov i
2002. Det cypriotiske pund blev knyttet til
ECUen i 1992 og til euroen i 1999 med et
udsvingsband pé +2,25 pct. Bandet blev udvidet
til £15 pet. 1 2001 i forbindelse med en gradvis
liberalisering af bevageligheden for kapital.
Central Bank of Cyprus benyttede sig imidlertid
ikke af det bredere band, og valutakursen svin-
gede inden for et snvert interval. Den maltesi-
ske lira var knyttet til en valutakurv i sterstede-
len af perioden efter Maltas uafhengighed i
1964, hvor ECUen/euroen, det britiske pund og
den amerikanske dollar vejede meget tungt.
Eftersom euroen var den valuta, der havde storst
vagt i kurven (70 pct.), forblev liraens udsving
over for euroen temmelig begreensede i rene for,
liraen blev optaget i ERM2. Béde det cypriotiske
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pund og den maltesiske lira blev optaget i ERM2
den 2. maj 2005 med standardudsvingsbandet pa
+15 pet. Pa det tidspunkt tilkendegav de maltesi-
ske myndigheder ogsa, at det var deres hensigt at
fastholde liran pa centralkursen over for euroen
som en ensidig forpligtelse.

12007 fortsatte Cyperns og Maltas centralbanker
med at arbejde pa at opnd prisstabilitet. Begge
centralbanker understottede deres fastkursregi-
mer ved at holde deres officielle renter pa et
hgjere niveau end ECBs. Central Bank of Cyprus
holdt sin minimumsbudrente uandret pa 4,5 pct.
i det meste af aret, hvorimod Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta to gange, i januar
og maj, forhgjede den pengepolitiske rente med i
alt 50 basispoint til 4,25 pct. Tilpasningen af de
officielle renter til ECBs renter fandt sted den
21. december 2007 for Cyperns vedkommende
og den 28. december 2007 for Maltas vedkom-
mende. Renterne pa det cypriotiske og maltesi-
ske pengemarked fulgte stort set landenes offi-
cielle renter, hvilket medferte, at markedsrentens
konvergens var en realitet i december 2007. Den
lange rente havde ligget tat pa euroomradets
niveau siden begyndelsen af 2006. Det afspej-
lede markedets tillid til den generelle skonomi-
ske udvikling i begge lande og trovardigheden
af deres penge- og valutapolitik.

Efter indforelsen af euroen er den sterste politi-
ske udfordring for bade Cypern og Malta at fore
en passende national gkonomisk politik, sa der
sikres en hgj grad af holdbar konvergens. Det er
navnlig vigtigt for begge lande fortsat at falge en
holdbar og troverdig finanspolitisk konsolide-
ringslinje baseret pa strukturelle tiltag og at for-
bedre deres finanspolitiske indsats ved markbart
at reducere deres geldskvoter. Det er ligeledes
vigtigt, at landene fastholder en moderat lgnud-
vikling under hensyntagen til vaksten i arbejds-
kraftsproduktiviteten, arbejdsmarkedsforholdene
og udviklingen i konkurrerende lande. I denne
henseende er styrkelsen af konkurrencen pé pro-
duktmarkederne og forbedring af arbejdsmarke-
dets funktion afgerende i begge lande. Cypern
ber fx grundigt gennemga indeksreguleringen af
lenninger og af visse sociale ydelser (som fx dyr-
tidstillaeg) med henblik pa at nedbringe risiciene



i forbindelse med inflationstreghed. Malta ber begraensninger for skonomisk vakst og jobska-
ogsad fokusere pa at overvinde de strukturelle belse, is@r ved at fremme erhvervsfrekvensen.

Boks 10

STATISTISKE KONSEKVENSER AF UDVIDELSEN AF EUROOMRADET MED CYPERN 0G MALTA

Med Cyperns og Maltas indtraeden i euroomradet pr. 1. januar 2008 skal de statistiske serier for
euroomradet for tredje gang udvides til at omfatte nye medlemslande. Udarbejdelsen af statistik-
ker for det udvidede euroomrade er blevet koordineret med Europa-Kommissionen, hvor det har
vaeret ngdvendigt.

Cyperns og Maltas indtreeden i euroomrédet betyder, at residenter i disse lande er blevet residenter
i euroomradet. Det pavirker de statistikker, hvor aggregaterne for euroomréadet ikke er en simpel
sum af nationale tal, fx monetear statistik, betalingsbalancestatistik og statistik for kapitalbalancen
over for resten af verden, samt finansielle poster, idet transaktioner mellem cyprioter og maltesere
og andre residenter i euroomradet nu skal konsolideres.

Siden januar 2008 har Cypern og Malta séledes skullet opfylde alle statistiske krav fra ECB, dvs.
levere fuldt harmoniserede og sammenlignelige nationale tal.'! Eftersom udarbejdelsen af nye sta-
tistikker er en langvarig proces, begyndte Cyperns og Maltas centralbank og ECB pa de statistiske
forberedelser, l&nge inden Cypern og Malta blev medlemmer af EU. Central Bank of Cyprus og
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta intensiverede efter deres indtreeden i ESCB deres
indsats for at opfylde ECBs krav vedrerende statistikker over monetare forhold, banksektoren,
betalingsbalancen, offentlige finanser, finansielle konti og andre finansielle forhold. Pa visse sta-
tistiske omrader blev der udarbejdet en handlingsplan sammen med de to lande for at sikre, at alle
ECBs statistiske krav kunne opfyldes i lebet af 2008. Desuden skulle Cyperns og Maltas central-
bank treffe de nedvendige foranstaltninger til at integrere cypriotiske og maltesiske kreditinsti-
tutter i ECBs reservekravssystem og opfylde de nedvendige statistikkrav.

For de rapporterende virksomheder og nationale centralbanker i de andre lande i euroomréadet be-
tyder udvidelsen af euroomradet, at de pr. januar 2008 skal rapportere transaktioner (eller beta-
lingsstramme) og positioner vedrerende cypriotiske og maltesiske residenter som en del af euro-
omrédets data og ikke som transaktioner og positioner vedrerende residenter uden for euroomra-
det.

Desuden har Cypern, Malta og andre eurolande skullet levere bagudrettede tal med tilstreekkelige
geografiske oplysninger og sektoroplysninger, der mindst gér tilbage til 2004, som var det ar, hvor
Cypern og Malta blev medlemmer af EU.

Hvad angér offentliggerelsen af statistik for euroomrédet, har ECB givet brugere onlineadgang til
to st tidsserier, et med tal for det nuverende euroomrade (dvs. inklusive Cypern og Malta) sa
langt tilbage som muligt, og et, der forbinder de forskellige sammensatninger af euroomradet be-
gyndende med de 11 lande i 1999.

1  ECBs statistikkrav opsummeres i dokumentet "ECB statistics: an overview" fra april 2006.
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2 JURIDISKE ASPEKTER AF CENTRAL BANK OF
CYPRUS' 0G BANK CENTRALI TA' MALTAS/
CENTRAL BANK OF MALTAS INTEGRATION |

EUROSYSTEMET

I henhold til traktatens artikel 122, stk. 2, gen-
nemgik ECB Central Bank of Cyprus' og Bank
Centrali ta' Maltas/Central Bank of Maltas sta-
tutter og anden relevant cypriotisk og maltesisk
lovgivning med henblik pa overensstemmelse
med traktatens artikel 109. ECBs bedemmelse af
den cypriotiske og maltesiske lovgivnings over-
holdelse af traktaten og af statutten for ESCB var
positiv, jf. konvergensrapporten for Cypern og
Malta, der blev offentliggjort i maj 2007.

ECB, Central Bank of Cyprus og Bank Centrali
ta' Malta/Central Bank of Malta indferte en
raekke retsinstrumenter for at sikre integrationen
af Central Bank of Cyprus og Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta i eurosystemet pr.
1. januar 2008. Eurosystemets juridiske rammer
blev tilpasset som folge af Ecofin-Radets beslut-
ning af 10. juli 2007 om at ophaeve Cyperns og
Maltas dispensation.' Cyperns og Maltas indfe-
relse af euroen og integrationen af deres central-
banker i eurosystemet kraevede ogsd @ndringer
af visse cypriotiske og maltesiske retsinstrumen-
ter.

I'marts 2007 blev Central Bank of Cyprus' statut-
ter bragt i overensstemmelse med anbefalingerne
i ECBs konvergensrapporter fra 2004 og 2006.
Cypern havde hert ECB vedrerende udkastet til
@ndringer af Central Bank of Cyprus' statutter i
tre tilfelde. ECB vedtog tre udtalelser med
@ndringsforslag,? som afspejledes i den endelige
udgave af statutterne. I lgbet af 2007 blev ECB
ogsd hert i forbindelse med andre @®ndringer af
Cyperns lovgivning, nemlig vedrerende valuta-
sporgsmal.’

Malta herte ECB vedrerende udkastet til &ndrin-
ger af Bank Centrali ta' Maltas/Central Bank of
Maltas statutter den 30. marts 2006. ECB vedtog
en udtalelse’ med en rzkke @ndringsforslag,
som blev indfert ved @ndringerne af statutterne.
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta
herte ogsa ECB den 21. november 2006 i forbin-
delse med yderligere @ndringer af Bank Centrali
ta' Maltas/Central Bank of Maltas statutter for at
f4 dem bragt i overensstemmelse med anbefalin-
gerne 1 ECBs konvergensrapport fra 2006. ECB
vedtog en udtalelse’ om @ndringerne, som ogsé
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afspejledes i den endelige udgave af Bank
Centrali ta' Maltas/Central Bank of Maltas sta-
tutter. Den 28. maj 2007 blev ECB ogsa hert i
forbindelse med @ndringer af Bank Centrali ta'
Maltas/Central Bank of Maltas direktiv nr. 1 ved-
rerende reservekrav og vedtog en udtalelse om
@ndringerne.®

Ecofin-Réadets beslutning af 10. juli 2007 forte
til @ndringer af Réadets forordning (EF) nr. 974/
98 for at bane vej for indferelsen af euroen i
Cypern’ og Malta® og vedtagelse af Ridets for-
ordning (EF) nr. 1135/2007° og Réidets forord-
ning (EF) nr. 1134/2007" om andring af forord-
ning (EF) nr. 2866/98, der fastsatte euroens
uigenkaldelige omregningskurs over for hen-
holdsvis det cypriotiske pund og den maltesiske
lira. Radet herte ECB vedrerende forslag til
begge disse forordninger, og ECB kom med en
udtalelse.'" Desuden blev ECB hert i forbindelse
med udarbejdelse af national lovgivning vedro-
rende indferelsen af euroen i Cypern og Malta.'

Hvad angér de juridiske forberedelser til indlem-
melsen af Central Bank of Cyprus og Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta i euro-
systemet, vedtog ECB de nedvendige retsinstru-
menter vedrerende indbetaling af den resterende

1 Radets beslutning 2007/503/EF af 10. juli 2007 i henhold til trak-

tatens artikel 122, stk. 2, vedrerende Cyperns tilslutning til den

feelles valuta den 1. januar 2008, EUT L 186, 18.7.2007, s. 29, og

Radets beslutning 2007/504/EF af 10. juli 2007 i henhold til trak-

tatens artikel 122, stk. 2, vedrerende Maltas tilslutning til den

feelles valuta den 1. januar 2008, EUT L 186, 18.7.2007, s. 32.

CON/2006/4, CON/2006/33 og CON/2006/50.

CON/2007/39 og CON/2008/1.

CON/2006/23.

CON/2007/58.

CON/2007/16.

Radets forordning (EF) nr. 835/2007 af 10. juli 2007 om @ndring

af forordning (EF) nr. 974/98 med henblik pa indferelse af

euroen i Cypern, EUT L 186, 18.7.2007, s. 1.

8 Radets forordning (EF) nr. 836/2007 af 10. juli 2007 om @ndring
af forordning (EF) nr. 974/98 med henblik pd indferelse af
euroen i Malta, EUT L 186, 18.7.2007, s. 3.

9 Radets forordning (EF) nr. 1135/2007 af 10. juli 2007 om
@ndring af forordning (EF) nr. 2866/98 med hensyn til euro-
omregningskursen for Cypern, EUT L 256, 2.10.2007, s. 2.

10 Radets forordning (EF) nr. 1134/2007 af 10. juli 2007 om
@ndring af forordning (EF) nr. 2866/98 med hensyn til euro-
omregningskursen for Malta, EUT L 256, 2.10.2007, s. 1.

11 CON/2007/19, EUT C 160, 13.7.2007, s 1.

12 CON/2006/10 og CON/2007/1.
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kapital og de to bankers overforsel af valuta-
reserver til ECB." I henhold til artikel 27, stk. 1,
i statutten for ESCB vedtog Styrelsesrddet en
henstilling om udnavnelse af eksterne revisorer
for Central Bank of Cyprus'* og Bank Centralj ta'
Malta/Central Bank of Malta'® vedrerende ars-

regnskabet fra og med regnskabsaret 2008. ECB
gennemgik ligeledes sine juridiske rammer og
foretog de nedvendige @ndringer som folge af
Central Bank of Cyprus' og Bank Centrali ta'
Maltas/Central Bank of Maltas medlemskab af
eurosystemet. Andringerne omfattede en gen-
nemgang af den cypriotiske og maltesiske lov-
givning, der gennemforte eurosystemets juridi-
ske rammer for pengepolitikken og Target2.
Cypriotiske og maltesiske modparter kunne séle-
des deltage i eurosystemets markedsoperationer
fra 2. januar 2008. ECB vedtog ligeledes en for-
ordning om overgangsbestemmelser for ECBs
anvendelse af mindstereserver efter indferelsen
af euroen pid Cypern og Malta.'® Endelig blev
ERM2-aftalen'” med Central Bank of Cyprus og
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta
bragt til opher.

14

15

16

17

Den Europziske Centralbanks afgerelse ECB/2007/22 af 31.
december 2007 om indbetaling af kapital, overforsel af valutare-
serveaktiver og bidrag til Den Europaiske Centralbanks reserver
og hensettelser fra Central Bank of Cyprus og Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta, EUT L 28, 1.2.2008, s. 36.

Den Europziske Centralbanks henstilling ECB/2007/12 af 15.
november 2007 til Radet for Den Europaiske Union om eksterne
revisorer for Central Bank of Cyprus, EUT C 277, 20.11.2007,
s. 1.

Den Europziske Centralbanks henstilling ECB/2007/17 af 29.
november 2007 til Radet for Den Europaiske Union om eksterne
revisorer for Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta, EUT
C 304, 15.12.2007, s. 1.

Den Europaziske Centralbanks forordning ECB/2007/11 af 9.
november 2007 om overgangsbestemmelser for ECBs anven-
delse af mindstereserver efter indferelsen af euroen pa Cypern og
Malta, EUT L 300, 17.11.2007, s. 44.

Aftale af 14. december 2007 mellem ECB og de nationale cen-
tralbanker i medlemsstaterne uden for euroomradet om andring
af aftalen af 16. marts 2006 mellem ECB og de nationale central-
banker i medlemsstaterne uden for euroomradet om fastlaeggelse
af de operationelle procedurer for en vvalutakursmekanisme i
tredje fase af Den @konomiske og Monetare Union, EUT C 319,

29.12.2007, 5. 7.
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3 OPERATIONELLE ASPEKTER AF CENTRAL
BANK OF CYPRUS' 0G BANK CENTRALI TA'
MALTA/CENTRAL BANK OF MALTAs INTEGRA-
TION | EUROSYSTEMET

Efter Ecofin-Radets beslutning af 10. juli 2007
om Cyperns og Maltas indferelse af euroen pr.
1. januar 2008 gennemferte ECB de tekniske
forberedelser til at integrere Central Bank of
Cyprus og Bank Centrali ta' Malta/Central Bank
of Malta fuldstendig i eurosystemet. I overens-
stemmelse med traktatens bestemmelser ind-
tradte begge centralbanker i eurosystemet med
nejagtig samme rettigheder og forpligtelser som
de nationale centralbanker 1 de EU-lande, der
allerede havde indfert euroen.

De tekniske forberedelser til integration af Cen-
tral Bank of Cyprus og Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta i eurosystemet blev gen-
nemfort i tet samarbejde mellem ECB og de to
centralbanker og — nar det var pakravet — i mul-
tilateralt samarbejde med euroomradets 13 nati-
onale centralbanker. Forberedelserne dakkede
en lang raekke omrader, ikke mindst finansiel
rapportering og regnskabsfarelse, pengepolitiske
operationer, styring af valutareserven og valuta-
operationer, betalingsformidling, statistik og
fremstilling af pengesedler. P4 det operationelle
omrade var der tale om omfattende test af instru-
menter og procedurer til gennemforelse af pen-
gepolitik og valutaoperationer.

3.1 PENGEPOLITISKE OPERATIONER

Efter Cyperns og Maltas indferelse af euroen den
1. januar 2008 blev kreditinstitutterne i disse to
lande underlagt eurosystemets reservekrav pr.
samme dato. Eftersom den 1. januar 2008 faldt
nesten midt i reservekravsperioden fra 12.
december 2007 til 15. januar 2008, var det imid-
lertid nedvendigt at indfere overgangsbestem-
melser vedrerende reservekrav i Cypern og
Malta i denne reservekravsperiode. Der var ogsa
behov for overgangsbestemmelser vedregrende
beregning af reservegrundlaget for de respektive
modparter. Oversigten over de 215 cypriotiske
og 22 maltesiske kreditinstitutter, der ville blive
underlagt eurosystemets reservekrav, blev for
forste gang offentliggjort pd& ECBs websted den
31. december 2007.
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Cyperns og Maltas indtreeden i euroomradet
ogede de samlede reservekrav for euroomrédets
kreditinstitutter med mindre end 1 pct. (hen-
holdsvis 1,1 mia. euro og 0,4 mia. euro). De
autonome likviditetsfaktorer pa de to centralban-
kers balancer reducerede likviditetsbehovet i
hele euroomradets banksektor med gennemsnit-
ligt 2,7 mia. euro i perioden fra 1. til 15. januar
2008. I beregningen af dette tal behandles de
likviditetsopsugende pengepolitiske operationer,
som Central Bank of Cyprus og Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta havde iverksat for
tilslutningen til euroomradet, og som alle var
udlgbet den 4. januar, ligeledes som autonome
faktorer. Folgelig reducerede Cyperns og Maltas
indtreden i euroomrédet, nir bade reservekrav
og autonome faktorer tages i betragtning, det
samlede likviditetsbehov i euroomradets bank-
sektor med 1,2 mia. euro svarende til 0,3 pct. af
det samlede likviditetsbehov.

Generelt blev dette likviditetsoverskud pa 1,2
mia. euro via interbankmarkedet smidigt kanali-
seret til banker i andre eurolande, sd det kunne
anvendes til opfyldelse af reservekravet i disse
lande. Indtil den 15. januar indbetalte cyprioti-
ske modparter dagligt i gennemsnit omkring 0,3
mia. euro til indlansfaciliteten.

ECB tog hejde for pavirkningen af likviditets-
forholdene i euroomradet ved at justere tilde-
lingsbelagbene i de primere markedsoperationer
allerede fra den operation, der blev afviklet den
28. december, og som udleb den 4. januar. Pa
grund af likviditetsoverskuddet afgav modparter
fra Cypern og Malta kun et ubetydeligt antal bud
i de primare markedsoperationer i begyndelsen
af 2008. De tog imidlertid del i de likviditetsop-
sugende finjusterende operationer, som blev
udfert den 2. og 3. januar, og indbetalte 0,3 og
0,5 mia. euro til eurosystemet.

Ved deres indtreeden i euroomradet indforte Cen-
tral Bank of Cyprus og Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta ogséa eurosystemets ram-
mer for sikkerhedsstillelse. Central Bank of
Cyprus indberettede, at der befandt sig aktiver
for 4,2 mia. euro i Cypern, og Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta indberettede, at der



i Malta befandt sig aktiver for 3,1 mia. euro, som
kunne stilles som sikkerhed i eurosystemets kre-
ditoperationer fra den 1. januar 2008.

3.2 BIDRAG TIL ECBs KAPITAL, RESERVER 0G
VALUTARESERVEAKTIVER

Ved deres indtreeden i ESCB den 1. maj 2004
indbetalte Central Bank of Cyprus og Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 7 pct. af
deres andel af ECBs kapital som bidrag til ECBs
driftsomkostninger. 1 overensstemmelse med
artikel 49 i statutten for ESCB indbetalte Central
Bank of Cyprus og Bank Centrali ta' Malta/Cen-
tral Bank of Malta deres resterende andele den 1.
januar 2008. Deres samlede indbetalte kapitalan-
dele udger henholdsvis 7,2 og 3,6 mio. euro, sva-
rende til 0,1249 pct. og 0,0622 pct. af ECBs teg-
nede kapital pa 5,761 mia. euro pr. 1. januar
2008.

I begyndelsen af 2008 overforte Central Bank of
Cyprus og Bank Centrali ta' Malta/Central Bank
of Malta i overensstemmelse med artikel 30 og
artikel 49, stk. 1, i statutten for ESCB pé pro
rata-basis  valutareserveaktiver (henholdsvis
73,4 mio. og 36,6 mio. euro) til ECB i forhold til
deres kapitalandele og de valutareserveaktiver,
andre nationale centralbanker i euroomradet
allerede havde overfort til ECB. Af det samlede
bidrag var 15 pct. i guld og 85 pct. i aktiver deno-
mineret i amerikanske dollar. I henhold til den
precedens, der blev skabt i 2007, da Banka Slo-
venije og Banque centrale du Luxembourg slog
deres operationelle aktiviteter ssmmen med hen-
blik pa delt forvaltning af deres andel af ECBs
valutareserveaktiver, gik Central Bank of Cyprus
og Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of
Malta sammen med henholdsvis Bank of Greece
og Central Bank and Financial Services Autho-
rity of Ireland om delt forvaltning af deres andel
af ECBs valutareserveaktiver. I forbindelse med
overferslen af valutareserveaktiver til ECB kre-
diteredes Central Bank of Cyprus og Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta en for-
dring i euro pd ECB.
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4 OVERGANGEN TIL EUROSEDLER OG -MONTER

| CYPERN 0G MALTA

Seks ar efter den vellykkede indfarelse af euro-
sedler og -menter i 12 eurolande pd en gang og et
ar efter, at Slovenien indtrddte i eurosystemet,
gennemfortes en vellykket indferelse af eurosed-
ler og -menter i Cypern og Malta den 1. januar
2008. Efter en periode pa en méned, hvor lan-
dene havde to valutaer i omleb, havde euroen
fuldstaendig erstattet det cypriotiske pund og den
maltesiske lira.

Som det var tilfeldet ved tidligere indferelser af
euroen, var omfattende forberedelser i tide altaf-
garende for, at eurosedler og -menter kunne ind-
fores uden problemer. Bdde Cypern og Malta
havde iverksat planer for overgangen pé natio-
nalt plan leenge for 1. januar 2008. Disse planer
var bl.a. baseret pa de juridiske rammer, som
Styrelsesrddet havde vedtaget i juli 2006 i for-
bindelse med visse forberedelser til overgangen
til eurosedler og -menter og forhdndsudsendelse
og forhdndsvideresendelse af eurosedler og -men-
ter uden for euroomrédet.

Efter Ecofin-Rédets beslutning af 10. juli 2007
om indferelse af euroen i Cypern og Malta den 1.
januar 2008 kunne Central Bank of Cyprus og
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta
lane sedler i eurosystemet som forberedelse til
overgangen til euroen og til dekning af behovet
for pengesedler i 2008.

Med henblik pa opfyldelse af kravene i forbin-
delse med overgangen til euroen forsynede euro-
systemet Central Bank of Cyprus med i alt 79,1
mio. eurosedler med en samlet palydende vardi
pé 1.730,0 mio. euro fra sine lagre, mens Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta modtog
i alt 72,0 mio. sedler med en samlet palydende
veerdi pad 1.566,0 mio. euro. Af geografiske og
logistiske hensyn foretog Bank of Greece, Banca
d'Ttalia og Banco de Portugal den fysiske leve-
ring pa vegne af eurosystemet.

Hvad angér euromenterne, valgte de kompetente
myndigheder i begge lande en offentlig udbuds-
procedure for at skaffe det enskede antal menter.
I Cyperns tilfelde blev 395,0 mio. euromenter
med en samlet palydende verdi pa 100,3 mio.
euro fremstillet af den finske mentfabrik, mens
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Monnaie de Paris fremstillede 200,0 mio. euro-
menter med en samlet palydende verdi pa 56,1
mio. euro til Malta.

Central Bank of Cyprus pabegyndte forhandsud-
sendelsen af euromenter til kreditinstitutter den
22. oktober 2007, og forhandsudsendelsen af
eurosedler pabegyndtes den 19. november 2007.
Forhéndsvideresendelse til detailhandlere og
kontantautomatsektoren begyndte samtidig med
forhandsudsendelsen. En stor udbredelse af
euromenter inden deres lancering blev sikret
ved, at der blev pakket omkring 40.000 begyn-
dersat a 172 euro, der var tilgengelige for virk-
somheder og detailhandlere fra den 3. december
2007.250.000 miniset a CYP 10 blev sat til salg
til offentligheden samme dag.

Maltas forhdndsudsendelse af euromenter
begyndte i slutningen af september 2007, mens
forhandsudsendelse af curosedler begyndte i
slutningen af oktober. Forhandsvideresendelse
af sedler og menter til virksomheder og detail-
handlere, herunder distributionen af begynder-
settene a 131 euro, begyndte den 1. december
2007. Offentligheden fik lejlighed til at kebe et
af de 330.000 minisat a 11,65 euro fra den 10.
december 2007.

Forhéndsudsendelsen og forh&ndsvideresendel-
sen, som bidrog til eurosedlernes og -menternes
udbredelse inden lanceringen, blev i begge lande
gennemfort som planlagt og var vigtige for, at
den overordnede proces forleb uden problemer.
Overgangsprocessen i Cypern og Malta blev
ogsé fremmet af en hurtig omstilling af kontant-
automater, der enten var blevet omstillet for 1.
januar 2008 eller blev det i labet af dagen. Des-
uden gav detailhandlere kun penge tilbage i euro
fra den forste dag.

I begge lande blev euroen sendt i omleb i et "big
bang"-scenario, dvs. at eurosedler og -menter
blev indfert, samtidig med at euroen blev lovligt
betalingsmiddel. Central Bank of Cyprus og
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta
veksler deres respektive tidligere pengesedler i ti
ar og deres menter i to ar.



I forbindelse med indferelsen af euroen i Cypern
og Malta vekslede de nationale centralbanker i
euroomradet sedler i cypriotiske pund og malte-
siske lira til pélydende veerdi fra den forste
arbejdsdag i 2008 og fortsatter hermed indtil den
29. februar 2008 som en gratis serviceydelse.'®
Belobet, der kunne veksles, var begranset til
1.000 euro pr. person/transaktion pr. dag.

INFORMATIONSKAMPAGNEN VEDRORENDE
EUROENS INDFORELSE

ECB tilrettelagde og gennemforte i samarbejde
med Central Bank of Cyprus og Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta omfattende oplys-
ningskampagner op til indferelsen af euroen i
Cypern og Malta den 1. januar 2008. Formalet
med disse falles oplysningskampagner om
euroen var at gore offentligheden fortrolig med,
hvordan eurosedlerne og -menterne sé ud, hvilke
sikkerhedselementer de havde, samt hvordan
overgangen til euro skulle foregd. Opmarksom-
heden var sarligt rettet mod kontanth&dndterende
virksomheder og synsh@mmede personer, for
hvem der blev arrangeret sarlige undervisnings-
mader og udarbejdet sa@rligt undervisningsmate-
riale.

Logoet "€ Our money" er baseret pa det logo, der
blev brugt i informationskampagnen op til indfe-
relsen af eurosedler og -menter i 2002, og
optradte 1 alle felles kommunikationsaktiviteter
i forbindelse med overgangen til euro i Cypern
og Malta.

De fzlles eurooplysningskampagner benyttede
sig af en rekke forskellige kommunikationsmid-
ler, herunder forskningsaktiviteter, publikatio-
ner, et presse- og PR-program og et partner-
skabsprogram samt dedikerede websteder. Pan-
europaisk kvalitativ forskning fra 2006 havde
understreget vigtigheden af at anvende et staerkt
menneskeligt element i kommunikationen om
eurosedler og -menter. Derfor blev fotos af
cypriotiske og maltesiske borgere i faerd med at
héndtere kontanter brugt i informationsmateria-
let for at bringe euroen tattere pa folket. Kam-
pagnerne inddrog ogsé erfaringerne fra euroin-
formationskampagnen i Slovenien. De kommu-
nikationsmidler, der var blevet anvendt, blev

underbygget af en undersegelse, som blev gen-
nemfort i februar 2007.

Neasten 1,8 millioner publikationer blev frem-
stillet af ECB pa graesk, maltesisk, engelsk og
tyrkisk og fordelt af Central Bank of Cyprus og
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta.
Alle husstande i Cypern og Malta modtog en af
de 560.000 informationsfoldere til offentlighe-
den. Sammen med disse foldere modtog hus-
stande i Cypern ogsd en euroomregner og to
euroseddelkort. Hver husstand i Malta modtog to
euroomregnerkort. Det er kort af kreditkortster-
relse med to billeder, som bliver synlige skifte-
vis, nar kortet vippes. I Malta viste kortene en
omregningstabel for standardbeleb i euro og
maltesiske lira, og pa den anden side 20-eurosed-
len og dens sikkerhedselementer. I Cypern sés
bade 20- og 50-curosedlen og deres sikkerheds-
elementer.

Der blev taget sarlige hensyn til synshemmede
borgere. Det "talende eurokort", der var et inno-
vativt produkt a la et fodselsdagskort med musik,
var forsynet med en elektronisk chip med en 3-
minutter lang beskrivelse af euroens hovedtreek
og de lokale overgangsbestemmelser.

En rekke PR- og pressebegivenheder medforte
omfattende pressedeekning: eurobannere pa Cen-
tral Bank of Cyprus' og Bank Centrali ta' Maltas/
Central Bank of Maltas bygninger, en eurokonfe-
rence i Malta for at iverksatte en dialog om de
okonomiske og praktiske aspekter af euroen, en
forelesning for Cyperns akademiske verden og
fejring af euroen henholdsvis den 12. og 18.
januar 2008 i Malta og Cypern. Med henblik pa
passende oplysning om ECB/eurosystemets
organisation, ansvarsomrader og aktiviteter,
afholdt ECB et 2-dages seminar for cypriotiske
og maltesiske journalister i Frankfurt i septem-
ber 2007.

18 Ifolge artikel 52 i statutten for ESCB skal ECBs styrelsesrad
treffe de nedvendige forholdsregler for at sikre, at pengesedler i
valutaer, der er uigenkaldeligt fastlast til euroen, omveksles af de
nationale centralbanker i euroomradet til palydende verdi. Pa
baggrund heraf vedtog Styrelsesradet retningslinjer for veksling

af sadanne sedler den 24. juli 2006.
. ECB
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KAPITEL 4

FINANSIEL STABILITET
OG INTEGRATION
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| 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-
nemfarelsen af fellesskabsretten pa de relevante
omréder.

I.I OVERVAGNING AF FINANSIEL STABILITET

ECB arbejder sammen med ESCBs Banktilsyns-
komite (BSC) om at sikre den finansielle stabili-
tet.! Nogle af de vigtigste aktiviteter er overvig-
ning af risici vedrerende finansiel stabilitet og
vurdering af det finansielle systems modstands-
dygtighed over for stad. Bankerne er i fokus, da
de fortsat er de vigtigste formidlere af kapital og
den vesentligste potentielle smittevej for risici 1
det finansielle system. Eftersom finansielle mar-
keder og andre finansielle institutioner og deres
forbindelser til bankerne far sterre og sterre
betydning, omfatter ESCBs overvagning ogsé
sarbarheder i disse dele af det finansielle system.

KONJUNKTURUDVIKLINGEN

Uroen pa de internationale finansielle markeder i
2. halvar 2007 medferte en reekke problemer
med finansiel stabilitet i euroomradet. De vigtig-
ste tendenser og deres forlgb samt de erfaringer,
denne episode har givet, belyses i afsnit 2 i kapi-
tel 1 i denne Arsberetning og i en rakke rele-
vante ECB-publikationer, navnlig Financial Sta-
bility Review. Trods uroen var euroomrédets
finansielle system overordnet set solidt og robust
12007. Modstandsdygtigheden over for sted blev
dog sat pa en alvorlig preve i en l&ngere periode
i 2. halvar. Mens de makrogkonomiske forhold
overordnet set understottede finansiel stabilitet
hele aret, ndrede de gunstige forhold pa de fi-
nansielle markeder sig brat i juli og august. Ar-
sagen til denne episode af finansiel uro var en
kraftig stigning i misligholdte subprime-realkre-
ditldn i USA, som medferte @&ndring af prisen pa
kreditrisiko pa flere markeder og i sidste ende
forstyrrede vigtige finansieringsmarkeders funk-
tion.
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For den finansielle uro begyndte, stod euroomra-
dets finansielle system sterkt efter flere ars solid
indtjening i banksektoren, som fortsatte i 1.
halvar 2007. Banksektoren havde saledes en god
stadpude mod forstyrrelser i markedet. Stignin-
gen i euroomréadets store bankers indtjening i 1.
halvér 2007 kunne hovedsagelig tilskrives kraf-
tig vaekst 1 andre indtegter end renteindtaegter,
mens nettorenteindtegterne stadig var under
pres pd baggrund af en flad rentekurve trods
robust, men aftagende vakst i udlan til den pri-
vate sektor. Euroomréadets store bankers rentabi-
litet blev ogsa understottet af fortsat lave ned-
skrivninger pa udlan. I 2. halvér blev indtjenin-
gen imidlertid negativt pavirket af endringerne i
prisen pa kreditrisiko samt af vanskeligere mar-
kedsvilkar for finansiering. Den negative pavirk-
ning kunne delvis tilskrives vaerdiendringer pa
subprime-lan, strukturerede kreditprodukter og
lanetilsagn til gearede investeringsformal. Uroen
pa kreditmarkedet pavirkede iser bankernes
ikke-rentebaserede indtagter, mens banker, der
er ath@ngige af markedsfinansiering, ogsa havde
vanskeligt ved at gge deres kilder til nettorente-
indtegter.

Den fortsat robuste indtjening i 1. halvar 2007
bidrog positivt til bankernes kapital, mens deres
solvensnggletal faldt en smule, eftersom de risi-
koveegtede aktiver steg hurtigere end bankernes
kapitalgrundlag. Ikke desto mindre 14 solvens-
procenten i 1. halvar 2007 stadig et godt stykke
over minimumskravene. Trods tilbagegangen i
rentabiliteten i 2. halvar vil uroen pa de finan-
sielle markeder sandsynligvis ikke fa markante
direkte konsekvenser for solvensprocenten hos
euroomréadets store banker i 2007. Det tyder pa,
at disse banker havde tilstrekkelig kapacitet til
at kunne modsta sted.

Bortset fra de eventuelle konsekvenser af uroen
pa kreditmarkedet er risiciene for euroomradets
banksektor i fremtiden hovedsagelig forbundet

1 Siden ultimo 2004 har ECB offentliggjort en halvarlig rapport om
stabiliteten for euroomradets finansielle system med titlen
"Financial Stability Review". I 2007 offentliggjorde ECB ogsa
den sjette udgave af "EU banking sector stability" og "EU Ban-
king Structures", som indeholder de vigtigste resultater af BSCs
regelmassige overvigning af banksektorens struktur og stabilitet.
Disse publikationer findes pa ECBs websted.



med en mulig ugunstig udvikling i kreditcyklus-
sen, som kan pdvirke kvaliteten af bankernes
aktiver og nedskrivninger pd udlan negativt.
Endvidere udger muligheden for en urolig afvik-
ling af globale balanceproblemer fortsat en
risiko pa mellemlangt sigt for den globale finan-
sielle stabilitet.

Forbedringen af de finansielle forhold for euro-
omrédets forsikringssektor fortsatte i 1. halvar
2007, hvorved fremgangen siden 2004 blev kon-
solideret. Den starke position blev understettet
af yderligere vaekst i premierne samt reduktion
af omkostningerne og en moderat udvikling i
tab. @gede investeringsindtegter som folge af en
gunstig udvikling pa aktiemarkederne i 1. halvar
2007 bidrog ligeledes til den forbedrede rentabi-
litet. Visse risici gor sig dog stadig geldende i
forsikringssektoren, og de kan vare oget. Risici
pa de finansielle markeder er fortsat en af de
storste risikokilder for forsikringsselskaber. For-
sikringsselskaberne i euroomrédet er tilsynela-
dende kun i begranset omfang eksponeret for
subprime-realkreditldn og strukturerede kredit-
produkter, men de sekundere effekter af et kre-
ditmarked med mange udfordringer kan vaere en
kilde til bekymring. Der kan vare yderligere
risici forbundet med oget konkurrence, navnlig
for skadesforsikringsselskaber, og sadanne risici
kan medfere et nedadrettet pres pd premievak-
sten.

Den globale hedgefondsektor oplevede fortsat
vaekst 12007 som helhed, selv om nettoindstrem-
ningen varierede betydeligt i drets lob. Nettoind-
stromningen var meget kraftig i 1. halvar trods
en kortvarig uro pa de finansielle markeder
ultimo februar og primo marts. I 2. halvar blev
nettoindstremningen af investorer til hedgefond-
sektoren negativt pavirket af uroen pa kreditmar-
kederne og udbredte tab i august, som pavirkede
alle former for investeringsstrategier i hedgefon-
dene. Ultimo 3. kvartal 2007 var afkastet ar-til-
dato ikke desto mindre stadig positivt for hedge-
fondsektoren som helhed.

DEN STRUKTURELLE UDVIKLING
Den strukturelle udvikling i banksektoren, som
typisk er langsigtet, kan have vigtige konsekven-

ser for finansiel stabilitet. De langsigtede hoved-
tendenser med hensyn til konsolidering og for-
midling fortsatte i 2007. Banksektorens struktur
varierede forsat kraftigt EU-landene imellem.

Konsolideringsprocessen, som kommer til
udtryk i det faldende antal kreditinstitutter, fort-
satte overordnet set, om end langsommere.
Antallet af kreditinstitutter i EU25 var 2 pct.
lavere ultimo 2006 end i 2005. Samtidig var
vaksten i bankernes formidling, malt som deres
samlede aktiver, fortsat kraftigere end vaksten i
nominelt BNP. Kombinationen af et faldende
antal kreditinstitutter og en stigning i bankernes
aktiver tyder pa, at store kreditinstitutter spiller
en starre og sterre rolle.

Nedgangen i antallet af kreditinstitutter var taet
forbundet med hovedsagelig indenlandske fusio-
ner og virksomhedsovertagelser inden for bank-
sektoren 1 EU. Samtidig fortsatte tendensen
(observeret siden 2000) til et faldende antal fusi-
oner og virksomhedsovertagelser i 2007. Undta-
gelsen er antallet af graenseoverskridende virk-
somhedsovertagelser mellem kreditinstitutter
henholdsvis inden for og uden for EU, som er
steget, navnlig i de seneste to ar. Verdien af fusi-
oner og virksomhedsovertagelser steg i 2007,
iser som folge af store indenlandske virksom-
hedsovertagelser i nogle EU-lande. Da et kon-
sortium bestaende af Royal Bank of Scotland,
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Santander og Fortis overtog ABN Amro, kom
grenseoverskridende fusioner og virksomheds-
overtagelser i EU op pé et hidtil uset niveau. Det
understreger, at der primert har varet forholds-
vis fa, men store fusioner og virksomhedsoverta-
gelser hvert ar siden 2004.

Hvad angar detailbankernes distributionskana-
ler, har en raekke tendenser gjort sig gaeldende pa
det seneste. Bankerne omstrukturerer deres fili-
alnet med hensyn til beliggenhed og ydelser for
at blive mere omkostningseffektive og integreret
i deres nye distributionskanaler. Desuden ses en
rivende udvikling inden for elektroniske kanaler
ikke kun til oplysnings- og transaktionsformal,
men ogsa med henblik pa reklame for og salg af
bankprodukter. For at klare sig i den sterke kon-
kurrence inden for forbrugerkredit eger ban-
kerne endvidere deres samarbejde med tredje-
part, fx detailhandlere, finansielle virksomheder
og finansielle formidlere/koncerner. Disse ten-
denser, navnlig den voksende brug af elektroni-
ske kanaler, kan indebare forskellige typer
risici, fx operationel risiko, risiko for tab af
omdemme, likviditetsrisiko, juridisk og strate-
gisk risiko. Hidtil har der dog ikke veret nogen
vasentlige bekymringer i forbindelse med finan-
siel stabilitet, da de elektroniske kanaler stadig
spiller en begranset rolle for de fleste banker.

1.2 ARRANGEMENTER VEDRORENDE FINANSIEL
STABILITET

12007 var fokus inden for arrangementer vedre-
rende finansiel stabilitet primart rettet mod
opfelgning pa resultaterne af den kriseovelse,
der blev holdt i hele EU i april 2006.> Ad hoc-
arbejdsgruppen om EU-arrangementer vedre-
rende finansiel stabilitet (Ad Hoc Working
Group on EU Financial Stability Arrangements)
under Det Okonomiske og Finansielle Udvalg
havde til opgave at overveje nogle af de vigtigste
problemstillinger, som @gvelsen havde lagt for
dagen. ECB var reprasenteret i arbejdsgruppen,
der fremlagde sin endelige rapport i september
2007 med en rekke anbefalinger, som Det Jko-
nomiske og Finansielle Udvalg efterfolgende til-
sluttede sig. ECB har hele vejen igennem under-
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streget, at arbejdet primeert ber fokusere pa at
forebygge finansielle kriser uden derved at tilsi-
desatte relevante problemstillinger i forbindelse
med styring og lesning af eventuelle finansielle
kriser. Som led i dette arbejde udviklede Banktil-
synskomiteen, i samarbejde med Det Europzi-
ske Banktilsynsudvalg (CEBS), felles analyti-
ske rammer for vurdering af de systemiske
implikationer af en finansiel krise som et felles
udgangspunkt for droftelser mellem myndighe-
derne i medlemslande, der er pavirket af en
greenseoverskridende finansiel krise. Det satter
de respektive nationale myndigheder i stand til
mere effektivt at belyse effekten af en krise pa
deres indenlandske finansielle system og real-
gkonomi.

I forlengelse af Det @konomiske og Finansielle
Udvalgs anbefalinger ndede Ecofin-Radet i okto-
ber 2007 til enighed om en strategiplan for at
styrke EU-arrangementerne i forbindelse med
finansiel stabilitet p4 bade EU-niveau og natio-
nalt niveau. Som det forste skridt vedtog Rédet
en raekke felles principper for styring af greense-
overskridende finansielle kriser. Principperne vil
indgd i den aftale (memorandum of understan-
ding) mellem EU-landenes centralbanker, til-
synsmyndigheder og finansministerier, der skal
underskrives i foraret 2008 i tilleeg til EU-aftalen
fra 2005. Den udvidede aftale indeholder endvi-
dere ovennzvnte falles analyserammer samt
praktiske retningslinjer for krisestyring, der
afspejler enighed om, hvilke foranstaltninger der
skal treeffes i tilfeelde af en graenseoverskridende
krise. Ecofin-Rédet tilskyndede endvidere med-
lemslande, der har fzlles bekymringer vedre-
rende finansiel stabilitet, til at udarbejde og
underskrive frivillige specifikke samarbejdsafta-
ler, der er i overensstemmelse med den udvidede
EU-aftale og bygger pa konkrete granseover-
skridende tilsynsaftaler med henblik pa forebyg-
gelse af kriser. Europa-Kommissionen blev
opfordret til, i teet samarbejde med medlemslan-

2 Qvelsen, der var arrangeret af Det @konomiske og Finansielle
Udvalg, havde til formal at teste den aftale (memorandum of
understanding) om samarbejde i finansielle krisesituationer, der
var blevet indgdet mellem banktilsynsmyndigheder, centralban-
ker og finansministre. Se endvidere ECBs Arsberetning 2006,
s. 136.



dene, at overveje mulige forbedringer og efter
behov foresld lovaendringer, navnlig hvad angér
informationsudveksling, graenseoverskridende
overforsel af aktiver, bankkoncerners konkurs-
proces og indskydergarantiordninger. Europa-
Kommissionen er allerede i gang med at revidere
direktiv 2001/24/EF om sanering og likvidation
af kreditinstitutter, hvor der tages hgjde for
ECBs tekniske bidrag. Formaélet er at fremsatte
forslag 1 2008 til yderligere forbedring af krise-
losnings- og krisestyringsordninger for bank-
koncerner i EU.
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2 FINANSIEL REGULERING OG TILSYN

2.1 GENERELLE EMNER

I de seneste ar har det varet en central mélsat-
ning at sikre effektive EU-rammer inden for
regulering og tilsyn i forbindelse med finansielle
tjenesteydelser. Formélet med Lamfalussy-
proceduren’® vedrerende finansiel regulering og
tilsyn, som blev indfert i verdipapirsektoren i
2002 og udvidet til at omfatte bank- og forsik-
ringssektoren i 2005, var at sikre passende insti-
tutionelle rammer pa dette omrade.

Fremskridtene mod konvergens og samarbejde
som led i Lamfalussy-proceduren er blevet over-
véaget ngje. Den forste fuldsteendige gennemgang
af Lamfalussy-proceduren for finansiel regule-
ring og tilsyn pa tvers af de finansielle sektorer
blev udfert i 2. halvar 2007 og kulminerede med
Ecofin-Rédets vedtagelse af konklusionerne fra
medet den 4. december 2007. Gennemgangen
var bl.a. baseret pa bidrag fra forskellige EU-
institutioner og fora, herunder Europa-Kommis-
sionen, den interinstitutionelle overvagnings-
gruppe, Udvalget for Finansielle Tjenesteydelser
(FSC) og Europa-Parlamentet. Eurosystemet har
aktivt stettet Lamfalussy-proceduren lige fra
begyndelsen og fulgt udviklingen tet som led i
sin opgave med at bidrage til tilsyn med kredit-
institutter og det finansielle systems stabilitet og
offentliggjorde sit bidrag den 30. november
2007.

Eurosystemet bemarkede, at markedsudviklin-
gen — navnlig fremskridt med hensyn til integra-
tion inden for banksektoren, den voksende
betydning af bankkoncerner i EU med granse-
overskridende aktiviteter samt den stigende cen-
tralisering af forretningsfunktioner — viste, hvor
vigtigt det er at forbedre grenseoverskridende
harmonisering og samarbejde inden for tilsyn
med banker i EU. Harmonisering og samarbejde
sikrer effektiv overvigning af og reaktion pa
graenseoverskridende finansielle risici og udger
samtidig en stromlinet bereringsflade for tilsyn
og sikrer lige vilkar for markedsdeltagerne.
Disse malsatninger kreever forbedringer pé alle
niveauer i lovgivnings- og tilsynsprocessen.
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Desuden mener eurosystemet, at CEBS' instituti-
onelle rolle i EU ber styrkes, og at CEBS-med-
lemmernes ansvar med hensyn til at fremme har-
monisering og samarbejde i EU ber understreges
yderligere. Samtidig ber EUs politiske malsat-
ninger formuleres klarere. Hvad angér tilsyns-
proceduren, finder eurosystemet, at der er behov
for yderligere harmonisering af EU-lovgivnin-
gen om bankvirksomhed. Den vigtigste prioritet
inden for samarbejde mellem hjemlandets og
vertslandets myndigheder er effektiv gennemfo-
relse i dagligdagen af de forbedrede lovrammer i
form af kapitalkravsdirektivet’, men yderligere
afklaring ber overvejes. Samarbejdet mellem
hjemlandets og vertslandets myndigheder ved-
rorende udenlandske filialer fortjener serlig
opmarksomhed, navnlig for at sikre, at vaertslan-
det involveres tilstreekkeligt i forbindelse med
store udenlandske filialer. Med henblik pa at
fremme harmonisering af tilsynskrav understre-
ger eurosystemet betydningen af at styrke beslut-
ningsprocesserne i CEBS, kombineret med gen-
nemforelse efter princippet om at "folge eller
forklare", af effektiv information i forbindelse
med tilsyn samt "peer review". Endelig er der for
nylig indfert foranstaltninger til harmonisering
af tilsynsprocesser, iser hvad angéar konsistent
efterlevelse af CEBS' standarder og retningslin-
jer til daglig, udnyttelse af operationelle netvaerk
i de tilsynssammenslutninger, der er ansvarlige
for bankkoncerner i EU, uddelegering af opgaver
og megling mellem tilsynsmyndigheder samt
tiltag til fremme af en feelles tilsynskultur. Euro-
systemet leegger stor vagt pa, at disse foranstalt-

3 Lamfalussy-proceduren indebzrer fire niveauer. Niveau 1 bestar
af rammeprincipper, der vedtages ved den normale procedure for
EU-lovgivning, nemlig en felles beslutningsprocedure mellem
Europa-Parlamentet og Rédet pa grundlag af et forslag fra Kom-
missionen. Pa niveau 2 vedtages og @ndres tiltag til gennemfo-
relse af niveau l-lovgivning via hurtige procedurer. Niveau 3
bestér af niveau 3-udvalgenes arbejde for at styrke konvergens og
samarbejde mellem tilsynsmyndighederne. Niveau 4 omfatter
Kommissionens tiltag til styrket handhavelse af EU-lovgivning.
Se ogsa "Final Report of the Committee of Wise Men on the
Regulation of European securities markets", 15. februar 2001,
som findes pd Europa-Kommissionens websted. Se endvidere
ECBs Arsberetning 2003, s. 111.

4 Kapitalkravsdirektivet bestar af to omarbejdede direktiver af 14.
juni 2006: direktiv 2006/48/EF om adgang til at optage og udeve
virksomhed som kreditinstitut og direktiv 2006/49/EF om kra-
vene til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrund-
lag.



ninger gennemfores effektivt og udvikles i den
kommende tid.

2.2 BANKVIRKSOMHED

I samarbejde med Banktilsynskomiteen (BSC)
har ECB arbejdet med bankernes styring af likvi-
ditetsrisiko. En rapport om styring af likviditets-
risiko for greenseoverskridende bankkoncerner i
EU blev ferdig i 1. kvartal 2007 og udgjorde et
aktuelt input til Europa-Kommissionens arbejde
med regulering af likviditetsrisiko. Rapporten
blev ogsé forelagt Baselkomiteen for Banktilsyn
og CEBS som bidrag til deres arbejde pa omra-
det.

En stremlinet version af rapporten blev offent-
liggjort i oktober 2007 som en serlig del af
ECBs rapport om EU-bankstrukturer. Den foku-
serer pa regulering af likviditet, udviklingen
inden for greenseoverskridende bankers styring
af likviditetsrisiko samt de mulige konsekvenser
for finansiel stabilitet. Rapportens hovedkonklu-
sioner kan opsummeres som folger: For det for-
ste indebzrer den fragmenterede lovgivning
vedrerende likviditetsrisiko i EU, efter de gren-
seoverskridende bankers opfattelse, ikke une-
dige restriktioner, hvad angér koncerners likvidi-
tetsstyring pa tvears af nationale granser. Ifolge
bankerne kan andre regler om ordninger mellem
hjemlandets og vertslandets myndigheder og
hoje grenser for risikoeksponering imidlertid
hindre effektiv likviditetsstyring. For det andet
anerkender de grenseoverskridende banker for-
delene ved centralbankernes initiativer til at
imgdegé problemer i forbindelse med internatio-
nale likviditetsstremme og greenseoverskridende
sikkerhedsstillelse, men de bemarker samtidig,
at der stadig kan vare visse forhindringer for
likviditetspooling og grenseoverskridende sik-
kerhedsstillelse. For det tredje bekraftes tenden-
sen til centralisering af politikker og procedurer
for likviditetsstyring og decentralisering af den
daglige likviditetsstyring, selv om der stadig er
forskelle mellem de grenseoverskridende ban-
kers likviditetsstyring. For det fjerde er avance-
rede interne metoder til styring af likviditetsri-
siko endnu ikke udbredt, men de store banker,

der har udviklet sddanne metoder, ensker at
anvende dem i forbindelse med opfyldelse af
lovkrav. Pa den anden side benytter de mindre
banker for nervaerende ogsa lovbestemte likvidi-
tetsnogletal i forbindelse med intern styring.
Endelig identificeres de kortere frister for ban-
kernes betalingsforpligtelser, den ggede anven-
delse af markedsbaserede og potentielt mere
volatile finansieringskilder samt det voksende
behov for sikkerhedstillelse af hej kvalitet som
nogle af de vigtigste udviklingstendenser pa
markedet, som kan pavirke bankernes styring af
likviditetsrisiko.

I samarbejde med Banktilsynskomiteen vil ECB
forsette sit arbejde inden for dette vigtige
omrade. I den forbindelse vil Banktilsynkomi-
teen analysere den nuvaerende praksis med hen-
syn til EU-bankers stresstest af likviditetsrisiko
samt deres likviditetsberedskab.

Endvidere arbejder ECB med de potentielle kon-
junkturmedlebende effekter af kapitalkravsdi-
rektivet. I henhold til direktivet er Europa-Kom-
missionen, i samarbejde med medlemslandene
og under hensyntagen til bidrag fra ECB, bemyn-
diget til regelmassigt at kontrollere, om mini-
mumskapitalkravene har en vesentlig indfly-
delse pé den ekonomiske konjunktur samt til i s&
fald at foresld korrigerende foranstaltninger. I
den forbindelse samarbejder Banktilsynskomi-
teen og CEBS om at udvikle et s@t analysemeto-
der til vurdering af den konjunkturmedlgbende
virkning af de nye kapitalkrav.

2.3 VARDIPAPIRER

ECB bidrog til EUs lovgivningsarbejde gennem
sin deltagelse i Det Europaiske Veardipapirud-
valg. Endvidere deltog ECB med observatersta-
tus i arbejdet i markedsekspertgruppen om euro-
pxiske vardipapirer (European Securities Mar-
ket Expert Group (ESME)), som er oprettet af
Europa-Kommissionen som radgivende organ
for vaerdipapirsektoren.

I 2007 fokuserede de offentlige myndigheder
overordnet set pa korrekt gennemforelse i med-
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lemslandene af bade direktivet om markeder for
finansielle instrumenter og gennemsigtighedsdi-
rektivet samt pa vurdering af behovet for yderli-
gere lovgivning.

Mere specifikt deltog ECB aktivt, i internatio-
nale og europiske fora, i debatten om regule-
ring af hedgefonde som folge af deres voksende
rolle i det finansielle system og de mulige konse-
kvenser for finansiel stabilitet. | kalvandet pa en
rapport om hgjt gearede institutter fra Forum for
Finansiel Stabilitet (FSF) bekraftedes den inter-
nationale enighed om den nuvarende indirekte
tilgang. Den indirekte tilgang indeberer, at
hedgefondenes modparter — hovedsagelig banker
— og investorer ngje overvager hedgefondene.
ECB stoatter fuldt ud denne tilgang samt mar-
kedsdeltagernes fokus pa bedste praksis. FSF
overvager negje gennemforelsen af sine anbe-
falinger over for tilsynsmyndigheder, modparter,
investorer og hedgefondsektoren og har allerede
aflagt rapport til G10-centralbankcheferne og
-finansministrene om fremskridtene pa dette
omrade.
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3 FINANSIEL INTEGRATION

Eurosystemet er sterkt interesseret i finansiel
integration 1 Europa, da et velintegreret finan-
sielt system fremmer en smidig og effektiv pen-
gepolitisk transmission i euroomrddet og har
betydning for, at eurosystemet kan opretholde
finansiel stabilitet. Finansiel integration bidrager
ogsa til, at betalings- og verdipapirafviklings-
systemerne kan fungere effektivt og problemfrit.
Finansiel integration, som er et prioriteret feel-
lesskabsmal, kan endvidere bidrage til at fremme
udviklingen af det finansielle system og oge
potentialet for ekonomisk veekst.

Eurosystemet skelner mellem fire typer af aktivi-
teter 1 sin indsats for at fremme finansiel integra-
tion i Europa: i) oplysning om og overvagning af
den finansielle integration, ii) katalysering af
aktiviteter i den private sektor gennem kollektiv
handling, iii) rddgivning om lovgivnings- og til-
synsmassige rammer for det finansielle system
og direkte regelfastsettelse samt iv) levering af
centralbankydelser, der ogsd fremmer finansiel
integration. ECB fortsatte sine aktiviteter inden
for alle fire omréader i 2007.

OPLYSNING OM 0G OVERVAGNING AF DEN
FINANSIELLE SEKTOR

I marts 2007 begyndte ECB at udgive en ny érlig
publikation, nemlig "Financial integration in
Europe". Det vigtigste formal med rapporten er
at bidrage til at fremme finansiel integration i
Europa og oplyse offentligheden om eurosyste-
mets rolle i arbejdet med at stotte den finansielle
integrationsproces. Rapporten er opdelt i tre ka-
pitler. I det forste kapitel beskrives ECBs vurde-
ring af status for finansiel integration i euroom-
radet. Vurderingen bygger pa et st kvantitative
indikatorer — n@rmere beskrevet i et statistisk bi-
lag — for mange vigtige aspekter af det finan-
sielle system (fx penge-, obligations-, aktie- og
bankmarkedet samt markedsinfrastrukturer).
Disse indikatorer offentliggeres halvérligt pé
ECBs websted og érligt i denne nye rapport. Det
andet kapitel, "Special features", indeholder en
dybdegéende analyse af udvalgte emner, som ge-
nerelt er valgt pd grund af deres betydning for
EUs dagsorden for finansiel integration og deres
relevans for ECBs opgaver. Kapitlet omfatter
folgende emner: pengepolitik og finansiel inte-

gration, styrkelse af EUs rammer for grense-
overskridende banker og SEPA-initiativet
(Single Euro Payments Area) og dets konsekven-
ser for finansiel integration. Endelig giver det
tredje kapitel en oversigt over eurosystemets bi-
drag i det forlebne kalenderdr til aget integration
og udvikling af de finansielle markeder i Europa.

ECB og Center for Financial Studies fortsatte i
2007 deres samarbejde i forskningsnetvarket
vedrerende kapitalmarkeder og finansiel integra-
tion i Europa ved universitetet i Frankfurt am
Main. Netvaerket fortsatte sin reekke af konferen-
cer for akademikere, markedsdeltagere og politi-
ske beslutningstagere, og de nationale central-
banker deltog aktivt. Den niende konference, der
blev afholdt af Central Bank and Financial Ser-
vices Authority of Ireland i Dublin den 8§.-9.
oktober 2007, fokuserede pa kapitalforvaltning,
kapitalfonde og internationale kapitalstremme
og deres betydning for finansiel integration og
effektivitet. Inden for rammerne af dette netvaerk
tildeler ECB hvert ar fem "Lamfalussy-stipen-
dier" til unge forskere. En af arsagerne til ECBs
interesse i at fremme forskning pa dette omrade
er, at finansiel integration forventes at fa betyd-
ning for udviklingen af det finansielle system og
for den ekonomiske 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 hensigts-
massigt. Arbejdet fortsatte i 2007 med henblik
pa at fastlegge en begrebsmeessig ramme for
maéling af de finansielle systemers effektivitet.

KATALYSATOR FOR AKTIVITETER | DEN PRIVATE
SEKTOR

Qget finansiel integration i Europa athanger i
hej grad af den private sektors initiativer til at
udnytte de eksisterende muligheder for graense-
overskridende forretninger. De offentlige myn-
digheder stotter koordineringen af saddanne pri-
vate initiativer.

Eurosystemet fortsatte i 2007 med at stotte
SEPA-initiativet vedrerende det feelles eurobeta-
lingsomrade. Projektet gik ind i sin afgerende
fase i 2007 som forberedelse til lanceringen af
SEPA i januar 2008. Eurosystemet styrkede sin
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rolle som katalysator i kraft af sin labende dialog
med banker og andre interessenter og en forsteer-
ket koordinering med Europa-Kommissionen. I
juli 2007 gav eurosystemet udtryk for sin hold-
ning til alle relevante emner i den femte status-
rapport om SEPA, som omhandler status for og
anbefalinger vedrerende SEPA-instrumenter og
-infrastrukturer, indeholder eurosystemets syns-
punkter om gennemferelsesforanstaltninger og
migrering til SEPA, samt omhandler de lovgiv-
ningsmassige rammer for SEPA og styring af de
dermed forbundne ordninger og rammer. Euro-
systemet har samarbejdet teet med Europa-Kom-
missionen, navnlig i forbindelse med betalings-
tjenestedirektivet’, som blev vedtaget af Europa-
Parlamentet den 24. april 2007 og af Radet den
15. oktober 2007. ECB og Kommissionen
udsendte en faelles udtalelse, der hilste vedtagel-
sen af betalingstjenestedirektivet velkommen
som et afgerende skridt mod realiseringen af
SEPA. Hvad angar gennemforelsen af SEPA,
deltager de nationale centralbanker direkte i de
nationale myndigheders arbejde med migrerin-
gen til SEPA. Pa europisk plan fremlagde ECB
et feelles st analysemetoder, der giver mulighed
for at sammenligne nationale gennemferelses-
planer. Eurosystemet stod for flere fora med hen-
blik pé at fremme den &bne dialog med banker,
brugere og udbydere af infrastukturer og stottede
lignende initiativer fra banker og Europa-Kom-
missionen. Eurosystemet informerede alle inte-
ressenter i brochurer og pa ECBs og de nationale
centralbankers websteder og star for en samlet
oversigt over links til SEPA-relaterede oplysnin-
ger.

Siden begyndelsen af 2008 har der varet krav
om, at euro-betalingskortsystemer i Europa skal
vare i overensstemmelse med SEPA-rammerne
for betalingskort. SEPA-konto-til-konto over-
forsler blev lanceret den 28. januar 2008, hvor
ECB, Europa-Kommissionen og European Pay-
ments Council (EPC) atholdt et hejt profileret
lanceringsarrangement for SEPA-interessenter
og medierne.

ECB har stettet Step-initiativet (Short-Term
European Paper) siden dets begyndelse i 2001.
Siden den vellykkede realisering af Step-marke-
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det i juli 2006 har eurosystemet bidraget til at
stette initiativet inden for to hovedomrader. For
det forste vil ECB og ni nationale centralbanker
i euroomradet frem til juni 2008 yde teknisk
bistand til Step-sekretariatet i forbindelse med
Step-markningsprocessen, om end det endegyl-
dige ansvar for at tildele og tilbagetrakke Step-
merker ligger hos Step-sekretariatet. For det
andet offentligger ECB regelmeessigt statistikker
over renter og mengder pa Step-markedet pa sit
websted. Step-statistikkerne forventes at spille
en vigtig rolle i at fremme integrationen af mar-
kedet ved at skabe steorre gennemsigtighed.
Siden September 2006 har ECB udgivet Step-
statistikker over ménedlige udestdender, og
siden april 2007 har ECB udgivet Step-rentesta-
tistikker vedrerende udvalgte dataleveranderer.
Ifolge planen vil der blive udgivet daglige stati-
stikker vedrerende alle dataleveranderer fra
2008.

RADGIVNING OM LOVGIVNINGS- 0G
TILSYNSM/ASSIGE RAMMER FOR DET
FINANSIELLE SYSTEM 0G DIREKTE
REGELFASTSAETTELSE

ECB og eurosystemet bidrager lobende 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 i 2007 pa den brede gen-
nemgang af Lamfalussy-proceduren, hvortil
eurosystemet bidrog (se afsnit 2 i dette kapitel).
Som led i sin rddgivende funktion i overensstem-
melse med traktatens artikel 105, stk. 4, yder
ECB lgbende radgivning om Kommissionens
forslag til niveau 2-lovgivning (se afsnit 2).

Efter at eurosystemet i slutningen af 2005 havde
bidraget til Europa-Kommissionens grenbog om
integration af de europaiske realkreditmarkeder,
fortsatte ECB sit arbejde med dette emne. ECB
folger neje den videre integration og udvikling

5 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/64/EF af 13.
november 2007 om betalingstjenester i det indre marked og om
endring af direktiv 97/7/EF, 2002/65/EF, 2005/60/EF og 2006/
48/EF og om ophavelse af direktiv 97/5/EF (EUT L 319,
5.12.2007, s. 1).



af realkreditmarkedet af flere grunde. Realkre-
ditmarkederne er relevant for den pengepolitiske
transmission i euroomradet og kan have stor
betydning for den finansielle stabilitet. Desuden
spiller realkreditobligationer en rolle i udferel-
sen af pengepolitikken via eurosystemets ram-
mer for beldnbare aktiver. Efter heringen om
gronbogen offentliggjorde Kommissionen en
hvidbog den 18. december 2007. ECB bidrager
til arbejdet pd omradet ved bl.a. at deltage i
Kommissionens ekspertgrupper og i European
Financial Markets Lawyers Group (EFMLQG),
som den 7. maj 2007 udgav en rapport om lov-
givningsmassige hindringer for greenseoverskri-
dende securitisation i EU.°

ECB ydede radgivning i spergsmal vedrerende
integration af veardipapirafviklings- og beta-
lingssystemer. ECB var is@r involveret i arbejdet
med adferdskodeksen for clearing og afvikling.
Kodeksens hovedformal er at give brugerne frit
valg af tjenesteudbyder hele vejen igennem
transaktionskaeden. Kodeksen palagger forplig-
telser inden for tre omrader: gennemsigtige pri-
ser; adgang og felles standarder; samt opdeling
af serviceydelser og regnskabsmessig separa-
tion. Eftersom kodeksen er et redskab til selvre-
gulering, er der oprettet en streng overvagnings-
mekanisme for at sikre, at alle foranstaltninger
gennemfores korrekt og rettidigt. I princippet
bygger denne mekanisme pé eksterne revisorer
og en ad hoc-overvagningsgruppe bestdende af
Kommissionen, Udvalget af Europaiske Verdi-
papirtilsynsmyndigheder og ECB. Det endegyl-

dige formal med kodeksen er det frie valg, og det
er derfor nedvendigt fuldsteendigt at fjerne "Gio-
vannini-barriererne" (opkaldt efter den gruppe,
der definerede dem i 2001) for effektiv clearing
og afvikling, som skyldes forskelle i tekniske
standarder og forretningspraksis, lovgivnings-
messig usikkerhed og forskelle i skattesystemer.
Fjernelsen af det forste set barrierer varetages af
Clearing and Settlement Advisory Monitoring
Expert Group (CESAME). Afskaffelsen af de
skattemassige barrierer varetages af Fiscal
Compliance Expert Group, mens Legal Certainty
Group arbejder med de lovgivningsmassige bar-
rierer. ECB deltog fortsat i CESAME og Legal
Certainty Group. Endelig bidrog ECB fortsat til
det globale arbejde péd dette omrade i flere for-
skellige fora (fx Unidroit) for at sikre, at EU-ini-
tiativer inden for clearing og afvikling af veerdi-
papirer bade supplerer og harmonerer med de
internationale organers initiativer.

I henhold til artikel 65, stk. 1, 1 direktivet om
markeder for finansielle instrumenter skal
Europa-Kommissionen aflegge rapport til
Europa-Parlamentet og Radet om den eventuelle
udvidelse af anvendelsesomradet for dette direk-
tivs bestemmelser om gennemsigtighedskravene
for og efter handlen til ogsé at omfatte transakti-
oner med andre typer finansielle instrumenter
end aktier, navnlig obligationer. Markedsdelta-
gere og lovgivningsmyndigheder har indgéende
dreftet de mulige konsekvenser af bedre gen-

6 Findes pa www.efmlg.org
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nemsigtighed 1 handel med andre finansielle
instrumenter end aktier, navnlig erhvervsobliga-
tioner. Efter ECBs opfattelse er det ikke doku-
menteret, at den begreensede gennemsigtighed
efter udferelsen af handler péa obligationsmarke-
det hidtil har givet anledning til svigt i markedet.
Det er heller ikke dokumenteret, at den begran-
sede gennemsigtighed betyder, at markedet fun-
gerer ineffektivt. Under Kommissionens offent-
lige hering den 11. september 2007 og pa meder
1 ESME i 2007 har ECB foreslaet, at denne man-
gel pa erfaring i Europa afhjelpes ved et mar-
kedsbaseret kontrolleret forseg pa bade detail-
og engrosmarkedet med henblik pd at vurdere
virkningen af gradvis indferelse af efterhandels-
gennemsigtighed pa markedet for visse obligati-
oner.

LEVERING AF CENTRALBANKYDELSER, DER
FREMMER FINANSIEL INTEGRATION

Target2 blev sat i drift med succes den 19. no-
vember 2007, hvilket satte skub i den finansielle
integration i Europa. Med Target2 indferes en
feelles teknisk infrastruktur, som giver mulighed
for at levere harmoniserede ydelser og sikrer lige
vilkar for banker i hele Europa. Bade indenland-
ske og greenseoverskridende transaktioner er un-
derlagt én fewlles prisstruktur. Desuden giver
Target2 mulighed for at levere en rakke harmo-
niserede kontantafviklingsydelser i centralbank-
penge for alle tilknyttede systemer. Target2s nye
funktionaliteter satter banker med multinatio-
nale aktiviteter i stand til at konsolidere deres in-
terne processer, fx finans- og back office-funkti-
oner, og oge integrationen af deres likviditets-
styring i euro. Desuden har Target2-brugerne
ensartet adgang til omfattende onlineinformation
og tiltag til likviditetsstyring (se afsnit 2.2 i ka-
pitel 2).

Eurosystemet fortsatte i tet samarbejde med
markedsdeltagerne med at undersege mulighe-
derne for at udnytte fordelene ved Target2-syste-
met med henblik pé at tilbyde en ny tjeneste,
Target2-Securities (T2S). T2S giver en felles
teknisk infrastruktur til afvikling i centralbank-
penge af verdipapirtransaktioner i euro og
behandler bade vaerdipapirer og kontanter pa en
feelles teknisk platform (se afsnit 2.3 i kapitel 2).

ECB
I 2 Arsberetning
2007

Endelig udvikles der samtidig, og i taet samar-
bejde med markedsdeltagerne, en felles plat-
form (CCBM2) for styring af sikkerhedsstillelse
(se afsnit 2.4 1 kapitel 2).



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 tatte sammen-
haeng mellem betalingssystemer og systemer til
clearing og afvikling af veerdipapirer betyder, at
centralbanker og navnlig eurosystemet interesse-
rer sig meget for clearing og afvikling af veerdi-
papirer. Eurosystemets overordnede mal er at
minimere den systemiske risiko.

For at fremme robustheden og effektiviteten af
betalingssystemer samt clearing- og afviklings-
systemer for veerdipapirer er det vigtigt, at cen-
tralbankerne har omfattende information om
systemerne til rddighed. Derfor udsender ECB
med nogle ars mellemrum en udferlig rapport om
de vigtigste betalings- og verdipapirafviklings-
systemer i EU-landene. Fjerde udgave af rappor-
ten, kaldet "Blue Book", udkom den 14. august
2007.

ECB udsender ogsa arligt statistikker over beta-
linger og verdipapirhandel samt clearing og
afvikling af verdipapirer. Tidligere er statistik-
kerne udsendt som et bilag til "Blue Book". Fra
og med offentliggerelsen af statistikkerne for
2006 den 16. november 2007 udkommer tillaeg-
get til "Blue Book" ikke langere i en trykt
udgave, men de komplette tidsserier kan down-
loades fra ECBs websted via Statistical Data
Warehouse pa http://sdw.ecb.curopa.eu/.

4.1 OVERVAGNING AF SYSTEMER 06
INFRASTRUKTURER FOR STORE BETALINGER
| EURO

Eurosystemets rolle som overvager omfatter alle
betalingssystemer og infrastrukturer af stor
betydning, der behandler og/eller afvikler trans-
aktioner i euro, inklusive eurosystemets egne
systemer. Eurosystemet anvender samme over-
végningsstandarder for sine egne systemer og
private systemer, nemlig Core Principles for

systemisk vigtige betalingssystemer, som blev
fastlagt af G10-komiteen for betalings- og afvik-
lingssystemer (CPSS) og efterfolgende tiltradt af
Styrelsesradet i 2001. De suppleres af et st for-
ventninger til forretningsvidereforelse af syste-
misk vigtige betalingssystemer, der blev vedta-
get af Styrelsesradet i 2006.

Pa grundlag af Core Principles og forventnin-
gerne til forretningsvidereforelse udviklede
eurosystemet 1 2007 et felles szt metoder til vur-
dering af eurobetalingssystemer, der er syste-
misk vigtige eller af stor betydning. De fzlles
metoder sigter mod at give de ansvarlige for
overvagningen af eurosystemets betalingssyste-
mer klare og omfattende retningslinjer til vurde-
ring af de pageldende systemer og udferdigelse
af overvégningsrapporter. Desuden far system-
udviklere og operaterer sterre indsigt i de
ansvarlige overvageres overvejelser vedrerende
sikkerhed og effektivitet, og operatererne far
yderligere incitament til at forsege at athjelpe
eller begraense de forskellige risici i deres syste-
mer. Endelig er metoden med til at sikre syste-
mernes smidige funktion. Efter en offentlig
hering om den falles vurderingsmetode blev den
endelige version af "Terms of reference for the
oversight assessment of euro systemically and
prominently important payment systems against
the Core Principles"® og "Guide for the assess-
ment against the business continuity oversight
expectations for SIPS" udsendt den 12. novem-
ber 2007.

Det er vigtigt, at eurosystemet bevarer kontrol-
len over euroen. Ud fra et politisk perspektiv og
af hensyn til den systemiske risiko kan eurosy-
stemet derfor principielt ikke tillade, at beta-
lingsinfrastrukturer for transaktioner i euro, som
er hjemmeherende uden for euroomréadet, kan
udvikle sig til sterre betalingsinfrastrukturer for
euro, navnlig ikke hvis det sker pé bekostning af

7  Et betalingssystem betragtes som systemisk vigtigt, hvis en for-
styrrelse i systemet kan brede sig til andre deltagere og i sidste
ende til hele det finansielle system.

8 Et betalingssystem betragtes som et system af stor betydning,
hvis det spiller en stor rolle i behandlingen og afviklingen af
detailbetalinger, og et systemnedbrud kan fi stor ekonomisk
betydning og underminere offentlighedens tillid til betalingssy-

stemer og valutaen generelt.
. ECB
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eurosystemets kontrol med euroen. Den 19. juli
2007 udsendte ECB "Eurosystem policy prin-
ciples on the location and operation of infra-
structures settling euro-denominated payment
transactions". Der er ikke tale om en ny politik,
men om en pracisering af eurosystemets hold-
ning, der blev skitseret i 1998 i politikerkleerin-
gen vedrerende betalings- og afviklingssystemer
i euro, der er hjemmehgrende uden for euroom-
radet, og 1 2001 i eurosystemets politiske linje
med hensyn til konsolidering af clearing via cen-
trale modparter. Principperne geelder for alle
eksisterende og fremtidige betalingsinfrastruktu-
rer uden for euroomradet, der afvikler transak-
tioner i euro.

TARGET

I overensstemmelse med de felles rammer og
mal for overvdgningen af Target gennemforer
ECB og de nationale centralbanker regelmassig
og @ndringsbaseret overvagning af de nationale
RTGS-systemer, der deltager i eller er forbundet
med Target, samt ECBs betalingsmekanisme
(EPM). Eftersom Target2 blev sat i drift i no-
vember 2007, var endringerne i Target fa og
smé, og overvagningen af Target koncentreredes
derfor om regelmassige aktiviteter som rappor-
tering af og opfelgning pé hendelser.

Inden idriftsettelsen af Target2 den 19. novem-
ber 2007 blev der gennemfort en omfattende vur-
dering af systemet, der sluttede i 3. kvartal 2007.
Der blev konstateret en reekke udestdender i for-
hold til enkelte Core Principles. Disse forhold
bringes i orden pa grundlag af en handlingsplan,
der er udarbejdet af Target2-operatererne og
aftalt med de ansvarlige for overvagningen. Der
er dog visse aspekter, som forst kan undersoges
nermere, nar de forste driftserfaringer med
Target2 foreligger. 1 overensstemmelse med
eurosystemets politik er det meningen, at vurde-
ringen af Target2 offentliggeres i labet af 2008.

EURO |

Euro 1 er euroomradets storste 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-
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nes positioner ultimo dagen afvikles i sidste ende
i centralbankpenge via Target-systemet. Da der
ikke blev foretaget nogen sterre @ndringer af
Euro 112007, lagde ECB i sin overvagning vaegt
pa systemets regelmaessige funktion. ECB kon-
kluderede, at der i 2007 ikke var nogen forhold,
der havde en negativ indvirkning pé Euro 1s fort-
satte overholdelse af Core Principles.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT (CLS)

CLS-systemet blev etableret i 2002 for at tilbyde
afviklingsydelser for valutahandler i flere valu-
taer. I CLS-systemet afvikles der i gjeblikket va-
lutatransaktioner i 15 af verdens vigtigste valu-
taer. Systemet, der drives af CLS Bank
International ("CLS Bank"), eliminerer stort set
valutaafviklingsrisikoen, i og med at afviklingen
afdetosiderien valutahandel sker samtidigt, dvs.
pé PvP-basis (payment-versus-payment), forud-
sat at der er tilstreekkelig dekning for belebene.

CLS reguleres af Federal Reserve System, der
ogsé er hovedansvarlig for overvagningen, efter-
som CLS Bank er hjemmeherende i USA. Fede-
ral Reserve System samarbejder med centralban-
kerne for alle valutaer, der afvikles 1 CLS, herun-
der ECB. Inden for dette samarbejde har ECB (i
teet samarbejde med euroomréadets nationale cen-
tralbanker) hovedansvaret for overviagningen af
afviklingen af transaktioner i euro. I 2007 forbe-
redte CLS en egenvurdering pa grundlag af Core
Principles.

CLS Bank fik i 2007 tilladelse af Federal
Reserve System til at udvide sine tjenesteydelser
til afvikling af betalingsinstrukser i en enkelt
valuta (non-PvP) i forbindelse med terminskon-
trakter uden levering af underliggende aktiver
(non-deliverable forwards, NDF) og til at fun-
gere som central afviklingsinstans for alle beta-
lingsinstrukser i forbindelse med OTC-kreditde-
rivater, der beregnes eller matches af DTCC
Deriv/SERV  Trade Information Warehouse.
Eurosystemet indvilligede i, at CLS Bank omfat-
ter afviklingen af NDFer og OTC-kreditderivater
i euro som en del af denne tjeneste, eftersom
CLS-systemet fortsat overholder bade Core Prin-
ciples og eurosystemets vedtagne principper for



placeringen og driften af infrastrukturer, der
afvikler betalingstransaktioner i euro.

Malt pa vaerdi er CLS det storste betalingssystem
til afvikling af valutatransaktioner i euro uden
for euroomrédet, og det er derfor afgerende for
eurosystemet, at CLS til enhver tid er sikkert og
effektivt og overholder eurosystemets vedtagne
principper. I december 2007 afviklede CLS i
gennemsnit 381.436 valutatransaktioner om
dagen til en gennemsnitlig daglig vaerdi svarende
til 2,9 billioner euro.” Med en andel pa 20 pct. af
alle transaktioner, der afvikles i CLS, er euroen
fortsat den vigtigste afviklingsvaluta efter den
amerikanske dollar (45 pct.). Den gennemsnit-
lige daglige verdi af CLS-transaktioner, som
blev afviklet i euro, var 564 mia. euro.

Eurosystemet bidrog i 2007 til en rapport
udsendt af BIS med titlen "Progress in reducing
foreign exchange settlement risk". I rapporten
fremlegges resultaterne af en undersogelse
blandt de sterre deltagere pa valutamarkederne
om sterrelse, varighed, koncentration og styring
af deres eksponering over for valutaafvikling,
som blev gennemfort i 2006 af centralbankerne i
landene med valutaer, der afvikles i CLS. Rap-
porten viser, at der er brug for en yderligere ind-
sats fra de enkelte institutter, branchegrupper og
centralbanker for at reducere eksponeringen over
for risici 1 valutaafviklingen. Den endelige
udgave af rapporten udkommer i 2008.

FORRETNINGSVIDEREFORELSE

Ved ECBs konference om forretningsviderefo-
relse for markedsinfrastrukturer i september
2006 anmodede markedsdeltagerne eurosyste-
met/ESCB om at iverksatte ovelser pa omrédet
pé tveers af landegrenser og systemer. Efterfol-
gende udviklede eurosystemet/ESCB en ramme
og metode for tilretteleeggelsen af evelser vedro-
rende forretningsviderefarelse, og i 2007 blev de
forste interne krisekommunikationsevelser af-
holdt. Mere omfattende avelser imadeses i 2008.
Desuden har ESCB arbejdet med et forslag til,
hvordan centralbankerne i EU kan udveksle
ikke-fortrolige oplysninger om forretningsvide-
reforelse med markedsdeltagerne, og hvordan
centralbankerne kan udveksle fortrolige oplys-

ninger med hinanden. I den sammenhang har
ESCB gennemfort en reekke undersogelser for at
indsamle viden om forskellige forhold sdsom in-
ternationale og nationale standarder og initiati-
ver samt nationale gvelser vedrerende forret-
ningsvidereforelse. Centralbankerne vil offent-
liggore ikke-fortrolige oplysninger péd deres
websteder dedikeret til forretningsvidereforelse.
ECB forventes at tilfoje et dedikeret omrade ved-
rerende forretningsvidereforelse pa sit websted i
2008.

SWIFT

I overvagningen af SWIFT fokuseres der pé sik-
kerhed, driftssikkerhed, forretningsvidereferelse
og robusthed. For at kunne vurdere, om SWIFT
forfolger disse mal, foretages der i forbindelse
med overvagningen regelmassige vurderinger
af, om SWIFT har etableret passende ledelsessy-
stemer, strukturer, processer, risikostyringspro-
cedurer og kontroller til effektivt at kunne styre
potentielle risici for den finansielle stabilitet og
forsvarligheden af de finansielle infrastrukturer.
Som led i samarbejdet om overvdgning af
SWIFT arbejdede ECB i 2006 sammen med
G10-centralbankerne om etablering af et set
overordnede forventninger til vurdering af
SWIFT under hensyntagen til de nuverende
strukturer, processer, kontroller og procedurer.
De fem forventninger blev ferdiggjort i juni
2007 og integreret i overvagningsgruppens risi-
kobaserede overvagningsmetode. Forventnin-
gerne er som folger:

1 Identifikation og styring af risici: SWIFT for-
ventes at identificere og styre operationelle og
finansielle risici 1 forbindelse med centrale
tjenester og sikre effektive risikostyringspro-
cesser.

2 Informationssikkerhed: SWIFT forventes at
gennemfore passende politikker og procedu-
rer og at satte tilstreekkelige resurser af til at
sikre oplysningernes fortrolighed og integritet
samt tilgeengeligheden af centrale tjenester.

9 Kontantafvikling af en valutahandel bestar af to betalingstrans-
aktioner, en i hver valuta. I december 2007 afviklede CLS sale-
des 190.718 handler med en gennemsnitlig daglig verdi

svarende til ca. 1,5 billioner euro.
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3 Palidelighed og robusthed: I overensstem-
melse med SWIFTs rolle i det globale finan-
sielle system forventes SWIFT at gennemfore
passende politikker og procedurer og at satte
tilstreekkelige resurser af til at sikre, at cen-
trale tjenester er tilgengelige, palidelige og
robuste, og at der er planer for forretningsvi-
dereforelse og driftskontinuitet, sd centrale
tjenester hurtigt kan genoptages efter et ned-
brud.

4 Teknologiplanleegning: SWIFT forventes at
have robuste metoder til at planlegge brugen
af forskellige teknologier i hele deres levetid
og til at udvelge teknologistandarder.

5 Kommunikation med brugere: SWIFT for-
ventes at vere gennemsigtigt for brugerne og
at give dem de oplysninger, de skal bruge for
klart at forstd deres rolle og ansvar med hen-
syn til styring af risici i forbindelse med deres
brug af SWIFT.

SWIFT er i sidste fase af en egenvurdering pa
grundlag af disse overordnede forventninger og
vil derefter rapportere til centralbankerne om,
hvorvidt systemet opfylder forventningerne. De
fem forventninger danner rammerne for over-
véagningsaktiviteterne og er grundlag for plan-
leegning af den risikobaserede overvagning. De
overordnede forventninger og begrundelsen for
at indfere disse rammer blev nermere gennem-
géet 1 "Financial Stability Review" fra Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique i
juni 2007.

4.2 DETAILBETALINGSTJENESTER

Eurosystemets overvagning omfatter ogsa
detailbetalingssystemer og -instrumenter. ECB
fortsatte 1 2007 med at overvége den forste fal-
leseuropziske automatiserede clearingcentral
for massebetalinger i euro, Step2, der admini-
streres og drives af EBA Clearing.

I forbindelse med overvagningen af detailbeta-

linger gennemforte ECB sammen med Federal
Reserve Bank of Kansas City en omfattende
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undersogelse af ikke-bankers rolle 1 detailbeta-
linger i USA og udvalgte europaiske lande.

4.3 BETALINGSKORTSYSTEMER

I overensstemmelse med eurosystemets lovbe-
stemte ansvar for at fremme betalingssystemer-
nes smidige funktion i euroomradet har eurosy-
stemet udarbejdet et set rammer for overvagning
af betalingskortsystemer, der behandler betalin-
ger i euro. Malet er at bidrage til at opretholde
offentlighedens tillid til kortbetalinger og at
arbejde for, at alle operatarer af betalingskortsy-
stemer i euroomradet far lige vilkar.

Der blev gennemfert en offentlig hering pa
grundlag af rapporten "Draft oversight frame-
work for card payment schemes — requirements".
De modtagne kommentarer indgik derefter i en
revideret udgave af rapporten. Rapporten angi-
ver, hvilke overvagningsopgaver eurosystemet
er tiltenkt i forhold til betalingskortsystemer, og
indeholder forslag til standarder, der i givet fald
kan bidrage til forsvarligheden af sadanne syste-
mer. Standarderne er baseret pa en risikoanalyse
udfort af eurosystemet. Rammerne kommer til at
gaelde for alle betalingskortsystemer, der leverer
tjenester i relation til enten debet- eller kredit-
kort.

Den endelige version af eurosystemets overvag-
ningsstandarder for betalingskortsystemer blev
godkendt af Styrelsesrddet i januar 2008, og
standarderne indfores i lebet af 2008.

4.4 CLEARING 0G AFVIKLING AF VARDIPAPIRER

Eurosystemet har en s@rlig interesse 1 den smi-
dige funktion af systemer til clearing og afvik-
ling af veerdipapirer, da fejl i clearingen, afvik-
lingen og opbevaringen af sikkerhed kan péavirke
pengepolitikkens gennemforelse, betalingssyste-
mernes smidige funktion og den finansielle sta-
bilitet.

I sin rolle som bruger af vaerdipapirafviklingssy-
stemer vurderer eurosystemet, om systemerne i



euroomradet og links mellem disse systemer
overholder eurosystemets brugerstandarder.'

Links kan godkendes til eurosystemets kredit-
operationer, hvis de opfylder eurosystemets ni
brugerstandarder. Eurosystemet vurderer nye
links eller forbedringer af godkendte links i for-
hold til disse standarder. I 2007 blev tre eksiste-
rende godkendte links forbedret, og alle fik en
positiv vurdering. Desuden blev brugen af fem
relayed links, dvs. links, hvor flere end to vaerdi-
papirafviklingssystemer indgar, vurderet, uden
at der blev konstateret nogen specifikke risici.
Styrelsesrddet godkendte derfor, at alle fem
relayed links kan anvendes i forbindelse med
sikkerhedsstillelse ved eurosystemets kreditope-
rationer.

Styrelsesrddet vurderede Cyperns og Maltas
vaerdipapirafviklingssystemer som led i de to
landes forberedelser til indferelsen af euroen pr.
1. januar 2008. Den detaljerede analyse viste, at
begge systemer i det store og hele opfyldte bru-
gerstandarderne og dermed kunne godkendes til
deltagelse i eurosystemets pengepolitiske opera-
tioner og kreditoperationer inden for dagen.

CPSS udsendte i marts 2007 en rapport med tit-
len "New developments in clearing and settle-
ment arrangements for OTC derivatives", som
ECB bidrog til. Rapporten, der byggede pa en
reekke interviews med banker, analyserede fol-
gende seks forhold: risici som folge af efterslaeb
med hensyn til dokumentation og bekraftelse af
handler, konsekvenserne af at anvende sikker-
hedsstillelse til at mindske kreditrisici, brugen af
centrale modparter for at reducere modpartsri-
sici, risici i forbindelse med "prime brokerage",
risici som folge af ugyldig novation af kontrakter
og muligheden for markedsforstyrrelser som
folge af opsigelse efter en eller flere store mod-
parters misligholdelse.

UDVIKLING AF STANDARDERNE FOR CLEARING
0G AFVIKLING AF VARDIPAPIRER | EU

I 2001 godkendte Styrelsesrddet en ramme for
samarbejdet mellem ESCB og CESR om syste-
mer til clearing og afvikling af verdipapirer. En
ESCB-CESR-arbejdsgruppe udarbejdede i 2004

et udkast til en rapport om standarder for clea-
ring og afvikling af veardipapirer i EU ("Stan-
dards for securities clearing and settlement in the
European Union") med henblik pa tilpasning til
EU af CPSS-IOSCOs anbefalinger vedrerende
vardipapirafviklingssystemer. I det folgende ar
fortsatte arbejdsgruppen sit arbejde pa omradet
med henblik pd at udvikle en "vurderingsme-
tode", der kunne fungere som vejledning til ef-
fektiv gennemforelse af standarderne. Samtidig
arbejdede gruppen pé at vedtage CPSS-IOSCO-
anbefalingerne for centrale modparter. En raekke
udestaende spergsmal har bremset fremskridtene
siden slutningen af 2005. I 2007 satte Europa-
Kommissionen dog igen skub i udviklingen gen-
nem dreftelser i Ecofin-Radet, Det @konomiske
og Finansielle Udvalg og Udvalget for Finan-
sielle Tjenesteydelser i september 2007. Efter
dreftelserne anerkendte Ecofin-Radet, at inves-
torbeskyttelse og passende sikkerhed for clea-
ring og afvikling af verdipapirer mv., herunder
risikostyringsaspekter, er vigtige spergsmal,
som skal dreftes, og at konkret handling, herun-
der fx at na til enighed om standarder eller lov-
givningstiltag, bar overvejes som supplement til
adferdskodeksen for risici og finansiel stabilitet.
Desuden anmodede Ecofin-Radet om, at Udval-
get for Finansielle Tjenesteydelser udbygger sit
arbejde med standardernes omfang, juridiske
grundlag og indhold under hensyntagen til vig-
tigheden af at sikre lige vilkar, og at udvalget
sammen med Kommissionen foreslar fremskridt
pa omradet, som kan foreleegges Réadet i det tid-
lige forar 2008." ECB har bidraget til dette ar-
bejde.

—_

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

11 Ecofin-Radets konklusioner om clearing og afvikling, 2822.

mede i Radet (Qkonomi og finans), Luxembourg, 9. oktober
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KAPITEL 5

EUROPAISKE 0G
INTERNATIONALE
RELATIONER



| EUROPAEISKE SPORGSMAL

1 2007 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 mader, ndr de fandt det
passende.

I.I  POLITIKSPORGSMAL

STABILITETS- 0G VAKSTPAGTEN

I 2007 stottede de gunstige makrogkonomiske
forhold forbedringen af budgetsaldiene i de fle-
ste lande og i en raekke tilfeelde sdledes ogsé op-
havelsen af proceduren i forbindelse med ufor-
holdsmassigt store underskud. Antallet af
medlemslande med et uforholdsmassigt stort
underskud faldt fra elleve ultimo 2006 til seks ul-
timo 2007. I januar 2007 ophavede Ecofin-Ra-
det budgetunderskudsproceduren over for Frank-
rig, og i juni 2007 tog Rédet samme skridt over
for Greekenland, Malta og Tyskland. For Maltas
vedkommende blev der dermed fjernet en ve-
sentlig hindring for at kunne indfere euroen i
2008. Endelig bragte Ecofin-Radet i oktober
2007 budgetunderskudsproceduren over for
Storbritannien til opher. Efter korrigeringen af
de uforholdsmassigt store underskud er det nu
vigtigt, at medlemslandene fortsetter deres
strukturelle budgetkonsolidering i overensstem-
melse med stabilitets- og vaekstpagtens bestem-
melser for at nd deres mal pd mellemlangt sigt.
Det vil ogsa bidrage til, at referencevardien pa 3
pct. af BNP ikke overskrides igen i forbindelse
med normale konjunkturudsving. To eurolande
(Italien og Portugal) og fire EU-lande uden for
euroomradet (Polen, Slovakiet, Tjekkiet og Un-
garn) var ultimo 2007 stadig underlagt budget-
underskudsproceduren.

Udviklingen i de offentlige finanser i Tjekkiet
var en kilde til bekymring. Ecofin-Radet beslut-
tede i juli 2007, efter henstilling fra Europa-
Kommissionen, at Tjekkiets foranstaltninger til
nedbringelse af sit underskud til under reference-
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veerdien pa 3 pct. inden udgangen af 2008 var
utilstreekkelige. Navnlig viste Tjekkiets opdate-
rede konvergensprogram fra marts, at reference-
verdien pd 3 pct. af BNP ikke blot ville blive
overskredet i 2008, men ogsa i 2009. I oktober
2007 henstillede Radet igen under henvisning til
traktatens artikel 104, stk. 7, at Tjekkiet nedbrin-
ger sit underskud til under 3 pct. af BNP senest
inden udgangen af 2008, og at der opnas en
strukturel forbedring af budgetbalancen pé 0,75
pct. mellem 2007 og 2008. Europa-Kommissio-
nens efterdrsprognoser 2007 bekrafter, at under-
skuddet vil falde til under 3 pct. af BNP i 2008.

Der blev ikke truffet yderligere foranstaltninger
vedrerende budgetunderskudsproceduren over
for Italien (som i henhold til Ecofin-Rédets hen-
stilling skulle have korrigeret sit uforholdsmees-
sigt store underskud inden udgangen af 2007),
Polen (2007), Portugal (2008), Slovakiet (2007)
og Ungarn (2009), da nye oplysninger og prog-
noser generelt pegede i retning af en korrigering
af de uforholdsmassigt store underskud, der sva-
rer til Radets seneste henstillinger.

I oktober 2007 dreftede Ecofin-Réddet effektivi-
teten af stabilitets- og vakstpagtens forebyg-
gende del pa grundlag af forslag fra Europa-
Kommissionen i sin meddelelse i forbindelse
med offentliggerelsen af rapporten "Public fi-
nances in EMU — 2007". Ministrene konklude-
rede, at alle de lande, som endnu ikke havde néet
deres malsatning pd mellemlangt sigt, skulle
fremskynde deres underskuds- og galdsreduk-
tion og eremarke indtegter, der overstiger det
forventede, til dette formal. De gentog ogsa vig-
tigheden af nationale, regelbaserede, flerarige fi-
nanspolitiske rammer, og af at de nationale par-
lamenter involveres. Endvidere blev medlems-
landene bedt om i deres stabilitets- og vakstpro-
grammer at redegore for, hvordan de vil nd deres
méls@tninger pd mellemlangt sigt, herunder
hvorvidt yderligere foranstaltninger er neadven-
dige for at nd dem. Kommissionen blev bedt om
at arbejde videre med malingen af de underlig-
gende budgetstillinger. Hvad angér de offentlige
finansers holdbarhed pé langt sigt, opfordrede
Ecofin-Radet Kommissionen til i 2008 at frem-
leegge forslag til dreftelse af, hvordan de budget-



meassige konsekvenser af befolkningens aldring
kan indarbejdes i mélene p& mellemlangt sigt.

LISSABON-STRATEGIEN

Lissabon-strategien — EUs omfattende program
for ekonomisk, social og miljgmassig reform —
var stadig kernen i debatten om EUs gkonomiske
politik. Det Europeiske Réd har ikke @ndret de
integrerede retningslinjer, som i 2005 blev ved-
taget for en tredrig periode, men kraver storre
fokus pa gennemforelsen af strategien for at na
det overordnede mal om hgjere vaekst og flere
job.! Samtidig supplerede Det Europziske Rad i
foréret 2007 disse retningslinjer med landespeci-
fikke henstillinger til hvert enkelt medlemsland
og med en horisontal retningslinje til eurolan-
dene. Medlemslandene fremsendte i efteraret
2007 deres anden statusrapport over deres natio-
nale reformprogrammer for perioden 2005-08.
Rapporterne redeger for de fremskridt, som
medlemslandene har gjort med hensyn til gen-
nemfoarelsen af deres strategier for strukturrefor-
mer. Disse strategier omfatter bl.a. at sikre de of-
fentlige finansers holdbarhed og kvalitet, at
forbedre de lovgivningsmassige rammer for
virksomhederne, at investere i forskning, udvik-
ling og innovation og at treffe foranstaltninger
til at oge erhvervsfrekvensen og styrke arbejds-
markedets fleksibilitet (se ogsa kapitel 1). Frem-
skridtsrapporterne om de nationale reformpro-
grammer blev vurderet af Ecofin-Radet og
Europa-Kommissionen, som offentliggjorde en
"Strategic report" i december 2007. Vurderin-
gerne banede vej for vedtagelsen i 2008 af et nyt
set integrerede retningslinjer for en ny treérig
politisk periode 2008-10. Samtidig indeholder
Fellesskabets Lissabon-program, som blev op-
dateret ultimo 2007, en raekke vigtige prioriterin-
ger vedrerende tiltag, der skal ivarksattes pa
feellesskabsplan i perioden 2008-10 i overens-
stemmelse med de fire prioriterede reformomra-
der, der blev fastlagt af Det Europaiske Rad pa
dets mede i1 foraret 2006 (viden og innovation,
forretningsmuligheder, arbejdsmarkeder og
energi).

ECB har gang pa gang understreget vigtigheden
af, at der gennemferes strukturelle reformer, og
bifalder Kommissionens og medlemslandenes

beslutsomhed 1 gennemforelsen af den opdate-
rede Lissabon-strategi pa savel EU-plan som na-
tionalt plan. Det er is@r vigtigt, at eurolandene
gennemforer omfattende reformtiltag, da de har
et feelles ansvar for at sikre, at @MU fungerer
problemfrit.

1.2 INSTITUTIONELLE SPORGSMAL

LISSABON-TRAKTATEN

Den 13. december 2007 underskrev EU-landenes
stats- og regeringschefer Lissabon-traktaten om
@ndring af traktaten om Den Europaiske Union
og traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Fellesskab. Den nye traktat er nu ved at blive ra-
tificeret af alle 27 medlemslande. Det er hensig-
ten, at den skal traede i kraft den 1. januar 2009,
hvis ratificeringsprocessen er afsluttet pa dette
tidspunkt. I modsat fald treeder Lissabon-trakta-
ten i kraft den forste i maneden efter den dag,
hvor det sidste medlemsland har ratificeret den.

Den nye traktat @ndrer bade traktaten om opret-
telse af Det Europ®iske Fellesskab og traktaten
om Den Europzeiske Union. Disse to traktater vil
fortsat danne grundlag for EUs funktion. Ifelge
den nye traktat efterfolges og erstattes Falles-
skabet af Unionen, som vil vare en juridisk per-
son. ECB hilser denne forenkling af EUs retlige
og institutionelle rammer velkommen.

ECB ansé det for veesentligt, at prisstabilitet ikke
blot skulle forblive hovedmalet for ECB og
ESCB, men ogsé vere et erkleret mél for EU.
Den nye traktat tager hejde for dette og gor ogsa
en gkonomisk og monetaer union, der har euroen
som valuta, til et EU-mal.

ECB, som i dag er et fellesskabsorgan, bliver en
unionsinstitution. ECB var af den opfattelse, at
den kun kan udfere sine opgaver tilfredsstil-
lende, hvis ECBs og ESCBs sarlige institutio-
nelle egenskaber bevares. Den nye traktat gor
dette ved at bekrafte ESCBs opgaver og sam-

1 T overensstemmelse med midtvejsrevisionen af Lissabon-strate-
gien i 2005 fastleegges de integrerede retningslinjer for en peri-
ode pé tre ar og opdateres derefter en gang om aret (se ECBs
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mensatning, ECBs og de nationale centralban-
kers uathengighed samt ECBs juridiske status,
lovgivningsmassige befojelser og finansielle
uafhengighed. I henhold til den nye traktat ud-
peges medlemmerne af ECBs direktion af Det
Europziske Rad ved kvalificeret flertal, hvor det
i dag kraever felles overenskomst mellem med-
lemslandenes stats- og regeringschefer. Endvi-
dere er begrebet "Eurosystemet" pa ECBs an-
modning blevet indfejet i traktaterne.

Den nye traktat indferer ogsé flere nyskabelser
inden for gkonomisk styring. Bl.a. kan navnes
anerkendelsen af Eurogruppen, som bevarer sin
nuvaerende uformelle status. Eurogruppens for-
mand velges for to et halvt ar. Endvidere styrkes
eurolandenes rolle. Selv om Rédet stadig vil
treeffe afgerelse om, hvorvidt et medlemsland
kan indfere euroen, pa grundlag af Kommissio-
nens forslag, vil eurolandene formulere en hen-
stilling forud for en sddan afgerelse. Pa samme
méde vil beslutninger om et eurolands mang-
lende overholdelse af proceduren i forbindelse
med uforholdsmassigt store underskud og de
overordnede politiske retningslinjer blive truffet
af eurolandene alene uden inddragelse af den pa-
geldende medlemsland. Endelig giver en ny be-
stemmelse eurolandene mulighed for ved kvali-
ficeret flertal at vedtage nye foranstaltninger til
forbedring af koordinationen og overvagningen
af deres budgetdisciplin og fastlegge srlige
okonomiske politiske retningslinjer for eurolan-
dene.

ECB er af den opfattelse, at den nye traktat stort
set bekrafter den nuvarende struktur pd @MU,
og hilser derfor gennemforelsen af ratifikations-
processen velkommen.

n z
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KONVERGENSRAPPORTER

Pa anmodning af Cypern og Malta 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
indtreeden 1 euroomrédet. Pa grundlag af disse
konvergensrapporter, som blev offentliggjort
den 16. maj 2007, og et forslag fra Kommissio-
nen vedtog Ecofin-Radet den 10. juli 2007 at til-
lade Cypern og Malta at indfere euroen som de-
res valuta fra den 1. januar 2008 (se kapitel 3).

1.3 UDVIKLINGEN | 0G FORBINDELSERNE MED
KANDIDATLANDENE

ECB fortsatte sit samarbejde med centralban-
kerne i kandidatlandene med det formal at skabe
betingelser for en smidig monetar integrations-
proces i EU, nér de institutionelle og gkonomi-
ske betingelser er opfyldt. Dette samarbejde ud-
viklede sig sidelobende med den generelle
dialog mellem institutionerne i EU og disse
lande.

Tiltreedelsesforhandlingerne med Kroatien blev
indledt 1 oktober 2005. Forhandlingen af de en-
kelte kapitler i den gaeldende faellesskabsret blev
indledt i juni 2006 og fortsatte gnidningsfrit i
2007, og ved arets udgang var et betydeligt antal
af de 35 kapitler feerdigforhandlet. ECB fortsatte
med at styrke sine bilaterale forbindelser med
den kroatiske centralbank, bl.a. aflagde ECB-
medarbejdere i april 2007 besog i Zagreb, og
ECB var i oktober 2007 vert for den kroatiske
centralbankchef i Frankfurt ved den arlige fortil-
traedelsesdialog pé hejt plan.

Efter at have indledt tiltreedelsesforhandlinger
med Tyrkiet i oktober 2005 indledte Kommissio-
nen i juni 2006 forhandlinger om de enkelte ka-
pitler i den gaeldende fellesskabsret. I december
2006 besluttede Det Europiske Réd at indstille
forhandlingerne om 8 ud af de 35 kapitler i til-
traedelsesprocessen som folge af manglende
fremskridt med hensyn til udvidelse af toldunio-
nen til EUs medlemslande. Fem kapitler — om
virksomheds- og industripolitik, statistikker, fi-



nanskontrol, transeurop@iske net og forbruger-
og sundhedsbeskyttelse — blev abnet i 2007. EU-
institutionerne undersegger fortsat den tyrkiske
lovgivnings forenelighed med den gaeldende fal-
lesskabsret og ser pd mulighederne for at dbne de
ovrige kapitler. ECB fortsatte den mangedrige
policy-orienterede dialog pé hejt plan med den
tyrkiske centralbank, hvilket indbefattede ECBs
formands beseg i Ankara den 1. juni 2007 i an-
ledning af den tyrkiske centralbanks 75-ars jubi-
leum. Droftelserne fokuserede pd den seneste
makrogkonomiske og finansielle udvikling i
Tyrkiet, den tyrkiske centralbanks monetare po-
litik og den skonomiske og monetare situation i
euroomréadet. Der blev i 2007 ogsa ydet teknisk
bistand pad anmodning af den tyrkiske central-
bank, fx i forbindelse med intern finansiering og
betalingssystemer.

Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedo-
nien blev kandidatland i december 2005. Det
Europziske Rad besluttede imidlertid, at der
forst vil blive indledt forhandlinger, nar en
raekke betingelser er opfyldt, herunder at stabili-
serings- og associeringsaftalen, som er indgéet
med EU, er blevet gennemfort effektivt. Der er
endnu ikke angivet en narmere dato herfor.
Kommissionen overvager ngje de fremskridt, der
gores, og anerkender, at der er blevet taget skridt
i den rigtige retning, men understreger samtidig,
at der er flere punkter pad reformdagsordenen,
hvor indsatsen skal eges. Kontakten mellem
ECB og National Bank of the Republic of Mace-
donia intensiveredes pa personaleplan.
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2 INTERNATIONALE SPORGSMAL

2.1 VIGTIGE TENDENSER I DET
INTERNATIONALE MONETARE 0G

FINANSIELLE SYSTEM

OVERVAGNING AF DE MAKROOKONOMISKE
POLITIKKER | DEN GLOBALE GKONOMI

Som folge af den hastige skonomiske og finan-
sielle integration er de globale gkonomiske for-
hold blevet stadig mere relevant i gennemforel-
sen af de gkonomiske politikker i euroomradet.
Derfor overvager og analyserer eurosystemet
ngje de makrogkonomiske politikker og den un-
derliggende udvikling i lande uden for euroom-
radet. Eurosystemet spiller ogsé en vigtig rolle i
den internationale multilaterale overvagning af
makrogkonomiske politikker, som hovedsagelig
finder sted pa meder i internationale organisati-
oner som fx Den Internationale Betalingsbank
(BIS), Den Internationale Valutafond (IMF) og
Organisationen for @konomisk Samarbejde og
Udvikling (OECD) samt i fora som fx G7- og
G20-landenes finansministre og centralbankche-
fer. I alle relevante institutioner og fora har ECB
faet status som medlem (fx pd G20-mederne) el-
ler observater (fx pd IMFs meder). ECB vurderer
udviklingstendenser i den internationale gkono-
miske politik med henblik pé at bidrage til sta-
bile makrogkonomiske forhold og sunde makro-
okonomiske og finansielle politikker.

Den internationale ekonomiske situation var i
2007 fortsat domineret af store globale ubalancer
i betalingsbalancens lebende poster, selv om
USA og de olieeksporterende lande® foretog
visse justeringer. | USA faldt underskuddet pé de
lebende poster en smule til 5,7 pct. af BNP fra
6,2 pct. 1 2006, hvilket hovedsagelig afspejlede
en mere afbalanceret vaekst i den globale efter-
sporgsel og en gunstig valutakursudvikling.
Samtidig afspejledes justeringerne i USA ikke
direkte i de asiatiske skonomiers lgbende poster,
hvor overskuddet fortsat var betydeligt og i gen-
nemsnit 18 pa ca. 6,1 pct. af BNP i forhold til 5,3
pct. i 2006. Iser steg Kinas overskud pé de lo-
bende poster til 11,7 pct. og Japans overskud til
4,5 pct. De olieeksporterende gkonomier — der
ogsa er en betydelig modpart til USAs underskud
pa betalingsbalancens lebende poster — reduce-
rede deres overskud pa de labende poster til 11,9
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pct. af BNP fra 16,1 pct. 1 2006. Visse af de asi-
atiske og olieeksporterende gkonomier fortsatte
med at opbygge betragtelige valutareserver. Det
gjaldt navnlig Kina, hvor valutareserverne naede
op pa ca. 1 billion amerikanske dollar. Stignin-
gen 1 valutareserverne i gkonomier med over-
skud bidrog til, at statslige investeringsfonde, de
sakaldte "sovereign wealth funds", har féet
storre indflydelse pé de globale finansielle mar-
keder.

Eurosystemet understregede ved forskellige lej-
ligheder fortsat de risici og forvridninger, som er
forbundet med séddanne vedvarende balancepro-
blemer. Det har ogsé bekraftet sin fulde stotte
til, at alle de berorte skonomier samarbejder om
dette spergsmal og gennemforer de nedvendige
politikker for at sikre en velordnet regulering af
de globale balanceproblemer. En progressiv og
velordnet regulering af ubalancerne vil stette og
styrke udsigterne for den globale vakst og stabi-
litet. Den internationale politiske dagsorden om-
fatter politikker, der har til formal at ege den pri-
vate og offentlige opsparing i lande med
underskud pé de lebende poster og at frem-
skynde gennemforelsen af yderligere strukturre-
former i modne gkonomier med en relativt lav
potentiel vakst. Samtidig understreges behovet
for en stigning i den indenlandske efterspergsel
samt for en forbedret kapitaltilforsel i vaekstmar-
kedsekonomierne. Da valutakurserne skal af-
spejle de grundleggende skonomiske forhold, er
valutakursfleksibilitet i store lande og regioner,
som mangler en s&dan fleksibilitet, fortsat en hgj
prioritet. Det er eonskeligt, at Kina opndr en
storre fleksibilitet, og i lyset af dets stigende
overskud pé de lgbende poster og indenlandske
inflation er der fortsat behov for en eget appre-
ciering af dets nominelle effektive kurs. Samlet
set gik udviklingen og flere politiske foranstalt-
ninger i den rigtige retning i 2007, men der er be-
hov for yderligere tilpasninger, hvis de globale
ubalancer skal reduceres i betydelig grad.

Forholdene pé de globale kreditmarkeder for-
verredes i 2. halvar 2007, idet en revurdering af

2 Skennene for 2007 i dette afsnit er baseret pa fremskrivningerne
i IMFs "World Economic Outlook" fra september 2007.



kreditrisikoen i forbindelse med et pres pé det
amerikanske subprime-realkreditmarked forte til
en kraftig rentestigning og forstyrrelser i likvidi-
tetsforholdene i1 segmenter pa interbankmarke-
det. Veakstmarkedsekonomierne blev ganske
vist ogsd pavirket af denne udvikling, men i
langt mindre alvorlig grad end i tidligere lig-
nende situationer med global turbulens pé de fi-
nansielle markeder. Denne robusthed afspejler til
dels de forbedrede politiske rammer i disse
lande, selv om en yderligere forklaring kan vere,
at turbulensen pé de finansielle markeder var
rodfestet 1 markederne for innovative kreditin-
strumenter, der er mindre udbredt i vaekstmar-
kedsekonomierne end i de modne ekonomier
med udviklede finansielle systemer.

Endelig er euroomrédet selv underlagt internati-
onal politikovervagning. I 2007 foretog bade
IMF og OECDs Economic and Development Re-
view Committee deres regelmassige gennem-
gang af euroomradets monetare, finansielle og
okonomiske politikker som supplement til deres
gennemgang af de enkelte eurolande. IMFs arti-
kel TV-konsultationer og OECDs Economic and
Development Review Committees gennemgang
dannede grundlag for nyttige dreftelser mellem
disse internationale organisationer og ECB, for-
mandskabet for Eurogruppen og Kommissionen.
Efter disse dreftelser udarbejdede IMF og OECD
hver is@r en rapport med en vurdering af euro-
omrédets politikker.” Euroomrédet deltog ogsa i
IMFs forste multilaterale konsultation, som fo-
kuserede pa de globale balanceproblemer (se na-
ste afsnit for yderligere oplysninger).

DEN INTERNATIONALE FINANSIELLE STRUKTUR

Bestrebelserne pé at reformere IMF i overens-
stemmelse med dens mellemfristede strategi
fortsatte hen over aret. Fremskridt inden for de
forskellige initiativer skete med forskellig ha-
stighed, og det mest bemarkelsesveerdige resul-
tat var indferelsen af en ny beslutning om bilate-
ral overvigning.* Andre vigtige reformomrader
omfatter IMFs overordnede struktur (kvoter og
medbestemmelse), fondens rammer for indtaeg-
ter og udgifter samt fondens rolle i vaekstmar-
kedsgkonomier. Der sgges opndet enighed om
disse spargsmal savel i regi af IMF som i andre

fora, fx G7 og G20, og ESCB overvéager og bi-
drager til disse dreftelser, hvor det er hensigts-
massigt.

Et af de vigtigste resultater, som IMF har opnaet
for nylig, er forbedringen af overvagningen. En
ny beslutning om bilateral overvagning af med-
lemslandenes politikker erstattede medio 2007
den eksisterende 30 ar gamle overvagningsbe-
slutning. Mélet er at gge klarheden, abenheden,
uvildigheden og ansvarligheden. Den nye beslut-
ning seger at tage mere hensyn til de afsmittende
effekter landene imellem ved at lade den eks-
terne stabilitet veere det grundleggende princip
for overvagning. Ekstern stabilitet defineres pa
grundlag af valutakursen, hvorfor en analyse
heraf er en af neglekomponenterne i overvag-
ningsprocessen. Som folge af den felles valuta
vurderes euroomradets cksterne stabilitet for
euroomrddet som helhed, men den bilaterale
overvagning af landene, der fokuserer pa de in-
dividuelle medlemslandes nationale politikker,
er fortsat ogsa vigtig. Der gores nu en indsats for
at sikre effektiv gennemferelse af den nye be-
slutning under hensyntagen til de tekniske og be-
grebsmassige udfordringer.

Endvidere er den forste multilaterale konsultati-
onsproces nu naet frem til overvagningsstadiet.
Multilaterale konsultationer er en ny overvag-
ningsmetode, hvor de vigtigste parter bringes
sammen under fortrolige forhold, s& man kan
have en dben dialog med det formal at gere det
lettere at treeffe passende politiske foranstaltnin-
ger, der kan bidrage til at lose vigtige systemiske
eller regionale problemer. Formélet med den for-
ste multilaterale konsultation var at lese de glo-
bale balanceproblemer og omfattede Kina, euro-
omradet, Japan, Saudi-Arabien og USA.
Forummet tjente som en nyttig platform for ud-
veksling af ideer og synspunkter om arsagerne til
og lesningerne péd ubalancerne. Vagten er nu
flyttet fra dialog til gennemforelse af politikker,

3 "Euro area policies: 2007 Article IV consultation - staff report",
IMEF, juli 2007, og "Economic survey of the euro area", OECD,
januar 2007.

4 Direktionens beslutning om bilateral overvagning af medlemmer-
nes politikker, som blev vedtaget den 15. juni 2007, erstatter
beslutningen fra 1977 om overvagning af valutakurspolitikker.
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og IMFs medarbejdere overvager fremskridtene
og formidler resultaterne heraf i bilaterale og
multilaterale rapporter.

Der er ogsa sket fremskridt pa andre fronter i den
mellemfristede strategi. Hvad angar reformen in-
den for kvoter og medbestemmelse, har dreftel-
serne iser drejet sig om en ny kvoteformel, en
anden runde af kvoteforegelsen pa ad hoc-basis
til flere forskellige lande samt en foregelse af ba-
sisstemmerne. Reformens to vigtigste mal er i
hgjere grad at regulere kvoteandelene i forhold
til medlemmernes relative vegt og den rolle,
som de spiller i den globale gkonomi, og at
styrke lavindkomstlandes medbestemmelse og
deltagelse i IMF. Der forventes opnéet enighed
om de vigtigste dele af pakken under fordrsme-
derne i 2008. Der vil ogsé blive gjort en indsats
for at skabe et sundere finansielt grundlag for in-
stitutionen. P& indkomstsiden danner henstillin-
gerne i rapporten fra Udvalget af Eminente Per-
soner (et organ, som er nedsat for at se pa en
holdbar finansiering af IMF pa langt sigt) grund-
lag for specifikke forslag. Pa udgiftssiden udger
overvejelser vedrerende fondens vigtigste opga-
ver og ngje fastsattelse af prioriteringer de le-
dende principper for en ny udgiftsramme, der
forventes at medfere betydelige budgetreduktio-
ner. Endelig fortsatter fonden ogsé sit engage-
ment i vaekstmarkedsekonomierne. Fonden for-
bedrede sin bistand inden for galdsforvaltning
og identifikation af sarbarheder og fortsatte med
at undersgge mulighederne for et nyt likviditets-
instrument som en foranstaltning til krisefore-
byggelse.

Ud over IMF-reformerne stod der fortsat fremme
af mekanismer til kriseforebyggelse og vellykket
kriselosning p& dagsordenen for det internatio-
nale finansielle samfund. I forbindelse hermed
skete der fremskridt med hensyn til gennemfo-
relse af principperne om stabile kapitalstromme
og retferdig galdssanering til vakstmarkeds-
okonomierne, som blev godkendt af G20 i 2004.
Milet med disse markedsbaserede og frivillige
principper er at fastleegge retningslinjer for stats-
lige udstedere og deres private kreditorer med
hensyn til informationsudveksling, dialog og taet
samarbejde. Et stigende antal finansielle institu-
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tioner og udstederlande har tilkendegivet deres
stette til principperne og udtrykt sarlig interesse
i at fremme gennemforelsen heraf. Til at yde vej-
ledning i gennemforelsen af principperne og bi-
drage til udviklingen heraf blev der i 2006 nedsat
en Group of Trustees, som bestar af repraesentan-
ter fra den gverste ledelse i den globale finans-
sektor. P4 sit sidste mede i Washington D.C. i ok-
tober 2007 gennemgik gruppen de fremskridt,
der er opnaet i gennemforelsen af principperne
inden for rammerne af den internationale finan-
sielle struktur.

Der blev ogsa taget en raekke andre initiativer pa
de finansielle markeder i 2007. Med udgangs-
punkt i eksemplet fra den private sektor med
ovennavnte principper udarbejdede en gruppe
forende hedgefonde i London en adferdskodeks
for hedgefonde. Adferdskodeksen, som er frivil-
lig, har til formal at forbedre gennemsigtigheden
og risikostyringen. Endvidere vedtog G8 en
handlingsplan for udviklingen af lokale obligati-
onsmarkeder 1 vakstmarkedsekonomierne og
udviklingslandene. Denne handlingsplan inde-
holder en raekke vigtige politikker, som skal un-
dersegges yderligere, herunder en styrkelse af
markedsinfrastrukturerne og de offentlige
geldspolitikker, en udvidelse og diversificering
af investorkredsen, udvikling af derivat- og
swapmarkederne, forbedring af databaserne og
fremme af regionale initiativer. Mélet er at age
dybden og effektiviteten af de lokale obligati-
onsmarkeder, sa de kan spille deres rolle for den
finansielle formidling, finansielle stabilitet og
vedvarende gkonomiske vekst fuldt ud. Endelig
har Den Internationale Monetare og Finansielle
Komité sat fokus pa den stigende interesse for
den rolle, som de statslige investeringsfonde
spiller, og for deres operationer og har anmodet
IMF om at indlede en dialog med disse fondes
portefoljeforvaltere. Der blev indkaldt til den
forste rundbordsdialog i november 2007.

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. Endvi-
dere er det tekniske samarbejde blevet et vigtigt
vearktej til at opbygge institutioner og sikre mere
effektiv overholdelse af europaiske og internati-
onale standarder i institutioner uden for EU.

Eurosystemet atholdt i oktober 2007 sit fjerde
bilaterale seminar pa hejt plan med Bank of Rus-
sia 1 Moskva. Seminardeltagerne udvekslede
synspunkter om de aktuelle udfordringer, som
penge- og valutakurspolitikken i Rusland star
over for, og om udviklingen af finanssektoren og
dens betydning for den pengepolitiske transmis-
sionsmekanisme bade i Rusland og i andre
modne gkonomier og vekstmarkedsekonomier.
Efter en gennemgang af udfordringerne ved og
udsigterne til udvidelse af EU og euroomradet
fokuserede droftelserne pa betydningen heraf for
Rusland. Der vil regelmassigt blive atholdt til-
svarende arrangementer. Det naste seminar fin-
der sted i Wien i foraret 2009.

Som opfelgning pé dreftelserne pé hejt plan mel-
lem eurosystemet og Bank of Russia pa det semi-
nar, der blev afholdt i Dresden i oktober 2006,
var Bank of Russia den 14. juni 2007 vert ved en
ekspert-workshop 1 Tula om de langsigtede
vakstperspektiver for den russiske ekonomi.
Medarbejdere fra Bank of Russia samt andre
eksperter fra den russiske stat og den finansielle
sektor udvekslede synspunkter med ekonomer
fra eurosystemet om de faktorer, der er afge-
rende for vaksten i og udsigterne for den russi-
ske gkonomi. Under workshoppen blev der holdt
foredrag om forskellige emner, bl.a. "Udfordrin-
gerne for den russiske gkonomi pa langt sigt: af-
hangighed af oliepriserne og den hollandske
syge" og "Prognoserne for BNP-vakst i Rusland,
og hvilken rolle politikkerne spiller".

Det tekniske samarbejde med Bank of Russia
fortsatter. I oktober 2007 var ECB fx veart ved to
studiebeseg pa hejt plan inden for omraderne
markedsoperationer og intern finansiering. Bank
of Russia, ECB og de nationale centralbanker i
euroomradet har ogsd indgdet et tet samarbejde
som opfolgning pé det stort anlagte undervis-
ningsprogram i banktilsyn, som blev gennemfort
mellem 2003 og 2005. Et nyt samarbejdspro-
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gram for centralbanker, som er finansieret af
Europa-Kommissionen, forventes at blive igang-
sat den 1. april 2008 og at lgbe indtil december
2010. Et af malene med programmet er at styrke
Bank of Russias interne revisionskapacitet gen-
nem overforsel af EU-viden og erfaring inden
for risikobaseret intern revision. Et andet formal
er at sikre en gradvis gennemforelse af Basel I1-
principperne for banktilsyn i Rusland gennem
konsultationer og formidling af erfaringerne fra
EU om gennemforelsen af EUs kapitalkravsdi-
rektiv. Vejledning inden for betalingssystemer
blev i september 2007 udvidet til at omfatte
SNG-landene pa et seminar, hvor National Bank
of Kazakhstan var vert.

Eurosystemets fjerde seminar pd hejt plan med
centralbankcheferne i EUs Euro-Middelhavs-
partnerlande blev afholdt i Valencia den 28.
marts 2007, og det femte vil blive atholdt i Cairo
den 26. november 2008. Droftelserne i Valencia
fokuserede bl.a. pa finanspolitikken i Middel-
havslandene og handlen mellem EU og Middel-
havslandene. Medarbejdere fra ECB besogte ved
flere lejligheder centralbankerne i Maghreb-lan-
dene, fx Banque d'Algérie (februar 2007), Bank
Al-Maghrib (november 2007) og Central Bank
of Tunisia (november 2007).

ECB fortsatte med at udbygge sine forbindelser
til centralbankerne og de monetaere myndigheder
i de lande, som er medlem af Samarbejdsradet
for Golfstaterne (GCC).> ECB radgav ogsd GCC
om betalingssystemer og pengesedler. Sammen
med Deutsche Bundesbank arrangerer ECB den
11.-12. marts 2008 et eurosystem-seminar pa

5 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabien og De Forenede

Arabiske Emirater.
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hgjt plan i Mainz med deltagelse af centralban-
ker og monetere myndigheder fra GCC.

Den 25. november 2007 afsluttede ECB, sam-
men med fire nationale centralbanker fra euro-
omradet (Deutsche Bundesbank, Bank of
Greece, Banque de France og Banca d'Italia), et
todrigt samarbejdsprogram med Central Bank of
Egypt, som var finansieret af Europa-Kommissi-
onen. Programmet stottede Central Bank of
Egypt i sin vidtrekkende reformdagsorden og
fokuserede pa en risikobaseret tilgang til banktil-
syn og en forbedring af bankens tilsynskapacitet.
Med dette formal blev der igangsat seks projek-
ter med temaerne lgbende tilsyn, inspektion og
kontrol, makroprudentielt tilsyn, retlige anlig-
gender og udarbejdelse af standarder, uddan-
nelse samt informationsteknologi, hvor hver af
de fire nationale centralbanker fungerede som
mentor og samarbejdede tat med en teamleder
fra Central Bank of Egypt.

ECB og en rekke nationale centralbanker ud-
byggede deres forbindelser med lande i Vestbal-
kan yderligere. Den 1.-2. oktober 2007 arrange-
rede ECB den anden gkonomiske konference om
regionen i Frankfurt, hvor den udbredte sit fokus
til alle landene i Central-, @st- og Sydesteuropa.
Ledende centralbankeksperter fra EUs medlems-
lande og de sydesteurop®iske lande samt reprae-
sentanter fra Europa-Kommissionen, internatio-
nale organisationer og den akademiske verden
dreftede forskellige aspekter af og de vigtigste
udfordringer for real konvergens i regionen.

ECB udarbejdede sammen med otte nationale
centralbanker (Deutsche Bundesbank, Eesti
Pank, Bank of Greece, Banco de Espafia, Banque
de France, Banca d'Italia, Oesterreichische Nati-
onalbank og Banka Slovenije) en behovsanalys-
erapport til Bosnien-Hercegovinas centralbank
over de fremskridt, der skal ske inden for visse
centralbankomrader som led i forberedelserne til
at kunne tiltreede EU. Rapporten, som afsluttede
en proces, der blev igangsat den 1. marts 2007,
blev officielt overrakt af eurosystemet den 12.
september 2007. Den indeholder anbefalinger pa
omrader, hvor Bosnien-Hercegovinas central-
bank er nedt til at forbedre sig i de kommende ar
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for at bringe sine standarder op pd hejde med
ESCBs standarder. Programmet var finansieret
af Europa-Kommissionen under EUs program
for bistand til genopbygning, udvikling og stabi-
lisering (CARDS) og var koordineret af ECB.
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| ANSVARLIGHED OVER FOR OFFENTLIGHEDEN
OG EUROPA-PARLAMENTET

I lobet af de seneste artier har centralbankers
uathengighed vist sig at vaere en grundleggende
del af de industrialiserede gkonomiers og vakst-
markedsekonomiernes pengepolitiske rammer.
Beslutningen om at give centralbanker uafhan-
gighed er dybt forankret i gkonomisk teori og
empirisk dokumentation, som viser, at en sadan
ordning fremmer prisstabilitet. Samtidig er det et
grundleggende princip 1 et demokratisk sam-
fund, at offentlige myndigheder ber vare ansvar-
lige over for offentligheden, hvorfra de i sidste
ende far deres mandat. I forbindelse med en uaf-
haengig centralbank kan ansvarlighed betragtes
som en forpligtelse til at gore rede for, hvordan
den har brugt sine befajelser, og til at begrunde
sine beslutninger over for borgerne og deres fol-
kevalgte reprasentanter.

ECB har altid fuldt ud anerkendt den grundleg-
gende betydning af at vare ansvarlig for sine
pengepolitiske beslutninger og har derfor opret-
holdt en regelmaessig dialog med EUs borgere og
Europa-Parlamentet. ECB opfylder i rigeligt mal
de rapporteringskrav, der er fastsat i traktaten, fx
ved at offentliggere en Méanedsoversigt i stedet
for de pakravede kvartalsberetninger. ECB af-
holder ogsa en pressekonference efter Styrelses-
radets forste mode i maneden. ECBs forpligtelse
til at leve op til princippet om ansvarlighed ses
endvidere af det store antal publikationer fra
ECB og de mange taler, som medlemmerne af
Styrelsesrddet holdt i lebet af 2007, hvor de
gjorde rede for ECBs politiske beslutninger.

P4 institutionelt plan spiller Europa-Parlamentet
— som er direkte valgt af borgerne i EU — en vig-
tig rolle i forhold til at holde ECB fast pa sit an-
svar. [ overensstemmelse med traktatens bestem-
melser forelagde formanden ECBs Arsberetning
2006 pé et plenarmede i Europa-Parlamentet i
2007. 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 indbudt til endnu en
hering i udvalget for at gore rede for ECBs pen-
gemarkedsoperationer for at imedegd uroen pé
det finansielle marked i 2. halvar af 2007 og for
at drefte implikationerne for rammerne for fi-
nansiel regulering, tilsyn og stabilitet. Forman-
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den blev ligeledes indbudt til en fzlles hering
mellem Europa-Parlamentet og de nationale par-
lamenter for at udveksle synspunkter om gkono-
misk konvergens i euroomradet.

Andre medlemmer af Direktionen blev ligeledes
indbudt til at give fremmede i Europa-Parlamen-
tet. Naestformanden forelagde ECBs Arsberet-
ning 2006 for Gkonomi- og Valutaudvalget. Ger-
trude Tumpel-Gugerell medte to gange til hering
i udvalget for at gare rede for den seneste udvik-
ling inden for clearing og afvikling af verdipapi-
rer og eurosystemets projekt Target2- Securities.

Som i tidligere &r besogte en delegation fra @ko-
nomi- og Valutaudvalget ECB for at udveksle
synspunkter med Direktionens medlemmer. ECB
fortsatte ogsé sin frivillige tradition med at be-
svare skriftlige spergsmél fra medlemmer af
Europa-Parlamentet om emner vedrerende ECBs
kompetenceomrader.



2 UDVALGTE EMNER PA MODER MED
EUROPA-PARLAMENTET

De forskellige dreftelser mellem Europa-Parla-
mentet og ECB omfattede en lang raekke emner.
Nedenfor beskrives de vigtigste emner, der blev
taget op af Europa-Parlamentet under udvekslin-
gen af synspunkter.

EUs RAMMER FOR FINANSIEL REGULERING,
TILSYN OG STABILITET

Europa-Parlamentet og ECB fortsatte deres tatte
dialog om emner vedrerende finansiel integra-
tion og stabilitet. I sin beslutning om politikken
for finansielle tjenesteydelser (2005-10) delte
Parlamentet nogle centralbankers og tilsynsmyn-
digheders bekymring over, at hedgefonde kan
vere kilde til en systemisk risiko, idet Parlamen-
tet anerkendte, at hedgefonde kan vere en ekstra
kilde til likviditet og spredning pa markedet og
skabe muligheder for at forbedre effektiviteten i
virksomhederne. Parlamentet opfordrede derfor
til gget samarbejde mellem tilsynsmyndighe-
derne i videreforelsen af Forum for Finansiel
Stabilitets anbefalinger og henstillede til inve-
storer, kerneformidlere og offentlige myndighe-
der om at vurdere de eventuelle modpartsrisici,
som hedgefonde medferer. Europa-Parlamentet
bemarkede ligeledes den heje grad af koncentra-
tion i kreditvurderingsbureausektoren og hen-
stillede til storre gennemsigtighed med hensyn
til bureauernes arbejdsmetoder. Hvad angér fi-
nansielt tilsyn, udtrykte Parlamentet bekymring
for, at de nuvarende lovgivningsrammer ikke
kan holde trit med det finansielle marked og un-
derstregede, at de skal have tilstrekkelige resur-
ser, veere tilstreekkeligt koordinerede og have til-
strekkelige juridiske befojelser til at kunne
reagere hensigtsmassigt og hurtigt i tilfeelde af
storre systemiske kriser pa tvers af granserne.
Parlamentet ansa det sdledes for nedvendigt at
give det forholdsvis nye niveau 2 og niveau 3 i
Lamfalussy-proceduren’ tid til at blive etableret
og samtidig at se nermere pa, om det ville vaere
onskeligt og praktisk muligt, at EU ferte tilsyn,
nér det fremover blev nedvendigt.

ECBs formand understregede, at den fornyede
risikovurdering i 2. halvér 2007 afspejlede nogle
af de sarbarheder, som ECB og andre centralban-
ker tidligere havde afdakket. Formanden be-
mearkede, at der var behov for at gge gennemsig-

tigheden og forbedre risikostyringen med hensyn
til avancerede finansielle produkter, og erkendte,
at det lave antal globale kreditvurderingsbu-
reauer var et reelt problem for den globale finan-
sielle strukturs funktion. Han understregede
samtidig, at investorerne ikke ber betragte vur-
deringsbureauernes bedemmelser som erstatning
for deres egne kreditanalyser og sunde fornuft.
Desuden fremhavede han hedgefondenes posi-
tive rolle med hensyn til at forbedre de finan-
sielle markeders effektivitet og likviditet, samti-
dig med at han erkendte, at de ogsé kan udgere
en risiko for det finansielle systems stabilitet.
Han opfordrede derfor til en hurtig gennemfo-
relse af anbefalingerne fra Forum for Finansiel
Stabilitet og stettede forslaget om, at hedgefond-
sektoren skal strebe efter bedste praksis, og at
branchestyrede benchmarks er et relevant vark-
toj til at nd dette mal. Han bemarkede ligeledes,
at der var behov for en vesentlig bedre forstaelse
af ikke-regulerede enheder, som fx conduits og
special purpose vehicles, og henstillede til, at
den grundige undersogelse af alle ikke-regule-
rede enheder fortsattes. Endelig pointerede han,
at Lamfalussy-procedurens potentiale ber udnyt-
tes 1 s& hej grad som muligt, inden det blev over-
vejet at foretage vidtreekkende institutionelle
@ndringer (se kapitel 4).

OFFENTLIGE FINANSER

Finanspolitik spillede en stor rolle i dreftelserne
mellem Europa-Parlamentet og ECB. I sin be-
slutning om Kommissionens rapport "De offent-
lige finanser i ®MU i 2006" gik Europa-Parla-
mentet ind for ngje overholdelse af stabilitets- og
vakstpagten og opfordrede til, at medlemslan-
dene ogede deres indsats for at benytte det oko-
nomiske opsving til at forberede deres offentlige

1 Lamfalussy-proceduren indebarer fire niveauer. Niveau 1 bestar
af rammeprincipper, der vedtages ved den normale procedure for
EU-lovgivning, nemlig en felles beslutningsprocedure mellem
Europa-Parlamentet og Radet pa grundlag af et forslag fra Kom-
missionen. Pa niveau 2 vedtages og @ndres tiltag til gennemfo-
relse af niveau 1-lovgivning via hurtige procedurer. Niveau 3
bestédr af niveau 3-udvalgenes arbejde for at styrke konvergens
og samarbejde mellem tilsynsmyndighederne. Niveau 4 omfatter
Kommissionens tiltag til styrket handhavelse af EU-lovgivning.
Yderligere oplysninger findes i "Final Report of the Committee
of Wise Men on the Regulation og European Securities Mar-
kets", 15. februar 2001, som er tilgaengelig pd Europa-Kommis-
sionens hjemmeside. Se ogsa ECBs Arsberetning 2003, s. 111.
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finanser til kommende udfordringer, navnlig be-
folkningens aldring. I sin beslutning om Kom-
missionens arsberetning om euroomradet hilste
Europa-Parlamentet derfor de finanspolitiske
strategier velkommen, som Eurogruppen havde
vedtaget i april 2007, og som mindede om for-
pligtelsen til at gore en aktiv indsats for at kon-
solidere de offentlige finanser i "gode tider" og
at anvende uventede indtaegter til at reducere un-
derskud og geld.

ECBs formand understregede, at de ekonomisk
gode tider bar udnyttes til hurtigt at fa afskaffet
de resterende budgetmassige ubalancer i euro-
lande samt at fremskynde justeringen hen imod
deres mal pad mellemlangt sigt. P4 baggrund
heraf opfordrede han alle eurolande til at over-
holde forpligtelsen, der blev indgaet i Eurogrup-
pen, til at nd deres budgetmessige mal pa mel-
lemlangt sigt s& hurtigt som muligt og senest i
2010 (se afsnit 1.1 i kapitel 5).

BETALINGS- 0G
VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

ECB oplyste fortsat Europa-Parlamentet om sine
igangverende aktiviteter inden for betalingssy-
stemer og systemer til clearing og afvikling af
vardipapirer. Gertrude Tumpel-Gugerell modte
to gange til horing i @konomi- og Valutaudvalget
for at gore rede for de fremskridt, der er gjort for
at etablere en infrastruktur i eurosystemet for
verdipapirafvikling i centralbankpenge, kaldet
Target2-Securities. ECB hilste ogsa Europa-Par-
lamentets og Rédets vedtagelse af direktivet om
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betalingstjenester i 2007 velkommen, da det gi-
ver det juridiske grundlag for oprettelsen af et
feelles eurobetalingsomrade (SEPA) (se afsnit 3 i
kapitel 4).

I sin initiativbeslutning om ECBs Arsberetning
2006 stattede Europa-Parlamentet fuldt ud ECBs
indsats for at fremme finansiel integration ved at
fungere som katalysator for initiativer i den pri-
vate sektor, fx SEPA. Parlamentet mente ligele-
des, at projektet Target2-Securities kunne oge in-
tegrationen, effektiviteten og sikkerheden i den
europiske infrastruktur for verdipapirafvik-
ling. Samtidig ansa Parlamentet det for vesent-
ligt, at der blev skabt en hensigtsmeessig sty-
ringsramme. I sin beslutning om politikken for
finansielle tjenesteydelser (2005-10) opfordrede
Europa-Parlamentet til yderligere fremskridt
med hensyn til at f4 fjernet de hindringer, som
var blevet afdekket i Giovannini-gruppens rap-
port om granseoverskridende clearing og afvik-
ling (se afsnit 2 i kapitel 2).
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| KOMMUNIKATIONSPOLITIK

ECBs kommunikation har til formél 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
understoatter ogsd ECBs indsats for at redegere
fuldt ud for sine handlinger som nermere
beskrevet i kapitel 6.

Siden 1999 har ECB fulgt et koncept om aktu-
elle, regelmassige og omfattende forklaringer af
de pengepolitiske vurderinger og beslutninger.
Dette repraesenterer en enestdende dben og gen-
nemsigtig tilgang til kommunikation for en cen-
tralbank. Pengepolitiske beslutninger forklares
pé et pressemeade, 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 méned en
tekst pd eurosystemets centralbankers webste-
der, der redegeor for Styrelsesradets beslutninger
ud over rentebeslutningerne.

ECBs retsakter offentliggeres pé alle officielle

EU-sprog, og det samme galder eurosystemets

konsoliderede balance.! ECBs Arsberetning og

kvartalsudgaverne af Manedsoversigten offent-

liggares ogsa pd de officielle EU-sprog i deres

helhed.” Konvergensrapporten offentliggeres

enten i sin helhed eller som et sammendrag pa

alle officielle EU-sprog.” Med henblik pi an-

svarlighed og gennemsigtighed over for offent-

ligheden udsender ECB ud over de obligatoriske

publikationer ogsd anden dokumentation pa

nogle eller alle officielle sprog, ise@r pressemed-

delelser om pengepolitiske beslutninger, egne

makrogkonomiske fremskrivninger,* holdninger

pa bestemte politikomrader samt informations-

materiale af relevans for offentligheden. De nati- | [k er undtaget (EU-undtagelse).

onale sprogversioner af ECBs Vigtigste publika- 2 Med undtagelse af irsk (EU-undtagelse) og maltesisk (efter aftale
tioner udarbejdes, udgives og distribueres i tet med Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta, efter bortfald

K R af den midlertidige EU-undtagelse i maj 2007).
samarbejde med de nationale centralbanker. 3 Se fodnote 2.

4 Fremskrivninger foretaget af ECBs stab siden september 2004 og

eurosystemets stab siden december 2000.
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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 rekke kommunikationsvarktejer og -aktivi-
teter 1 forklaringen af sine opgaver og beslutnin-
ger. Varktejerne og aktiviteterne udvikles hele
tiden for at forbedre deres gennemslagskraft
mest muligt under hensyntagen til de mange
malgrupper.

ECB offentligger en rekke 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 monetare udvikling og indeholder
detaljeret information om baggrunden for ECBs
beslutninger. Publikationen "Financial Stability
Review" vurderer stabiliteten af euroomrédets
finansielle system med hensyn til dets evne til at
absorbere ugunstige stod.

Alle medlemmer af Styrelsesrddet deltager
direkte i indsatsen for at ege offentlighedens
kendskab til og forstaelse af eurosystemets opga-
ver og politikker gennem heoringer i Europa-Par-
lamentet og nationale parlamenter samt gennem
taler og interview til medierne. I 2007 var ECBs
formand syv gange til heringer i Europa-Parla-
mentet. Horingerne blev for forste gang sendt
direkte via en webcast pA ECBs websted.

Medlemmerne af Direktionen holdt i 2007 ca.
220 taler til mange forskellige mélgrupper, gav
en lang rekke interview og fik udgivet artikler i
fagblade, magasiner og aviser.

ECB afholdt 1 2007 15 seminarer, der henvendte
sig til internationale og nationale medier. Heraf
blev tre afholdt i samarbejde med Europa-Kom-
missionen og fire i samarbejde med nationale
centralbanker i EU.

ECB bidrog fortsat til at formidle forskningsre-
sultater ved at offentliggere Working Papers og
Occasional Papers samt ved at arrangere akade-

miske konferencer, seminarer og workshopper
(se afsnit 5 1 kapitel 2).

Euroomradets nationale centralbanker spiller en
vigtig rolle, da de pé nationalt plan formidler
oplysninger og budskaber om eurosystemet til
offentligheden og interesserede parter. De hen-
vender sig til forskellige nationale og regionale
malgrupper pd disse gruppers eget sprog og i
deres eget miljo.

ECB arrangerede i 2007 sammen med Central
Bank of Cyprus og Bank Centrali ta' Malta/Cen-
tral Bank of Malta informationskampagner som
forberedelse til euroens indferelse i Cypern og
Malta den 1. januar 2008. Logoet "€ Our
money", der tager udgangspunkt i det logo, som
blev brugt til informationskampagnen op til ind-
forelsen af eurosedler og -menter i 2002, blev
benyttet i alle de faelles kommunikationsaktivite-
ter i forbindelse med Cyperns og Maltas over-
gang til euro. Kampagnerne fulgte den kommu-
nikationsstrategi, der blev udarbejdet med hen-
blik pa Sloveniens indtraeden i euroomradet den
1. januar 2007. Formalet var at gere kontant-
héndterende virksomheder og offentligheden
fortrolige med, hvordan eurosedlerne og -men-
terne sa ud, hvilke sikkerhedselementer de
havde, samt hvordan overgangen til euro skulle
foregé (se afsnit 4 i kapitel 3).

ECB modtog i 2007 ca. 13.500 besogende i sit
hovedsade i Frankfurt. De besogende fik forste-
handsviden i form af forelaesninger og prasenta-
tioner holdt af sagkyndige fra ECB. De fleste
besogende var universitetsstuderende og fagfolk
fra den finansielle sektor.

Alle dokumenter, som er offentliggjort af ECB,
og oplysninger om ECBs forskellige aktiviteter
findes pa ECBs websted, der havde 15 mio.
besgg i 2007 (og 15 mio. dokumenter blev
downloaded). Navnlig informationspakken
"Prisstabilitet: Hvorfor er prisstabilitet vigtig for

) ECB
Arsberetning
2007



dig?"® for de yngste teenagere og deres lerere,
som ECB har udarbejdet sammen med de natio-
nale centralbanker i euroomradet pa alle offi-
cielle EU-sprog, fik stor opmarksomhed fra bru-
gerne. Pakken bestar af en tegnefilm pé 8 minut-
ter, elevhafter og en lerervejledning. Filmen
handler om to skoleelever, der larer om prissta-
bilitet. I elevhafterne gives et let forstieligt
overblik over emnet, mens der i lerervejlednin-
gen gives en grundigere gennemgang.

12007 behandlede ECB ca. 60.000 henvendelser
fra offentligheden, herunder forespergsler om
ECBs aktiviteter.

ECB afholder et arligt kulturarrangement (Cultu-
ral Days), hvor formélet er at bringe medlems-
landenes kulturelle mangfoldighed og aktivitet
teettere pd ECBs og ESCBs stab, pa den interna-
tionale finanssektor i Frankfurt samt pa residen-
terne i Frankfurt og omegn. Hvert &r satter dette
initiativ fokus pd den kulturelle rigdom i et
bestemt EU-land for derved at @ge forstdelsen
for landene 1 EU. 12007 fokuserede kulturarran-
gementet pa Grakenland, hvor det i de forega-
ende &r havde varet Polen, Portugal, Ungarn og
Ostrig. Programmet var organiseret i taet samar-
bejde med Bank of Greece og leb fra 24. oktober
til 13. november 2007.

5 Informationspakken kan downloades fra ECBs websted under
http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/pricestab/html/
index.da.html
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| ECBs BESLUTTENDE ORGANER 0G
CORPORATE GOVERNANCE

1.1 EUROSYSTEMET 0G 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 Espaiia
Banque de France

Banca d’ltalia

BbArapcka HapoaHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank
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Eurosystemet er euroomrddets centralbanksy-
stem. Det bestar af ECB og de nationale central-
banker i de EU-lande, der har euroen som valuta
(15 siden 1. januar 2008). Styrelsesradet beslut-
tede at indfere betegnelsen "Eurosystemet” for at
gore det nemmere at forstd centralbankstruktu-
ren i euroomradet. Betegnelsen understreger
medlemmernes felles identitet, deres teamwork
og samarbejde. Betegnelsen "Eurosystemet" er
inkorporeret i Lissabon-traktaten (se kapitel 5,
afsnit 1.2).

ESCB bestar af ECB og de nationale centralban-
ker i alle EU-lande (27 siden 1. januar 2007),
dvs. ogsé de nationale centralbanker i de EU-
lande, der endnu ikke har indfert euroen.

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski

Den Europ=iske Centralbank (ECB)

Digalciion=q)

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

EUROSYSTEMET

Banka Slovenije

Suomen Pankki — Finlands Bank

Banca Nationala a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

ECB udger kernen i eurosystemet og ESCB og
sikrer, at de respektive opgaver udferes enten af
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
euroomréddet, som er en integreret del af eurosy-
stemet, udferer de opgaver, som eurosystemet er
blevet palagt i henhold til de regler, som ECBs
besluttende organer har fastlagt. De nationale
centralbanker bidrager ogsa til arbejdet i eurosy-
stemet og ESCB gennem deres deltagelse i euro-
system-/ESCB-komiteerne (se afsnit 1.5 i dette
kapitel). De kan pa eget ansvar udfere funktio-
ner, som ikke er eurosystemrelaterede, medmin-
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dre Styrelsesradet beslutter, at disse funktioner
strider mod eurosystemets mél og opgaver.

Eurosystemet og ESCB styres af ECBs beslut-
tende organer: Styrelsesrddet og Direktionen.
Det Generelle Rad er konstitueret som ECBs
tredje besluttende organ, sd 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 re-
spekteres i overensstemmelse med ESCB-statut-
ten.

1.2 STYRELSESRADET

Styrelsesradet bestar af medlemmerne af ECBs
direktion og de nationale centralbankchefer i de
EU-lande, der har indfert euroen. Ifolge trakta-
ten har Styrelsesradet folgende primere ansvars-
omrader:

— at fastsette de retningslinjer og treffe de be-
slutninger, der er nedvendige for at udfare de
opgaver, der er palagt eurosystemet

— atudforme euroomradets pengepolitik, herun-
der, hvor det er hensigtsmassigt, beslutninger
om pengepolitiske delmal, officielle renter og
forsyningen med reserver i eurosystemet og at
fastsette de nedvendige retningslinjer for
gennemforelsen heraf.

Styrelsesrddet 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 mgde i méneden, mens der pa manedens an-
det mede normalt behandles spergsmal i relation
til andre af ECBs og eurosystemets opgaver. I
2007 blev der afholdt to meder uden for Frank-
furt: et i Central Bank and Financial Services

ECB
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Authority of Ireland i Dublin og et i Oester-
reichische Nationalbank 1 Wien.

Nar medlemmerne af Styrelsesradet treffer pen-
gepolitiske beslutninger og udferer andre opga-
ver i ECB og for eurosystemet, handler de ikke
som representanter 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 ECBs forretningsorden fremgar af afgerelse ECB/2004/2 af 19.
februar 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den Euro-
paiske Centralbank, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33, afgerelse ECB/
2004/12, 17. juni 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for
Den Europziske Centralbanks Generelle Rad, EUT L 230,
30.6.2004, s. 61, og afgerelse ECB/1999/7 af 12. oktober 1999
vedrerende forretningsordenen for Den Europziske Central-
banks Direktion, EUT L 314, 8.12.1999, s. 34. Disse dokumenter
findes ogsé pa ECBs websted.



STYRELSESRADET

Jean-Claude Trichet
Formand for ECB

Lucas D. Papademos

Neastformand for ECB

Lorenzo Bini Smaghi

Medlem af ECBs direktion

Michael C. Bonello? (fra 1. januar 2008)
Direkter for Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Vitor Constincio

Direktor for Banco de Portugal

Mario Draghi

Direktor for Banca d’Italia

Miguel Fernidndez Ordéiiez

Direkter for Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

Direktor for Bank of Greece

Mitja Gaspari (1. januar - 31. marts 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

Marko Kranjec (fra 16. juli 2007)
Direktor for Banka Slovenije

Klaus Liebscher

Direktor for Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank

Bagerste rekke

(fra venstre til hgjre):
Jirgen Stark, Erkki Liikanen,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink, Marko Kranjec

Mellemste raekke

(fra ventre til hojre):

John Hurley,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Lorenzo Bini Smaghi,

Michael C. Bonello

Forreste reekke

(fra venstre til hgjre):

Yves Mersch,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Athanasios Orphanides

Yves Mersch

Direktor for Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Direktor for Banque de France

Athanasios Orphanides? (fra 1. januar 2008)
Direktor for Central Bank of Cyprus

Guy Quaden

Direktor for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Andrej Rant (1. april — 15. juli 2007)
Konstitueret direktor for Banka Slovenije
Jiirgen Stark

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 1 2007 deltog direktererne for Bank Centrali ta” Malta/Central
Bank of Malta og Central Bank of Cyprus i Styrelsesriadets
meder som "serligt indbudte", efter at Ecofin-Rédet 10. juli 2007
besluttede at ophave de to landes dispensation pr. 1. januar 2008.
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Bagerste rakke

(fra venstre til hgjre)

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Forreste rakke

(fra venstre til hgjre)
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestéar af ECBs formand og nastfor-
mand og fire andre medlemmer, der udnavnes
efter felles overenskomst mellem eurolandene
pa stats- eller regeringschefniveau. Direktionen
medes normalt en gang om ugen. Dens primere
ansvarsomrader er folgende:

— at forberede mederne i Styrelsesrédet

— at gennemfore pengepolitikken i euroomradet
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 lgbende drift

— at udeve visse befojelser, som er overdraget
til Direktionen af Styrelsesrddet, herunder
lovgivningsmassige befojelser.

Forvaltningskomiteen Dbistar Direktionen i
spoargsmal 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
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José Manuel Gonzalez-Paramo
Medlem af ECBs direktion
Jiirgen Stark

Medlem af ECBs direktion
Gertrude Tumpel-Gugerell
Medlem af ECBs direktion



| Herunder databeskyttelse.
2 Rapporterer direkte til Direktionen.
3 Sekretar for Direktionen, Styrelsesridet og Det Generelle Rad.

Generaldirektoratet for
Statistik
Steven Keuning
Generaldirektoratet Stedfortreeder: Werner Bier
Sekretariat
og Sprogtjenester
Pierre van der Haegen®

Stedfortreeder: Klaus Riemke

Generaldirektoratet for
Forskning

Lucrezia Reichlin
Stedfortreeder: Frank Smets

Generaldirektoratet for
Betalingssystemer
og Markedsinfrastruktur
Jean-Michel Godeffroy
Stedfortraeder: Daniela Russo

Generaldirektoratet for
Markedsoperationer

Francesco Papadia
NE e : Paul Mercier,
Werner Studener

Generaldirektoratet for
Juridiske Tjenester

Antonio Sainz de Vicuiia
Generaldirektoratet for
Internationale og
Europziske Forbindelser
Frank M

e . Direktoratet for
Stedfortraeder: Georges Pineau

Intern Revision
Klaus Gressenbauer

Direktionen

Direktionen

Generaldirektoratet for
Administration

Gerald
Seddeldirektoratet
Antti Heinonen

Direktoratet for
Kommunikation

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Radgivere for
Direktionen
Gilles Noblet

ECBs Reprzasentation
i Washington D.C.

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Generaldirektoratet for
Okonomi
Wolfgang Schill
Stedfortreeder: Philippe Moutot

Direktoratet for
Finansiel Stabilitet
og Finansielt Tilsyn
Mauro Grande
Generaldirektoratet
for HR, Budget
og Organisation
Koenraad De Geest

Generaldirektoratet for Stedf - Berend van Baak

Informationssystemer
Hans-Gert Penzel
Laurent

Bagerste reekke (fra venstre til hojre): Jirgen Stark, José Manuel Gonzéalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
Forreste reekke (fra venstre til hojre): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (formand), Lucas D. Papademos (nastformand)






Christian Noyer

Direktor for Banque de France
Athanasios Orphanides

Direktor for Central Bank of Cyprus
(fra 3. maj 2007)

Guy Quaden

Direktor for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Andrej Rant

Konstitueret direktor for Banka Slovenije
(1. april - 15. juli 2007)

IImars Rimsevics

Direkter for Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Direktor for Lietuvos bankas

Sawomir Skrzypek

Direktor for Narodowy Bank Polski
(fra 11. januar 2007)

Andras Simor

Direkter for Magyar Nemzeti Bank
(fra 3. marts 2007)

Ivan Sramko

Direktor for Narodna banka Slovenska
Zdenék Tama

Direktor for Ceska narodni banka
Axel A. Weber

Direktor for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Direktor for De Nederlandsche Bank

1.5 EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN 0G

EUROSYSTEMETS IT-STYRINGSKOMITE

EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN
0G DERES FORMAND

Regnskabskomiteen (AMICO)

Banktilsynskomiteen (BSC)

Seddelkomiteen (BANCO)

Komiteen vedrerende Omkostningsmetodologi (COMCO)

Komiteen for Eurosystem-/ESCB-Kommunikation (ECCO)

IT-Komiteen (ITC)

Komiteen for Interne Revisorer (IAC)

Komiteen for Internationale Relationer (IRC)

Den Juridiske Komite (LEGCO)

Markedsoperationskomiteen (MOC)

Den Pengepolitiske Komite (MPC)

Betalingsformidlingskomiteen (PSSC)

Statistikkommiteen (STC)

Budgetkomiteen (BUCOM) Personalechefkredsen (HRC)
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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 Styrelsesradet og Direktionen bi-
drager komiteerne med ekspertise inden for deres
kompetenceomrader og er sdledes med til at
fremme beslutningsprocessen. Medlemskab af
komiteerne er normalt forbeholdt ansatte i euro-
systemets centralbanker. De nationale centralban-
ker i de medlemslande, der endnu ikke har indfert
euroen, deltager dog i komiteernes moder, nar der
droftes spergsmal, som falder inden for Det Gene-
relle Rads kompetenceomrade. Hvor det er hen-
sigtsmassigt, inviteres ogsa andre kompetente or-
ganer som fx nationale tilsynsmyndigheder for
Banktilsynskomiteens vedkommende. I juli 2007
blev Komiteen for Omkostningsmetodologi, en
ny eurosystem-/ESCB-komite, nedsat i henhold
til artikel 9.1 i ECBs forretningsorden. Der er nu
nedsat i alt 13 eurosystem-/ESCB-komiteer i hen-
hold til denne artikel.

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 pé personaleforvaltningsomradet.

I august 2007 nedsatte Styrelsesradet Eurosyste-
mets IT-styringskomite (EISC), der har féet til op-
gave at styre den lobende forbedring af anvendel-
sen af IT inden for eurosystemet. EISCs
ansvarsopgaver vedrerer is@r eurosystemets IT-
styring som fx udvikling og ajourfering af IT-
arkitektur og -sikkerhed, identifikation af IT-
behov, ledelse og prioritering af IT-projekt-
portefaljer, planlegning af IT-projekter, realise-
ring og kontrol samt overvagning af IT-systemer
og -drift. EISCs behandling af forslag fra ESCB-
komiteer eller nationale centralbanker i euro-
systemet, inden de dreftes i Styrelsesradet, samt
udarbejdelsen af rapporter om disse forslag til Sty-
relsesradet forventes at oge effektiviteten af Sty-
relsesradets beslutningstagning, nar den vedrerer
eurosystemets/ESCBs I T-projekter og -drift. EISC
rapporterer til Styrelsesradet via Direktionen.
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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

ESCB-statutten indeholder bestemmelser om to
kontrolinstanser, nemlig den eksterne revisor,
som er udnavnt til at revidere ECBs arsregnskab
(artikel 27.1 1 ESCB-statutten), og Revisionsret-
ten, der efterprover effektiviteten af ECBs for-
valtning (artikel 27.2). Revisionsrettens arlige
beretning samt ECBs svar er offentliggjort pé
ECBs websted og i Den Europaiske Unions Ti-
dende. For at give offentligheden yderligere ga-
ranti for, at ECBs eksterne revisor er uathengig,
anvendes en rotationsordning for det eksterne re-
visionsfirmas vedkommende.?

INTERNE KONTROLINSTANSER

ECBs interne kontrolsystem er funktionsbaseret.
Hver enkelt enhed (sektion, afdeling, direktorat
eller generaldirektorat) er ansvarlig for sin egen
risikostyring, interne kontrol og -effektivitet.
Hver enkelt enhed i organisationen udferer sale-
des operationelle kontrolprocedurer inden for
deres eget ansvarsomrade i overensstemmelse
med en risikotolerance, som er defineret ex ante
af Direktionen. Der er fx indfert en reekke regler
og procedurer — "kinesiske mure" — for at forhin-
dre, at interne oplysninger fra afdelinger med an-
svar for gennemforelsen af pengepolitikken
spredes til afdelinger med ansvar for forvaltnin-
gen af ECBs valutareserve og egenportefolje.
ECB forbedrede sin operationelle risikostyring i
lobet af 2007 ved at indfere en overordnet
ramme, der gor det muligt at styre operationelle
risici pd en konsistent, struktureret og integreret
facon ved at samle en raekke risiko- og kontrol-
politikker, -procedurer og -instrumenter. Gene-
raldirektoratet for Human Resources, Budget og
Organisation overviger desuden risikoportefol-

3 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft var ECBs eksterne revisor i regnskabsarene
2003-07. Efter en licitationsrunde og i overensstemmelse med
det geeldende rotationsprincip for den eksterne revisor, vil en ny
ekstern revisor for regnskabsarene 2008-12 blive udvalgt.



jen og sammensa&tningen af den interne kontrol
og stiller forslag til, hvordan man bedre og mere
effektivt kan identificere, vurdere og behandle
risici 1 ECB.

Direktoratet for Intern Revision, der er direkte
ansvarlig over for Direktionen, foretager lo-
bende revisioner uathangigt af ECBs interne
kontrolsystem og risikoovervdgning. I overens-
stemmelse med mandatet i ECBs revisions-
charter* udever ECBs interne revisorer uafhan-
gig og objektiv kvalitetskontrol og radgivning og
bibringer en systematisk tilgang til evalueringen
og forbedringen af effektiviteten af risikosty-
rings-, kontrol- og ledelsesprocesser. Direktora-
tet for Intern Revision folger de internationale
standarder for erhvervsmassig udevelse af in-
tern revision, der er udarbejdet af Foreningen af
Interne Revisorer (ITA).

Komiteen for Interne Revisorer (IAC), der er én
af eurosystem-/ESCB-komiteerne, bestar af in-
terne revisionschefer fra ECB og de nationale
centralbanker. Komiteen er ansvarlig for at koor-
dinere revisionen af faelles projekter og driftssy-
stemer pa eurosystem-/ESCB-niveau.

For yderligere at styrke corporate governance
besluttede Styrelsesradet pr. april 2007 at ned-
sette en Revisonskomite for ECB bestdende af
tre af Styrelsesradets medlemmer og med John
Hurley, direkter for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland, som formand.

ADFARDSKODEKSER

Der er tre adferdskodekser i kraft i ECB. Den
ene vedrerer medlemmerne af Styrelsesradet,
som skal overholde en adfeerdskodeks der afspej-
ler det ansvar, de har for at beskytte eurosyste-
mets integritet og omdemme og for at serge for,
at eurosystemets operationer udfores effektivt.’
Kodeksen giver vejledning til og fastsatter eti-
ske standarder for Styrelsesradets medlemmer
og disses stedfortreedere i udevelsen af deres
funktion som medlem af Styrelsesrddet. Styrel-
sesradet har desuden udnavnt en radgiver, som
skal vejlede medlemmerne om tjenestemassig
adferd. Den anden kodeks er Adferdskodeksen
for Den Europaiske Centralbank, der giver vej-

ledning om og opstiller benchmark for ECBs
medarbejdere og medlemmer af Direktionen,
som alle forventes at opretholde et hojt fagligt og
etisk niveau i udferelsen af deres opgaver.® I
henhold til Adfeerdskodeksens regler om insider-
handel er det ikke tilladt ECBs medarbejdere og
medlemmer af Direktionen at udnytte interne op-
lysninger i forbindelse med private gkonomiske
handlinger, som udferes pa egen regning og for
egen risiko eller pa tredjeparts vegne og for tred-
jeparts regning.” Den tredje kodeks er en supple-
rende kodeks over etiske kriterier for medlem-
merne af Direktionen.® Den supplerer de to andre
kodekser, idet den praciserer de etiske regler,
der geelder for medlemmerne af Direktionen. En
etisk radgiver, som er udnavnt af Direktionen,
skal sikre en konsekvent fortolkning af disse reg-
ler.

BEK/AEMPELSE AF SVIG

I 1999 vedtog Europa-Parlamentet og Rédet en
forordning’, der skulle styrke bekampelsen af
svig, bestikkelse og enhver anden ulovlig aktivi-
tet, der skader Fallesskabernes finansielle inte-
resser. Det fremgar bl.a. af forordningen, at Det
Europ®iske 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 Feellesska-
bets institutioner, organer, kontorer og agenturer
hver iser vedtage afgerelser, der gor det muligt
for OLAF at udfere sine undersogelser. I juni

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, EUT C 10, 16.1.2007,
s. 6, og ECBs websted.

6  Se adferdskodeks for Den Europziske Centralbank i henhold til
artikel 11.3 i forretningsordenen for Den Europ@iske 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 tjenestemessig adferd og tavshedspligt, EUT C 92,
16.4.2004, s. 31, og ECBs websted.

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 Radets forordning (EF) nr. 1073/1999 af
25. maj 1999 om undersogelser, der foretages af Det Europiske
Kontor for Bekempelse af Svig (OLAF), EFT L 136, 31.5.1999,

s. 1.
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2004 vedtog Styrelsesradet en afgerelse!®om de
nermere vilkdr for OLAFs undersogelser af
ECB, 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 malsatninger, der er
opstillet, og de standarder, der anvendes i andre
EU-institutioner og -organer for aktindsigt. Af-
gorelsen skal fremme gennemsigtigheden, alt
imens den tager hgjde for bade ECBs og de nati-
onale centralbankers uathengighed samt sikrer
fortroligheden af bestemte anliggender, som er
specifikke for udforelsen af ECBs opgaver.'?

12007 var antallet af anmodninger om aktindsigt
fortsat begraenset.

10 Den Europaiske Centralbanks afgerelse om de nermere vilkar
for Det Europaiske Kontor for Bekampelse af Svigs underse-
gelser af Den Europaiske Centralbank i forbindelse med fore-
byggelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet, der
skader De Europaiske Fzllesskabers finansielle interesser, og
om @ndring af ansettelsesvilkarene for Den Europziske Cen-
tralbanks ansatte (ECB/2004/1), EUT L 230, 30.6.2004, s. 56.
Afgorelsen blev vedtaget som folge af EF-Domstolens dom i sag
C-11/00, Kommissionen for de Europaiske Fellesskaber mod
Den Europiske Centralbank af 10. juli 2003, Sml. I, s. 7147.

11 EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.

12 I overensstemmelse med den betydning, som ECB tillegger
abenhed og gennemsigtighed giver arkivafsnittet p4 ECBs web-
sted adgang til historisk dokumentation.

ECB
Arsberetning
2007



2 ORGANISATORISK UDVIKLING

2.1 HUMAN RESOURCES

12007 forbedrede ECB rammerne for sin perso-
nalepolitik, sd de i hegjere grad understreger den
vaegt, ECB tillegger sine vardier og de grund-
leggende principper for personalepolitikken'3.
Rammerne kan ogsé anvendes til at forklare bag-
grunden for valget af en specifik personalepoli-
tik samt sammenhangen mellem de forskellige
politikker. I henhold til rammerne kan de politik-
ker, der vedrerer personaleforvaltningen, opde-
les i fire hovedomréder:

ORGANISATIONSKULTUR

Da medarbejderne kommer fra alle EUs 27 med-
lemslande, har ECB integreret mangfoldigheds-
ledelse i sin HR-praksis, sé det sikres, at der ta-
ges hgjde for medarbejdernes individuelle
kompetencer, og at disse udnyttes fuldt ud til at
nd ECBs mal. Mangfoldighedsledelse i ECB er
baseret pd den mangfoldighedspolitik, der blev
indfert 1 2006, og som forseger at sikre, at alle
medarbejdere behandles med respekt og belon-
nes efter fortjeneste.

ECBs seks kernevardier (kompetence, effektivi-
tet, integritet, korpsénd, gennemsigtighed og an-
svarlighed samt at arbejde for Europa) blev yder-
ligere integreret i personalepolitikken, s& de kan
blive omsat i medarbejdernes daglige adferd og
prastationer.

MEDARBE)JDERUDVIKLING

Efter at ECB i 2006 indferte overordnede prin-
cipper for mobilitet, der tilskynder medarbej-
derne til at skifte job hvert femte arbejdsar, har
der vaeret stor interesse for intern mobilitet. Mo-
bilitet anses som en mulighed for medarbejderne
til at udvide deres kompetence og udvikle deres
kvalifikationer samt som et middel for ECB til at
udvide medarbejdernes bevidsthed og age syner-
gieffekten forretningsomrdderne imellem. Den
interne ansattelsespolitik leegger saledes vagt
pa en bredere funderet kompetence og sigter
mod yderligere at fremme medarbejdernes in-
terne mobilitet. I 2007 blev der &bnet mulighed
for endnu en form for mobilitet for at fremme ud-
veksling af medarbejdere og midlertidige interne
forflyttelser, fx som vikar for kolleger pa orlov. I

alt 152 medarbejdere, herunder 31 ledende med-
arbejdere og radgivere flyttede til andre stillin-
ger 1 ECB i 2007, enten midlertidigt eller i en
leengere periode.

ECBs udstationeringsordning ger udstationering
af medarbejdere i en af de 27 nationale central-
banker i EU eller i relevante internationale orga-
nisationer (fx IMF og BIS) mulig i en periode pa
mellem to og tolv maneder. 1 2007 blev 23 med-
arbejdere udstationeret under denne ordning.
Derudover bevilgede ECB orlov uden len til 36
medarbejdere i indtil tre &r. Mange af dem (19)
havde faet ansattelse i en af de nationale central-
banker, i en international organisation eller en
privat virksomhed, mens andre brugte deres or-
lov til at uddanne sig.

Ud over at fremme mobilitet, herunder jobrota-
tion pé ledelsesniveau, stter personalestrate-
gien fortsat fokus pa at udvikle management-
funktionen i ECB og iser pad at styrke
managementkvalifikationerne gennem uddan-
nelse og individuel coaching. I uddannelsen af
lederne blev der fokuseret pa at forbedre deres
kvalifikationer, p& preestationer og ledelse i en
forandringsorganisation samt pa verdighed pa
arbejdspladsen, der er en af grundpillerne i ECBs
mangfoldighedspolitik.

Lederne fik ogsa den arlige obligatoriske multi-
source feedback fra medarbejdere, som rapporte-
rer direkte til dem, deres kolleger og eksterne
kontaktpersoner. Herved identificeres omrader,
hvor lederne kan styrke deres personlige udvik-
ling. P4 baggrund af resultaterne af denne til-
bagemelding kan der efterfelgende gives indivi-
duel coaching.

En af hjernestenene i ECBs personalestrategi er
en stadig udvikling af medarbejdernes kvalifika-
tioner og kompetencer. Det grundliggende prin-
cip er, at ansvaret for uddannelse og udvikling
deles mellem medarbejderne og institutionen.
ECB stiller budgetmidler og en uddannelses-

13 De grundlaeggende principper for personalepolitikken er: organi-
satorisk behov, decentraliseret personaleforvaltning, len efter
fortjeneste, mangfoldighed, attraktive ansattelsesvilkar og gensi-

dig forpligtelse.
. ECB
Arsberetning
2007



massig ramme til rddighed, og lederne definerer
uddannelsesbehovet for medarbejderne i den
stilling, de aktuelt bestrider, men det er medar-
bejdernes ansvar at tage de nedvendige skridt til
at uddanne og udvikle sig, s deres ekspertise
holder en meget hej standard. Ud over et stort
antal interne uddannelsestilbud, har medarbe;j-
derne fortsat benyttet sig af eksterne uddannel-
sestilbud til at opfylde individuelle uddannelses-
behov af en mere teknisk art. De har ogsa kunnet
udnytte ESCB-programmernes eller de nationale
centralbankers uddannelsestilbud.

Inden for ECBs rammer for videreuddannelse fik
22 medarbejdere stotte til at tage en uddannelse,
der vil give dem en faglig baggrund, som géar ud
over den, der kraeves i deres nuvarende stilling.

ANS/ATTELSE

Al ekstern anszttelse af nye medarbejdere til
permanente stillinger skete i form af tidsbegraen-
sede kontrakter af fem ars varighed for medar-
bejdere i ledende stillinger og tre ars varighed
for alle andre medarbejdere. De tidsbegransede
kontrakter, som gives til medarbejdere i perma-
nente stillinger, kan omdannes til ubegrensede
kontrakter efter en procedure, hvor der tages
hajde for organisatoriske hensyn og medarbe;j-
dernes resultater. I 2007 tilbed ECB 27 eksterne
ansegere en tidsbegraenset kontrakt, der eventu-
elt kan omdannes til en tidsubegraenset kontrakt.
For at deekke orlov pa mere end et ars varighed
blev der endvidere indgaet 56 tidsbegrensede
kontrakter, der ikke kan omdannes til tidsube-
grensede kontrakter. Hertil kom 114 tidsbegraen-
sede kontrakter for at dekke orlov pd mindre end

Udvikling i medarbejderstaben

2007 2006
Antal medarbejdere pa en ECB-kontrakt 1.375 1.342
(omregnet til fuldtidsstillinger)"
Eksperter fra de nationale centralbanker og/ 106 93
eller internationale organisationer pa tids-
begranset kontrakt
Nye deltagere i ECBs Graduate Programme 10 6
Praktikanter 145 173

Kilde: ECB.

1) Pr. 31. december 2007 var det samlede godkendte antal med-
arbejdere 1.348. Denne uoverensstemmelse skyldtes hovedsa-
gelig, at der blev givet tidsbegrensede kontrakter til vikarer
for medarbejdere pa orlov i mere end 12 maneder.
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et ars varighed som fx orlov uden lon eller forel-
dreorlov. Falgende tabel giver en oversigt over
udviklingen i ECBs medarbejderstab i 2007.

Ved at tilbyde tidsbegransede kontrakter til an-
satte i de nationale centralbanker og en raekke in-
ternationale institutioner far bdde ECB og disse
organisationer mulighed for at drage nytte af hin-
andens erfaringer. Tidsbegrenset ansattelse af
ansatte i de nationale centralbanker bidrager
samtidig til at skabe team spirit i ESCB.

I september 2007 begyndte det andet hold delta-
gere i ECBs Graduate Programme. Programmet
henvender sig til nyuddannede kandidater med
en bred uddannelsesmaessig baggrund, og delta-
gerne ansttes i ECB pé en todrig kontrakt, der
ikke kan omdannes til en fast ansattelse.

ECBs praktikantstillinger blev tilbudt stude-
rende og kandidater med en baggrund inden for
okonomi, statistik, ledelse, jura og oversattelse.

ECB gav ogsa fem forskerstipendier som led i
Wim Duisenberg Research Fellowship Pro-
gramme, der gives til ledende gkonomer, og fem
forskerstipendier til yngre forskere inden for ram-
merne af Lamfalussy Fellowship-programmet.

ANS/ETTELSESVILKAR

ECB har sat et ambitigst projekt i gang, der skal
fore til indferelsen af et ERP-system (enterprice
planning system). Det SAP-baserede system
med navnet "ISIS" (Integrated data, Streamlined
processes, Information Sharing) féar, nar det er ta-
get 1 drift, stor indvirkning pé en reekke persona-
leforvaltningsopgaver. Systemet vil ud over at
forenkle en raekke administrative processer, gore
det muligt for medarbejdere og ledere selv at
gennemfore en raekke aktiviteter i en art "selvbe-
tjeningsfunktion" og derved bidrage til at gge ef-
fektiviteten i organisationen.

For at tage hejde for den seneste udvikling med
hensyn til forventet levetid er ECB i feerd med at
gennemgd bankens pensionsordning for medar-
bejderne. Det forventes, at resultatet af gennem-
gangen bliver implementeret i begyndelsen af
2009.



Direktionen har besluttet at ivaerksatte et pilot-
projekt med henblik pa gradvis at indfere tele-
arbejde. Projektet skal medvirke til at forbedre
balancen mellem arbejds- og familieliv og yder-
ligere udvikle ECBs modstandskraft. Efter at
projektet er afsluttet, vil fordele og ulemper neje
blive opvejet mod hinanden, inden der tages be-
slutning om en mere generel udbredelse af ord-
ningen.

PERSONALECHEFKREDSEN 0G OPFOLGNINGEN
PA ERKLARINGEN OM EUROSYSTEMETS
MALSAETNING

Personalechefkredsen blev oprettet i 2005 med
henblik pa yderligere at fremme samarbejde og
team spirit blandt eurosystem-/ESCB-central-
bankerne pa personaleforvaltningsomradet. I
2007 omfattede Personalechefkredsens aktivite-
ter forskellige aspekter af medarbejdernes ud-
dannelse og udvikling, herunder uddannelses-
muligheder og foranstaltninger til at oge
mobiliteten inden for ESCB.

For at udveksle erfaringer og gradvis na frem til
bedste praksis blev der atholdt workshopper og
holdt foredrag om emner som fx ansattelses- og

udvelgelsesprocedurer, assessmentcentre, intern
mobilitet og karrierepolitik. Der blev atholdt en
konference om styring af organisationsforan-
dringer og nedsat en ny arbejdsgruppe vedre-
rende information om personaleforvaltning in-
den for ESCB.

2.2 ECBs NYE HOVEDS/ADE

Arbejdet med ECBs nye hovedsade skred plan-
massigt frem i 2007. Den detaljerede planlag-
ningsfase begyndte 20. februar 2007, og resulta-
tet heraf blev prasenteret for offentligheden 8.
oktober 2007. Den 22. oktober 2007 blev pro-
jektforslaget forelagt de relevante myndigheder i
Frankfurt med henblik pa at opné de nedvendige
byggetilladelser.

Selv om den detaljerede planleegningsfase har
betydet, at bygningernes udseende overordnet
set er uendret, er det nye hovedsades design ble-
vet yderligere udviklet. For at finde frem til de
rigtige restaureringsmetoder blev der foretaget
analyser af Grossmarkthalles originale byg-
ningsdele og de materialer, der blev anvendt til
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dem. Der er blevet udarbejdet nermere enkelthe-
der vedrerende det planlagte byggearbejde inde i
Grossmarkthalle, iser med hensyn til brandsik-
ring og krav til sikkerhed, og de barende ele-
menter i brugsarealerne inde i hallen.

Det overordnede koncept for det nye hovedsa-
des indvendige del blev defineret. Der blev byg-
get proveinstallationer for at teste funktionalitet
og kvalitet af de materialer, der er valgt til de
vigtigste bygningsdele. En mock-up i fuld ster-
relse af to etager af en del af facaden midt pa det
sydlige kontorhgjhus og det tilstedende atrium
blev opfert pa grunden for at efterprove tekniske,
funktionelle og arkitektoniske detaljer.

I 2007 blev arealudnyttelsesplanen yderligere
udviklet af Frankfurts planlegningsafdeling i
samarbejde med ECB. Formélet med arealudnyt-
telsesplanen er at sikre en holdbar byudvikling.
Offentligheden og en reekke myndigheder har bi-
draget til udarbejdelsen af planen og derved gi-
vet den demokratisk legitimitet. Arealudnyttel-
sesplanen blev 13. november 2007 offentliggjort
i "Amtsblatt", Bystyret i Frankfurts officielle ti-
dende, hvilket gjorde den juridisk bindende.

I august 2007 ivaerksatte ECB et offentligt udbud
vedrarende en hovedentreprener til opferelse af
ECBs nye hovedsade. Udbudsbekendtgerelsen
blev offentliggjort i bade Den Europaiske Uni-
ons Tidende og pd ECBs websted. Heraf fremgik
det, at kontrakten efter planen bliver indgéet i
oktober 2008, og at selve byggearbejdet vil blive
pabegyndt i 4. kvartal 2008. Det indledende ar-
bejde pa grunden gar i gang i 1. kvartal 2008.
ECBs nye hovedsade forventes at sta feerdigt in-
den udgangen af 2011.

12008 iverksetter Bystyret i Frankfurt en kon-
kurrence vedrerende udformningen af et mindes-
merke og et informationsomréde til erindring
om deportationen af joder fra Grossmarkthalle.
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2.3 EUROSYSTEMETS KONTOR TIL
KOORDINERING AF INDKOB

I juli 2007 besluttede Styrelsesrddet at oprette
EPCO (Eurosystem Procurement Co-ordination
Office) for at udbygge samarbejdet i eurosyste-
met pa indkebsomradet. EPCOs vigtigste opgave
er at fremme indferelsen og udvekslingen af bed-
ste praksis inden for eurosystemet, at udvikle in-
frastrukturen (ekspertise, funktionelle vaerktejer
og IT-processer), der gor det muligt at samle ko-
bekraften og at koordinere eurosystemets dags-
orden, nar det geelder indkeb. De nationale cen-
tralbanker i eurosystemet deltager pa frivillig
basis. I december 2007 blev Banque centrale du
Luxembourg udpeget til at vaere vert for EPCO
fra 1. januar 2008 til 31. december 2012.



3 ESCBs SOCIALE DIALOG

ESCBs Sociale Dialog er et konsultativt forum,
der omfatter ECB og medarbejderreprasentanter
fra centralbankerne i ESCB samt fra en rakke
europeiske sammenslutninger af fagforenin-
ger.'* Formalet er at informere om og drefte
sporgsmél, der kan fa sterre indvirkning pa be-
skeftigelsessituationen 1 centralbankerne i
ESCB.

Der blev atholdt meder i ESCBs Sociale Dialog
ijuli og december 2007. Ud over spergsmal med
relation til produktion og cirkulering af eurosed-
ler, til betalingssystemer (Target2, Target2-Secu-
rities og CCBM2) og til finansielt tilsyn, hand-
lede dreftelserne om gennemforelsen af for-
anstaltninger i relation til eurosystemets malsat-
ning, strategiske intentioner og organisatoriske
principper samt disses betydning for medarbej-
derne i deres daglige arbejde. Medarbejder-
repraesentanterne blev ogsé orienteret om det ar-
bejde, der udferes i Personalechefkredsen.

For at holde medarbejderrepraesentanterne orien-
teret om den seneste udvikling pad ovennavnte
omrader fortsatte ECB med at udgive et halvar-
ligt nyhedsbrev.

Gennemforelsen af foranstaltninger til yderli-
gere fremme af ESCBs sociale dialog, som ECB
og de europziske sammenslutninger af fagfor-
eninger blev enige om i 2006, blev pabegyndt i
2007 og vil blive fortsat i 2008.

14 The Standing Committee of European Central Bank Unions
(SCECBU), Union Network International — Europa (UNI-Europa)
Finance og European Federation of Public Service Unions

(EPSU).
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LEDELSENS BERETNING

FOR REGNSKABSARET 2007

I HOVEDAKTIVITETER

ECBs aktiviteter 1 2007 er beskrevet naermere 1
de relevante kapitler i Arsberetningen.

2 MAL 0G OPGAVER

ECBs mal og opgaver er beskrevet i ESCB-sta-
tutten (artikel 2 og 3). Formanden giver en over-
sigt over disse mal i forordet til Arsberetningen.

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 verdige i almindeligt om-
demme, og som har professionel erfaring i
monetere forhold eller bankveasen, efter falles
overenskomst mellem medlemslandenes regerin-
ger péd stats- eller regeringschefsniveau pa
grundlag af en indstilling fra Radet, efter hering
af Europa-Parlamentet og Styrelsesradet.

Ansettelsesvilkdrene for Direktionens medlem-
mer fastsettes af Styrelsesradet efter forslag fra
en komite, der bestar af tre medlemmer udnavnt
af Styrelsesradet og tre medlemmer udnavnt af
Radet.

Direktionsmedlemmernes lon fremgér af note 29
"Personaleomkostninger" i Arsregnskabet.

MEDARBEJDERE

Det gennemsnitlige antal medarbejdere (omreg-
net til fuldtidsstillinger), der var ansat pa en tids-
ubegranset eller tidsbegranset kontrakt, steg fra
1.337 1 2006 til 1.366 1 2007. Ved arets udgang
havde ECB 1.375 medarbejdere. For narmere
oplysninger henvises til note 29 "Personaleom-
kostninger" i Arsregnskabet og kapitel 8, afsnit

2, hvor der ogsa findes en beskrivelse af ECBs
personalestrategi.

INVESTERINGSAKTIVITETER OG RISIKOSTYRING

ECBs valutareserveportefolje bestar af valutare-
serveaktiver, der 1 henhold til bestemmelserne i
artikel 30 1 statutten for Det Europaiske System
af Centralbanker og Den Europ@iske Central-
bank er overfort fra de nationale centralbanker i
eurosystemet til ECB, samt forrentningen heraf.
Valutareserven skal finansiere ECBs operationer
pé valutamarkedet til de formal, der fremgar af
traktaten.

ECBs egenportefolje afspejler investeringen af
den indbetalte kapital, modposten til henszttel-
ser til dekning 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
forbindelse hermed er beskrevet nermere i kapi-
tel 2.

BUDGETPROCESSEN

Budgetkomiteen (BUCOM), der bestar af eks-
perter fra bade ECB og de nationale centralban-
ker i euroomréadet, yder et centralt bidrag til
ECBs finansielle styringsproces. I overensstem-
melse med forretningsordenens artikel 15 omfat-
ter BUCOMs stette til Styrelsesradet en detalje-
ret vurdering af ECBs arlige budgetforslag og
anmodninger om ggede budgetmidler fra Direk-
tionen, inden de forelegges Styrelsesradet til
godkendelse. Udgifter, der gér ud over det ved-
tagne budget, overvages regelmassigt af Direk-
tionen, idet der tages hgjde for rdd fra ECBs
interne kontrolfunktion, samt af Styrelsesrddet
med BUCOMs bistand.
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4  RESULTAT
ARSREGNSKAB

I henhold til ESCB-statuttens artikel 26.2 udfer-
diges ECBs arsregnskab af Direktionen efter
principper fastlagt af Styrelsesradet. Regnskabet
godkendes efterfolgende af Styrelsesrddet og
offentliggares derefter.

HENS/ATTELSER TIL DAKNING AF VALUTAKURS-,
RENTE- 0G GULDPRISRISICI

Da hovedparten af ECBs aktiver og passiver
regelmassigt revalueres til geldende valuta- og
verdipapirkurser, 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 rentebarende instrumenter.

12005 besluttede Styrelsesradet i betragtning af
ECBs omfattende folsomhed over for udviklin-
gen 1 valutakurser, renter og guldpris samt ster-
relsen af ECBs revalueringskonti at foretage en
henszttelse til at imedega denne risikoekspone-
ring. Hensattelsen udgjorde 2.371.395.162 euro
pr. 31. december 2006. I overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 49.2 bidrog Banka Slo-
venije desuden med 10.947.042 euro til hensat-
telsen med virkning fra 1. januar 2007. P4 bag-
grund af resultaterne af vurderingen besluttede
Styrelsesrddet pr. 31. december 2007 at hensatte
yderligere 286.416.109 euro, hvorved det sam-
lede belgb steg til 2.668.758.313 euro, og — som
det var tilfeldet 1 2006 — nettoresultatet blev lig
nul.

Hensattelsen skal bruges til at dekke realiserede
og urealiserede tab, iser vardiansattelsestab,
som ikke dekkes af revalueringskontiene. Ster-
relsen af og det fortsatte behov for denne hensaet-
telse tages hvert ar op til fornyet vurdering, idet
der tages hejde for en reekke faktorer, herunder
is@r storrelsen af beholdningen af risikobarende
aktiver, omfanget af virkeliggjort risikoekspone-
ring i indevarende regnskabsér, fremskrevne
resultater for naste ar og en risikovurdering, der
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omfatter beregninger af Value at Risk (VaR) pa
risikobarende aktiver, som anvendes konsistent
over en periode. Styrelsesradet har besluttet, at
hensattelsen sammen med et eventuelt indesta-
ende i ECBs almindelige reservefond ikke ma
overstige verdien af de kapitalandele, som de
nationale centralbanker i euroomradet har indbe-
talt.

RESULTAT 1 2007

Hvis der ikke var blevet hensat et starre beleb til
deekning af valutakurs-, rente- og guldprisrisici i
2007, ville ECB have haft et nettooverskud pa
286 mio. euro.

1 2007 medferte euroens appreciering over for
den amerikanske dollar og i mindre udstraekning
over for den japanske yen nedskrivninger i euro-
vardien af ECBs beholdninger af aktiver deno-
mineret i disse valutaer. Nedskrivningerne belgb
sig til ca. 2,5 mia. euro, og de blev udgiftsfert i
resultatopgerelsen.

Nettorenteindtagterne steg fra 1.972 mio. euro i
2006 til 2.421 mio. euro 1 2007, hvilket hovedsa-
gelig skyldtes en stigning i euroseddelomlebet
og i den marginale rente pa eurosystemets pri-
meare markedsoperationer, der bestemmer den
indtegt, som ECB oppebearer pa sin andel af
eurosedler i eurosystemet.

Realiserede nettogevinster/-tab pa finansielle
operationer steg fra 475 mio. euro i 2006 til 779
mio. euro i 2007. Dette skyldtes hovedsagelig a)
rentefaldet i USA i 2007, der medferte hejere
realiserede nettogevinster fra salg af verdipapi-
rer i drets lob, og b) stigningen i prisen pa guld,
der forte til storre realiserede gevinster fra guld-
salg 1 2007. Guldsalget blev gennemfort i over-
ensstemmelse med centralbankaftalen om guld,
der tradte i kraft 27. september 2004, og som
ECB har underskrevet.

ECBs samlede administrationsomkostninger
inkl. afskrivninger steg fra 361 mio. euro i 2006
til 385 mio. euro i 2007.



FENDRING | ECBs KAPITAL

I henhold til ESCB-statuttens artikel 49.3, som
blev tilfejet statutten i forbindelse med tiltraedel-
sestraktaten, udvides ECBs tegnede kapital auto-
matisk, nér et nyt land bliver medlem af EU, og
dets nationale centralbank bliver en del af ESCB.
Udvidelsen bygger pa en beregning af den vegt i
kapitalneglen, som den enkelte nationale cen-
tralbank i ESCB har i analogi med artikel 29.1 og
i overensstemmelse med artikel 29.2 i ESCB-sta-
tutten. Som felge af Bulgariens og Rumaniens
tiltredelse af EU pr. 1. januar 2007 blev a) de
nationale centralbankers andel i ECBs kapital
derfor justeret i overensstemmelse med Radets
afgorelse af 15. juli 2003 om de statistiske data,
der skal benyttes ved justering af fordelingsnog-
len for kapitalindskud i Den Europaiske Cen-
tralbank (2003/517/EF), og b) ECBs tegnede
kapital forhgjet til 5.761 mio. euro.

Desuden indbetalte Banka Slovenije i overens-
stemmelse med ESCB-statuttens artikel 49.1 den
resterende del af sin andel i den tegnede kapital
til ECB efter Sloveniens indferelse af den fzlles
valuta pr. 1. januar 2007, mens Bwbarapcka
HapopHa 0aHka (Bulgarian National Bank) og
Banca Nationald a Romaniei i lighed med de
gvrige nationale centralbanker uden for euroom-
radet indbetalte 7 pct. af deres andel i den teg-
nede kapital som bidrag til ECBs driftsudgifter.

Den samlede effekt af ovennavnte @ndringer var
en udvidelse af ECBs indbetalte kapital fra 4.089
mio. euro pr. 31. december 2006 til 4.127 mio.
euro pr. 1. januar 2007. Andringerne er n@rmere
beskrevet i note 15 "Kapital og reserver" i Ars-
regnskabet.
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2007

AKTIVER NOTE 2007 2006
€ €
Guld og tilgodehavender i guld 1 10.280.374.109 9.929.865.976
Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter uden for euroomradet 2
Tilgodehavender hos IMF 449.565.998 414.768.308

Banktilgodehavender og verdipapirer,
eksterne 1an og andre eksterne aktiver

Tilgodehavender i fremmed valuta hos

28.572.614.853
29.022.180.851

29.313.377.277
29.728.145.585

residenter i euroomridet 2 3.868.163.459 2.773.828.417
Tilgodehavender i euro hos residenter
uden for euroomridet 3
Banktilgodehavender, vardipapirer og lan 25.128.295 4.193.677
Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet 4 100.038.774 33.914
Eurosystem-interne tilgodehavender 5
Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen
af eurosedler inden for eurosystemet 54.130.517.580  50.259.459.435
Andre tilgodehavender i eurosystemet, netto 17.241.183.222 3.545.868.495
71.371.700.802  53.805.327.930
Andre aktiver 6
Materielle anlegsaktiver 188.209.963 175.180.989
Andre finansielle aktiver 9.526.196.135 8.220.270.389
Revalueringsdifferencer pa
ikke-balanceforte instrumenter 34.986.651 29.518.315
Periodeafgraensningsposter 1.557.414.330 1.094.509.354
Qvrige poster 69.064.934 5.580.697

AKktiver i alt
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11.375.872.013

9.525.059.744

126.043.458.303 105.766.455.243



PASSIVER

Seddelomleb

Forpligtelser i euro over for
andre residenter i euroomradet

Forpligtelser i euro over for
residenter uden for euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over
for residenter uden for euroomridet
Indlan og andre forpligtelser

Eurosystem-interne forpligtelser
Forpligtelser svarende til overferslen af
valutareserveaktiver

Andre forpligtelser
Revalueringsdifferencer pa ikke-balanceforte
instrumenter

Periodeafgraensningsposter
@vrige poster

Henszttelser

Revalueringskonti

Kapital og reserver
Kapital

Arets resultat

Passiver i alt

NOTE

10

11

12

13

14

15

2007
©

54.130.517.580

1.050.000.000

14.571.253.753

667.076.397

40.041.833.998

69.589.536
1.863.461.316
659.763.920
2.592.814.772
2.693.816.002

6.169.009.571

4.127.136.230

200

50.259.459.435

1.065.000.000

105.121.522

330.955.249

39.782.265.622

0
1.262.820.884
899.170.800
2.161.991.684
2.393.938.510

5.578.445.671

4.089.277.550

126.043.458.303 105.766.455.243
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RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
I. JANUAR 2007 TIL 31. DECEMBER 2007

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

Henszttelser til dekning af valutakurs-
og prisrisici

Nettoresultat af finansielle operationer,
nedskrivninger og risikohensattelser

Gebyrer og provisioner, netto
Indtzegter fra aktier og kapitalindskud
Andre indtzegter

Nettoindtzegter i alt

Personaleomkostninger
Administrationsomkostninger
Afskrivninger pd materielle anleegsaktiver

Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion

Arets resultat

Frankfurt am Main, 26. februar 2008

23

24

25

26

27

28

29
30

31

2007
€

1.354.887.368
2.004.355.782
4.380.066.479
7.739.309.629
-1.356.536.045

-3.962.006.944
-5.318.542.989

2.420.766.640

778.547.213

-2.534.252.814

-286.416.109

-2.042.121.710

-621.691

920.730

6.345.668

385.289.637

-168.870.244
-184.589.229
-26.478.405

-5.351.759

DEN EUROPZAISKE CENTRALBANK

Jean-Claude Trichet
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Formand

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



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS'

REGNSKABETS INDHOLD OG OPSTILLINGSFORM

Den Europziske Centralbanks (ECBs) éarsregn-
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 vare passende til at
afspejle en centralbanks funktion.

REGNSKABSPRINCIPPER

Folgende regnskabsprincipper er anvendt: gko-
nomisk realitet og gennemsigtighed, forsigtig-
hed, gennemgang af begivenheder efter balance-
dagen, vesentlighed, 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 fragd ECB, at iser alle risici og ind-
tjeningsmuligheder i tilknytning hertil i det store
og hele er blevet overfort til ECB, og aktivets
anskaffelsespris og verdi eller forpligtelsens
storrelse kan opgeres med sikkerhed.

REGNSKABSGRUNDLAG

Regnskabet er udarbejdet pa basis af anskaffel-
sesvaerdi reguleret for kurs- og vardiregulerin-
ger af omseattelige vardipapirer, guld og alle
andre balanceforte og ikke-balanceforte aktiver
og passiver i fremmed valuta. Transaktioner ved-
rerende finansielle aktiver og passiver medtages
i regnskaberne pé afviklingsdatoen.

Med virkning fra 1. januar 2007 er grundlaget
for bogfering af valutatransaktioner, finansielle
instrumenter i fremmed valuta og relaterede
periodiseringer @ndret i de regnskaber, som
eurosystemets centralbanker udarbejder. Det var
tilladt at anvende det nye grundlag tidligere, og
ECB gennemforte @ndringen pr. 1. oktober 2006
med nedenstdende virkninger. Med undtagelse af
verdipapirer bogferes transaktionerne nu pa
ikke-balanceforte poster pa handelsdagen. Pa

afviklingsdagen tilbagefores de ikke-balance-
forte posteringer, og transaktionerne bogferes pé
balancen. Kob og salg af fremmed valuta pavir-
ker nettovalutapositionen pa handelsdagen frem
for pa spotafviklingsdagen, som det har veeret til-
feeldet hidtil, og realiserede resultater som folge
af salg beregnes ogsa pa handelsdagen. Palgbne
renter, over- og underkurs i forbindelse med
finansielle instrumenter i fremmed valuta bereg-
nes og bogfores dagligt, og valutapositionen
pavirkes ogsd dagligt af denne periodisering i
stedet for kun at blive @&ndret, nar rentebetalings-
stremmene faktisk forekommer, som det tidli-
gere var tilfeldet.

GULD SAMT AKTIVER OG PASSIVER | FREMMED
VALUTA

Aktiver og passiver i fremmed valuta omregnes
til euro til den pa balancedagen galdende valuta-
kurs. Indtegter og udgifter opregnes til den pa
bogferingsdagen gzldende 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 uafhengigt af kursregulerin-
gen.

Guld verdiansettes til den geldende markeds-
pris ultimo &ret. Der skelnes ikke mellem pris-
og valutakursregulering af guld. I stedet angives
et enkelt revalueringsbelab baseret pd europrisen
pr. ounce finguld, som for regnskabsaret 2007 er
afledt af EUR/USD-kursen pr. 31. december
2007.

VARDIPAPIRER

Omsattelige vardipapirer og lignende aktiver
vaerdiansattes enten til den geldende middel-

1 ECBs regnskabspraksis blev nermere fastlagt i ECBs afgorelse
ECB/2002/11, EUT L 58, 3.3.2003, s. 38, med senere andringer.
Denne afgorelse blev oph@vet med virkning fra 1. januar 2007
og erstattet af ECBs afgerelse ECB/2006/17, EUT L 348,
11.12.2006, s. 38, med senere andringer.

2 Disse principper er i overensstemmelse med bestemmelserne i
artikel 26.4 i ESCB-statutten, som kraver standardiserede regler

for bogfering og rapportering i eurosystemet.
. ECB
Arsberetning .
2007



kurs eller pa basis af den relevante rentekurve pa
balancedagen for de enkelte vardipapirer. For
regnskabséret 2007 er anvendt middelkurser pr.
28. december 2007. Ikke-omsattelige vardipa-
pirer vaerdiansettes til anskaffelsesprisen, mens
ikke-likvide aktier verdiansattes til anskaffel-
sesprisen fratrukket kursfald.

RESULTATFORING

Indtaegter og udgifter resultatfores i den periode,
de opstar. Realiserede gevinster og tab pa salg af
fremmed valuta, guld og veerdipapirer 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 pd andre
verdipapirer, valutaer eller i guldbeholdningen.
I forbindelse med et eventuelt urealiseret tab pa
et aktiv ultimo aret reduceres den gennemsnit-
lige anskaffelsesveerdi i overensstemmelse med
valutakursen og/eller markedskursen ultimo
aret.

Over- eller underkurs pa erhvervede vardipapi-
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
vardipapirer kontant, samtidig med at der indgés
aftale om tilbagekab fra modparten til en aftalt
kurs pé et tidspunkt i fremtiden. Genkebsforret-

ECB
. o )l Arsberetning

M 2007

ninger opferes pa balancens passivside som sik-
rede indlan, hvilket giver anledning til en rente-
udgift i resultatopgerelsen. Vardipapirer, der
selges 1 forbindelse med en genkebsforretning,
forbliver i ECBs balance.

I forbindelse med en omvendt genkebsforretning
kebes vardipapirer kontant, samtidig med at der
indgas aftale om tilbagesalg til modparten til en
aftalt kurs pé et tidspunkt i fremtiden. Omvendte
genkebsforretninger opferes pé balancens aktiv-
side som sikrede udlan, men indgér ikke i ECBs
vardipapirbeholdning. De renteindtagter, der
opstar i forbindelse hermed, indregnes i resultat-
opgerelsen.

Tilbageforselsforretninger (inkl. verdipapirud-
lan) udfert i forbindelse med en automatisk veer-
dipapirudlansaftale medtages kun i balancen,
hvis ECB har faet stillet kontant sikkerhed i hele
forretningens labetid. I 2007 modtog ECB ingen
sikkerhed af denne type.

IKKE-BALANCEFORTE POSTER

Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i
fremmed valuta, terminsdelen af valutaswaps
samt andre valutainstrumenter, der indeberer
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 for &bne rentefutures ind-
regnes i resultatopgerelsen. Vardiansattelsen af
terminsforretninger i veerdipapirer og renteswaps
sker pa grundlag af almindeligt anerkendte veer-
diansattelsesmetoder baseret pa markedspriser
og -kurser samt diskonteringsfaktorerne fra
afviklingsdagen til verdiansattelsesdagen.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Aktiver og passiver korrigeres for begivenheder,
der indtreffer mellem balancedagen og datoen
for Styrelsesradets godkendelse af arsregnska-
bet, hvis begivenhederne pévirker vurderingen
af aktiver og passiver pa balancedagen vesent-
ligt.



ESCB-INTERNE MELLEMV/AERENDER/
EUROSYSTEM-INTERNE MELLEMV/ARENDER

ESCB-interne transaktioner er granseoverskri-
dende transaktioner mellem to centralbanker i
EU. Disse transaktioner gennemferes hoved-
sagelig via Target/Target2 — Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer (se kapitel 2) — og medferer mellemve-
render mellem de centralbanker 1 EU, der er til-
sluttet Target/Target2. Disse bilaterale mellem-
vaerender fornys dagligt over for ECB, séledes at
hver national centralbank kun har én bilateral
nettoposition over for ECB. Denne position
udger i ECBs regnskab den enkelte nationale
centralbanks nettotilgodehavende eller -forplig-
telse 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.

Eurosystem-interne mellemvarender, der opstar
i forbindelse med fordelingen af eurosedler
inden for eurosystemet, opfores som et samlet
nettoaktiv i delposten "Tilgodehavender i forbin-
delse med fordelingen af eurosedler inden for
eurosystemet" (se "Seddelomleb" nedenfor).

De ESCB-interne mellemvarender, som natio-
nale centralbanker uden for euroomradet har
med ECB som folge af deres deltagelse 1 Target/
Target2,® er opgjort under "Forpligtelser i euro
over for residenter uden for euroomradet".

ANL/EGSAKTIVER

Anlagsaktiver, med undtagelse af grunde, veer-
diansettes til anskaffelsesprisen fratrukket
afskrivninger. Grunde verdianszattes til anskaf-
felsesprisen. Aktiver afskrives lineart over den
forventede anvendelsesperiode, begyndende i
kvartalet umiddelbart efter erhvervelsen, og
afskrives som folger:

Computere og tilknyttet hardware/software samt

koretojer 4 ar

Udstyr, mebler og inventar 10 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 0G 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 dagsvardien af ordnin-
gens aktiver, som skal anvendes til at finansiere
forpligtelserne, justeret for ikke-indregnede
aktuarmassige gevinster og tab.

Uafhengige aktuarer opger érligt 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 lobetid som pensionsforpligtelsen.

Aktuarmassige gevinster og tab kan skyldes
erfaringsbaserede reguleringer (forskellen mel-
lem faktiske begivenheder og tidligere aktuar-

3 Pr. 31. december 2007 deltog folgende nationale centralbanker
uden for euroomradet i Target/Target2: Danmarks Nationalbank,
Central Bank of Cyprus, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Bank
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta og Bank of Eng-
land.
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massige forudsatninger) og endringer i aktuar-
massige forudsatninger.

RESULTATOPGORELSE

I resultatopgerelsen indregnes nettoverdien af
folgende komponenter:

a) lebende pensionsomkostninger vedrerende
det aktuelle regnskabsér

b) renteudgift pa den ydelsesbaserede pensions-
forpligtelse baseret pa diskonteringssatsen

c) forventet afkast af ordningens aktiver

d) aktuarmaessige 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) dagsvear-
dien af ordningens aktiver, afskrives over den
resterende forventede gennemsnitlige ansattel-
sesperiode for de medarbejdere, der deltager i
ordningen.

PENSION TIL DIREKTIONSMEDLEMMER 0G
OVRIGE YDELSER EFTER FRATR/AEDEN

Direktionsmedlemmernes pensionsordning og
invaliditetsydelser til medarbejderne er uafdeek-
kede. De forventede omkostninger til disse ydel-
ser periodiseres over direktionsmedlemmernes
embedsperiode og medarbejdernes anszttelses-
periode ved hjelp af en regnskabsmetode, som
ligner den, der bruges til ydelsesbaserede pensi-
onsordninger. Aktuarmessige gevinster og tab
indregnes som beskrevet ovenfor.

Disse forpligtelser vardiansettes arligt af uaf-
hengige aktuarer for at fasts@tte den passende
forpligtelse i arsregnskabet.

SEDDELOMLOB

ECB og de nationale centralbanker i euroomra-
det, som tilsammen udger eurosystemet, udste-

ECB
Arsberetning
2007

der eurosedler.* Det samlede belgb 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 beleb 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 mellemvearender" oven-
for). Renteindtegterne af disse tilgodehavender
indregnes i posten "Nettorenteindtegter". Ind-
teegterne 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 Styrelsesrddet beslutter at foretage hen-
settelser til dekning 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 indtaegt.

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.

4 ECBs afgorelse af 6. december 2001 om udstedelse af eurosedler
(ECB/2001/15), EFT L 337, 20.12.2001, s. 52, med sencre
@ndringer.

5 "Seddelfordelingsneglen" 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 navnte sum.

6 ECBs afgerelse af 6. december 2001 om fordelingen af de delta-
gende medlemsstaters nationale centralbankers monetere ind-
teegter fra regnskabsédret 2002 (ECB/2001/16), EFT L 337,
20.12.2001, s. 55, med senere @ndringer.

7 ECBs afgerelse 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 ophevede
ECBs afgerelse ECB/2002/9.



I henhold til artikel 27 i ESCB-statutten og efter
indstilling fra Styrelsesradet har Rddet godkendt
udnzvnelsen af KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priifungsgesellschaft som ECBs eksterne revisor
for en femadrig periode til og med regnskabsaret
2007.
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NOTER TIL BALANCEN
I GULD 0G TILGODEHAVENDER | GULD

ECB havde pr. 31. december 2007 en beholdning
pa 18.091.733 ounces finguld (mod 20.572.017
ounces i 2006). Faldet skyldes a) guldsalg pa
2.539.839 ounces i overensstemmelse med cen-
tralbankaftalen om guld, der tradte i kraft 27.
september 2004, og som ECB har underskrevet,
og b) Banka Slovenijes overfersel af 59.555
ounces finguld® til ECB i overensstemmelse med
artikel 30.1 i ESCB-statutten efter Sloveniens
indforelse af den felles valuta. Faldet i guldbe-
holdningens verdi i euro som felge af disse salg
blev mere end opvejet af en vaesentlig stigning i
prisen pa guld i lebet af 2007 (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 ser-
lige traekningsrettigheder pr. 31. december 2007.
Tilgodehavendet er resultatet af en tovejs keobs-
og salgsordning for SDR sammen med Den
Internationale Valutafond (IMF), hvor IMF pa
vegne af ECB bemyndiges til at slge eller kebe
SDR mod euro inden for en fastsat evre og nedre
grense. SDR beregnes pa grundlag af en valuta-
kurv, hvis verdi bestemmes som en vagtet sum
af kursen pa fire vigtige valutaer (euro, japanske
yen, britiske pund og amerikanske dollar). SDR
behandles i regnskabet som fremmed valuta (se
"Guld samt aktiver og passiver i fremmed
valuta" under anvendt regnskabspraksis).
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BANKTILGODEHAVENDER 0G V/AERDIPAPIRER,
EKSTERNE LAN 0G ANDRE EKSTERNE AKTIVER
0G TILGODEHAVENDER | FREMMED VALUTA HOS
RESIDENTER | EUROOMRADET

I disse to poster indregnes tilgodehavender hos
banker, lan i fremmed valuta og verdipapirinve-
steringer i amerikanske dollar og japanske yen.

Tilgodehaven-
der hos resi-

denter uden for 2007 2006 Udvikling
euroomradet € € €
Anfordrings-

konti 761.073.851 1.388.630.590  -627.556.739
Pengemar-

kedsindskud 688.783.688  1.352.326.756  -663.543.068
Omvendte

genkabs-

forretninger 543.247.188 330.983.321 212.263.867
Verdipapirer  26.579.510.126 26.241.436.610 338.073.516
Talt 28.572.614.853 29.313.377.277  -740.762.424
Tilgodehaven-

der hos resi-

denter i 2007 2006 Udvikling
euroomrdadet € e @
Anfordrings-

konti 574.945 18.535 556.410
Pengemar-

kedsindskud 3.867.588.514 2.621.949.594 1.245.638.920
Omvendte

genkabs-

forretninger 0 151.860.288  -151.860.288
Talt 3.868.163.459 2.773.828.417 1.094.335.042

Selv om bade den amerikanske dollar og den
japanske yen deprecierede i forhold til euroen i
2007, steg nettoeurovaerdien af disse positioner.
Dette skyldtes hovedsagelig a) investeringen af
provenuet af guldsalget i japanske yen og i min-
dre udstrekning i dollarportefeljen (se note 1
"Guld og tilgodehavender i guld" og b) indtegter
primert i dollarportefoljen.

Efter Sloveniens indferelse af den falles valuta
1. januar 2007 overferte Banka Slovenije des-
uden amerikanske dollar til en verdi af 162,9
mio. euro til ECB 1 overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 30.1.

8 Overforslen, til en vaerdi af 28,7 mio. euro, blev foretaget med
virkning fra 1. januar 2007.



Den 31. december 2007 var ECBs nettobehold-
ninger’ af amerikanske dollar og japanske yen
folgende:

(mio. valutaenheder)

37.149
1.076.245

Amerikanske dollar

Japanske yen

3  TILGODEHAVENDER I EURO HOS
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Pr. 31. december 2007 bestod disse tilgodeha-
vender af pengemarkedsindskud til en verdi af
20 mio. euro og anfordringskonti hos residenter
uden for euroomradet.

4  ANDRE TILGODEHAVENDER | EURO HOS
KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

Pr. 31. december 2007 bestod disse tilgodeha-
vender af pengemarkedsindskud til en verdi af
100 mio. euro og anfordringskonti hos residenter
i euroomradet.

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 "Seddelomlgb" under
anvendt regnskabspraksis).

ANDRE TILGODEHAVENDER | EUROSYSTEMET,
NETTO

Denne post omfatter de Target-/Target2-tilgode-
havender, som de nationale centralbanker i euro-
omradet har hos ECB (se "ESCB-interne mel-
lemvarender/eurosystem-interne mellemvaren-
der" under anvendt regnskabspraksis). Stignin-
gen skyldes her hovedsagelig afviklingen af
eurodelen af de back-to-back-swaptransaktioner,

der blev gennemfort med de nationale central-
banker i forbindelse med auktionsfaciliteten
"Term Auction Facility" i amerikanske dollar (se
note 9 "Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet").

2007 2006
€ €

Target/Target2-tilgode-
havender hos euroomradets
nationale centralbanker 145.320.642.526  83.764.470.700
Target/Target2-forpligtel-
ser over for euroomradets
nationale centralbanker -128.079.459.304  -80.218.602.205

Andre tilgodehavender

i eurosystemet, netto 17.241.183.222 3.545.868.495

6  ANDRE AKTIVER

MATERIELLE ANL/AEGSAKTIVER

Pr. 31. december 2007 bestod disse aktiver af
folgende hovedposter:

2007 2006 Udvikling
€ € &

Udgifter
Grunde
og bygninger 156.964.236 160.272.602 -3.308.366
Computer-
hardware
og -software 168.730.634 157.573.338 11.157.296
Udstyr, mebler,
inventar og
keretojer 27.105.564 26.670.476 435.088
Anl®gsaktiver
under udferelse 59.791.855 28.790.200 31.001.655
Qvrige
anlagsaktiver 1.195.290 1.232.143 -36.853
Udgifter i alt 413.787.579 374.538.759 39.248.820

9 Aktiver fratrukket passiver i den pigaldende valuta, der skal
valutakursreguleres. Disse indregnes i posterne "Tilgodehaven-
der i fremmed valuta hos residenter uden for euroomradet", "Til-
godehavender i fremmed valuta hos residenter i euroomradet",
"Periodeafgransningsposter”, "Forpligtelser i fremmed valuta
over for residenter uden for euroomrédet", "Revalueringsdiffe-
rencer pa ikke-balanceforte instrumenter" (passivsiden) og "Peri-
odeafgransningsposter”, idet der ogsd tages hejde for
valutaterminsforretninger og valutaswaps under ikke-balance-
forte poster. Effekten af kursreguleringsgevinster pa finansielle

instrumenter i fremmed valuta er ikke indregnet.
. ECB
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2007 2006 Udvikling
€ € &

Akkumulerede
afskrivninger
Grunde
og bygninger -49.672.589 -39.696.727 -9.975.862
Computer-
hardware
og -software -150.195.777  -135.057.096 -15.138.681
Udstyr, mebler,
inventar og
koretojer -25.562.068 -24.471.251 -1.090.817
Qvrige
anlagsaktiver -147.182 -132.696 -14.486
Akkumulerede
afskrivninger
ialt -225.577.616  -199.357.770 -26.219.846
Resultatfort
nettovaerdi 188.209.963 175.180.989 13.028.974

Faldet i "Grunde og bygninger" under udgifter
skyldes hovedsagelig salget i januar 2007 af den
embedsbolig til ECBs formand, der blev kebt i
2001. En ny embedsbolig blev kebt i december
2006.

Stigningen 1 delposten "Anlegsaktiver under
udferelse" skyldes hovedsagelig indledende
arbejde i forbindelse med ECBs nye hovedsade.
Overforsler fra denne post til den relevante
anlaegsaktivpost sker, nar aktiverne tages i brug.

ANDRE FINANSIELLE AKTIVER

De vigtigste komponenter i denne post er fol-
gende:

2007 2006 Udvikling
€ € €

Veardipapirer
i euro 8.815.612.722 7.303.413.758 1.512.198.964
Omvendte
genkebsforret-
ninger i euro 668.392.837 874.669.464  -206.276.627
Andre finan-
sielle aktiver 42.190.576 42.187.167 3.409
T alt 9.526.196.135  8.220.270.389  1.305.925.746

a) ECBs egenkapital er investeret i vaerdipapirer
i euro og omvendte genkebsforretninger i
euro (se note 12 "Andre forpligtelser"). Stig-
ningen i verdipapirbeholdningen skyldes ho-
vedsagelig investeringen i ECBs egenporte-
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folje af modposten til det overforte belgb til
ECBs hensettelser til dekning af valuta-,
rente- og guldprisrisici i 2006.

b) ECB har 3.211 kapitalandele i BIS, som er
indregnet til anskaffelsesprisen pa 41,8 mio.
euro.

REVALUERINGSDIFFERENCER PA
IKKE-BALANCEFORTE INSTRUMENTER

I denne post indgéar hovedsagelig vardiendrin-
ger i udestdende swap- og terminsforretninger i
fremmed valuta pr. 31. december 2007 (se note
21 "Valutaswap- og terminsforretninger"). Veer-
dizndringerne er det resultat, der opnds, nar
transaktionernes vaerdi omregnes til euro til den
kurs, der er geldende pa balancetidspunktet,
sammenholdt med de eurovardier, der opnds, nar
transaktionerne omregnes til gennemsnitskursen
for den pagaldende valuta (se "Guld samt akti-
ver og passiver i fremmed valuta" under anvendt
regnskabspraksis). Verdistigninger i forbindelse
med terminsforretninger i verdipapirer indgér
ogsa i denne post.

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

1 2007 omfattede denne position pélebne renter
af ECBs tilgodehavender i forbindelse med for-
delingen af eurosedler inden for eurosystemet
for 4. kvartal (se "Seddelomlgb" under anvendt
regnskabspraksis), som udgjorde 545,8 mio.
euro, og palebne renter af Target-/Target2-tilgo-
dehavender hos nationale centralbanker i euro-
omradet for december 2007, som udgjorde 481,6
mio. euro.

Denne post indeholder ogsa palebne renter, her-
under amortisering af kurstab, pa verdipapirer
og andre finansielle aktiver.

OVRIGE POSTER

I denne post indgar hovedsagelig balancer for
udestéende valutaswaps og terminsforretninger i
fremmed valuta pr. 31. december 2007 (se note
21 "Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse
balancer opstar, nér transaktionerne omregnes til



deres veerdi i euro til den pageldende valutas
gennemsnitlige kurs pa balancetidspunktet, sam-
menlignet med de eurovardier, som transaktio-
nerne oprindeligt er bogfort til (se "Ikke-balan-
ceforte poster" under anvendt regnskabspraksis).

Posten indeholder ogsé et tilgodehavende hos
det tyske finansministerium vedrerende refunde-
ring af moms og andre indirekte skatter. Sddanne
afgifter refunderes i henhold til artikel 3 i proto-
kollen om Det Europiske Fallesskabs privile-
gier og immuniteter, som ifelge artikel 40 i
ESCB-statutten ogsa galder 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/Target2-syste-
met.

9  FORPLIGTELSER I EURO OVER FOR
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Denne post omfatter primert en forpligtelse over
for Federal Reserve pa 13,9 mia. euro i forbin-
delse med auktionsfaciliteten "Term Auction
Facility" i amerikanske dollar. Gennem denne
facilitet forsynede Federal Reserve ECB med 20
mia. dollar ved hjelp af et midlertidigt gensidigt
valutaarrangement (swap line) med det formal at
tilbyde eurosystemets modparter kortfristet likvi-
ditet 1 dollar. Samtidig gennemferte ECB back-
to-back-swapforretninger med nationale central-
banker i euroomradet, som anvendte de heraf
resulterende midler til at udfere likviditetstilfeo-
rende operationer med eurosystemets modparter.
Disse  back-to-back-swapforretninger  resul-

terede i ikke-rentebarende eurosystem-interne
mellemverender mellem ECB og de nationale
centralbanker, som er bogfert under "Andre tilgo-
dehavender i eurosystemet, netto".

Resten af denne post udgeres af mellemvarender
med de nationale centralbanker uden for euro-
omradet som folge af transaktioner i Target/
Target2-systemet (se "ESCB-interne mellemvee-
render/eurosystem-interne mellemvarender" un-
der anvendt regnskabspraksis).

10 FORPLIGTELSER | FREMMED VALUTA OVER
FOR RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Disse forpligtelser bestér 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 overferslen af valuta-
reserveaktiver til ECB, da de nationale central-
banker kom med i eurosystemet. De forrentes
med den senest foreliggende marginale rente ved
eurosystemets primare markedsoperationer,
korrigeret sa der tages hgjde for nulafkastet pa
guldkomponenten (se note 23 "Nettorenteind-
tegter").

Bulgariens og Rumeaniens tiltredelse af EU og
den deraf folgende justering af den samlede
ramme for de nationale centralbankers tilgode-
havender og vagte i ECBs fordelingsnegle for
kapitalindskud (se note 15 "Kapital og reserver")
samt Banka Slovenijes overforsel af valutareser-
veaktiver efter Sloveniens indferelse af den fel-
les valuta medforte en foregelse af disse forplig-
telser med 259.568.376 euro.

Arsberetning
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Indtil

31. december 1. januar
2006 2007
€ €

Nationale Bank van Belgi&/

Banque Nationale de Belgique 1.419.101.951

11.761.707.508

1.423.341.996
Deutsche Bundesbank 11.821.492.402

Central Bank and Financial Ser-

vices Authority of Ireland 513.006.858 511.833.966
Bank of Greece 1.055.840.343  1.046.595.329
Banco de Espafia 4.326.975.513  4.349.177.351
Banque de France 8.275.330.931 8.288.138.644
Banca d’Italia 7.262.783.715  7.217.924.641
Banque centrale du Luxembourg 87.254.014 90.730.275
De Nederlandsche Bank 2.223.363.598  2.243.025.226
Oesterreichische Nationalbank 1.157.451.203  1.161.289.918
Banco de Portugal 982.331.062 987.203.002
Banka Slovenije 183.995.238
Suomen Pankki — Finlands Bank 717.118.926 717.086.011
I alt 39.782.265.622 40.041.833.998

1) De enkelte belgb er afrundet til nzermeste hele euro. Pd grund af
afrunding stemmer totalerne ikke ngdvendigvis overens.

Banka Slovenijes tilgodehavende blev sat til
183.995.238 euro for at sikre, at forholdet mel-
lem dette tilgodehavende og det samlede tilgode-
havende, som er blevet krediteret de ovrige nati-
onale centralbanker, der har indfert euroen, sva-
rer til forholdet mellem Banka Slovenijes vaegt i
ECBs fordelingsnegle for kapitalindskud og de
andre deltagende nationale centralbankers sam-
lede vaegt i fordelingsneglen. Differencen mel-
lem tilgodehavendet og verdien af de overforte
aktiver (se note 1 "Guld og tilgodehavender i
guld" og note 2 "Tilgodehavender i fremmed
valuta hos residenter i og uden for euroomradet")
blev behandlet som en del af Banka Slovenijes
bidrag, som i henhold til ESCB-statuttens artikel
49.2 skal indbetales til ECBs reserver og hensat-
telser, der svarer til ECBs reserver pr. 31. decem-
ber 2006 (se note 13 "Hensattelser" og note 14
"Revalueringskonti").

ECB
2 I Arsberetning
B 2007

12 ANDRE FORPLIGTELSER

REVALUERINGSDIFFERENCER PA
IKKE-BALANCEFORTE INSTRUMENTER

I denne post indgér hovedsagelig veerdieendringer
1 udestaende valutaswaps og terminsforretninger
i fremmed valuta pr. 31. december 2007 (se note
21 "Valutaswap- og terminsforretninger"). Var-
diendringerne er det resultat, der opnds, nér
transaktionerne omregnes til euro til den kurs,
der geelder pa balancetidspunktet, sammenholdt
med de euroverdier, der opstar, nar transaktio-
nerne omregnes til euro til den pageldende valu-
tas gennemsnitskurs (se "Guld samt aktiver og
passiver i fremmed valuta" under anvendt regn-
skabspraksis samt note 6 "Andre aktiver").

Vearditab i forbindelse med terminsforretninger i
vardipapirer og renteswaps indgar ogsé i denne
post.

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

Denne post bestar hovedsagelig af skyldige ren-
ter til de nationale centralbanker pa deres tilgo-
dehavender i forbindelse med overferte valutare-
server (se note 11 "Eurosystem-interne forplig-
telser") pa 1,4 mia. euro. Der indregnes desuden
periodiseringer pa nationale centralbankers til-
godehavender vedrerende Target/Target2, perio-
diseringer pé finansielle instrumenter, herunder
amortisering af kuponobligationstilleeg og andre
periodeafgransningsposter.

OVRIGE POSTER

Denne post bestir hovedsagelig af udestdende
genkebsforretninger pd 517 mio. euro, som er
udfert i forbindelse med forvaltningen af ECBs
egenkapital (se note 6 "Andre aktiver") og ECBs
nettoforpligtelse vedrerende pensionsordningen,
se nedenfor.

ECBs PENSIONSORDNING O0G OVRIGE YDELSER
EFTER FRATRADEN

Hvad angdr ECBs pensionsforpligtelse, er
nedenstdende belgb indregnet i balancen (se



"ECBs pensionsordning og evrige ydelser efter
fratreeden" under anvendt regnskabspraksis):

2007 2006
i mio. € imio. €
Pensionsforpligtelsens
nutidsveardi 285.,8 258.5
Dagsverdi af ordningens aktiver -229.8 -195,3
Ikke-indregnede aktuarmassige
gevinster/tab 35,4 17,3
Forpligtelse indregnet
i balancen 91,4 80,5

I forpligtelsens nutidsverdi medregnes uafdaek-
kede forpligtelser pa 36,8 mio. euro (mod 32,6
mio. euro i 2006) i forbindelse med direktions-
medlemmernes pensionsordning og hensattelser
til deekning af medarbejdernes invaliditetsydelser.

De belegb, der er indregnet i resultatopgerelsen
for 2007 og 2006 vedrerende delposterne "Pen-
sionsomkostninger vedrerende det aktuelle regn-
skabsar", "Renteudgift" og "Forventet afkast af
ordningens aktiver", er séledes:

2007 2006

i mio. € imio. €
Pensionsomkostninger vedre-
rende det aktuelle regnskabsar 26,5 27,3
Renteudgift 8,6 6,8
Forventet afkast af ordningens
aktiver -1,9 -6,7
Aktuarmessig nettogevinst/
nettotab indregnet for aret 0 0
I alt medregnet
i "Personaleomkostninger" 27,2 274

I henhold til korridormetoden (se "ECBs pensi-
onsordning og evrige ydelser efter fratreeden”
under anvendt regnskabspraksis) blev der ikke
indregnet aktuarmaessige gevinster i resultatop-
gorelsen for 2007.

Zndringer 1 nutidsverdien af den ydelsesbase-
rede forpligtelse er siledes:

2007 2006

i mio. € i mio.€
Forpligtelsens nutidsvardi
pr. 1. januar 258.,5 223,5
Pensionsomkostninger 26,5 27,3
Renteudgift 8.6 6,8
Deltagernes bidrag 14,2 10,4
Andre nettozndringer i forplig-
telser, der reprasenterer delta-
gerne i ordningens bidrag 25 3,7
Betalte ydelser 2,5 -2,6
Aktuarmassige gevinster
/tab af ordningens aktiver -22,0 -10,6
Forpligtelsens nutidsvardi
pr. 31. december 285,8 258,5

Zndringer i dagsvardien af ordningens aktiver
er saledes:

2007 2006

imio. € imio. €
Dagsverdi af pensionsordnin-
gens aktiver pr. 1. januar 195,3 161,2
Forventet afkast af ordningens
aktiver 79 6,7
Aktuarmassige gevinster/
tab af ordningens aktiver -4,0 0,2
Arbejdsgiverens bidrag 16,2 15,4
Deltagernes bidrag 14,1 10,3
Betalte ydelser 22 22
Andre nettoendringer
i aktiver, der reprasenterer
deltagernes bidrag 2,5 3,7
Dagsverdi af pensionsordnin-
gens aktiver pr. 31. december 229,8 195,3

Til at udarbejde de vurderinger, der henvises til i
denne note, har aktuarerne anvendt forudseatnin-
ger, som Styrelsesradet har godkendt med hen-
blik pé regnskabsafleggelse og oplysning.

De vasentligste forudsatninger til at beregne
pensionsforpligtelsen fremgér af nedenstaende
tabel. Aktuarerne har anvendt det forventede
afkast af ordningens aktiver til at beregne den
arlige omkostning pa resultatopgerelsen.
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2007 2006
pet. pet.
Diskonteringssats 5,30 4,60
Forventet afkast
af ordningens aktiver 6,50 6,00
Fremtidige lonforhejelser 2,00 2,00
Fremtidige
pensionsforpligtelser 2,00 2,00

13 HENSATTELSER

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 hensattelse pr. 31. december 2005 til
at imedega denne risikoeksponering. Hensattel-
sen skal bruges til at dekke fremtidige realise-
rede og urealiserede tab, iser verdiansattelses-
tab, der ikke deekkes af revalueringskontiene.
Sterrelsen af og det fortsatte behov for denne
hensattelse tages hvert ar op til fornyet vurde-
ring pa baggrund af ECBs vurdering af oven-
navnte risici. I vurderingen tages hgjde for en
rekke faktorer, herunder isar storrelsen af
beholdningen af risikobzrende aktiver, omfan-
get af virkeliggjort risikoeksponering i indevz-
rende regnskabsér, fremskrevne resultater for
neste ar og en risikovurdering, der omfatter
beregninger af Value at Risk (VaR) pa risikobae-
rende aktiver, som anvendes konsistent over en
periode!®. Hensattelsen ma sammen med et
eventuelt indestdende i den almindelige reserve-
fond ikke overstige vaerdien af ECBs kapital ind-
betalt af de nationale centralbanker i euroomra-
det.

Pr. 31. december 2006 udgjorde hensattelsen til
dekning af valutakurs-, rente- og guldprisrisici
2.371.395.162 euro. I overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 49.2 bidrog Banka Slo-
venije desuden med 10.947.042 euro til hensat-
telsen med virkning fra 1. januar 2007. Pa bag-
grund af resultaterne af vurderingen besluttede
Styrelsesradet pr. 31. december 2007 at hensatte
yderligere 286.416.109 euro, hvorved det sam-
lede belob steg til 2.668.758.313 euro, og — som
det var tilfeeldet i 2006 — nettoresultatet blev lig
nul.

EEsteretning

M 2007

I denne post indregnes ogsé en passende hensat-
telse til dekning af ECBs kontraktlige forplig-
telse til at fore bankens nuvarende lokaler til-
bage til deres oprindelige stand, nar ECB forla-
der dem for at flytte til sin nye bygning, samt
diverse hensattelser.

14 REVALUERINGSKONTI

Disse konti repraesenterer revalueringsbalancer
som folge af urealiserede gevinster pa aktiver og
passiver. [ overensstemmelse med ESCB-statut-
tens artikel 49.2 bidrog Banka Slovenije med 26
mio. euro til disse balancer pr. 1. januar 2007.

2007 2006 Udvikling

€ € @

Guld 5.830.485.388 4.861.575.989 968.909.399
Valuta 0 701.959.896  -701.959.896
Verdipapirer 338.524.183 14.909.786 323.614.397
T alt 6.169.009.571  5.578.445.671 590.563.900

Folgende valutakurser blev anvendt ved revalue-
ringen ultimo &ret:

Valutakurser 2007 2006
Amerikanske dollar pr. euro 1,4721 1,3170
Japanske yen pr. euro 164,93 156,93
Euro pr. SDR 1,0740 1,1416
Euro pr. ounce finguld 568,236 482,688

I5 KAPITAL 0G RESERVER
KAPITAL

A) FENDRING AF ECBs FORDELINGSNOGLE FOR
KAPITALINDSKUD

I henhold til ESCB-statuttens artikel 29 fastsaet-
tes de nationale centralbankers andel i ECBs
kapital ud fra en fordelingsnegle, hvori det
pageldende 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

10 Se ogsa kapitel 2 i ECBs arsberetning.



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 fordelingsnaglen 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 tiltredelse af EU:

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 0,9219 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
Oesterreichische 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 euroomrddet i alt 71,4908 69,5092
Bbarapcka HapogHa 6aHKa
(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
Bank Centrali ta’ Malta/
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 2,4133 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

B) ECBs KAPITAL

I henhold til ESCB-statuttens artikel 49.3, som
blev tilfgjet statutten i forbindelse med tiltraedel-
sestraktaten, udvides ECBs tegnede kapital auto-
matisk, nar et nyt land bliver medlem af EU, og
dets nationale centralbank bliver en del af ESCB.
Udvidelsen fastsettes ved at gange det geeldende
beleb (5.565 mio. euro pr. 31. december 2006)
med forholdet — i den udvidede fordelingsnegle
— mellem de nye nationale centralbankers vagt
og vagten af de nationale centralbanker, der
allerede er medlem af ESCB. ECBs tegnede
kapital blev derfor udvidet til 5.761 mio. euro
den 1. januar 2007.

I overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel
49.1 og en retsakt vedtaget af Styrelsesradet 30.
december 2006'%, indbetalte Banka Slovenije
17.096.556 euro til ECB pr. 1. januar 2007, hvil-
ket svarede til den resterende del af Banka Slo-
venijes andel i den tegnede kapital.

De nationale centralbanker uden for euroomra-
det skal indbetale 7 pct. af deres andel i den teg-
nede kapital som bidrag til ECBs driftsudgifter.
Derfor indbetalte Bwarapcka HapogHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank) og Banca Nationala a
Romaniei henholdsvis 3.561.869 euro og
10.156.952 euro den 1. januar 2007. Medregnes
disse belob, udgjorde det indbetalte belob i alt
122.952.830 euro ultimo 2007. De nationale cen-
tralbanker uden for euroomradet er ikke beretti-
gede til en andel af ECBs overskud, herunder af
indtegterne fra fordelingen af eurosedler inden
for eurosystemet, ligesom de heller ikke bidrager
til dekningen af ECBs eventuelle tab.

Den samlede effekt af de tre ovennavnte andrin-
ger var en stigning i ECBs indbetalte kapital fra
4.089.277.550 euro pr. 31. december 2006 til
4.127.136.230 euro pr. 1. januar 2007, jf. neden-
stdende tabel'?.

11 EUTL 181, 19.7.2003, s. 43.

12 ECBs afgerelse af 30. december 2006 om Banka Slovenijes ind-
betaling af kapital, overforsel af valutareserveaktiver og bidrag
til Den Europziske Centralbanks reserver og hensettelser (ECB/
2006/30), EUT L 24, 31.1.2007, s. 17.

13 De enkelte beleb er afrundet til nermeste hele euro. Pa grund af
afrunding stemmer totalerne i tabellen ikke nedvendigvis overens.
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22

Tegnet kapital ~ Indbetalt kapital Tegnet kapital ~ Indbetalt kapital

indtil indtil fra fra

31. december 2006 31.december 2006 1. januar 2007 1. januar 2007

€ € € €

Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique 141.910.195 141.910.195 142.334.200 142.334.200
Deutsche Bundesbank 1.176.170.751 1.176.170.751 1.182.149.240 1.182.149.240
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland 51.300.686 51.300.686 51.183.397 51.183.397
Bank of Greece 105.584.034 105.584.034 104.659.533 104.659.533
Banco de Espaiia 432.697.551 432.697.551 434.917.735 434.917.735
Banque de France 827.533.093 827.533.093 828.813.864 828.813.864
Banca d’Italia 726.278.371 726.278.371 721.792.464 721.792.464
Banque centrale du Luxembourg 8.725.401 8.725.401 9.073.028 9.073.028
De Nederlandsche Bank 222.336.360 222.336.360 224.302.523 224.302.523
Oesterreichische Nationalbank 115.745.120 115.745.120 116.128.992 116.128.992
Banco de Portugal 98.233.106 98.233.106 98.720.300 98.720.300
Banka Slovenije - - 18.399.524 18.399.524
Suomen Pankki — Finlands Bank 71.711.893 71.711.893 71.708.601 71.708.601
Nationale centralbanker i euroomrdadet i alt 3.978.226.562 3.978.226.562 4.004.183.400 4.004.183.400
Bbarapcka HapopHa 6anka (Bulgarian National Bank) - - 50.883.843 3.561.869
Ceské narodni banka 81.155.136 5.680.860 79.957.855 5.597.050
Danmarks Nationalbank 87.159.414 6.101.159 87.204.756 6.104.333
Eesti Pank 9.927.370 694.916 9.810.391 686.727
Central Bank of Cyprus 7.234.070 506.385 7.195.055 503.654
Latvijas Banka 16.571.585 1.160.011 16.204.715 1.134.330
Lietuvos bankas 24.623.661 1.723.656 24.068.006 1.684.760
Magyar Nemzeti Bank 77.259.868 5.408.191 75.700.733 5.299.051
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 3.600.341 252.024 3.583.126 250.819
Narodowy Bank Polski 285.912.706 20.013.889 280.820.283 19.657.420
Banca Nationald a Romaniei - - 145.099.313 10.156.952
Banka Slovenije 18.613.819 1.302.967 - -
Nérodna banka Slovenska 39.770.691 2.783.948 38.970.814 2.727.957
Sveriges Riksbank 134.292.163 9.400.451 134.298.089 9.400.866
Bank of England 800.321.860 56.022.530 802.672.024 56.187.042
Nationale centralbanker uden for euroomrddet i alt 1.586.442.685 111.050.988 1.756.469.003 122.952.830
I alt 5.564.669.247 4.089.277.550 5.760.652.403 4.127.136.230

16 BEGIVENHEDER INDTRUFFET EFTER
BALANCEDAGEN

CYPERN 0G MALTA INDTRADER |
EUROOMRADET

I henhold til Rédets beslutning (2007/503/EF) af
10. juli 2007 og i overensstemmelse med trakta-
tens artikel 122, stk. 2, blev den falles valuta
indfert i Cypern og Malta pr. 1. januar 2008. I
overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel
49.1 og de retsakter, som Styrelsesradet vedtog
31. december 2007'*, indbetalte Central Bank of
Cyprus og Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank

ECB
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14 ECBs afgerelse af 31. december 2007 om indbetaling af kapital,

overforsel af valutareserveaktiver og bidrag til Den Europziske
Centralbanks reserver og hensattelser fra Central Bank of
Cyprus og Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta (ECB/
2007/22), EUT L 28, 1.2.2008, s. 36. Aftale af 31.december
2007 mellem Den Europziske Centralbank og Central Bank of
Cyprus vedrerende den fordring, hvormed Den Europaiske Cen-
tralbank krediterer Central Bank of Cyprus i henhold til artikel
30.3 i statutten for Det Europaiske System af Centralbanker og
Den Europaiske Centralbank, EUT C 29, 1.2.2008, s. 4. Aftale
af 31. december 2007 mellem Den Europaiske Centralbank og
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta vedrerende den
fordring, hvormed Den Europziske Centralbank krediterer Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta i henhold til artikel 30.3
i statutten for Det Europaiske System af Centralbanker og Den
Europziske Centralbank, EUT C 29, 1.2.2008, s. 6.



of Malta henholdsvis 6.691.401 euro og
3.332.307 euro til ECB pr. 1. januar 2008, hvil-
ket svarede til den resterende del af deres andel i
den tegnede kapital. I overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 30.1 overferte Central
Bank of Cyprus og Bank Centrali ta’ Malta/Cen-
tral Bank of Malta valutareserveaktiver til ECB
til en samlet vaerdi af 109.953.752 euro med
virkning fra 1. januar 2008. Det samlede over-
forte belob blev fastsat ved at gange eurover-
dien, der blev beregnet pa grundlag af den gel-
dende vekselkurs pr. 31. december 2007, af de
valutareserveaktiver, som allerede var blevet
overfort til ECB, med forholdet mellem antallet
af de to centralbankers tegnede kapitalandele og
antallet af de kapitalandele, der allerede er ind-
betalt af de ovrige nationale centralbanker uden
dispensation. Valutareserveaktiverne omfattede
belob i amerikanske dollar i form af kontanter og
guld; henholdsvis i forholdet 85 til 15.

Central Bank of Cyprus og Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta er blevet krediteret
fordringer svarende til den indbetalte kapital og
valutareserveaktiverne. Disse fordringer skal
behandles p4 samme made, som de gvrige natio-
nale centralbankers eksisterede fordringer (se
note 11 "Eurosystem-interne forpligtelser").

IKKE-BALANCEFORTE POSTER
17 AUTOMATISK VARDIPAPIRUDLAN

Som led i forvaltningen af ECBs egenkapital har
ECB indgaet en aftale om automatisk verdipa-
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 2007 udestaende tilba-
geforselsforretninger til en verdi af 3,0 mia.
euro (mod 2,2 mia. euro i 2006) (se "Tilbagefor-
selsforretninger" under anvendt regnskabsprak-
sis).

18 RENTEFUTURES

1 2007 blev rentefutures anvendt som led i for-
valtningen af ECBs valutareserve og egenporte-
folje. Pr. 31. december 2007 var folgende trans-
aktioner udestéende:

Kontraktverdi
Rentefutures i fremmed valuta €
Erhvervet 5.932.333.678
Afhandet 2.105.780.978

Kontraktverdi
Rentefutures i euro €
Erhvervet 25.000.000
Afhandet 190.600.000

19 RENTESWAPS

Pr. 31. december 2007 var renteswapforretninger
med en kontraktvaerdi pd 13 mio. euro udesta-
ende. Disse transaktioner blev udfert i forbin-
delse med forvaltningen af ECBs valutareserve.

20 TERMINSFORRETNINGER | VAERDIPAPIRER

Pr. 31. december 2007 var terminskeb af vaerdi-
papirer til 113 mio. euro og terminssalg til 9 mio.
euro fortsat udestdende. Disse transaktioner blev
udfort i forbindelse med forvaltningen af ECBs
valutareserve.

21 VALUTASWAP- 0G TERMINSFORRETNINGER

Pr. 31. december 2007 var tilgodehavender i
form af valutaswaps og terminsforretninger pa
794 mio. euro og forpligtelser pd 797 mio. euro
fortsat udestdende. Disse transaktioner blev
udfort i forbindelse med forvaltningen af ECBs
valutareserve.

Pr. 31. december 2007 var der desuden fortsat
udestdende tilgodehavender hos nationale cen-
tralbanker i form af terminsforretninger og for-
pligtelser over for Federal Reserve, der opstod i
forbindelse med auktionsfaciliteten "Term

) ECB
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1))

Auction Facility" i amerikanske dollar, som
Federal Reserve havde oprettet (se note 9 "For-
pligtelser i euro over for residenter uden for
euroomradet").

22 VERSERENDE RETSSAGER

Document Security Systems Inc. (DSSI) anlagde
et erstatningssegsmal mod ECB ved De Euro-
paiske Fallesskabers Ret i Forste Instans med
pastand om, at ECB havde kranket et
DSSlpatent'd i forbindelse med fremstillingen af
eurosedler. Retten afviste DSSIs erstatnings-
sogsmil mod ECB'S. ECB har indledt sogsmal
med henblik pa at fa erklaret patentet ugyldigt i
en rekke nationale jurisdiktioner. Da det endvi-
dere er ECBs faste overbevisning, at patentet pa
ingen méde er blevet kranket, vil ECB forsvare
sig mod ethvert sggsmél med denne pastand,
som DSSI matte indlede ved en kompetent nati-
onal domstol.

ECB
Arsberetning
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15 DSSIs europaiske patent nr. 0455 750 B1.
16 Retten i Forste Instans' kendelse af 5. september 2007, sag T-295/05.
Findes pd webstedet www.curia.eu.



NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN

23 NETTORENTEINDTAGTER
RENTEINDT/AGT FRA VALUTARESERVEAKTIVER

I denne post indregnes renteindtagter — fratruk-
ket renteudgifter — pa tilgodehavender og geeld i
fremmed valuta.

2007 2006 Udvikling
€ @ @

Renteindtagter fra

anfordringskonti 24.052.321 15.399.229 8.653.092

Indtzgter fra pen-

gemarkedsindskud 196.784.561  195.694.549 1.090.012

Omvendte gen-

kebsforretninger 138.079.630  201.042.718  -62.963.088

Indtagter pa verdi-

papirer, netto 1.036.836.752  934.077.489  102.759.263

Renteindtegter pa
terminsforretninger
i fremmed valuta og
valutaswaptrans-
aktioner, netto 19.766.033

3.853.216 15.912.817

Renteindtaegt
fra valutareserve-
aktiver i alt

1.415.519.297 1.350.067.201 65.452.096

Renteudgifter pa
anfordringskonti

Genkebs-
forretninger

-154.041 -225.549 71.508

-60.476.997  -31.598.416  -28.878.581

Renteudgifter pa

terminsforretninger

i fremmed valuta og

valutaswaptrans-

aktioner, netto -891 0 -891

Renteindtaegt

fra valutareserve-
aktiver, netto 1.354.887.368 1.318.243.236 36.644.132
RENTEINDT/AGT 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 primare markedsoperationer. Renteind-
teegtsstigningen 1 2007 afspejlede sével den
generelle stigning i eurosedler i omleb og rente-
stigningen for ECBs primare markedsoperatio-
ner. Indtegterne fordeles til de nationale central-
banker i henhold til fordelingsneglen, som er

beskrevet under "Seddelomlgb" under anvendt
regnskabspraksis.

Pa baggrund af ECBs forventede resultat for
2007 besluttede Styrelsesrddet at tilbageholde
fordelingen af hele denne indteegt.

Forrentning af de nationale centralbankers tilgo-
dehavende vedrerende overforte valutareserve-
aktiver

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 overfert i henhold til arti-
kel 30.1 i ESCB-statutten.

ANDRE RENTEINDTAGTER 0G ANDRE
RENTEUDGIFTER

Disse poster omfatter renteindtagter pa 3,9 mia.
euro (mod 2,5 mia. euro i 2006) og renteudgifter
pé 3,8 mia. euro (mod 2,4 mia. euro i 2006) fra
mellemvarender i Target/Target2. Renteindtag-
ter og -udgifter i forbindelse med andre aktiver
og passiver i euro er ogsa opfort her.

24 REALISEREDE GEVINSTER/TAB PA
FINANSIELLE OPERATIONER

12007 fordelte de realiserede nettogevinster/-tab
pé finansielle operationer sig som foelger:

2007 2006 Udvikling
€ € €

Realiserede
berskursgevin-
ster/(-tab) pa
vardipapirer
og rente-
futures, netto 69.252.941

-103.679.801 172.932.742

Realiserede

valutakurs- og
guldprisgevin-
ster, netto 709.294.272

579.060.509 130.233.763

Realiserede
gevinster

pé finansielle
operationer 778.547.213

475.380.708 303.166.505

Arsberetning
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25 NEDSKRIVNINGER AF FINANSIELLE AKTIVER
0G POSITIONER

2007 2006 Udvikling
@ € €
Urealiserede
berskurstab pa
verdipapirer -15.864.181 -73.609.623 57.745.442
Urealiserede
berskurstab pa
renteswaps -18.899 0 -18.899
Urealiserede
valutakurstab ~ -2.518.369.734  -644.857.885 -1.873.511.849
Nedskrivnin-
ger i alt -2.534.252.814  -718.467.508 -1.815.785.306

Valutakurstabet kan primert henferes til ned-
skrivning af den gennemsnitlige anskaffelses-
sum pad ECBs beholdning af amerikanske dollar
og japanske yen til kursen ultimo é&ret som folge
af disse valutaers depreciering over for euro i
lobet af aret.

26 GEBYRER OG PROVISIONER, NETTO

2007 2006 Udvikling
€ € €

Indteegt fra
gebyrer og
provisioner 263.440 338.198 -74.758
Udgift til
gebyrer og
provisioner -885.131 -884.678 -453
Gebyrer og
provisioner,
netto -621.691 -546.480 -75.211

Indtaegter, der indregnes i denne post, omfatter
strafgebyrer, som palegges kreditinstitutter for
manglende overholdelse af reservekravene.
Udgifterne bestar af gebyrer pa anfordringskonti
og udgifter forbundet med gennemforelsen af
rentefutures i fremmed valuta (se note 18 "Ren-
tefutures").

ECB
Arsberetning
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INDTAGTER FRA AKTIER 0G
KAPITALINDSKUD

27

Afkast af kapitalandele i BIS (se note 6 "Andre
aktiver") indregnes i denne post.

28 ANDRE INDTAGTER

Diverse indtegter i lobet af dret stammer hoved-
sagelig fra andre centralbankers bidrag til udgif-
terne til en tjenesteydelseskontrakt, som ECB
har indgéet centralt med en ekstern it-netvaerks-
leverander.

29 PERSONALEOMKOSTNINGER

Denne post indeholder udgifter til lenninger mv.,
personaleforsikringer og andre omkostninger pa
141,7 mio. euro (mod 133,4 mio. euro i 2006).
Personaleomkostninger pad 1,1 mio. euro (mod
1,0 mio. euro i 2006) i forbindelse med opferel-
sen af ECBs nye hovedsade er kapitaliseret og
ikke indregnet i denne post. Lenninger mv., her-
under cheflonninger, er i al vesentlighed udfor-
met som og sammenlignelige med lenningerne i
EUs institutioner.

Medlemmerne af Direktionen far udbetalt en
grundlen, hvortil kommer bolig- og reprasenta-
tionstilleeg. Formanden fér stillet en embedsbo-
lig, der ejes af ECB, til radighed i stedet for
boligtilleegget. I henhold til ansettelsesvilkérene
for ansatte i Den Europ@iske Centralbank har
medlemmerne af Direktionen ret til husstands-,
berne- og uddannelsestilleg, der afhenger af det
enkelte medlems forhold. Af grundlennen svares
skat til De Europzeiske Fallesskaber, og indbeta-
linger til pensions-, syge- og ulykkesforsikring
fratreekkes. Tilleeg er skattefri og ikke-pensions-
barende. Direktionens pensionsordning er
beskrevet i "ECBs pensionsordning og evrige
ydelser efter fratreeden" under anvendt regn-
skabspraksis.



Folgende er udbetalt i arlig grundlen til medlem-
merne af Direktionen:

2007 2006
€ €

Jean-Claude Trichet
(formand) 345.252 338.472
Lucas D. Papademos
(neestformand) 295.920 290.112
Gertrude Tumpel-Gugerell
(direktionsmedlem) 246.588 241.752
José Manuel Gonzéilez-Pdramo
(direktionsmedlem) 246.588 241.752
Lorenzo Bini Smaghi
(direktionsmedlem) 246.588 241.752
Otmar Issing
(direktionsmedlem indtil maj 2006) - 100.730
Jiirgen Stark
(direktionsmedlem fra juni 2006) 246.588 141.022
I alt 1.627.524 1.595.592

Medlemmerne af Direktionen fik i alt udbetalt
579.842 euro (mod 557.421 euro i 2006) i tilleg
samt ydelser fra ECBs bidrag til sygesikrings- og
ulykkesforsikringsordninger, hvilket resulterede
i et samlet belob til lenninger pa i alt 2.207.366
euro (mod 2.153.013 euro i 2006).

Direktionsmedlemmerne modtager en fratradel-
sesgodtgarelse i en periode, efter at de har afslut-
tet deres embedsperiode. 1 2007 udgjorde disse
betalinger og ECBs bidrag til afgdede medlem-
mers sygesikrings- og ulykkesforsikringsordnin-
ger 52.020 euro (mod 292.280 euro i 2006). Pen-
sionsydelser, herunder relaterede tilleg, til afga-
ede medlemmer af Direktionen eller deres pare-
rende samt bidrag til sygesikrings- og sygefor-
sikringsordninger beleb sig til 249.902 euro
(mod 121.953 euro i 2006).

I denne post indgar ligeledes et beleb pa 27,2
mio. euro (mod 27,4 mio. euro i 2006) vedre-
rende ECBs pensionsordning og evrige ydelser
efter fratreden (se note 12 "Andre forpligtelser").

Ved udgangen af 2007 var antallet af medarbej-
dere med en tidsubegranset eller en tidsbegran-
set kontrakt omregnet til det faktiske antal fuld-
tidsstillinger 1.375"7, heraf 149 i ledende stillin-
ger. Andringer i antal medarbejdere i lobet af
2007:

2007 2006
Antal medarbejdere pr. 1. januar 1.342 1.338
Anszttelser! 82 54
Fratraedelser/kontraktudleb?) 49 50
Antal medarbejdere
pr. 31. december 1.375 1.342
Gennemsnitligt
antal medarbejdere 1.366 1.337

1) Denne post omfatter ogsé virkningen af @ndringer fra deltids- til fuldtids-
beskaftigelse.

2) Denne post omfatter ogsd virkningen af @ndringer fra fuldtids- til deltids-
beskftigelse.

Antal medarbejdere pr. 31. december 2007
omfatter det, der svarer til 79 fuldtidsstillinger
(mod 63 12006) pa orlov uden len/foraldreorlov
og 21 pa barselsorlov (mod 10 i 2006). Pr. 31.
december 2007 beskeftigede ECB desuden et
antal medarbejdere svarende til 71 fuldtidsstil-
linger (mod 70 i 2006) pa korte tidsbegreensede
kontrakter som aflgsning for medarbejdere pa
orlov uden lon/forzldre- eller barselsorlov.

ECB giver medarbejdere fra andre centralbanker
i ESCB mulighed for en midlertidig udstatione-
ring i ECB, og omkostningerne forbundet her-
med er indregnet i denne post. Pr. 31. december
2007 benyttede 76 ESCB-medarbejdere sig af
denne mulighed (mod 61 i1 2006).

30 ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

I denne post indregnes alle ovrige lgbende
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.

17 Indtil 2006 blev alle kontraktforpligtelser opgivet i denne note
(dvs. alle tidsubegreensede og tidsbegransede kontrakter omreg-
net til fuldtidsstillinger). Fra og med 2007 er det blevet besluttet
at opgive antallet af medarbejdere med en tidsubegranset eller
en tidsbegraenset kontrakt omregnet til det faktiske antal fuldtids-
stillinger, fordi dette antages at vere mere relevant for regn-
skabsbrugerne. Tallene for 2006 er blevet justeret, sa de afspejler

denne @ndring.
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31 TJENESTEYDELSER | FORBINDELSE MED
SEDDELPRODUKTION

Disse udgifter vedrerer udgifter til transport af
eurosedler mellem de nationale centralbanker,
saledes at uventede udsving i efterspargslen kan
imedegéds. Omkostningerne dakkes centralt af
ECB.

ECB
22 Arsberetning
'l 2007



NOTE OM FORDELING AF OVERSKUD 0G TAB

Denne note er ikke en del af ECBs drsregnskab
for 2007.

INDT/AGT FRA ECBs ANDEL AF DET SAMLEDE
SEDDELOML@B

For 2006 besluttede Styrelsesradet at tilbage-
holde 1.319 mio. euro svarende til indtegten fra
ECBs andel af det samlede seddelomlgb for at
sikre, at den samlede resultatfordeling for aret
ikke oversteg ECBs nettooverskud for aret. Til-
svarende er det for 2007 blevet besluttet at tilba-
geholde 2.004 mio. euro. Begge belob svarer til
hele indteegten 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 graense 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 monetere indtegter i det pageldende 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.'8

Der blev for 2007 hensat 286 mio. euro til dek-
ning af valuta-, rente- og guldprisrisici, hvorved
nettoresultatet blev lig nul. Folgelig er der i lighed
med bade 2005 og 2006 hverken overfort et belob
til den almindelige reservefond eller fordelt over-
skud til indehaverne af kapitalandele i ECB. Det
har heller ikke vaeret nedvendigt at udligne et tab.
18 T henhold til artikel 32.5 i ESCB-statutten fordeles summen af de

nationale centralbankers monetaere indtaegter mellem dem ind-
byrdes i forhold til deres indbetalte andele af ECBs kapital.

Arsberetning
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Independent auditor’s report

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfurt am Main

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet
as at 31 December 2007, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

The responsibility of the European Ceniral Bank's Executive Board for the anriwal accounts

The Exccutive Board 15 responsible for the preparation and fair presentation of these annual accounts in accordance
with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual
accounts of the European Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and main-
wining internal control relevant to the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from material
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropriate accounting policies; and making ac-
counting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditer's responsibility

Our responsibility is o express an opinion on these annual accounts based on our audit. We conducted our audit in
aceordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical require-
ments and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance whether the annual accounts are free from mate-
rinl misstatement,

An audit involves performing procedures 1o obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the annual
accounts. The procedures selected depend on the auditor's judgment, including the assessment of the risks of material
misstatement of the annual secounts, whether due to fraud or ervor. In making those risk assessments, the auditor
considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation of the annual sccounts in order o
design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on
the effectivencss of the entity's internal control, An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of accounting estimates made by manugement, as well as evaluating the overall
presentation of the annual accounis.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opi-
nion.

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as
of 31 December 2007 and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles
established by the Govemning Council, which are set oul in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the Eu-
ropean Central Bank, as amended.

Frankfurt am Main, 26 February 2

KPMG Devtsche Treuhand-G
Akliengesellschaft
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Dette er en vejledende overszattelse af revisionspategningen.
Kun den engelske udgave med KPMGs underskrift er autentisk.

De uafhzengige revisorers pategning

Formanden og Styrelsesradet
for Den Europaiske Centralbank

Frankfurt am Main

Vi har revideret vedlagte arsregnskab fra Den Europziske Centralbank. Arsregnskabet omfatter balancen pr.
31. december 2007, resultatopgerelsen for perioden 1. januar 2007 — 31. december 2007 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 aflagge et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Dette skal
ske 1 overensstemmelse med de principper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgar af ECBs afgorelse
om Den Europaiske Centralbanks arsregnskab (ECB/2006/17), med senere andringer. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge
et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af
regnskabsmaessige skon, som er rimelige under omstandighederne.

Revisorernes ansvar

Vort ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vor revision. Vi har tilrettelagt og
udfert vor revision i overensstemmelse med internationalt anerkendte revisionsstandarder. Disse standarder
kreever, at vi lever op til etiske krav samt planleegger og udferer revisionen med henblik pa at opna en hej grad af
sikkerhed for, at arsregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de beleb og oplysninger, der er anfort i
arsregnskabet. De valgte handlinger athenger 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
afleeggelse 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 regnskabsmassige skeon er rimelige samt en
vurdering af den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vor opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vor konklusion.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af Den Europaiske Centralbanks finansielle
stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af dens aktiviteter i regnskabsaret 2007 i overensstemmelse med
de regnskabsprincipper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgar af ECBs afgerelse om Den Europaeiske
Centralbanks arsregnskab (ECB/2006/17), med senere endringer.

Frankfurt am Main, 26. februar 2008
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 EUROSYSTEMETS KONSOLIDEREDE BALANCE

PR. 31. DECEMBER 2007

(MILLIONER EURO)
AKTIVER

Guld og tilgodehavender i guld

Tilgodehavender i fremmed valuta hos

residenter uden for euroomradet

2.1 Tilgodehavender hos IMF

2.2 Banktilgodehavender og vardipapirer,
eksterne 1an og andre eksterne aktiver

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet

Tilgodehavender i euro hos residenter

uden for euroomradet

4.1 Banktilgodehavender, verdipapirer og lan

4.2 Tilgodehavender i forbindelse med kreditfaciliteten
under ERM2

Udlén i euro til kreditinstitutter i enroomradet

i forbindelse med pengepolitiske operationer

5.1 Primare markedsoperationer

5.2 Langfristede markedsoperationer

5.3 Finjusterende markedsoperationer

5.4 Strukturelle markedsoperationer

5.5 Marginal udlansfacilitet

5.6 Udlan til dekning af egede laneomkostninger

Andre tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter
i euroomradet

Verdipapirer i euro fra residenter i euroomradet
Den offentlige gald i euro

Andre aktiver

Aktiver i alt

Evt. uoverensstemmelse i totaler eller subtotaler skyldes afrundinger.
1 De konsoliderede tal pr. 31.12.2007 omfatter ogséd Banka Slovenije, der har varet medlem af eurosystemet siden 1. januar 2007.

ECB
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2007

31.12.2007"

201.545

135.133
9.058

126.075

41.973

13.835
13.835

0

637.175
368.606
268.476
0

0

91

)
p4

23.898
96.044
37.063

321.315

1.507.981

31.12.2006

176.768

142.288
10.658

131.630

23.404

12.292
12.292

450.541
330.453
120.000
0

0

88

0

11.036

77.614

39.359

216.728

1.150.030



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 lgbetid

2.4  Finjusterende markedsoperationer

2.5  Indskud til dekning af agede ldneomkostninger

Andre forpligtelser i euro over for
kreditinstitutter i euroomradet

Udstedte gzldsbeviser

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 euroomridet

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

31.12.2007

676.678

379.181
267.335
8.831
101.580
0

1.435

126

0

46.183

38.116
8.067

45.095

2.490

15.552
15.552

0

5.278

123.174

147.122

67.102

1.507.981

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
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RETLIGE INSTRUMENTER VEDTAGET AF
DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Oversigten indeholder de retlige instrumenter,
som blev vedtaget af ECB 12007 og begyndelsen
af 2008 og offentliggjort i Den Europaiske
Unions Tidende (EUT). Kopier af EUT kan fas

ved henvendelse til Kontoret for De Europeiske og offentliggjort i EUT.

Nummer

ECB/2007/1
ECB/2007/2

ECB/2007/3

ECB/2007/4

ECB/2007/5

ECB/2007/6

ECB/2007/7

ECB
2 4 Arsberetning
2007

Titel

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 17. april 2007 om
vedtagelse af gennemforelsesbestemmelser vedrerende databe-
skyttelse i Den Europaiske Centralbank

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 26. april 2007 om
Target2 (Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system)

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 31. maj 2007 om
@ndring af retningslinje ECB/2004/15 om Den Europiske Cen-
tralbanks statistiske rapporteringskrav inden for betalings-
balancestatistik og statistik over kapitalbalancen over for udlan-
det samt opgerelse af internationale valutareserver

Den Europziske Centralbanks henstilling af 31. maj 2007 om
@ndring af henstilling ECB/2004/16 om Den Europziske Cen-
tralbanks statistiske rapporteringskrav inden for betalings-
balancestatistik og statistik over kapitalbalancen over for udlan-
det samt opgarelse af internationale valutareserver

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 3. juli 2007 til fast-
settelse af regler om offentligt udbud

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 20. juli 2007 om
@ndring af retningslinje ECB/2006/28 om de nationale central-
bankers forvaltning af Den Europaiske Centralbanks valutare-
serveaktiver samt den juridiske dokumentation for transaktioner
vedrerende disse aktiver

Den Europaziske Centralbanks afgerelse af 24. juli 2007 om de
nermere vilkar for Target2-ECB

Feellesskabers 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 L 116,
4.5.2007,
S. 64

EUT L 237,
8.9.2007,
s. 1

EUTL 159,
20.6.2007,
s. 48

EUT C 136,
20.6.2007,
S. 6

EUT L 184,
14.7.2007,
s. 34

EUT L 196,
28.7.2007,
S. 46

EUT L 237,
8.9.2007,
s. 71



Nummer

ECB/2007/8

ECB/2007/9

ECB/2007/10

ECB/2007/11

ECB/2007/12

ECB/2007/13

ECB/2007/14

ECB/2007/15

ECB/2007/16

Titel

Den Europziske Centralbanks forordning af 27. juli 2007 om sta-
tistik vedrerende investeringsforeningers aktiver og passiver

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 1. august 2007 om
monetar statistik og statistik over finansielle institutioner og
markeder (omarbejdet)

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 20. september
2007 om @ndring af bilag I og II til retningslinje ECB/2000/7 om
Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og procedurer

Den Europaiske Centralbanks forordning af 9. november 2007
om overgangsbestemmelser for Den Europaiske Centralbanks
anvendelse af mindstereserver efter indferelsen af euro i Cypern
og i Malta

Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 15. november 2007
til Radet for Den Europziske Union om eksterne revisorer for
Central Bank of Cyprus

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 15. november
2007 om @ndring af retningslinje ECB/2002/7 om Den Euro-
paiske Centralbanks statistiske rapporteringskrav inden for kvar-
talsvise finansielle sektorkonti

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 15. november
2007 om @ndring af retningslinje ECB/2005/5 om Den Euro-
paiske Centralbanks rapporteringskrav med hensyn til statistik
over offentlige finanser samt fremgangsmaden ved informations-
udveksling pa dette omrade inden for Det Europaiske System af
Centralbanker

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 22. november 2007
om @ndring af afgerelse ECB/2001/16 om fordelingen af de del-
tagende medlemsstaters nationale centralbankers monetaere ind-
teegter fra regnskabséret 2002

Den Europziske Centralbanks beslutning af 23. november 2007
om godkendelse af omfanget af mentudstedelse i 2008

EUT-
henvisning

EUT L 211,
11.8.2007,
s. 8

EUT L 341,
27.12.2007,
s. 1

EUT L 284,
30.10.2007,
s. 34

EUT L 300,
17.11.2007,
S. 44

EUT C 277,
20.11.2007,
s. 1

EUT L 311,
29.11.2007,
s. 47

EUT L 311,
29.11.2007,
s. 49

EUT L 333,
19.12.2007,
S. 86

EUT L 317,
5.12.2007,
s. 81

) ECB
Arsberetning
2007



Nummer

ECB/2007/17

ECB/2007/18

ECB/2007/19

ECB/2007/20

ECB/2007/21

ECB/2007/22

ECB/2008/1

ECB
Arsberetning
2007

Titel

Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 29. november 2007
til Radet for Den Europziske Union om eksterne revisorer for
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta

Den Europziske Centralbanks forordning af 29. november 2007
om @ndring af forordning ECB/2001/13 om den konsoliderede
balance i MFI-sektoren (monetare finansielle institutioner)

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 7. december 2007 om
@ndring af afgerelse ECB/2001/15 af 6. december 2001 om ud-
stedelse af eurosedler

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 17. december
2007 om @ndring af retningslinje ECB/2006/16 om den retlige
ramme for bogfering og regnskabsrapportering i Det Europaiske
System af Centralbanker

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 17. december 2007
om &ndring af afgerelse ECB/2006/17 om Den Europaiske Cen-
tralbanks arsregnskab

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 31. december 2007
om indbetaling af kapital, overforsel af valutareserveaktiver og
bidrag til ECBs reserver og hensattelser fra Central Bank of
Cyprus og Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta

Den Europaiske Centralbanks henstilling af 28. januar 2008 til
Radet for Den Europaiske Union om eksterne revisorer for Suo-
men Pankki

EUT-
henvisning

EUT C 304,
15.12.2007,
s. 1

EUT L 330.
15.12.2007,
s. 20

EUT L 1,
4.1.2008,
s.7

EUT L 42,
16.2.2008,
s. 85

EUT L 42,
16.2.2008,
s. 83

EUT L 28,
1.2.2008,
s. 36

EUT C 29,
1.2.2008,
s. 1



UDTALELSER VEDTAGET AF
DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Denne oversigt indeholder de udtalelser, som
blev vedtaget af ECB i 2007 og begyndelsen af
2008 i henhold til artikel 105, stk. 4, i traktaten
og artikel 4 i statutten for ESCB, artikel 112, stk.

2, litra b, i traktaten og artikel 11.2 i statutten. Pa
ECBs websted findes en oversigt over alle de ud-
talelser, som ECB har vedtaget siden bankens
etablering.

a) ECBs udtalelser efter hering i et medlemsland’

Nummer? F(')rslags- Emne
stiller

CON/2007/1 Cypern Det retlige grundlag for indferelse af euroen og en smidig over-
gang

CON/2007/2 Ungarn Indferelse af et system til direkte indberetning af betalingsba-
lancestatistik

CON/2007/3 Irland Veardipapirer af asset-backed typen

CON/2007/5 Slovenien Udstedelse af erindringsmenter og euromenter til samlerbrug

CON/2007/6 Tyskland Zndring af Deutsche Bundesbanks statutter vedrerende antallet
og udnavnelsen af medlemmerne af bankens direktion

CON/2007/7 Holland Overvagning af clearing- og afviklingstjenester

CON/2007/8 Tjekkiet Visse opgaver for Ceska narodni banka inden for forbrugerbe-
skyttelse

CON/2007/10  Ungarn Andring af lov om forebyggelse og bekampelse af hvidvask
med hensyn til sanktions- og tilsynsforanstaltninger og deres
anvendelse pa nationale centralbanker

CON/2007/12  Letland Pengepolitiske instrumenter og Latvijas Bankas verdipapiraf-
viklingssystemer

CON/2007/13  Greekenland  ZAndringer af statutterne for Bank of Greece med henblik pa til-
pasning til eurosystemets rammer for sikkerhedsstillelse og for
at sikre betalingssystemers smidige funktion

CON/2007/14  Ungarn Zndring af statutterne for Magyar Nemzeti Bank med hensyn
til Magyar Nemzeti Banks struktur og ledelse

CON/2007/15  Grzkenland  Tilsyn med kreditinstitutter og finansielle institutter og om god-
kendt sikkerhed vedrerende pengepolitiske operationer

CON/2007/16 ~ Malta Beregning af mindstereservekrav og hermed forbundne proce-
durer

CON/2007/17  Italien Markedsregulering og -tilsyn og de kompetente uafhaengige

myndigheders funktion

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.

Arsberetning
2007 2



Nummer?

CON/2007/18

CON/2007/21

CON/2007/22
CON/2007/23

CON/2007/24

CON/2007/25

CON/2007/26

CON/2007/27

CON/2007/28
CON/2007/29

CON/2007/31

CON/2007/32

CON/2007/33
CON/2007/34

CON/2007/36

CON/2007/37

CON/2007/38

ECB
Arsberetning
2007

Forslags-
stiller

Slovenien

Tyskland

Rumanien

Rumanien

Rumanien

Spanien

Polen

Rumanien

Polen

Portugal

Polen

Tyskland

Ostrig

Polen

Slovenien

Belgien

Slovenien

Emne

Zndring af loven om betalingstransaktioner med hensyn til ad-
gang til data fra transaktionskontoregistret

Indferelse af nye lov- og tilsynsrammer med henblik pa forbed-
ring af investeringsforeningsbranchens internationale konkur-
renceevne, hvorved lovgivningen harmoniseres med Rédets di-
rektiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af
love og administrative bestemmelser om visse institutter for
kollektiv investering i vardipapirer (investeringsinstitutter)

Reglement om mindstereserver

Centralbankens regulering af finansielle institutioner, som ikke
er banker

Indberetning af balancestatistik med hensyn til aktiver og pas-
siver for finansielle institutioner, som ikke er banker

Zndring af lovgivningen om betalings- og afviklingssystemer
som led i forberedelsen af Target2

Andring af ledelse, tilsyn og finansiering vedrerende indsky-
dergarantiordningen, iser s vidt angar Narodowy Bank Polskis
rolle

Banca Nationald a Romanieis overvigning af betalingssyste-
mer, verdipapirafviklingssystemer og betalingsinstrumenter

Regler for sortering og pakning af sedler og menter

Indferelse af et forbrugerbeskyttelsessystem inden for ram-
merne af Banco de Portugals tilsynsfunktion

Reform af det finansielle tilsyn, iseer med hensyn til Narodowy
Bank Polskis opgaver

Modernisering af tilsynsstrukturen for Forbundsfinanstilsynet
(BaFin)

Reform af det finansielle tilsyn

Andringer af reservekravsordningen i forbindelse med spalt-
ning af banker

Nye opgaver for Banka Slovenije i forbindelse med forebyg-
gende foranstaltninger mod hvidvask

Gennemforelse af afskaffelse af ithendehavervardipapirer for
aktier udstedt af Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique

Tilsynet med valutaveksling



Nummer?

CON/2007/39

CON/2007/40

CON/2007/41

CON/2007/43
CON/2008/1
CON/2008/2

CON/2008/3

CON/2008/4

CON/2008/5

CON/2008/6

CON/2008/7
CON/2008/8

Forslags-
stiller

Cypern

Bulgarien

Tyskland

Slovakiet
Cypern
Tjekkiet

Tyskland

Sverige

Polen

Portugal

Rumanien

Frankrig

Emne

Rakkevidden af beskyttelsen af lovlige betalingsmidler mod
falskmentneri og andre ulovligheder

Udtalelse om nye opgaver for bearapcka mHapogHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank) angdende tilsyn med pengeoverfor-
selstjenester

Indberetningsbestemmelser vedrerende betalinger og inden-
landske og udenlandske direkte investeringer i forbindelse med
oprettelse af et felles eurobetalingsomrade

Retsgrundlaget som forberedelse til indferelse af euroen
Kontrollen med gengivelse af eurosedler og -menter i Cypern

Kompetencefordelingen mellem Ceskd narodni banka og fi-
nansministeriet med hensyn til forberedelse og foreleggelse af
visse lovforslag for regeringen

Tysk lovgivning om menter

Andring af Sveriges Riksbanks statutter vedrerende embedspe-
rioden for medlemmerne af direktionen

Zndring af ledelse, tilsyn og finansiering vedrerende indsky-
dergarantiordningen, is@r for sa vidt angar Narodowy Bank
Polskis rolle

Principperne, reglerne og strukturen for det nationale statistiske
system og Banco de Portugals rolle i forbindelse hermed

Andring af lov om check og veksler og egenveksler

Konsekvenserne for Saint-Martins og Saint-Barthélemys pen-
gepolitiske system som falge af @ndringen i deres status under
fransk lov

) ECB
Arsberetning
2007



4(

b) ECBs udtalelser efter hering i en europzisk institution®

Nummer*

CON/2007/4

CON/2007/9

CON/2007/11

CON/2007/19

CON/2007/20

CON/2007/30

CON/2007/35

CON/2007/42

3 Ogsé offentliggjort pa ECBs websted.

Forslags-
stiller

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Radet

Emne

Indferelse af en ny udvalgsprocedure (komito-
logi-) i otte direktiver omfattet af Den Finansielle
Handlingsplan

Forordning om statistik over ledige stillinger i
Fellesskabet

Indkredsning og klassifikation af europaisk kri-
tisk infrastruktur og vurdering af behovet for at
beskytte den

Indforelse af euroen i Cypern og Malta og omreg-
ningskursen mellem euroen og det cypriotiske
pund og den maltesiske lira

Mandatet for regeringskonferencen til udarbej-
delse af en traktat om @ndring af de nuverende
traktater

Stikprevetagning, substitution og kvalitetskorrek-
tion vedrerende det harmoniserede indeks over
forbrugerpriser

Et forslag til Europa-Parlamentets og Radets for-
ordning om europiske statistikker

Tilladelse til transport af falske menter og sedler
mellem kompetente nationale myndigheder og
Den Europaiske Unions institutioner og organer
med henblik pa afslering af falskmentneri

4 Heringerne er nummereret i den reekkefolge, som Styrelsesradet har vedtaget dem.

ECB
Arsberetning
2007

EUT-
henvisning

EUT C 39,
23.2.2007,
s. 1

EUT C 86,
20.4.2007,
s. 1

EUT C 116,
26.5.2007,
s. 1

EUT C 160,
13.7.2007,
s. 1

EUT C 160,
13.7.2007,
s. 2

EUT C 248,
23.10.2007,
s. 1

EUT C 291,
5.12.2007,
s. 1

EUT C 27,
31.1.2008,
s. 1



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 uandret pd henholdsvis
2,25 pet., 3,25 pct. og 1,25 pct.

2. MARTS 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at forhegje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 2,50 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 8. marts 2006. Sty-
relsesradet beslutter endvidere at forheje renten
for bdde den marginale udlansfacilitet og indléns-
faciliteten med 25 basispoint til henholdsvis 3,50
pct. og 1,50 pct. med virkning fra 8. marts 2006.

6. APRIL 0G 4. MA) 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
uendret pd henholdsvis 2,50 pct., 3,50 pct. og
1,50 pct.

8. JUNI 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at forhegje 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 forhgje renten
for bade den marginale udlansfacilitet og indléns-
faciliteten med 25 basispoint til henholdsvis 3,75
pet. og 1,75 pet. 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
uzendret pa henholdsvis 2,75 pct., 3,75 pct. og
1,75 pct.

3. AUGUST 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at forhgje minimums-
budrenten for de primare markedsoperationer
med 25 basispoint til 3,0 pct. med virkning fra den
operation, der afvikles 9. august 2006. Styrelses-
radet beslutter endvidere at forhgje renten for
béde den marginale udlansfacilitet og indlénsfaci-
liteten med 25 basispoint til henholdsvis 4,0 pct.
0g 2,0 pct. med virkning fra 9. august 2006.

31. AUGUST 2006

ECBs styrelsesrdd beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsopera-
tioner og renten for den marginale udlénsfacilitet
uzndret pa henholdsvis 3,0 pct., 4,0 pct. og 2,0
pct.

5. OKTOBER 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at forhgje mini-
mumsbudrenten for de primeare 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-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
uendret pad henholdsvis 3,25 pct., 4,25 pct. og
2,25 pct.

1 Den kronologiske oversigt over eurosystemets pengepolitiske til-
tag i perioden 1999-2005 findes i ECBs arsberetning for de
respektive ar.
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7. DECEMBER 2006

ECBs styrelsesrad beslutter at forhgje 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-
haje renten for bade den marginale udlansfacili-
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-
belebet for hver af de langfristede markedsope-
rationer, der gennemfores i 2007, fra 40 mia.
euro til 50 mia. euro. Sidstn@vnte beleb tager
hgjde for, at likviditetsbehovet i euroomréadets
banksektor er gget kraftigt i de seneste ar og for-
ventes at vokse yderligere i 2007. Derfor har
eurosystemet vedtaget en mindre ggning 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
tildelingsbelobet igen i begyndelsen af 2008.

1. JANUAR OG 8. FEBRUAR 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlénsfacilitet
og indlansfaciliteten usndret pa henholdsvis
3,50 pct., 4,50 pct. og 2,50 pct.
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8. MARTS 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at forhgje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
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.

12. APRIL 0G 10. MAJ 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlénsfacilitet
og indlansfaciliteten uendret pa henholdsvis
3,75 pct., 4,75 pct. 0g 2,75 pct.

6. JUNI 2007

ECBs styrelsesrad beslutter at forhgje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner med 25 basispoint til 4,0 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 13. juni 2007. Sty-
relsesradet beslutter endvidere at forhgje renten
for bdde den marginale udlansfacilitet og ind-
lansfaciliteten med 25 basispoint til henholdsvis
5,0 pet. og 3,0 pct. med virkning fra 13. juni
2007.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8. NOVEMBER, 6. DECEMBER 2007, 10. JANUAR,
7. FEBRUAR 0G 6. MARTS 2008

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsopera-
tioner og renten for den marginale udlénsfacilitet
og indlénsfaciliteten u@ndret pa henholdsvis 4,0
pct., 5,0 pct. og 3,0 pct.
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ORDLISTE

Denne ordliste indeholder udvalgte begreber, der anvendes i Arsberetningen. En mere udforlig og
detaljeret ordliste findes pd ECBs websted.

Afviklingsrisiko: En generel betegnelse for risikoen for, at afvikling i et system til overforsel af
betalinger eller veerdipapirer ikke bliver udfert som forventet. Denne risiko kan omfatte bade kredit-
risiko 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 indgé forpligtelser,
undtagen i form af penge, indlan og/eller indlanslignende indskud fra andre institutionelle enheder
end monetere finansielle institutioner, iser dem, der hovedsagelig er beskeaftiget med langfristet
finansiering, som fx selskaber, der beskaftiger sig med finansiel leasing, kreditformidlende selska-
ber oprettet med henblik pa at eje verdipapirbaserede aktiver, finansielle holdingselskaber, forhand-
lere af vaerdipapirer og derivater (for egen regning), venture- og udviklingsselskaber.

Benchmarkportefolje: I forbindelse med investeringer er en benchmarkportefolje en referencepor-
tefolje eller et referenceindeks udarbejdet pad baggrund af mélene for investeringernes likviditet,
risiko og afkast. Benchmarkportefeljen 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 vedrarende 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 vaerdien 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 pa et eller
flere finansielle markeder, dvs. som keber for alle szlgere og selger for alle kebere.

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, aktion&rerne og de @vrige interessen-
ter, og detaljerede regler og beslutningsprocedurer.

Direkte investeringer: Greenseoverskridende 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
ordinzre 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 feelles 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 Styrelsesradet. ECBs officielle renter er minimumsbudrenten for de primaere
markedsoperationer, renten for den marginale udlansfacilitet og renten for indlansfaciliteten.

Ecofin-Radet: Radet i ssmmensatningen gkonomi- og finansministre.

Effektive eurokurser (EER) (nominelle/reale): Vaegtede gennemsnit af bilaterale eurokurser over
for euroomradets vigtige handelspartneres valutaer. Den Europziske Centralbank offentligger
nominelle effektive eurokursindeks over for to grupper handelspartnere, nemlig EER-22 (der omfat-
ter de 12 EU-lande uden for euroomradet og 10 vigtige handelspartnere uden for EU) og EER-42
(som bestéar af EER-22 og 20 andre lande). De anvendte vegte 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 séledes udtryk for pris- eller
omkostningskonkurrenceevne.

Ejerandelsbeviser: Reprasenterer ejerskab af en interesse i en virksomhed. Omfatter aktier, der
handles pa bersen (bersnoterede aktier), unoterede aktier og andre former for ejerandelsbeviser.
Ejerandelsbeviser giver normalt en indtaegt i form af udbytte.

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 fastlegger rammerne for det
valutakurspolitiske samarbejde mellem eurolandene og EU-landene uden for euroomradet. ERM2
er en multilateral ordning med faste, men justerbare, centralkurser og et standardudsvingsband pa
+15%. Beslutninger vedrerende centralkurser og mulige smallere udsvingsband treffes i faellesskab
af de pageldende EU-lande, eurolandene, Den Europaiske Centralbank (ECB) og de ovrige EU-
lande, som er med i ordningen. Alle deltagere i ERM2, inkl. ECB, er berettiget til at ivaerksatte en
fortrolig procedure med henblik pa at @ndre centralkurserne (justering).

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en kreditveerdig bank er villig til at 1ane
euro til en anden kreditvaerdig bank. Renten er baseret pa indberetninger fra et panel af deltagende
banker. Euribor beregnes dagligt for interbankindskud med forskellige 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 ferer en faelles pengepolitik under Den Europziske Centralbanks
styrelsesrads ansvar. Euroomradet omfatter p.t. Belgien, Cypern, Finland, Frankrig, Grazkenland,
Holland, Irland, Italien, Luxembourg, Malta, Portugal, Slovenien, Spanien, Tyskland og Ostrig.

Europziske Centralbank (ECB), Den: ECB udger kernen i eurosystemet og Det Europaiske
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
Styrelsesradet og Direktionen og, som et tredje besluttende organ, Det Generelle Rad.
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Europziske Monetzere Institut (EMI), Det: En midlertidig institution, som blev etableret ved star-
ten af anden fase af Den Okonomiske og Monetzere Union (OMU) 1. januar 1994. EMI opherte
med at eksistere, da Den Europziske Centralbank blev oprettet 1. juni 1998.

Europziske nationalregnskabssystem 1995, det (ENS95): Et omfattende og sammenhangende
system af makrogkonomiske konti, som er baseret pa et s@t internationalt anerkendte statistiske
begreber, definitioner, klassifikationer og regnskabsregler med henblik pa en harmoniseret kvantita-
tiv beskrivelse af medlemslandenes ekonomier. 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 Europziske Centralbank og de
nationale centralbanker i de medlemslande, der har indfert euroen.

Eurosystemets rammer for kreditvurdering: Et s&t 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 modstéa 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 undersggelser, der udferes fire gange om aret med henblik pa at for-
udsige den fremtidige makrogkonomiske udvikling i euroomradet. Eurosystemets stabs makrogko-
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 understotter Styrelsesradets vurdering af de faktorer, der
udger en risiko for prisstabiliteten.

Generelle Rid, 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.

Genkebsforretning: En aftale om at selge og derefter tilbagekabe vardipapirer péa et givet tids-
punkt og til en aftalt pris. Kaldes ogsa "repo".

Geeldsinstrument: Udsteders (dvs. lantagers) tilsagn om at foretage en eller flere udbetalinger til
ihendehaver (langiver) pa et eller flere givne tidspunkter i fremtiden. De forrentes normalt til en
bestemt sats (kuponrente) og/eller salges til et lavere belab end det, som tilbagebetales ved forfald
(underkurs). Geeldsinstrumenter med en oprindelig lobetid pa over 1 ar klassificeres som langfristede.
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Harmoniserede forbrugerprisindeks, det (HICP): Et mal for forbrugerpriserne, som udarbejdes af
Eurostat og harmoniseres for alle EU-lande.

Ikke-finansielle selskabers finansieringsgab: Finansieringsgabet kan defineres som balancen mel-
lem virksomhedernes opsparing (via indeholdt overskud og afskrivninger) og ikke-finansielle sel-
skabers ikke-finansielle investeringer. Finansieringsgabet kan pa baggrund af de finansielle konti
ligeledes defineres som balancen mellem ikke-finansielle selskabers nettoanskaffelse af finansielle
aktiver og nettoindgéelse af forpligtelser. Der er statistiske afvigelser mellem de to metoder pa grund
af forskelle i kildestatistikkerne.

Implicit volatilitet: Den forventede volatilitet (dvs. standardafvigelse) i prisen pa et aktiv (fx en
aktie eller obligation). Implicit volatilitet kan enten udledes af aktivets pris, forfaldsdag, strike-pris
pa dets optioner eller ud fra en risikofri afkastningsgrad 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. Tiltredel-
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 ekonomis finan-
sielle nettofordringer pa (eller finansielle passiver over for) resten af verden.

Korrespondentcentralbankmodellen (CCBM): En mekanisme indfert af eurosystemet med det
formél at gere det muligt for modparter at anvende belanbare aktiver pa tvers af grenserne. |
CCBM fungerer de nationale centralbanker som depotbanker for hinanden. I alle nationale central-
banker findes der en konto i verdipapiradministrationen for hver af de andre nationale centralbanker
(og for Den Europiske Centralbank).

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 i).

Kreditrisiko: Risikoen for, at en modpart ikke til fulde overholder sin forpligtelse til tiden eller til
enhver tid derefter. Kreditrisiko omfatter genplaceringsrisiko og hovedstolsrisiko samt risikoen for,
at afviklingsbanken ikke overholder sine forpligtelser.

Langfristet markedsoperation: En regelmassig markedsoperation, der udferes af eurosystemet

som en tilbageforselsforretning. De langfristede markedsoperationer udferes som ménedlige stan-
dardauktioner, normalt med en lobetid pé tre maneder.
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Likviditetsrisiko: Risikoen for, at en modpart ikke afvikler en forpligtelse til fuld vaerdi, nér den
forfalder. Likviditetsrisiko indebarer ikke, at en modpart eller deltager er insolvent, da forpligtelsen
eventuelt kan afvikles pa et senere ikke nermere angivet tidspunkt.

Lissabon-strategien: Et omfattende program, der har som mal at gere EU til den mest dynamiske og
konkurrencedygtige videnbaserede ekonomi i verden. Strategien blev ivaerksat i 2000 p& Det Euro-
paiske Réds mede i Lissabon.

Lensomhed: Et mal for en virksomheds indtjening set i forhold til is@r dens salg, aktiver eller egen-
kapital. Der er en reekke forskellige mél for lansomheden, som er baseret pa virksomhedens arsregn-
skab, fx driftsresultat (omsatning fratrukket driftsomkostninger), overskudsgrad (resultat af primer
og sekunder drift efter skat, afskrivninger og ekstraordinare poster), afkastningsgrad (sammenlig-
ning af det primare resultat med virksomhedens samlede aktiver) og egenkapitalforrentning (ordi-
nart overskud efter renter i forhold til egenkapitalen). I makroekonomiske sammenhange anvendes
bruttooverskud af produktionen ofte til at male lensomheden baseret pa nationalregnskabet, fx i
relation til BNP eller verditilvaekst.

M1: Et snavert pengemangdemal, som omfatter seddel- og mentomlebet plus indl&n 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 méneder (dvs. kortfristede opsparingsindskud) samt tidsindskud med en labetid pd til og
med 2 ar (dvs. kortfristede tidsindskud) hos MFIerne og staten.

M3: Det brede pengemangdemal, som omfatter M2 plus omsattelige instrumenter, iser genkebs-
forretninger, andele i pengemarkedsforeninger og gaeldsinstrumenter med en lebetid pé til og
med 2 &r udstedt af MFIer.

Marginale udlinsfacilitet, den: En stiende facilitet i eurosystemet, som modparterne kan
anvende til at opnd dag-til-dag kredit fra en national centralbank til en pé forhind fastsat rentesats
mod beldnbare aktiver (se ECBs officielle renter).

Markedsoperation: En operation, der udferes pa initiativ af centralbanken i det finansielle marked.
Med hensyn til formal, regelmassighed og procedurer kan eurosystemets markedsoperationer ind-
deles i fire kategorier: primare 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 geldsbeviser og egentlige kabs- 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 tab (bade pa balancefarte og ikke-balanceforte poster) som folge af
bevagelser i markedspriserne.

MFIer (monetzere 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
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okonomisk henseende) yder lan og/eller investerer i vardipapirer. Sidstnavnte gruppe omfatter
hovedsagelig pengemarkedsforeninger.

MFIlernes 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 geeldsinstrumenter) udstedt af ikke-MFTer i euroomradet.

MFIernes langfristede finansielle passiver: Tidsindskud med en lgbetid pé over 2 ar, indlan med
et opsigelsesvarsel pd over 3 méaneder, geeldsinstrumenter med en oprindelig lebetid pa over 2 ar
udstedt af MFIer i euroomridet samt euroomrddets MFI-sektors egenkapital.

MFIernes nettofordringer pa udlandet: MFler i euroomradets fordringer pé udlandet (fx guld,
beholdninger af pengesedler og menter i fremmed valuta, beholdninger af verdipapirer udstedt af
residenter uden for euroomrédet og udlan til residenter uden for euroomradet) minus euroomradets
MFI-sektors eksterne passiver (fx indskud fra residenter uden for euroomréadet, deres genkobsfor-
retninger samt deres andele i pengemarkedsforeninger og geldsinstrumenter med en lobetid pa til
og med 2 ar udstedt af MFler).

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 graeense 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).

Monetzer analyse: En af sgjlerne i Den Europaeiske Centralbanks ramme for udferelse af en
omfattende analyse af risiciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesradets penge-
politiske beslutninger. Den moneteare analyse hjalper med at vurdere tendenserne i inflationsudvik-
lingen pa mellemlangt til langt sigt i lyset af den tette sammenhang mellem pengemangde og pris-
niveau over lengere tidshorisonter. Den monetere analyse tager hejde for udviklingen i en lang
reekke monetare indikatorer, herunder M3 og dets komponenter og modposter, iser udlan, og for-
skellige mal for overskudslikviditet (se ogsa 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 modvzrdi for sedler i
omleb og forpligtelserne i forbindelse med kreditinstitutternes indlan. Aktiverne er eremerket i
overensstemmelse med Styrelsesradets retningslinjer.
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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-markedsmassige varer og tjenester bestemt for individuelt
og kollektivt konsum og/eller omfordeling af nationalindkomst og -formue. Sektoren bestar af stats-
lig forvaltning og service, offentlig forvaltning og service pa delstatsniveau, kommunal forvaltning
og service samt sociale kasser og fonde. Offentligt ejede enheder, der driver erhvervsvirksomhed, fx
offentlige virksomheder, indgér 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 vaegtet gennemsnit af omkostningerne ved ldntagning, omkostningerne ved gzelds-
instrumenter og omkostningerne ved aktier baseret pa det udestdende belgb (justeret for
vardiansattelseseffekter) og deflateret ud fra inflationsforventningerne.

Option: Et finansielt instrument, som giver ejeren ret, men ikke pligt, til at kebe eller szlge 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: Euroomradets residenters nettotransaktioner i og/eller nettobeholdning
af verdipapirer udstedt af residenter uden for euroomréadet ("aktiver") og disses nettotransaktioner i
og/eller nettobeholdning af vardipapirer udstedt af residenter i euroomradet ("passiver"). Omfatter
ejerandelsbeviser og gaeldsinstrumenter (obligationer og pengemarkedsinstrumenter) ekskl. belab
bogfort under direkte investeringer eller reserveaktiver.

Primzer markedsoperation: En regelmassig markedsoperation, der udfores af eurosystemet som
en tilbageforselsforretning. De primare markedsoperationer udferes som ugentlige standardauk-
tioner, normalt med en lgbetid pa 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 ogsa meddelt, at det med henblik pa prisstabilitet agter at fast-
holde en inflation pa under, men taet pa 2 pct. pa mellemlangt sigt.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud: I traktatens artikel 104 og
protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud kraeves det, at EU-
landene overholder budgetdisciplin, og der opstilles kriterier for, hvornar der foreligger et uforholds-
messigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der skal treffes, hvis det konsta-
teres, at kravene i forbindelse med budgetstillingen og den offentlige gaeld ikke er opfyldt. Artikel
104 suppleres af Radets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og afklaring
af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmessigt store underskud (som @ndret
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ved Radets 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, efterhanden som de opstér (uden netting), og afvikles i realtid (kontinuerligt). Se ogsa
Target.

Referencevaerdi for M3-vaekst: Den érlige vakst i M3 pa mellemlangt sigt, der er i overensstem-
melse med fastholdelse af prisstabilitet. Referencevardien for den arlige M3-vekst er p.t. 4% pet.

Reservekrav: De mindstereserver, som et kreditinstitut skal holde pa konti hos eurosystemet.
Opfyldelse af reservekravet vurderes pa grundlag af den gennemsnitlige daglige saldo i lebet af en
reservekravsperiode.

Reservekravsgrundlag: Summen af de balanceposter (is@r 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 pd afviklingsdagen for den forste primzere markeds-
operation efter det mode i Styrelsesradet, hvor den ménedlige 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-
kebsforretninger.

Stabilitets- og vaekstpagten: Hensigten med stabilitets- og vaekstpagten er, at den skal fungere som
middel til at sikre sunde offentlige finanser i tredje fase af Den @konomiske og Monetare Union
med henblik pé at styrke betingelserne for prisstabilitet og for kraftig, holdbar vakst, der fremmer
jobskabelsen. Med henblik herpé foreskriver pagten, at medlemslandene specificerer mellemfristede
budgetmalsatninger. Den indeholder ogsa en reekke konkrete bestemmelser vedrerende proceduren
i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud. Pagten bestéar 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 overvdgning 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 vaekstpag-
ten suppleres af Ecofin-Radets rapport med titlen "En bedre gennemforelse af stabilitets- og vakst-
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 vaekstpagten 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.
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Staten (statslig forvaltning og service): Statslig forvaltning og service som defineret i det europae-
iske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95) men ekskl. offentlig forvaltning og service pa del-
statsniveau og kommunal forvaltning og service (se ogsé den offentlige sektor).

Straight-through processing (STP): Automatiseret behandling af handler/betalingsoverforsler fra
afsender til endelig modtager, herunder automatiseret bekraftelse, match, generering, clearing og
afvikling af ordrer.

Styrelsesradet: Den Europziske Centralbanks (ECBs) gverste besluttende organ. Det omfatter
samtlige medlemmer af ECBs direktion og de nationale centralbankchefer i de EU-lande, der har
indfert euroen.

Staende facilitet: En centralbankfacilitet, som modparter har adgang til pa eget initiativ. Euro-
systemet kan tilbyde to stdende faciliteter: den marginale udlinsfacilitet og indlansfaciliteten.

Systemisk risiko: Risikoen for, at en institutions manglende evne til at opfylde sine forpligtelser ret-
tidigt vil medfore, at andre institutioner ikke er i stand til at opfylde deres forpligtelser rettidigt. Det
kan medfore betydelige likviditets- eller kreditproblemer, som kan true de finansielle markeders sta-
bilitet 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 nuverende decentraliserede tekniske opbygning
erstattes af en felles platform med en reekke harmoniserede ydelser og en ensartet prisstruktur.

Tilbageforselsforretning: En operation, hvor centralbanken keber eller szlger aktiver i en gen-
kebsforretning eller foretager udlan 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 Europaiske Union
("Maastricht-traktaten"), som udger grundlaget for Den Okonomiske og Monetaere Union og inde-
holder statutten for ESCB.

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning, hvor én valuta handles mod en anden.

Verdipapirafviklingssystem: Et system, der gor det muligt at besidde og overfere verdipapirer,
enten uden betaling eller mod betaling (delivery versus payment) eller modtagelse af et andet aktiv
(delivery versus delivery). Det omfatter alle institutionelle og tekniske rammer for afvikling af veer-
dipapirhandler og deponering af vaerdipapirer. Der kan vare tale om et system til realtidsbruttoafvik-
ling, bruttoafvikling eller nettoafvikling. Afviklingssystemer gor det muligt at beregne (cleare) del-
tagernes forpligtelser.

Veardipapircentral: En enhed, som i) muligger verdipapirhandler i elektronisk form og ii) spiller
en aktiv rolle i sikringen af integriteten i vaerdipapiranliggender. Verdipapirer kan enten vere fysi-
ske papirer (der opbevares i verdipapircentralen) eller dematerialiserede verdipapirer (dvs. kun som
elektroniske registreringer).
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Okonomisk analyse: En af sgjlerne i Den Europzeiske 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 pd 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 eftersporgsel pa marke-
derne for varer og tjenesteydelser og faktormarkederne pé netop kort til mellemlangt sigt. Der legges
vagt pa behovet for at identificere de sted, der rammer gkonomien, deres indvirkning p4 omkostnin-
ger og priser og udsigterne pé kort til mellemlangt sigt til, at de breder sig til andre dele af skonomien
(se ogsd monetzer analyse).

Okonomiske og Finansielle Udvalg (EFC), Det: Et rddgivende fellesskabsorgan, som bidrager til
forberedelsen af Ecofin-Radets og Europa-Kommissionens arbejde. Udvalget har bl.a. til opgave at
folge medlemslandenes og Fallesskabets skonomiske og finansielle situation samt budgetovervag-
ning.

Okonomiske og Monetzere Union (MU), Den: Processen, der forte til indferelsen af den felles
valuta, euroen, og den felles 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 indferelse af euroen. Med indferelsen af eurosedler og
-menter 1. januar 2002 blev @MU fuldbyrdet.
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o ) Arsberetning
M 2007



ISSN 1561-4506

9llr71 009

561"450



	ÅRSBERETNING 2007
	INDHOLD
	FORKORTELSER

	FORORD
	KAPITEL 1 DEN ØKONOMISKE UDVIKLING OG PENGEPOLITIKKEN
	1 PENGEPOLITISKE BESLUTNINGER
	2 DEN MONETÆRE, FINANSIELLE OG ØKONOMISKE UDVIKLING
	2.1 DE GLOBALE MAKROØKONOMISKE FORHOLD
	2.2 DEN MONETÆRE OG FINANSIELLE UDVIKLING
	Boks 1 MFIernes NETTOFORDRINGER PÅ UDLANDET OG DERES PÅVIRKNING AF DEN MONETÆRE UDVIKLING
	Boks 2 PENGEMARKEDSRENTERNES VOLATILITET I 2007
	Boks 3 LIGHEDER OG FORSKELLE MELLEM PERIODERNE MED FINANSIEL URO I 2007 OG 1998

	2.3 UDVIKLINGEN I PRISER OG OMKOSTNINGER
	Boks 4 BASISEFFEKTER FRA ENERGIS BIDRAG TIL HICP-INFLATIONEN I 2007
	Boks 5 STIGNINGEN I FØDEVAREPRISERNE I EUROOMRÅDET

	2.4 UDVIKLINGEN I PRODUKTION, EFTERSPØRGSEL OG ARBEJDSMARKED
	Boks 6 DE SENESTE ÅRS FALD I ARBEJDSLØSHEDEN I EUROOMRÅDET

	2.5 UDVIKLINGEN I DE OFFENTLIGE FINANSER
	Boks 7 UDVIKLINGEN I DEN OFFENTLIGE SEKTORS UDSTEDELSE AF GÆLDSINSTRUMENTER OG OBLIGATIONSRENTESPÆNDENE I EUROOMRÅDET
	Boks 8 VIGTIGT AT TAGE VED LÆRE AF DE FINANSPOLITISKE ERFARINGER FRA 2000-01

	2.6 UDVIKLINGEN I VALUTAKURSER OG BETALINGSBALANCEN

	3 DEN ØKONOMISKE OG MONETÆRE UDVIKLING I EU-LANDE UDEN FOR EUROOMRÅDET

	KAPITEL 2 CENTRALBANKOPERATIONER OG -AKTIVITETER
	1 PENGEPOLITISKE OPERAT IONER, VALUTA-OPERATIONER OG INVESTERINGSAKTIVITETER
	1.1 PENGEPOLITISKE OPERATIONER
	Boks 9 PENGEPOLITISKE OPERATIONER UNDER VOLATILITETEN PÅ DE FINANSIELLE MARKEDER

	1.2 VALUTAOPERATIONER
	1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

	2 BETALINGS- OG VÆRDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER
	2.1 TARGET-SYSTEMET
	2.2 TARGET2
	2.3 TARGET2-SECURITIES
	2.4 AFVIKLINGSPROCEDURER FOR SIKKERHED

	3 SEDLER OG MØNTER
	3.1 UDVIKLINGEN I CIRKULERENDE EUROSEDLER OG -MØNTER OG HÅNDTERINGEN DERAF
	3.2 FORFALSKNING AF EUROSEDLER OG BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING
	3.3 UDSTEDELSE OG FREMSTILLING AF EUROSEDLER

	4 STATISTIK
	4.1 NYE ELLER FORBEDREDE STATISTIKKER FOR EUROOMRÅDET
	4.2 ØVRIG STATISTISK UDVIKLING
	4.3 FORBEREDELSERNE TIL UDVIDELSEN AF EUROOMRÅDET

	5 ØKONOMISK FORSKNING
	5.1 FORSKNINGSPRIORITETER
	5.2. PUBLIKATIONER OG KONFERENCER

	6 ANDRE OPGAVER OG AKTIVITETER
	6.1 OVERHOLDELSE AF FORBUDDET MOD MONETÆR FINANSIERING OG PRIVILEGERET ADGANG
	6.2 RÅDGIVENDE FUNKTIONER
	6.3 FORVALTNING AF FÆLLSESSKABETSLÅNEOPTAGELSES- OG LÅNGIVNINGSTRANSAKTIONER
	6.4 EUROSYSTEMETS FORVALTNING AF VALUTARESERVER


	KAPITEL 3 CYPERNS OG MALTAS INDTRÆDEN I EUROOMRÅDET
	1 DEN ØKONOMISKE OG MONETÆRE UDVIKLING I CYPERN OG MALTA
	Boks 10 STATISTISKE KONSEKVENSER AF UDVIDELSEN AF EUROOMRÅDET MED CYPERN OG MALTA

	2 JURIDISKE ASPEKTER AF CENTRAL BANK OFCYPRUS' OG BANK CENTRALI TA ' MALTAS/CENTRAL BANK OF MALTAS INTEGRATION I EUROSYSTEMET
	3 OPERATIONELLE ASPEKTER AF CENTRALBANK OF CYPRUS' OG BANK CENTRAL I TA' MALTA/CENTRAL BANK OF MALTAs INTEGRATION I EUROSYSTEMET
	3.1 PENGEPOLITISKE OPERATIONER
	3.2 BIDRAG TIL ECBs KAPITAL, RESERVER OG VALUTARESERVEAKTIVER

	4 OVERGANGEN TIL EUROSEDLER OG -MØNTER I CYPERN OG MALTA

	KAPITEL 4 FINANSIEL STABILITET OG INTEGRATION
	1 FINANSIEL STABILITET
	1.1 OVERVÅGNING AF FINANSIEL STABILITET
	1.2 ARRANGEMENTER VEDRØRENDE FINANSIEL STABILITET

	2 FINANSIEL REGULERING OG TILSYN
	2.1 GENERELLE EMNER
	2.2 BANKVIRKSOMHED
	2.3 VÆRDIPAPIRER

	3 FINANSIEL INTEGRATION
	4 OVERVÅGNING AF MARKEDETS INFRASTRUKTUR
	4.1 OVERVÅGNING AF SYSTEMER OG INFRASTRUKTURER FOR STORE BETALINGER I EURO
	4.2 DETAILBETALINGSTJENESTER
	4.3 BETALINGSKORTSYSTEMER
	4.4 CLEARING OG AFVIKLING AF VÆRDIPAPIRER


	KAPITEL 5 EUROPÆISKE OG INTERNATIONALE RELATIONER
	1 EUROPÆISKE SPØRGSMÅL
	I.I POLITIKSPØRGSMÅL
	1.2 INSTITUTIONELLE SPØRGSMÅL
	1.3 UDVIKLINGEN I OG FORBINDELSERNE MED KANDIDATLANDENE

	2 INTERNATIONALE SPØRGSMÅL
	2.1 VIGTIGE TENDENSER I DET INTERNATIONALE MONETÆRE OG FINANSIELLE SYSTEM
	2.2 SAMARBEJDE MED LANDE UDEN FOR EU


	KAPITEL 6 ANSVARLIGHED
	1 ANSVARLIGHED OVER FOR OFFENTLIGHEDEN OG EUROPA-PARLAMENTET
	2 UDVALGTE EMNER PÅ MØDER MED EUROPA-PARLAMENTET

	KAPITEL 7 EKSTERN KOMMUNIKATION
	1 KOMMUNIKATIONSPOLITIK
	2 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER

	KAPITEL 8 INSTITUTIONELLE RAMMER, ORGANISATION OG ÅRSREGNSKAB
	1 ECBs BESLUTTENDE ORGANER OG CORPORATE GOVERNANCE
	1.1 EUROSYSTEMET OG DET EUROPÆISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER
	1.2 STYRELSESRÅDET
	1.3 DIREKTIONEN
	ORGANIGRAM
	1.5 EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN OG EUROSYSTEMETS IT-STYRINGSKOMITE
	1.6 CORPORATE GOVERNANCE

	2 ORGANISATORISK UDVIKLING
	2.1 HUMAN RESOURCES
	2.2 ECBs NYE HOVEDSÆDE
	2.3 EUROSYSTEMETS KONTOR TIL KOORDINERING AF INDKØB

	3 ESCBs SOCIALE DIALOG
	4 ÅRSREGNSKAB FOR ECB
	LEDELSENS BERETNING FOR REGNSKABSÅRET 2007
	BALANCE PR. 31 . DECEMBER 2007
	RESULTATOPGØRELSE FOR PERIODEN 1 . JANUAR 2007 TIL 31. DECEMBER 2007
	ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS
	NOTER TIL BALANCEN
	NOTER TIL RESULTATOPGØRELSEN
	NOTE OM FORDELING AF OVERSKUD OG TAB
	De uafhængige revisorers påtegning

	5 EUROSYSTEMETS KONSOLIDEREDE BALANCE PR. 31. DECEMBER 2007

	BILAG
	RETLIGE INSTRUMENTER VEDTAGET AF DEN EUROPÆISKE CENTRALBANK
	UDTALELSER VEDTAGET AF DEN EUROPÆISKE CENTRALBANK
	KRONOLOGISK OVERSIGT OVER EUROSYSTEMETS PENGEPOLITISKE TILTAG
	DEN EUROPÆISKE CENTRALBANKS PUBLIKATIONER SIDEN 2007
	ORDLISTE




