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LEDER

Pa baggrund af dets regelmaessige ekonomiske og
monetare analyse kom Styrelsesradet pa medet
den 2. september 2010 frem til, at ECB's aktuelle
officielle renter fortsat er passende, og det blev
derfor besluttet at fastholde dem. Tages alle nye
informationer siden medet den 5. august 2010
i betragtning, forventer Styrelsesradet fortsat,
at prisudviklingen forbliver moderat péa det for
pengepolitikken relevante mellemlange sigt tak-
ket vaere et lavt indenlandsk prispres. De sene-
ste gkonomiske data for euroomradet har vaeret
bedre end forventet, hvilket delvis skyldes mid-
lertidige faktorer. Vendes blikket fremad, skulle
opsvinget fortsatte i et moderat tempo, om end
der stadig hersker usikkerhed. Den monetere
analyse bekreefter, at det inflationare pres pa
mellemlangt sigt forbliver behersket. Den svage
penge- og kreditveaekst peger i samme retning. Alt
i alt forventer Styrelsesradet prisstabiliteten fast-
holdt pa mellemlangt sigt, hvilket vil understotte
kobekraften hos euroomradets husholdninger.
Inflationsforventningerne er stadig fast forankrede
pa et niveau, der er i overensstemmelse med mal-
setningen om at holde inflationen under, men teet
pa 2 pct. pd mellemlangt sigt. Det er fortsat helt
afgerende, at inflationsforventningerne forbliver
fast forankrede.

Den 2. september 2010 besluttede Styrelsesradet
endvidere, at bade de primare markedsoperationer
og markedsoperationerne pa sarlige vilkar med
en lobetid pa én reservekravsperiode fortsat skal
gennemfores som auktioner til fast rente med fuld
tildeling, s& lenge det er nedvendigt, og i hvert fald
indtil udgangen af den tolvte reservekravsperiode
12010 den 18. januar 2011. Den faste rente, som
vil blive anvendt ved markedsoperationerne pa
serlige vilkar, bliver den samme som den, der
anvendes ved den respektive primere markeds-
operation. Styrelsesradet besluttede endvidere,
at de langfristede markedsoperationer med en
lobetid pé tre maneder, som skal udferes i oktober,
november og december 2010, vil blive udfert som
auktioner til fast rente med fuld tildeling. Renten
ved disse operationer kommer til at svare til den
gennemsnitlige rente ved de primare markeds-
operationer i1 den respektive langfristede mar-
kedsoperations lebetid. Styrelsesradet besluttede
ogsa at gennemfore yderligere tre finjusterende

operationer, henholdsvis den 30. september, den
11. november og den 23. december 2010, nar
markedsoperationerne med en lobetid pa 6 og 12
maneder udleber.

Samlet set er den aktuelle pengepolitiske stilling
fortsat lempelig. Pengepolitikken vil gere alt, hvad
der er nedvendigt, for at fastholde prisstabilitet i
euroomradet pa mellemlangt sigt. Det er pengepo-
litikkens nedvendige — og vigtigste — bidrag til at
opna vedvarende ekonomisk vakst, jobskabelse
og finansiel stabilitet. Alle ekstraordinzre foran-
staltninger, der er ivaerksat i lobet af perioden med
akutte spandinger pa de finansielle markeder, og
som er blevet omtalt som "det udvidede kredit-
program" og programmet for vaerdipapirmarke-
derne (Securities Markets Programme), er helt i
overensstemmelse med Styrelsesradets mandat og
er i deres udformning midlertidige. Det er fortsat
Styrelsesradets erkleerede hensigt at fastholde
prisstabiliteten pa mellemlangt til langt sigt. Den
pengepolitiske stilling, den samlede likviditetstil-
forsel og tildelingsmetoderne vil, om nedvendigt,
blive tilpasset. Styrelsesradet vil derfor fortsatte
med at overvage udviklingen meget ngje i den
kommende tid.

Hvad angar den ekonomiske analyse, har den
okonomiske aktivitet i euroomradet, efter en pe-
riode med et kraftigt fald, veret stigende siden
medio 2009. Den kvartalsvise vaekst i realt BNP
i euroomradet var kraftig og steg med 1,0 pct. i 2.
kvartal. Den blev understottet af fortsat vaekst pa
globalt plan, men afspejlede samtidig en raekke
midlertidige indenlandske faktorer. De seneste
data og konjunkturbarometre bekrafter generelt
forventningen om en afdeempning bade globalt og
ieuroomradeti 2. halvar 2010. Selv om der stadig
hersker usikkerhed, fortsetter de med at vise en
positiv underliggende udvikling for opsvinget i
euroomradet. Den aktuelle vakst pa globalt plan
og dens indvirkning pa efterspergslen efter eksport
fra euroomradet ber sammen med den lempelige
pengepolitik og de tiltag, der er vedtaget for at fa
det finansielle system til at fungere igen, fortsat
understotte gkonomien i euroomradet. Opsvinget
i aktiviteten forventes dog at blive dempet af
balancetilpasningen i forskellige sektorer og ar-
bejdsmarkedsudsigterne.
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Denne vurdering afspejles ogsa i de makrogko-
nomiske fremskrivninger for euroomradet, som
ECB's stab har offentliggjort i september 2010.
Heraf fremgar det, at den arlige vakst i realt
BNP bliver mellem 1,4 pct. og 1,8 pct. 12010 og
mellem 0,5 pct. 0g 2,3 pet. 12011. I forhold til de
fremskrivninger, som Eurosystemets stab offent-
liggjorde i juni 2010, er intervallet for vaeksten i
realt BNP 12010 blevet opjusteret som folge af det
storre end forventede opsving i den ekonomiske
vaekst 1 2. kvartal samt en bedre end forventet
udvikling hen over sommermanederne. Intervallet
for 2011 er ogsa blevet opjusteret. Dette skyldes
hovedsagelig overhanget fra den kraftigere vaekst,
som ventes mod slutningen af 2010.

Det er Styrelsesradets vurdering, at de risici, som
knytter sig til disse forbedrede ekonomiske ud-
sigter, er svagt nedadrettede, om end der stadig
hersker usikkerhed. Pa den ene side er det muligt,
at verdenshandlen ogsa fremover vil udvikle sig
kraftigere end ventet og dermed vil understotte
euroomradets eksport. P4 den anden side er der
fortsat bekymring for fornyede spendinger pa de
finansielle markeder samt en vis usikkerhed om
vaekstudsigterne i andre udviklede gkonomier
og pa globalt plan. Der knytter sig desuden ned-
adrettede risici til nye prisstigninger pa olie og
andre ravarer og til protektionistiske pres samt
muligheden for en ukontrolleret korrektion af
globale ubalancer.

Hvad angér prisudviklingen, var den arlige HICP-
inflation i euroomrédet, ifolge Eurostats forelobige
sken, 1,6 pct. i august mod 1,7 pct. i juli. Den
lille nedgang i inflationen skyldes sandsynligvis
basiseffekter i energikomponenten. Senere pa aret
forventes den arlige HICP-inflation at stige svagt
og at blive noget volatil. 12011 skulle inflationen,
takket vaere det lave indenlandske prispres, samlet
set forblive moderat. Inflationsforventningerne pa
mellemlangt til langt sigt er fortsat fast forank-
rede pé et niveau, der er i overensstemmelse med
Styrelsesradets malsatning om at holde inflationen
under, men teet pa 2 pct. pd mellemlangt sigt.

Denne vurdering afspejles ogsa i de makrogko-
nomiske fremskrivninger for euroomréadet, som
ECB's stab har offentliggjort i september 2010.
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Heraf fremgar det, at den arlige HICP-inflation
ventes at blive mellem 1,5 pct. og 1,7 pct. 12010
og mellem 1,2 pct. og 2,2 pct. 1 2011. I forhold
til de fremskrivninger, som Eurosystemets stab
udarbejdede i juni 2010, er intervallerne, primeert
pa grund af hejere ravarepriser, blevet opjusteret
en smule.

De risici, som knytter sig til udsigterne for pris-
udviklingen, er svagt opadrettede. De vedrerer
iser udviklingen 1 energipriser og ravarepriser
ekskl. olie. Desuden kan stigninger i indirekte
skatter og administrativt fastsatte priser blive storre
end ventet pa nuvarende tidspunkt pa grund af
den budgetkonsolidering, som er nadvendig i de
kommende ar. Samtidig er de risici, som knytter
sig til udviklingen i de indenlandske priser og
omkostninger, beherskede.

For sa vidt angar den monetaere analyse, var den
arlige M3-vaekst 0,2 pct. i juli 2010, hvilket er
uaendret i forhold til juni 2010. Den arlige vaekst i
udlénet til den private sektor, der har vaeret gradvist
stigende, steg yderligere til 0,9 pct., men er dog
stadig relativt svag. Den afdeempede udvikling i
pengemangde- og udlansvaksten fortsaetter med
at understotte vurderingen af, at den underlig-
gende pengemangdevakst er moderat, og at det
inflationzre pres pa mellemlangt sigt er behersket.

Den stejle rentekurves nedadrettede effekt pa
pengemangdevaksten, som afspejles i allokerin-
gen af midler veek fra M3 og til mere langfristede
indskud og vardipapirer, er gradvist aftagende.
Endvidere er den indvirkning, som det snavre
spend mellem forskellige korte renter har pa
vaeksten 1 M3s komponenter, fortsat aftagende.
Derfor fortsatter den arlige M1-vaekst med at
aftage fra et hgjt niveau (8,1 pct. ijuli 2010), mens
den arlige vaekst i andre kortfristede indskud er
blevet mindre negativ.

Den arlige vaekst i banklan til den ikke-finansielle
private sektor er stadig svag og skjuler fortsat en
positiv vaekst i udlan til husholdningerne og en
aftagende negativ arlig vaekst i udlan til ikke-
finansielle selskaber. Denne udvikling er i overens-
stemmelse med den normale forsinkelse, hvormed



udviklingen i udlanet reagerer pa den gkonomiske
aktivitet 1 lobet af konjunkturcyklen.

P& grund af den afdempede udvikling i deres
samlede balancer er udfordringen stadig for
bankerne at udvide den ikke-finansielle sektors
adgang til kredit, nar efterspergslen begynder at
stige. Bankerne ber, hvor det er nedvendigt for
at kunne tage denne udfordring op, konsolidere
sig, bruge markedet til yderligere at styrke deres
kapitalgrundlag og udnytte regeringernes stotte-
foranstaltninger til rekapitalisering fuldt ud.

Sammenfattende er ECB's aktuelle officielle renter
fortsat passende. Tages alle nye informationer
siden medet den 5. august 2010 i betragtning,
forventer Styrelsesradet fortsat, at prisudviklin-
gen forbliver moderat pé det for pengepolitikken
relevante mellemlange sigt takket veere et lavt
indenlandsk prispres. De seneste okonomiske
data for euroomradet har veret bedre end forven-
tet, hvilket delvis skyldes midlertidige faktorer.
Vendes blikket fremad, skulle opsvinget fortsatte
i et moderat tempo, om end der stadig hersker
usikkerhed. Et krydstjek mellem resultatet af den
okonomiske analyse og resultatet af den moneteere
analyse bekreefter, at det inflationgere pres pa
mellemlangt sigt forbliver behersket. Den svage
penge- og kreditvaekst peger i samme retning. Alt
i alt forventer Styrelsesradet prisstabiliteten fast-
holdt pa mellemlangt sigt, hvilket vil understotte
kebekraften hos euroomréadets husholdninger.
Inflationsforventningerne er stadig fast forankrede
pa et niveau, der er i overensstemmelse med méal-
seetningen om at holde inflationen under, men teet
pa 2 pct. pd mellemlangt sigt. Det er fortsat helt
afgerende, at inflationsforventningerne forbliver
fast forankrede.

For sa vidt angar finanspolitikken, synes den ak-
tuelle udvikling i euroomradet samlet set at veere
nogenlunde pa linje med tidligere forventninger.
Pa landeniveau ber enhver positiv budgetudvik-
ling, som kan opsta pa grund af faktorer som fx
en gunstigere end forventet makroskonomisk
udvikling, udnyttes til hurtigere at gore frem-
skridt med hensyn til budgetkonsolideringen.
Samtidig ber lande, hvor der stadig er behov for
at tage yderligere specifikke foranstaltninger til

at na malet for konsolideringen, hurtigt vedtage
disse foranstaltninger for at sikre, at konsolide-
ringsforpligtelserne opfyldes fuldt ud. Dette er
en forudsatning for at fastholde tilliden til, at
regeringernes budgetmal er trovaerdige. Positive
tillidseffekter kan kompensere for efterspergsels-
nedgangen som folge af budgetkonsolideringen,
nar de finanspolitiske tilpasningsstrategier opfattes
som trovaerdige og ambitigse, og ndr de har fokus
paudgiftssiden. Betingelserne for sdidanne positive
effekter er specielt gunstige under de nuverende
makrogkonomiske forhold praeget af usikkerhed.

For at understette budgetkonsolideringsproces-
sen og euroomradets korrekte funktion samt
bedre udsigterne til en kraftigere holdbar vaekst
er det vigtigt, at der gennemfores vidtraekkende
strukturreformer. Der er is@r behov for sterre
reformer i de lande, hvor konkurrenceevnen tid-
ligere er blevet svakket, og som slas med store
budgetunderskud og underskud over for udlandet.
Foranstaltningerne bor sikre, at lenforhandlings-
processen muligger en fleksibel og hensigtsmassig
tilpasning af lenningerne til beskeeftigelsessitua-
tionen og tab af konkurrenceevne. Reformer med
henblik pé at styrke produktivitetsvaksten vil
yderligere kunne understette tilpasningsprocessen
i disse skonomier.
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DEN OKONOMISKE OG MONETARE .
UDVIKLING for euroomradet

| FORHOLD UDEN FOR EUROOMRADET

Opsvinget i verdensokonomien fortscetter, men er som forventet aftaget noget i styrke, efterhanden
som bidraget fra den globale udvikling i lagerbeholdningerne og de finanspolitiske stimuli mind-
skes. Det bekreeftes af de seneste konjunkturbarometre, der peger i retning af, at den globale veekst
bliver noget svagere i 2. halvar 2010. Denne udvikling afspejles ogsa i veeksten i den globale han-
del, der — selv om den generelt er robust — er begyndt at aftage i forhold til den uscedvanlig haje
veekst i 1. kvartal 2010. Det globale inflationspres er stadig afdempet pa grund af reservekapacite-
ten i navnlig de udviklede okonomier.

1.1 VERDENSOKONOMIENS UDVIKLING

Opsvinget i verdensekonomien fortsatter, men som forventet er den globale vaekst aftaget noget i
styrke 1 lyset af det dalende bidrag fra den globale udvikling i lagerbeholdningerne og de finans-
politiske stimuli. Generelt er ekonomien i veekstokonomierne fortsat sterk, selv om de kortsigtede
indikatorer viser tegn pa en mere behersket vaekst. I de fleste udviklede ekonomier er opsvinget
noget afdempet pa grund af svage arbejdsmarkedsforhold samt tilpasning af balancerne i forskel-
lige sektorer.

De seneste konjunkturbarometre tyder pa en vis afmatning i den globale ekonomi, hvilket kan vere
yderligere tegn pa, at den kvartalsvise globale vakst kan aftage i 2. halvar 2010. I juli 1a det sam-
mensatte globale Purchasing Managers' Index (PMI) pa 54,6 mod 55,4 maneden for, mens PMI
for produktionen i fremstillingssektoren, hvor august-tallene allerede foreligger, stadig 14 stort set
uaendret pa 55,5 (se figur 1). Selv om indekset viser et vist fald 1 3. kvartal, ligger det stadig over
seriens gennemsnit, hvilket indikerer fortsat global ekonomisk vakst. Hvad angar nye ordrer, var
billedet noget broget i juli, idet nedgangen i indekset for nye ordrer i fremstillingssektoren stort set
blev opvejet af en stigning i indekset for servicesektoren. I august fortsatte indekset for nye ordrer
i fremstillingssektoren med at aftage, selv om det stadig 18 pa 52,5, dvs. over terskelvaerdien pa
50 mellem ekonomisk vackst og nedgang. Den samlede jobvekst var fortsat ret afdempet, selv
om PMI for den globale beskeftigelse med 51,4 blev en smule forbedret i juli, understottet af flere
ansattelser i bade fremstillings- og servicesektoren. PMI-tallene stemmer generelt overens med en
moderat afdempning af den globale gkonomi-

ske aktivitet og handel i indeverende kvartal i -

forhold til 2. kvaral 2010,
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Udv1k11ngen i den glObale okonomi afspej les === PMI for produktionen i fremstillingssektoren

OgSZOI 1 vaeksten 1 den globale handel, der —selv. =~ ..... PMI for inputpriser i fremstillingssektoren

om den generelt er robust — er begyndt at aftage g . 80

i forhold til den useedvanlig heje veekst i 1. kvar- %

tal 2010. Den kvartalsvise vaekst i verdenshand-

len aftog til 3,6 pct. i 2. kvartal 2010 mod 5,7

pct. i 1. kvartal. Det afspejler udviklingen i bade L /

de udviklede ekonomier og vackstekonomierne. 50 N’v

00 2o

70

or®
o0

60 |5 %

Vaksten i euroomradets udenlandske efter- w0k

sporgsel efter varer aftog ligeledes i 2. kvartal, 3

selv om den fortsat var ret robust. 30 30
. . . 20 20

Det globale inflationspres er stadig afdaem- 1999 5001 2003 2005 2007 2009

pet som folge af den aktuelle reservekapacitet,  iige: Markit.
navnlig i de udviklede ekonomier. I OECD Ia

ECB
Manedsoversigt )
September 2010 /|



den samlede stigning i forbrugerpriserne pa 1,6  FAFHT S RN ST T T T AT
pet. 1 aret frem til juli mod 1,5 pct. i juni (se fi-
gur 2). Den beskedne stigning hang primaert
sammen med udviklingen i energi- og fodevare-
. . A == Forbrugerpriserne i OECD (alle poster)

priserne, der tlltog med 692 pCt- 0og 191 PCt- lraret ... Forbrugerpriserne i OECD (alle poster ekskl. fodevarer og energi)
frem til juli mod henholdsvis 4,7 pct. og 0,6 pct.
i juni. Forbrugerprisinflationen i OECD ekskl.
fodevarer og energi aftog en smule til 1,2 pct. i 5
juli mod 1,3 pct. méaneden for. PMI for globale \
inputpriser fortsatte ligeledes med at aftage til  *[, L. ‘\\‘\\
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opsvinget delvis var understottet af midlerti-
dige faktorer som fx finanspolitiske stimuli og
lagerudviklingen. Opsvinget i den ekonomiske
aktivitet aftog yderligere i 2. kvartal 2010. Veksten i realt BNP faldt til 1,6 pct. annualiseret i 2.
kvartal 2010 mod 3,7 pet. i 1. kvartal 2010 og 5,0 pct. i 4. kvartal 2009. I lyset af lav forbrugertillid
og fortsat sveekkede arbejdsmarkedsforhold var veeksten i privatforbruget stadig beskeden i 2. kvar-

Kilde: OECD.

Figur 3. Hovedtendenser i vigtige udviklede gkonomier
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Kilder: Nationale observationer, BIS, Eurostat og ECB's beregninger.

1) For euroomradet og Storbritannien anvendes observationer fra Eurostat; for USA og Japan anvendes nationale observationer. BNP-
tallene er sasonkorrigerede.

2) HICP for euroomradet og Storbritannien; CPI for USA og Japan.
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tal 2010, hvorimod erhvervsinvesteringerne i den private sektor fortsat steg markant. Den samlede
okonomiske aktivitet blev ogsa understettet af en stigning i det offentlige forbrug samt stigende
lagerbeholdninger, selv om sidstnavntes bidrag til vaeksten var mindre end i de foregdende kvar-
taler. Et betydeligt negativt bidrag fra nettocksporten lagde derimod en demper pa vaksten, idet
importen steg kraftigere end eksporten.

Hvad angar prisudviklingen, tiltog den érlige stigning i forbrugerprisindekset fra 1,1 pct. i juni til
1,2 pet. 1 juli 2010. Stigningen i den samlede inflation skyldtes hovedsagelig hejere ravarepriser.
Den arlige inflation ekskl. foedevarer og energi 14 fortsat pa 0,9 pct. i juli, det laveste niveau siden
1966, hvilket afspejlede den betydelige afmatning pé produkt- og arbejdsmarkedet.

Den amerikanske ekonomi ventes fortsat at rette sig langsomt. Udfasningen af bidraget fra de mid-
lertidige faktorer ventes at medfere en vis afdempning i1 2. halvar 2010. Opsvinget kan generelt
ventes at fortsatte pa et relativt beskedent niveau i et historisk perspektiv. Svaekkede arbejdsmar-
kedsforhold, en behersket indkomstvakst, yderligere balancetilpasninger i husholdningerne samt
lavere boligformue vil sandsynligvis l&egge en demper pa forbrugsvacksten i den naermeste fremtid.
Boligbyggeriet er faldet igen i forbindelse med opheret af de foderale stottetiltag. Efterhdnden som
den betydelige mangde af ejendomme, hvor en tvangsauktion truer pa grund af misligholdte real-
kreditlan, eller hvor processen allerede er igangsat, kommer pa markedet, vil den egede maengde af
nedlidende ejendomme formentlig pavirke huspriserne negativt i den naermeste fremtid samt bolig-
markedet mere generelt (se boks 1). Stigningen i forbrugerprisindekset ventes fortsat at vaere mode-
rat pa kort sigt pa grund af beherskede lonstigninger og en betydelig ledig kapacitet i skonomien.

Federal Open Market Committee (FOMC) er af den opfattelse, at den ekonomiske aktivitet er af-
tagende, hvilket fremgéar af FOMC's meddelelse fra den 10. august 2010 om, at opsvinget i pro-
duktionen og beskaftigelsen er blevet mere afdempet i de seneste maneder. Pa medet samme dag
vedtog FOMC at fastholde malet for den pengepolitiske rente uendret pa mellem 0 pct. og 0,25

EFFEKTEN AF STOTTEN TIL DET AMERIKANSKE BOLIGMARKED PA DEN SENESTE UDVIKLING PA
BOLIGMARKEDET

Det amerikanske boligmarked, der var epicenter for den amerikanske og globale finansielle krise
og konjunkturnedgang, har vist tegn pa stabilisering siden 2009. Det ser dog ud til — i det mind-
ste delvis — at kunne tilskrives forskellige stottetiltag til boligmarkedet. Nu hvor nogle af stotte-
tiltagene er bortfaldet, er der risiko for, at forbedringerne vil vise sig at vaere kortvarige. Det
fremgér af svagheden i de seneste indikatorer for boligmarkedet. Formalet med denne boks er
at rapportere om den konstaterede positive effekt af tiltagene pa det amerikanske boligmarked
og satte fokus pa potentielle kilder til fornyet svaghed, der kan opsta, nar den politiske stette
forsvinder. Det er en vigtig indikator for holdbarheden af opsvinget pa det amerikanske bolig-
marked og dermed de okonomiske udsigter for USA.

Forholdene pa det amerikanske boligmarked har vearet historisk ugunstige siden krisens begyn-
delse. Nybyggeriet aftog med over 2 mio. huse i 2005 til kun 554.000 boliger i 2009 (se figur
A), mens antallet af tvangsauktioner steg kraftigt fra 780.000 til ca. 3 mio. i samme periode.
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Huspriserne aftog ifelge Case-Shiller-husprisindekset med over 30 pct. i forhold til toppunktet
1 2006. Der har dog for nylig vaeret tegn pa forbedring af boligmarkedet i USA. For det forste
begyndte huspriserne at stabilisere sig, idet den arlige endring i Case-Shiller-husprisindekset
igen blev positiv primo 2010. Dernest understettede de mere overkommelige boligpriser efter de
tidligere prisdyk samt den offentlige stotte til nye boligkebere, der blev indfert under recessio-
nen, eftersporgslen og bidrog til, at salget af eksisterende boliger ultimo 2009 steg til det hajeste
niveau i naesten tre ar (se figur B). Der er ogsa sket fremskridt med hensyn til at reducere det alt
for store udbud af nye boliger til salg, der dog stadig ligger hejt i forhold til det aktuelle antal
salg pr. maned.

Forbedringerne skyldtes delvis en raekke regeringstiltag, idet den federale stotte til boligmarke-
det steg markant under krisen. Indledningsvist bestod tiltagene af omlagninger i realkreditldnene
—som fx Home Affordable Modification Programme (HAMP) — der tog sigte pa at hjelpe ned-
lidende lantagere ved at gore de manedlige afdrag mere overkommelige. En effekt af omlaegnin-
gerne har veret en formindskelse af antallet af misligholdte 1an, der resulterede i tvangsauktion,
som pa sin side gger udbuddet af nadlidende ejendomme pa markedet. Eftersom disse ejendom-
me ofte selges med et kleekkeligt afslag i prisen, kan omlegningerne af realkreditlanene have
bremset eller i det mindste forsinket tvangsauktionernes nedadrettede pres pa huspriserne. Den
positive effekt kan dog vise sig at vaere midlertidig, da mange af de omlagte realkreditlan i sidste
ende alligevel bliver misligholdt: Det er blevet rapporteret, at forfaldsdagen pa over halvdelen af
alle omlagte 1an er markant overskredet et ar efter konverteringen.' Selv om de seneste serier af
laneomleegninger ser ud til at veere mere vellykkede — delvis pa grund af eget fokus pa nedskriv-
ning af hovedstolen pa de udestdende lan — kan et fornyet pres fra stadig flere tvangsauktioner
ikke udelukkes, da ca. en fjerdedel af de amerikanske boligejere er teknisk insolvente.

1 Se rapporten "OCC and OTC Mortgage Metrics Report, First Quarter 2010", offentliggjort i juni 2010 af Office of Comptroller of the
Currency and Office of Thrift Supervision, Washington D.C.

Figur A. Udviklingen pa boligmarkedet i USA Figur B. Boligsalget i USA

(Millioner pa arsbasis; manedlige observationer; (Millioner pa arsbasis; seesonkorrigeret)
sasonkorrigeret)
= Byggetilladelser (venstre akse) = Salg af eksisterfende bo.liger (venstre akse)
°°°° Nybyggeri (venstre akse) <+« Salg af nye boliger (hojre akse)
==== Udbud af nye boliger, méneder
2,5 14 8,0 1,5
22 5 - W ] 13
o 0
2,0 " 7;
M/ Pl 11
17 AN U " 10 6,5
i [ A 09
1,5 . . -" 6,0 B
n
Sufid (8
1,2 . lay 5.5 -1 0,7
M i 5o 2
10 L 6 ’ Udleb af skattefordel | - ‘ l 05
07 L 45 til forstegangskebere | *.
’ o= .“\ :‘ ‘:fc‘“ & ’ O 35
MW MO 4 L 5 0,3
0,5 A 4,0 Udleb af forlenget
skatterabat
0,2 2 3.5 0,1
2002 2004 2006 2008 2010 2002 2004 2006 2008 2010

Kilde: US Census Bureau. Kilder: National Association of Realtors og US Census Bureau.

Manedsoversigt
September 2010



DEN
OKONOMISKE
0G MONETARE
UDVIKLING

Forhold uden
for euroomradet

Skattefordel til boligkebere har veret et andet boligstettetiltag. Tiltaget blev indfert som led i
stimuluspakken 2009 og omfattede en skattefordel til forstegangsboligkebere. Det ser ud til, at
programmet har bidraget kraftigt til at oge salget af eksisterende boliger i 2. halvar 2009, idet
boligsalget steg med nasten 30 pct. mellem august 2009 og november 2009 (den oprindelige op-
hersdato for programmet, se figur B). Boligsalget tiltog derefter igen i marts og april 2010, efter
at ordningen var blevet forleenget indtil april 2010. En bekymring i forbindelse med skatteforde-
len til boligkebere er dog, at opsvinget i salget blot afspejlede en fremrykning af boligkebene,
hvilket kunne give anledning til yderligere svaghed pa boligmarkedet efter programmets opher.
Dette synes at understottes af foreliggende indikatorer, der viser et fornyet fald i boligsalget
umiddelbart efter skattefordelens opher.

Endelig er der indfort stettetiltag til det amerikanske realkreditmarked for at give bedre lane-
muligheder og lavere laneomkostninger for boligejerne. Et sadant tiltag, der blev gennemfort
mellem januar 2009 og marts 2010, var det omfattende (1,4 billioner dollar) opkeb af de stats-
stottede realkreditinstitutters geeld og realkreditobligationer garanteret af de statsstettede real-
kreditinstitutter pa vegne af Federal Reserve System. Opkebene ser ud til at have bidraget til et
betydeligt fald i realkreditrenterne. Renten pa 30-arige almindelige realkreditldn faldt med over
1 procentpoint til ca. 5 pct. i november 2008, efter programmet forst blev bebudet, og har deref-
ter ligget pa et lavt niveau til trods for, at programmet opherte i marts 2010. Det forbedrede de
okonomiske muligheder for at kebe bolig, og det amerikanske Housing Affordability Index 1&
fortsat et godt stykke over dets langsigtede gennemsnit medio 2010.

Stette fra den offentlige sektor er stadig afgerende for det amerikanske realkreditmarked.
Markedet er delvis blevet drevet af en dramatisk endring i finansieringen af realkredit i USA 1
de seneste ar. Mens kreditudbuddet via private

udstedere af asset-backed securities torrede [P UTRONIIATY T2 TR YYIFIFLRATH
ind i forbindelse med sammenbruddet af privat
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tilfore ubegranset kapital over de naste tre ar. Derved kunne en eventuel samlet reduktion i
nettoformuen over denne periode blive imedekommet. Selv om det kan have lettet omlagnin-
gen af realkreditlan for de to institutter og mindsket investorernes bekymringer med hensyn til
deres solvens, har den egede foderale stotte til institutterne i sidste ende bidraget til de stigende
finanspolitiske omkostninger. Stette til realkreditmarkedet via statsstottede realkreditinstitutter
vil formentlig fremover blive begrenset. Det skyldes ikke kun den egede belastning af den ame-
rikanske budgetstilling, men ogsa det loft, der er lagt pa deres portefoljevaekst, som begraenser de
statsstottede realkreditinstitutters muligheder for at opkebe nye realkreditlan.

Alt i alt ser det ud til, at en hel del af stabiliseringen pa det amerikanske boligmarked siden 2009
kan tilskrives diverse boligpolitiske tiltag. Eftersom nogle af boligstetteprogrammerne nu er op-
hert, kan de konstaterede forbedringer vise sig blot at have varet midlertidige, og den seneste
tids svage udvikling pa boligmarkedet kan pavirke de skonomiske udsigter i negativ retning.

pct. Desuden bebudede Federal Reserve, at man ville fastholde beholdningen af vaerdipapirer pa
det nuvaerende niveau ved at reinvestere afdragsbetalinger fra realkreditinstitutters gaeld og realkre-
ditobligationer i mere langsigtede statspapirer med henblik pa at fremme det gkonomiske opsving.

JAPAN

I Japan er det okonomiske opsving blevet mere afdempet i de seneste maneder. Ifolge det forste
forelobige officielle skon fra Japans regering aftog den kvartalsvise veekst i realt BNP kraftigt fra
1,1 pet. 1 1. kvartal 2010 til 0,1 pct. i 2. kvartal (se figur 3). Det eneste positive bidrag til vaksten
kom fra nettoeksporten, der ogede den ekonomiske aktivitet med 0,3 procentpoint. Til gengaeld pa-
virkede lagerbeholdningerne vaksten i realt BNP negativt (-0,2 procentpoint), og den indenlandske
eftersporgsel var traeg. Hvad angar de enkelte kategorier, var privatforbruget uaendret i 2. kvartal
2010 sammenlignet med det foregaende kvartal, hvilket kunne tyde pa, at husholdningerne har rea-
geret kraftigt pa opheret af nogle af de stimulerende finanspolitiske tiltag. Samtidig steg det offent-
lige forbrug med 0,2 pct. kvartal til kvartal, og de offentlige investeringer faldt betydeligt med 3,4
pct. som folge af den restriktive ekonomiske politik.

Stigningen i forbrugerpriserne er aftaget i de seneste maneder, idet den samlede arlige stigning i
forbrugerprisindekset faldt til -0,9 pct. i juli mod -0,7 pct. i juni som folge af en betydelig traeghed i
okonomien. Den arlige stigning i forbrugerprisindekset ekskl. fodevarer og energi, som var pa -1,5
pct., var uendret i forhold til maneden for.

Den gkonomiske aktivitet ventes fortsat at veere afdempet i 2. halvar 2010, primaert pa grund af ud-
fasningen af finanspolitiske stimuli og en mere behersket udenlandsk efterspargsel, der delvis kan
tilskrives den forsinkede effekt af en sterkere yen. Som ved de evrige pengepolitiske mader siden
december 2008 vedtog Bank of Japan pa sit seneste made den 10. august 2010 at fastholde malet
for den pengepolitiske rente — uncollateralised overnight call rate — pa 0,1 pct.

STORBRITANNIEN

Opsvinget i Storbritannien er fortsat i de seneste kvartaler. Den kvartalsvise veekst i realt BNP
blev opjusteret til 1,2 pct. (fra 1,1 pct.) i 2. kvartal 2010 efter en stigning pa 0,3 pct. i 1. kvartal.
Produktionsveeksten i 2. kvartal 2010 var hovedsagelig drevet af et positivt bidrag fra lagerbehold-
ningerne og husholdningernes forbrug, mens bidraget fra nettohandlen var nul. Huspriserne fort-
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satte den opadgaende tendens ar til ar, selv om de er faldet maned til maned i de seneste maneder.
Lagertilpasninger, pengepolitiske stimuli, den udenlandske efterspergsel og den tidligere deprecie-
ring af det britiske pund ventes at understotte den ekonomiske aktivitet. Vaeksten i1 den indenland-
ske eftersporgsel ventes dog fortsat at blive begraenset af stramme kreditforhold, husholdningernes
balancejusteringer samt betydelige finanspolitiske stramninger.

Den arlige stigning i forbrugerprisindekset tiltog markant primo 2010 og toppede med 3,7 pct. i
april, men er aftaget noget i de seneste maneder, idet den var 3,1 pct. i juli. Den forsinkede effekt af
det britiske punds depreciering og virkningen af momsforhgjelsen i januar 2011 ventes at laegge et
opadrettet pres pa forbrugerpriserne. Bank of Englands Monetary Policy Committee har i de sene-
ste kvartaler fastholdt den officielle rente pa 0,5 pct. og har ogsa valgt at holde fast i sin beholdning
af britiske obligationer pd 200 mia. pund, der blev finansieret gennem udstedelse af centralbank-
reserver.

ANDRE EUROP/ISKE LANDE

Generelt er forbedringen af ekonomien ogsa fortsat i de andre EU-lande uden for euroomradet i de
seneste kvartaler, mens inflationsudviklingen tegner et noget blandet billede. Opsvinget i Sverige
er tiltaget i de seneste kvartaler. Realt BNP steg med 1,5 pct. og 1,2 pct. i forhold til det forega-
ende kvartal i henholdsvis 1. og 2. kvartal 2010. Arbejdsmarkedet har i den seneste tid udvist visse
tegn pa stabilisering, hvilket yderligere har bidraget til det ekonomiske opsving. Den gkonomiske
vaekst har ogsé veret positiv i de seneste kvartaler i Danmark, idet den kvartalsvise vakst i BNP
la pa 0,7 pet. i 1. kvartal 2010 og 1,0 pct. i 2. kvartal. Opsvinget i den ekonomiske aktivitet ventes
at fortsette i Danmark, understottet af den finanspolitiske stimuluspakke og ekstern efterspergsel.
HICP-inflationen har i de seneste maneder ligget stabilt pd omkring 2 pct. i Danmark, mens den har
vearet aftagende i Sverige. Den arlige HICP-inflation var i juli 2010 2,1 pct. i Danmark og 1,4 pct.
i Sverige.

Overordnet set er bedringen af den ekonomiske situation i de sterste central- og esteuropaiske EU-
lande fortsat, selv om den gkonomiske vakst har varet volatil i de seneste kvartaler. Den kvartals-
vise vaekst i BNP har fortsat veret relativ kraftig i Tjekkiet og Polen og 14 pa henholdsvis 0,8 pct.
og 1,1 pet. i 2. kvartal 2010. I Ungarn stagnerede realt BNP i 2. kvartal 2010 efter at vere steget
med 0,6 pct. i 1. kvartal. I Rumanien voksede realt BNP med 0,3 pct. i 2. kvartal 2010 efter et fald i
1. kvartal. De seneste tillidsindikatorer samt tallene for industriproduktionen og handlen peger i ret-
ning af et fortsat opsving drevet af den udenlandske eftersporgsel i de fleste lande med undtagelse
af Rumanien. Der er dog en raekke faktorer — herunder stigende arbejdsleshed, svage kreditforhold
og den mekaniske effekt af de finanspolitiske tiltag i nogle lande (bl.a. en betydelig skat pa den fi-
nansielle sektor i Ungarn og en kraftig momsforhgjelse fra juli 2010 i Rumaenien) — der peger i ret-
ning af en fortsat afdeempet indenlandsk eftersporgsel. Den arlige inflation 14 pa 1,6 pct. i Tjekkiet
og 1,9 pct. 1 Polen i juli. I Ungarn 14 inflationen omkring 5 pct. i maj og juni 2010, men aftog til 3,8
pct. 1 juli hovedsagelig pa grund af en negativ basiseffekt fra sidste ars skattestigning. I Rumanien
1a inflationen lidt over 4 pct. i ménederne frem til juli, inden den steg markant til 7,1 pct. i juli efter
momsforhgjelsen. Fremadrettet vil skatteforhgjelser i visse lande fore til stigende inflation, selv om
effekten heraf ventes at blive begranset af en omfattende reservekapacitet.

Den gkonomiske situation stabiliseres fortsat i de mindre EU-lande uden for euroomradet, dvs. de
baltiske lande og Bulgarien, hovedsagelig pa grund af forbedret udenlandsk efterspergsel og den
deraf folgende vaekst i industriproduktionen. Den indenlandske eftersporgsel er dog stadig meget
afdempet og er endda faldende i visse lande. De ekonomiske forhold ventes fortsat at stabilisere
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sig, selv om det ogsa forventes, at svage arbejdsmarkeds- og kreditforhold fortsat vil pavirke den
indenlandske eftersporgsel kraftigt.

I Rusland var produktionsstigningen, der begyndte i 2. halvar 2009, treeg i 1. halvar 2010. Ifelge de
forelobige tal steg veeksten i realt BNP en smule i 2. kvartal 2010 efter at have ligget meget lavt i
1. kvartal. Ledende indikatorer peger i retning af en afdempning, bl.a. pa grund af den usedvanlig
kraftige hedebelge, der ramte Rusland i sommer. Det vil sandsynligvis fa en negativ indvirkning
pa udsigterne for bade vaekst og inflation, men det er pa nuveerende tidspunkt vanskeligt at vurdere
omfanget heraf. Desuden er ravarepriser, der er svagere end forventet, samt en forholdsvis beske-
den veekst i den indenlandske kreditgivning stadig vigtige risikofaktorer for opsvinget. Inflationen
fortsatte med at aftage og ndede ned pa 5,5 pct. ar til ar i juli. Risiciene er dog opadrettede, delvis
som folge af hedebelgens indvirkning pa fedevarepriserne.

VAKSTOKONOMIERNE | ASIEN

Nationalregnskabstal for 2. kvartal 2010 har bekraftet det seneste ars robuste akonomiske resulta-
ter i veekstokonomierne i Asien. Vaksten i BNP var dog i flere ekonomier noget lavere end 1 det
foregdende kvartal, hvilket kunne tyde pé en vis afkeling af den ekonomiske aktivitet i regionen.
Forskellige efterspargselsfaktorer bidrog til BNP-vaksten: I nogle lande bidrog det private forbrug
og anlegsinvesteringer mest; i andre lande spillede en kraftig nettoeksport en relativt sterre rolle.
Inflationen var stort set stabil i hele regionen i juli.

Den arlige vaekst i Kinas reale BNP aftog til 10,3 pct. i 2. kvartal 2010 sammenlignet med 11,9 pct.
i 1. kvartal, hvilket indikerer en afdempning af ekonomien og en lavere risiko for overophedning.
Den ekonomiske veakst bliver i stigende grad drevet af den udenlandske efterspergsel. Eksporten
steg med 41,0 pct. i 2. kvartal i forhold til samme periode sidste ar, og i juni oversteg den for forste
gang i 13 maneder importvaeksten. Importvaksten aftog i 2. kvartal pa grund af en relativt svagere
indenlandsk efterspergsel og lavere ravarepriser i det meste af kvartalet. De manedlige handels-
overskud er saledes steget markant siden maj og er naet op pa niveauet for krisen. P4 den anden
side beted den gradvise tilbagetrackning af de finans- og pengepolitiske stimuli samt indferelsen
af administrative tiltag mod spekulationer pa ejendomsmarkedet, at anlaegsinvesteringerne og byg-
geriet aftog. Vaeksten i forbrugerprisindekset steg til 3,3 pct. 1 juli mod 2,9 pct. maneden for. Det
kunne dog primert tilskrives midlertidige faktorer i forbindelse med oversvemmelserne i det syd-
lige Kina, der forte til stigende fodevarepriser. PPI-inflationen (producentprisindeks) begyndte at
aftage i juli. En vis afdempning af den ekonomiske vakst ventes at pavirke inflationspresset.

I Korea steg realt BNP med 7,1 pct. i 2. kvartal 2010 i forhold til samme periode sidste ar mod 8,1
pet. i 1. kvartal. En kraftig eksport og robust privatforbrug bidrog positivt til veeksten, mens lavere
offentlige udgifter og byggeinvesteringer kan forklare den beskedne afdempning i forhold til det
foregdende kvartal. Den gennemsnitlige arlige stigning i forbrugerpriserne aftog en smule til 2,6
pct. 1 2. kvartal 2010 mod 2,7 pct. i 1. kvartal. I Indien voksede BNP med 3,7 pct. i 2. kvartal 2010
i forhold til samme periode sidste ar, drevet af det private indenlandske forbrug og investeringer.
Den gennemsnitlige arlige stigning i engrospriserne, der er Reserve Bank of Indias foretrukne infla-
tionsmal, tiltog fra 10,2 pct. i 1. kvartal til 11,0 pct. 1 2. kvartal.

Generelt var den bemarkelsesvaerdige skonomiske vaekst i vaekstokonomierne i Asien, der begynd-
te 1 2. kvartal 2009, i starten hovedsagelig drevet af finans- og pengepolitiske stimuli og dernaest
af hojere global eftersporgsel, men ogsa i stigende grad af den indenlandske private efterspergsel.
I den seneste tid har den gradvise tilbagetrekning af den politiske stotte samt afdempning af den
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udenlandske efterspergsel medfert en vis (begrenset) afkeling af den skonomiske aktivitet, og det-
te ventes at resultere i en noget langsommere veekst i 2. halvar 2010.

LATINAMERIKA

I Latinamerika fortsatte det kraftige ekonomiske opsving fra 1. kvartal 2010 ind i 2. kvartal.
Inflationspresset steg i gennemsnit i de fleste af regionens lande i 2. kvartal 2010. I Mexico 1a
den arlige vaekst i realt BNP pa 7,7 pct. i 2. kvartal 2010 mod 4,3 pct. i arets 1. kvartal. Den arlige
vakst i forbrugerprisindekset 1a 1 gennemsnit pa 4,0 pct. i 2. kvartal mod 4,8 pct. i det foregdende
kvartal. I Argentina er den ekonomiske aktivitet tiltaget kraftigt, hvilket kom til udtryk i en sterk
vaekst 1 industriproduktionen i 2. kvartal (10,0 pct. ar til &r). Den gennemsnitlige arlige stigning i
forbrugerpriserne 1& pa 10,6 pct. i 2. kvartal 2010 mod 9,0 pct. 1. kvartal. I Brasilien derimod var
den gennemsnitlige vaekst 1 industriproduktionen i 2. kvartal 2010 med 14,3 pct. ar til ar lavere end
i 1. kvartal (18,1 pct.). Den arlige inflation i Brasilien steg til 5,2 pct. i 2. kvartal. Den ekonomiske
aktivitet i Latinamerika er generelt kommet staerkt igen siden 2. halvar 2009. Opsvinget ventes dog
at tabe lidt af pusten i takt med udfasningen af de stimulerende finanspolitiske tiltag.

1.2 RAVAREMARKEDER

Efter stigningen 1 2009 har oliepriserne i gennemsnit svinget omkring 78 dollar pr. tende, og siden
primo 2010 med en vis volatilitet (se figur 4). Prisen pa Brent-rdolie 1a pa 75,6 dollar pr. toende den
1. september, dvs. 3,0 pct. lavere end primo 2010. Markedsdeltagerne forventer en anelse hojere
oliepriser pa mellemlangt sigt, idet futureskontrakterne for december 2012 handles til 85,8 dollar
pr. tonde.

Oliepriserne har i de sidste tre maneder dels vaeret pavirket af steerke nogletal pa efterspergselssiden
og dels af usikkerhed med hensyn til holdbarheden af det globale makrogkonomiske opsving. Hvad
angar eftersporgslen, har Det Internationale

Energiagentur (IEA) gentagne gange opjuste- Ll B LAEL LTI S 7
ret sine prognoser for oliceftersporgslen for | itliil

2010 og 2011, primaert som folge af hgjere for-

ventninger til den globale okonomiske veekst. - ﬁii’;ﬂéf‘éﬁiﬁjfﬁznﬁsBe’iiﬁiﬁfs%oo: 10
Usikkerheden med hensyn til holdbarheden af hajre akse)
det globale okonomiske opsving har imidlertid 150 300
bidraget til et nedadrettet pres pa oliepriserne. 140 | 285
Vaksten i den globale olieeftersporgsel var 130 .:'!._..." |27
kraftig i 1. halvdr 2010, men er blevet en smule 120 | .' : k 3 £ 2ss
mere afdempet siden medio aret, hovedsage- 1o f£ 3 (240
lig p& grund af lavere olieeftersporgsel i Kina. 100 oy ) P22
Olieforsyningen er fortsat rigelig, idet medlem- % !'{ a :’.,-"' ¥ 210
merne af OPEC producerede et godt stykke over 80 A ; vw‘\ 195
deres mal, og lagerbeholdningerne i OECD steg 70 5 = : 180
markant i 2. kvartal 2010. 60 ‘;’" ':r’ 165
50 150
. . L 40 135
Priserne pa ravarer ekskl. energi er tiltaget bety- 20 120

deligt i de sidste par méneder, primert drevet af 2008 ' 2009 2010
kraftige stigninger i fedevarepriserne. Selv om

. e . . Kilder: Bloomberg og HWWI.
kornpriserne faldt i juni som felge af rigelige ' o8
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forsyninger, forte ugunstige vejrforhold i de sto- IR T FP TP T
re hvedeeksporterende lande til et meget stramt  [LLCILELLIS

marked, der resulterede i hgjere fadevarepriser
i august. Rettes blikket fremad, er den globale

(Manedlige observationer; udsvingskorrigeret)

hvedeproduktion for 2010 og 2011 blevet ned- e 83Ee§§zkonomier
justeret af flere internationale landbrugsorganer, 106 106
hvilket eger de opadrettede risici for fedevare- M,
priserne pa kort sigt. Metalpriserne er ogsa ste- 104 EREE | 104
get siden medio juni efter fald i de foregdende | | AN R T\ Tt 100
maneder. Lagrene af de fleste basismetaller S AT || |12
formindskedes, idet produktionen har varet af- 100 ~ Ry 100
tagepde i lyset af en mere afdaerppet, men dog I3 i o
stadig robust, eftersporgsel fra iseer Kina. Det VAR :
samlede prisindeks for rdvarer ekskl. energi (op- 9 3 96
g]qrt i amerikanske dollar) var 16,8 pct. hajere o, : 04
ultimo august end ved arets begyndelse.

92 N 92

90 ! - 90
1.3 UDSIGTERNE FOR FORHOLDENE UDEN 1999 2001 2003 2005 2007 2009

FOREUROOMRADET

Kilde: OECD.

Anm.: Indikatoren for vaekstokonomierne er et veegtet gen-
De seneste konjunkturbarometre og indikator- nemsnit af de sammensatte ledende indikatorer for Brasilien,

. i X Rusland og Kina.
baserede oplysninger peger i retning af fortsat

opsving med en vis afdempning af den globale

vaekst 1 2. halvar 2010. OECD's sammensatte ledende indikator faldt en smule i juni, hvilket tyder
pa en afdempning i den gkonomiske vekst i de fleste udviklede gkonomier og en vakstrate, der
ligger under trenden i visse storre vaekstekonomier som fx Kina og Indien (se figur 5). En sveek-
kelse af udsigterne for den globale gkonomi i 2. halvar 2010 fremgér ogsa af "Ifo World Economic
Climate"-indikatoren, der er aftaget en anelse i 3. kvartal 2010, navnlig i Nordamerika og Asien.
Selv om den aktuelle gkonomiske situation vurderes mere positivt end i det seneste konjunkturba-
rometer, er forventningerne til skonomien for de kommende seks maneder blevet nedjusteret. De
fleste private og offentlige prognosemagere forventer, at veeksten i verdensekonomien vil vere la-
vere 1 2011 end i 2010, men tiltagende i lobet af aret.

I en situation med usikkerhed er risiciene for den globale aktivitet en anelse nedadrettede. P& posi-
tivsiden kan handlen fortsat stige staerkere end forventet. P4 negativsiden er der stadig bekymringer
med hensyn til fornyede spendinger pa de finansielle markeder, fornyede prisstigninger pé olie og
andre ravarer, protektionistiske pres samt muligheden for en ukontrolleret korrektion af globale
ubalancer.
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2 DEN MONETARE O0G FINANSIELLE UDVIKLING
2.1 PENGEMANGDEN G MFI'ERNES KREDITGIVNING

De seneste monetcere observationer frem til juli bekreefter, at den arlige veekst i euroomradets M3
og kreditgivningen til den private sektor stadig er svag. Observationerne tyder fortsat pd, at den
underliggende pengemeengdeveekst er moderat, og at inflationspresset er behersket pa mellemlangt
sigt. Den samlede M3-veekst undervurderer stadig den underliggende pengemcngdeveekst, men i
mindre grad end tidligere, da virkningen af den stejle rentekurve er aftagende. Den arlige veekst i
MFI'ernes udlan til den private sektor tiltog yderligere, hvilket styrker formodningen om, at udvik-
lingen i langivningen til den private sektor har rettet sig siden arsskiftet. Der var tale om en mindre
negativ udvikling i udlan til ikke-finansielle selskaber, men ogsa om stigende udlan til ikke-mone-
teere finansielle formidlere, mens udlan til husholdninger ser ud til at have stabiliseret sig. Endelig
peger udviklingen i juli pa, at den gradvise udvidelse af euroomradets MFI'ers balancer, der fandt
sted i arets forste maneder, er genoptaget.

DET BREDE PENGEM/ANGDEMAL, M3 Figur 6. Vakst i M3
Den érlige vaekst 1 det brede pengemangdemal,
M3, var fortsat svag og 1a pa 0,2 pct. i juli 2010

. . : . (Zndring i pet.; seesonkorrigeret og korrigeret for
i forhold til -0,1 pet. i 2. kvartal 0g -0,2 pet. i 1. {jenderefiektor)
kvartal 2010 (se figur 6). De kortsigtede mal for — M3 (arlig vackstrate)
vaksten i M3, sdsom den annualiserede 6-ma- M3 (3-méneders centreret glidende
gennemsnit af arlig vakstrate)
neders-vaekst, er styrket, men man ber vare ==== M3 (annualiseret 6-maneders-vakstrate)
varsom med at fortolke denne udvikling som et 14 14
tegn pa, at pengemangdeveaksten nu begynder , : "
1 n

at tiltage. En stor del af styrkelsen kan tilskrives
et stigende bidrag fra ikke-monetaere finansielle 10

10

J = aF. 1
formidlere undtagen forsikringsselskaber og ¢ AN, ary H .
. Y b [ ™|
pensionskasser. Y‘-}{J 2\ .':/Y-:

6
Alt 1 alt har veeksten i pengemangden fortsat 4 |t \
veeret svag, hvilket stadig i nogen grad afspej-

.=:::£;..
:ﬁ
-.\-i""';y'—-’
A& o

ler renteforholdene. Rentekurvens haldning har : i 2
vaeret nogenlunde uendret i en reekke maneder, 0 _,;'o 0
og de omfattende skift i fordelingen af mone- 5 Ay 5
teere aktiver i1 retning af mere hejtforrentede 1999 2001 2003 2005 2007 2009
ikke-monetare rentebaerende aktiver er gradvis

ophert. Derfor undervurderer den samlede M3-  Kilde: ECB.

vackst ikke den underliggende pengemaengde-

vackst s& meget, som den har gjort. Samtidig sas der fortsat en vis substitution mellem M1 og de
hojere forrentede komponenter i M3 som folge af en hejere forrentning af indlan med en lobetid
pa op til 2 ar i forhold til alternativomkostningerne ved indlan pa anfordring og andre kortfristede
moneteere instrumenter.

Hvad angér M3's modposter, tiltog den arlige vaekst i udlan til den private sektor, som er den ster-
ste komponent i bankernes samlede kreditgivning, til 0,9 pct. i juli i forhold til 0,2 pct. i 2. kvartal
2010 og -0,4 pct. i 1. kvartal. Hvad angar sektorfordelingen, peger den seneste udvikling pa en
stabilisering af den arlige vaekst i udlan til husholdningerne. Samtidig er den arlige veekst i udlan til
ikke-finansielle selskaber tiltaget siden begyndelsen af 2010, hvilket skaber grobund for en forsig-
tig tro pa, at disse lan har naet et vendepunkt. En noget uensartet udvikling pa tvears af sektorer og
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relativt omfattende brug af markedsfinansiering tyder dog pa, at veeksten i bankernes udlan bliver
mere traeg.

MFT'ernes vigtigste aktiver ogedes i1 2. kvartal 2010 og ligeledes i juli som felge af vackst i bade lan
mellem MFI'er og udlén til ikke-MFI'er i euroomrédet, mens beholdningerne af galdsinstrumen-
ter blev reduceret. Den samlede veekst giver yderligere nering til antagelsen om, at euroomradets
MFT'ers balancer ikke lengere mindskes, som de gjorde i 2009 (se ogsa boks 2 "Betydningen af
transaktioner mellem MFT'er i den seneste udvikling i MFI-balancerne").

BETYDNINGEN AF TRANSAKTIONER MELLEM MFI'ER | DEN SENESTE UDVIKLING | MFI-BALANCERNE

Som reaktion pa spendingerne pa de finansielle markeder, men ogsd de forskellige politiske
og lovgivningsmassige tiltag for at imedega
dem, har MFI'erne i euroomrédet justeret de- | HUAHELE MFl'ernes vigtigste aktiver
res balancer gennemgribende siden slutnin-
gen af 2008. MFI-balancestatistikken, som

(3-maneders-stromme, milliarder euro; sasonkorrigeret)

giver rettidig information til overvagning af m— Kreditgivning til resten af verden
denne proces overordnet set, viser en stedvis we - Kreditgivning til ikke-MFI'er i euroomradet

K . g K we Kreditgivning til MFI'er i euroomradet
volatil udvikling (se figur A).! Efter en indle- —— Vigtigste aktiver
dende kraftig reduktion af balancen i kelvan- 1.200 1.200
det pa Lehman Brothers' konkurs har MFI'erne
i euroomrédet vekslet mellem akkumulering e 2
og yderligere athendelse af aktiver. Den pri- 600 600
mere drivkraft bag dette vekslende meonster i
balancerne har vaeret MFI'ernes beholdning af 300 300
aktiver udstedt af selve MFI-sektoren i euro-

o e . 0 | 0
omradet (dvs. kreditgivning til MFI'er i euro- '
omradet). I denne boks gennemgas udviklin- 300 300
gen 1 transaktioner mellem MFTI'er i perioden
med justering af MFI-balancerne. -600 ; -600

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
i : Kilder: ECB, ECB's beregninger.
Betydnlngen af tllgOdehavender hos Anm.: Rapporterende sektor er MFI'er ekskl. Eurosystemet.
Eurosystemet og udlan til andre MFI'er i Kreditgivning omfatter lan, veerdipapirer undtagen aktier samt
o aktier og andre ejerandelsbeviser. De vigtigste aktiver er ekskl.
euroomradet andele i pengemarkedsforeninger, anlaegsaktiver og resterende
aktiver.

Den mest fremtreedende type transaktioner

mellem MFT'er er langivning. I MFI-balancestatistikken omfatter disse 1an ogsa euroomradets
MFT'ers tilgodehavender hos centralbankerne i Eurosystemet, som statistisk set klassificeres un-
der MFI-sektoren. Tilgodehavenderne vedrerer hovedsagelig saldi pd kreditinstitutternes anfor-
dringskonti i Eurosystemet og deres anvendelse af Eurosystemets indlansfacilitet. Som folge af
ECB's reaktion pa finanskrisen er disse positioner blevet store, hvilket afspejler Eurosystemets

1 Den méanedlige MFI-balancestatistik omfatter ogsa beholdninger af aktiver hos pengemarkedsforeninger i euroomradet. Aktiverne i
disse foreninger udger dog mindre end 5 pct. af euroomradets MFI'ers samlede aktiver.
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tilforsel af ubegranset likviditet til kreditinsti- | Hi i km wkIE TS VU T L
sektoren i euroomradet

tutterne i euroomradet. Positionerne skal der-

for identificeres Separat- (3-méneders-stromme, milliarder euro; seesonkorrigeret)

mmm  Tilgodehavender i Eurosystemet

wmm  Aktier og andre ejerandelsbeviser

=== Veardipapirer undtagen aktier

memen LN

----- Samlet kreditgivning til MFI'er i euroomradet

Udlan til andre MFI'er i euroomradet (dvs.
MFT'er ekskl. Eurosystemet) har, sammen med
beholdninger af aktiver over for ikke-residen-
ter, tegnet sig for broderparten af tilpasnin-
gen af balancerne hos MFI'er i euroomradet
siden slutningen af 2008. I nogle perioder er
reduktionen i udlan til andre MFI'er i euroom-
radet dog blevet mere end udlignet af egede
MF]I-tilgodehavender over for Eurosystemet.
I sommeren 2009 medferte stigningen i MFI-
tilgodehavender over for Eurosystemet efter
den omfattende anvendelse af de forste 1-arige
langfristede markedsoperationer i juni en ud-
videlse af MFTI'ernes generelle beholdning af
aktiver (se figur B).? Efterfolgende, og efter-
handen som kreditinstitutterne justerede deres
lantagning fra Eurosystemet, blev deres til-
godehavender reduceret, hvilket bidrog til den generelle nedgang i kreditgivning til MFI'er i
euroomradet i 4. kvartal 2009 og medferte betydelig volatilitet i denne position.

500
400
300
200
100
I o

I -100
-200
-300

-400 T T T T -400
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kilder: ECB, ECB's beregninger.
Anm.: Rapporterende sektor er MFI'er ekskl. Eurosystemet.

I foraret 2010 steg kreditgivningen til MFI'er i euroomradet igen. Endnu en gang bidrog til-
godehavender over for Eurosystemet til denne stigning. I modsetning til den kortvarige epi-
sode i sommeren 2009 bidrog udlan til andre MFI'er dog ogsa til udviklingen. Udlanet mellem
MFT'erne 1 2010 er dog foregaet stadvis. I lyset af de fornyede spandinger pa finansmarkederne i
denne periode synes ikke engang de stedvise stigninger i udlan mellem MFT'er at tyde pa nogen
reel forbedring af bankernes vilje til at 1dne til hinanden.

I forste omgang har det egede udldn mellem MFI'erne i foraret 2010 formentlig afspejlet en
gradvis normalisering af pengemarkederne i euroomréadet. I den forbindelse havde Eurosystemet
pébegyndt den gradvise udfasning af nogle af sine ekstraordinzre tiltag.> Spaendingerne pa stats-
geldsmarkederne gav imidlertid nering til fornyet mistillid blandt bankerne og smittede af pa
pengemarkederne i slutningen af april. Den omfattende anvendelse af Eurosystemets markeds-
operationer daekkede i forste omgang over pavirkningen fra fornyede spandinger i interbank-
transaktionerne, da omfordelingen af centralbanklikviditet blandt netvaerk af tilsluttede kredit-
institutter sandsynligvis har understettet en yderligere stigning i udlan til andre MFI'er. I juni
resulterede de fortsatte spaendinger pa finansmarkedet, kombineret med balancejusteringer i for-
bindelse med kvartalsafslutningen og en vis usikkerhed hos markedsdeltagerne om likviditets-
forholdene i betragtning af det forestdende udleb af de store 1-arige langfristede markedsopera-
tioner den 1. juli, i en begransning af interbank-udlan. Efter kvartalsafslutningen og i takt med
de forbedrede markedsforhold i juli synes MFI'erne at vaere begyndt at ege deres udlan til i hvert

2 Se boksen "The impact of the first one-year longer-term refinancing operation" i Manedsoversigten for august 2009.
3 Se boksen "Money markets' reaction to announcements regarding the phasing-out of non-standard measures" i Manedsoversigten for
april 2010.
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fald et udsnit af bankerne i euroomradet. Alligevel faldt den samlede kreditgivning til MFI'erne i
euroomradet i juli, da anvendelsen af Eurosystemets indlansfacilitet blev kraftigt reduceret.

Betydningen af modparternes hjemsted for lan mellem MFI'er

Speendingerne pa finansmarkederne har haft en asymmetrisk effekt pd euroomradets MFI'ers ud-
lan til andre MFTI'er, hvad angér modpartens (modtagerens) hjemsted. Efter Lehman Brothers'
konkurs reducerede MFI'er i euroomradet deres udlan til MFI'er i andre eurolande markant, og
samtidig egede de deres udlan til MFI'er i deres hjemland (se figur C). Denne udvikling afspejler
i nogen grad omstruktureringen af en stor bankkoncern i euroomradet, som medferte afvikling
af grenseoverskridende koncerninterne tilgodehavender. Det skal bemarkes, at lan til MFT'er,
der rapporteres i MFI-balancestatistikken, ogsa omfatter tilgodehavender, som ikke er affedt af
egentlige markedsbaserede interbank-transaktioner. De kan saledes omfatte transaktioner inden
for bankkoncerner. Dermed kan fx omstruktureringer have en betydelig effekt pa denne statistik.
Justeret for effekten af omstruktureringen er den modsatrettede udvikling i udlénet til inden-
landske MFI'er og MFT'er i resten af euroomradet i slutningen af 2008 og begyndelsen af 2009
dog stadig intakt. Denne udvikling tyder pa, at
integrationen af pengemarkederne i euroomra-
det, som var godt i gang for uroen pa finans- indenlandske MFl'er og MFl'er i andre
markederne, er blevet udfordret — i hvert fald 5T
midlertidigt — eftersom bankerne synes at have 3., icders-stromme, milliarder euro: swsonkorrigeret)
foretrukket at 1a3gge deres interbank-udlén in- === Veerdipapirer undtagen aktier udstedt af MFI'er
den for egne nationale graenser.* Efter denne iandre eurolande . ,

. . o Verdipapirer undtagen aktier udstedt af indenlandske MFT'er
forste reaktion har MFI'er i euroomradet sene- Lan til MFT'er i andre curolande
re ogsé reduceret deres udlan til indenlandske

Figur C. MFI'ers aktiver over for

Lan til indenlandske MFT'er (ekskl. Eurosystemet)

banker. 400 400
. . o 300 300

En vis, om end mindre udtalt, asymmetri er lige-

ledes observeret i den seneste genoptagelse af 200 200

udlan til MFI'er i euroomradet. I forste omgang !

var det ggede udlén primeert rettet mod MFI'er 100 100

med hjemsted i samme medlemsland som lan- L 0

giverne. Efterfolgende er udlan til MFI'er med

hjemsted i andre eurolande dog ogsi steget 100 ALY

undtagen 1 juni. P T

Betydningen af veerdipapirbeholdninger -300 i -300

(ikke aktier) udstedt af MFI'er i euroom- 200 200

radet 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kilder: ECB, ECB's beregninger.

Ud over direkte 1an kan MFI'er yde kredit til Anm.: Rapporterende sektor er MFI'er ekskl. Eurosystemet. Lén
til Eurosystemet og aktier og andre ejerandelsbeviser er ikke

andre MFI'er primart ved at erhverve gelds-  medtaget.
instrumenter (veerdipapirer undtagen aktier)
udstedt af disse. I kelvandet pa Lehman Brothers' konkurs, og da interbank-udldn blev ska-

4 Beviser, der understotter begreensningen i greenseoverskridende interbank-udlan inden for euroomradet overordnet set, findes ogsa i
S. Avdjiev, C. Upper og K. von Kleist, "Highlights of international banking and financial market activity", Quarterly Review, BIS,
Basel, juni 2010. Pa mikroplan findes beviser i N. Cassola, C. Holthausen og M. Lo Duca, "The 2007/2009 turmoil: a challenge for the
integration of the euro area money market?", et oplaeg pé konferencen for ECB og Europa-Kommissionen "Financial integration and
stability: the legacy of the crisis", Frankfurt am Main, 12. april 2010.
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ret kraftigt ned, egede MFI'erne deres beholdninger af sadanne vardipapirer ganske markant
(se figur B). Det afspejler 1 hgj grad den relative interesse for gaeldsinstrumenter sammenlig-
net med direkte langivning i en usikker situation, hvad angar styrken af balancen i hvert fald
i en del af MFI-sektoren. Denne interesse udsprang af statsgarantierne, der deekkede de fleste
MFI-galdsinstrumenter udstedt i den periode. Som det var tilfeeldet med udlan til MFT'er, er der
tegn pé en tendens til at fokusere pa hjemlandet i de MFI-galdsinstrumenter, der blev opkebt
i perioden. Verdipapirer opkebt i slutningen af 2008 og 1. halvar af 2009 er udstedt af MFTI'er
med hjemsted i samme euroland som keber, mens beholdninger af geldsinstrumenter udstedt af
MFT'er med hjemsted i andre eurolande faldt (se figur C).>

Udstedelse af MFI-gzldsinstrumenter, der er dekket af statsgarantier, er aftaget siden sommeren
2009.¢ Samtidig har MFI'erne stort set atholdt sig fra at kebe flere MFI-galdsinstrumenter og
har klart nedbragt deres beholdninger af disse papirer i de seneste maneder. Denne reduktion
har iser pavirket deres beholdninger af geeldspapirer udstedt af MFI'er med hjemsted i andre
eurolande.

Konklusion

Den ujeevne udvikling i balancejusteringen hos MFI'er i euroomradet siden slutningen af 2008
har primeert afspejlet udviklingen i kreditgivningen til MFI'er i euroomradet. Efter en kraftig
nedgang i begyndelsen af 2009 har balancen for MFI'er i euroomradet oplevet to sterre episoder
med stigning. Den forste, i sommeren 2009, var udelukkende drevet af en stigning i MFI'ernes
tilgodehavender over for Eurosystemet. I det tidlige forar 2010 bidrog det ogede udlan mellem
MFT'er dog ogsa til akkumuleringen af MFI-aktiver.

Distribution af overskydende kapital via interbank-markedet er en forudsetning for et effektivt
banksystem. Stillet over for de forvrengede pengemarkeder har Eurosystemet midlertidigt pata-
get sig rollen som formidler. Den spirende genoplivning af interbank-udlan i foraret 2010 blev
afbrudt af nye spandinger pa finansmarkederne. De kommende maneder vil vise, om genopta-
gelsen af udlan mellem MFT'er i juli, som rapporteret i MFI-balancestatistikken, markerer en
mere holdbar tilbagevenden til normale tilstande i euroomradets MFI'ers holdning til udlan til
hinanden.

5 I visse tilfelde beholdt de udstedende MFI'er de udstedte statsgaranterede galdsinstrumenter med henblik pa at bruge dem som
sikkerhed i Eurosystemets markedsoperationer. Alt efter den statistiske behandling af modregning af aktiver og passiver i de
respektive eurolande har disse operationer pavirket MFI'ernes beholdninger af geldsinstrumenter udstedt af indenlandske MFT'er.

6 Se boksen "The funding of euro area MFIs through the issuance of debt securities" i Ménedsoversigten for august 2010.

M3'S HOVEDKOMPONENTER

Udviklingen i M3 dakker over forskelle i hovedkomponenterne, idet den arlige vackst i M1 aftog
yderligere, men forblev markant positiv, mens veeksten i kortfristede indskud undtagen indlan pa
anfordring (dvs. M2 minus M1) og omsattelige instrumenter (dvs. M3 minus M2; se figur 7) tiltog
i 2. kvartal 2010 og i juli, men stadig fra et klart negativt niveau. Selv om forskellene i veeksten er

blevet mindre, er de fortsat betydelige.

Den arlige vaekst i M1 aftog til 10,3 pct. i 2. kvartal fra 11,3 pct. i det foregdende kvartal. I juli 2010
sas et yderligere fald til 8,1 pct. (se tabel 1) pa trods af en ganske stor méanedlig indstremning til

indlan pé anfordring.
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I 2. kvartal 2010 var den eneste synlige @n-
dring i forrentningen af de forskellige M3-
komponenter en yderligere stigning i renten pa
kortfristede tidsindskud (indskud med en lgbe-
tid pa op til 2 ar). Det tyder pa en udvidelse af
spaendet i forhold til bade renten pa indlan pa
anfordring og renten pa kortfristede opspa-
ringsindskud (indskud med et opsigelsesvarsel
pé op til 3 maneder). Det har fort til en vis om-
fordeling, hvilket har givet kraftigere vekst i
andre kortfristede tidsindskud.

Den arlige @ndring i kortfristede indskud und-
tagen indlan pé anfordring steg til -8,0 pct. i
2. kvartal 2010 fra -8,2 pct. i 1. kvartal. I juli
2010 sas en yderligere stigning til -6,0 pct. Der
var stadig tale om en divergerende udvikling i
de forskellige underkomponenter, idet vaksten
i kortfristede tidsindskud fortsatte med at stige

Figur 7. M3's hovedkomponenter

(Zndring i pet. ar/ar; seesonkorrigeret og korrigeret for
kalendereffekter)
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Kilde: ECB.

betydeligt, om end den forblev negativ, mens veaksten i kortfristede opsparingsindskud fortsatte

med at aftage.

Den érlige vaekst i omsattelige instrumenter, der indgér i M3, blev mindre negativ i juli, nemlig
-8,3 pct. i forhold til -9,7 pct. i 2. kvartal og -11,7 pet. i 1. kvartal. Udviklingen var primart drevet
af mindre negativ vaekst i gaeldsinstrumenter med en lgbetid pa op til 2 ar og stigende arlig vackst

Tabel 1. Oversigt over monetare variable

(Kvartalsvise observationer er gennemsnit; sesonkorrigeret og korrigeret for kalendereffekter)

Arlig vaekstrate
Udestaende i pct. 2009 2009 2010 2010 2010 2010
af M3V 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. Juni Juli
M1 49,7 12,2 12,3 11,3 10,3 9,2 8,1
Seddel- og mentomleb 8,3 12,8 7,5 6,2 6,4 6,9 6,6
Indlan pé anfordring 41,4 12,0 13,3 12,4 11,1 9,6 8,4
M2-M1 (= andre kortfristede indskud) 38,6 -3,1 -7,7 -8,2 -8,0 -7,1 -6,0
Tidsindskud med en lobetid pé op
til 2 ar 18,9 -13,2 -22,1 -22,8 -21,6 -19,6 -17,5
Indskud med et opsigelsesvarsel pa
op til 3 maneder 19,7 12,9 15,8 13,3 10,2 9,0 82
M2 88,3 4,5 232 1,7 1,4 1,4 1,4
M3-M2 (= omsattelige instrumenter) 11,7 -7,6 -11,4 -11,7 -9,7 -7,6 -8,3
M3 100,0 2,7 0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,2
Kredltgl\:nmg til residenter i 37 31 1.9 1.8 15 1.9
euroomradet
Kreditgivning til den offentlige 12,0 142 9.9 9.0 8.1 7.6
sektor
Udlan til den offentlige sektor 2,6 3,1 3,8 6,7 7,0 5,9
Kreditgivning til den private sektor 2,1 0,9 0,3 0,2 0,1 0,6
Udlan til den private sektor 0,4 -0,6 -0,4 0,2 0,5 0,9
Udlan til den private sektor
korrigeret for salg og securitisation 1,6 0,3 -0,2 0,2 0,5 1,0
Langfristede finansielle passiver
(ekskl. kapital og reserver) 4,8 6,7 5,5 4,4 2,7 2,3

Kilde: ECB.

1) Pr. udgangen af seneste foreliggende maned. Uoverensstemmelser mellem de samlede belgb kan forekomme som folge af afrunding.
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i genkebsforretninger. Hvad genkebsforretningerne angar, har udviklingen i de seneste maneder
dog i det store og hele afspejlet interbanktransaktioner pa elektroniske platforme knyttet til centrale
modparter, der klassificeres som andre finansielle formidlere. Samtidig sas der fortsat betydelige
indfrielser af de pengeholdende sektorers beholdninger af andele i pengemarkedsforeninger i 2.
kvartal 2010 og i juli, og den arlige vackst blev mere negativ. Stabiliseringen af de korte pengemar-
kedsrenter pa et sarligt lavt niveau tyder pa, at forrentningen af dette instrument, som hanger tet
sammen med de pageldende renter, ogsa er lav. Det har faet investorerne til at vende blikket mod
alternative instrumenter med hejere forrentning, sdésom andele i andre typer investeringsforeninger
(udviklingen i den ikke-finansielle sektors finansielle aktiver beskrives naermere i afsnit 2.2).

Den arlige vaekst i M3-indskud — som bestar af kortfristede indskud og genkebsforretninger og ud-
gor det bredeste pengemeangdemal, hvor der foreligger palidelige oplysninger om sektorbeholdnin-
ger — tiltog yderligere en del til 2,0 pct. i juli 2010 i forhold til 1,2 pct. i 2. kvartal 2010 og 1,1 pct.
i 1. kvartal. Udviklingen i 2. kvartal var delvis drevet af stigningen i veeksten i de ikke-finansielle
selskabers M3-indskud, der kom op pa 5,2 pct. 1 2. kvartal 2010 i forhold til 4,9 pct. i 1. kvartal (se
figur 8). I juli aftog den arlige veekst dog noget til 3,4 pct. Samlet set har de ikke-finansielle selska-
ber bidraget kraftigt til den arlige veekst i de samlede M3-indskud i de seneste maneder. Vakst i de
ikke-finansielle selskabers M3-beholdninger er ikke atypisk pa dette stadie, idet virksomhederne
har en tendens til at opbygge likvide M3-beholdninger, nar pengestrommen overstiger behovet for
driftskapital. Samtidig ensker de ikke-finansielle selskaber maske at benytte intern finansiering til
lobende udgifter, hvilket delvis kan skyldes usikkerhed om, hvorvidt de har adgang til bankfinan-
siering.

Den nylige stigning i den arlige vaekst i M3-indskud skyldes ogsd den kraftigt tiltagende arlige
vaekst i de ikke-monetare finansielle formidleres beholdninger af M3-indskud, som blev positiv i
april 2010 og derefter steg til 7,8 pct. i juli, hvorved andre finansielle formidleres M3-beholdninger
bidrog med ca. halvdelen af den arlige vaekst i de samlede M3-indskud. Det meste af stigningen

vedrarte genkebsforretninger, som i vasentlig . . -

. .. Figur 8. Kortfristede indskud og
grad afspejlede handelsaktivitet mellem ban- genkabsforretninger
kerne via centrale modparter. Der synes at veere

en kraftigere tendens til at benytte Slg af sikrede (Zndring i pet. ar/ar; ikke saesonkorrigeret eller korrigeret for

. . . kalendereffekter
interbanktransaktioner via centrale modparter )
=== Jkke-fiinansielle selskaber

i perioder med finansiel uro. Disse transaktio- ... Husholdninger
ner afspejler aktiviteten mellem bankerne og er sessFnansiellciformidiere
gerne meget volatile, og udviklingen ber derfor 30 30
ikke ses som en indikation af mere varige en- s " s
dringer i pengemangdevaksten. . e
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vaekst i MFI'ernes samlede kreditgivning til  gjde: ECB.
euroomradets residenter stort set uandret i juli, ~ Anm: MFl-sektoren ekskl. Eurosystemet.
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nemlig 1,9 pct. i forhold til 1,8 pct. i 2. kvartal 2010 og 1,9 pct. i 1. kvartal (se tabel 1). Udviklingen
deekker over et lobende fald i den arlige vaekst i MFI'ernes kreditgivning til den offentlige sektor,
hvorimod kreditgivningen til den private sektor stabiliseredes i 2. kvartal 2010, men tiltog i juli.

Den fortsatte nedgang i den arlige vaekst i MFI'ernes kreditgivning til den offentlige sektor (der
aftog til 7,6 pct. i juli 2010 i forhold til 9,0 pct. i 2. kvartal 2010 og 9,9 pct. i 1. kvartal) skyldtes et
lobende fald i MFI'ernes opbygning af verdipapirer udstedt af den offentlige sektor, selv om der
stadig blev foretaget kab, som det fremgér af de fortsat positive manedlige stromme.

Den arlige veekst i MFI'ernes kreditgivning til den private sektor stabiliseredes i 2. kvartal 2010 pa
0,2 pet. (i forhold til 0,3 pct. i 1. kvartal), men steg i juli til 0,6 pct. Den arlige vaekst i MFI'ernes
beholdninger af verdipapirer undtagen aktier, som er udstedt af den private sektor, fortsatte med
at falde, fra 5,4 pct. i 1. kvartal 2010 til 0,1 pect. i 2. kvartal og -1,1 pct. i juli. Nedgangen kan, i
hvert fald delvis, forklares ved svagere aktivitet inden for "tilbageholdt securitisering” efter de hgje
niveauer i 1. halvar 2009. Tilsvarende aftog den arlige vackst i MFI'ernes beholdninger af aktier og
andre ejerandelsbeviser til -0,2 pct. i juli 2010 efter at have stabiliseret sig pa 0,9 pct. i 2. kvartal
2010 og 0,8 pct. i 1. kvartal.

Den arlige veekst i MFI'ernes udlan til den private sektor, som er den sterste komponent i kreditgiv-
ningen til den private sektor, fortsatte sin opadgaende tendens, idet den tiltog til 0,9 pct. i juli fra
0,2 pct. i 2. kvartal og -0,4 pct. i 1. kvartal (se tabel 1). Denne udvikling stetter antagelsen om, at
udviklingen i udlan til den private sektor har rettet sig siden arsskiftet. Forskellen i forhold til den
serie, hvor der er taget hojde for effekten af securitisering, der medforer et egentligt salg, er stort
set forsvundet, hvilket afspejler de seneste 12 maneders gennemsnitligt afdeempede securitiserings-
stromme.

Den tiltagende arlige vaekst i udlan til den private sektor afspejler en generel stabilisering af ud-
lan til husholdningerne samt en mindre negativ udvikling i udlan til ikke-finansielle selskaber.
Samtidig steg udlan til andre finansielle formidlere yderligere som folge af manedlige stromme, der
i gennemsnit var ganske betydelige.

Udviklingen i den arlige vaekst i udlan til husholdninger i 2. kvartal 2010 bekrafter den beskedne
vakst, der er observeret siden drsskiftet. Udviklingen afspejler fortsat indstremning til 1an til bolig-
kab, men dakker over udstremning af forbrugerkredit.

Den arlige veekst i udlan til ikke-finansielle selskaber var i juli -1,3 pct. i forhold til -2,2 pet. i 2.
kvartal 2010 og -2,5 pct. 1 1. kvartal. Udviklingen preeges stadig af negative stremme af lan med en
lobetid pa mindre end 5 ar, mens de manedlige stromme af lan med en lobetid pa over 5 ar i gen-
nemsnit har holdt sig pa den positive side. Det svage udlan til ikke-finansielle selskaber, iser inden
for de kortere lobetider, kan i nogen grad afspejle en forbedring af pengestromme og indeholdt
overskud (i 1. kvartal 2010 blev sektoren ikke-finansielle selskaber nettolangiver for forste gang si-
den ar 2000). Desuden kan udlan til euroomradets ikke-finansielle selskaber ogsa i nogen grad for-
klares ved et tilsyneladende skift fra 1an til udstedelse af geeldsinstrumenter og bersnoterede aktier,
der er observeret siden 1. halvar 2009, og som fortsatte i 2. kvartal 2010 (udviklingen i de enkelte
sektorers lan og finansiering er beskrevet naermere i afsnit 2.6 og 2.7).

Samlet set er udviklingen i veeksten i udlan til den ikke-finansielle private sektor fortsat svag, men
i overensstemmelse med det historiske menster og den aktuelle konjunktursituation. De seneste
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observationer tyder pa, at vendepunktet er naet, hvad angar vaksten i udlan til de ikke-finansielle
selskaber, men indtil videre er de manedlige stramme dog stadig negative.

Hvad angéar M3's gvrige modposter, aftog den arlige veekst i MFI'ernes langfristede finansielle pas-
siver (ekskl. kapital og reserver) til 4,4 pct. i 2. kvartal 2010 fra 5,5 pct. 1 1. kvartal. Derefter faldt
den yderligere til 2,3 pct. i juli (se figur 9). Udviklingen kan forklares ved en nedgang i den arlige
veekst 1 langfristede indskud (dvs. indskud med en lebetid pa over 2 ar og indlan med et opsigel-
sesvarsel pa over 3 maneder). Det afspejler iser den dempede indstremning fra husholdningerne i
de seneste maneder og understetter den vurdering, at tendensen til at skifte fra M3-indskud til mere
langfristede indskud, som var et resultat af den stejle rentekurve, er aftaget i de seneste maneder.
Samtidig aftog den arlige vaekst i geeldsinstrumenter udstedt med en labetid pé over 2 ar yderligere
til 1,2 pet. 1 juli i forhold til 3,1 pct. i 2. kvartal 2010 og 3,4 pct. i 1. kvartal.

Endelig aftog den arlige indstremning til MFI'ernes nettofordringer pa udlandet til 115,8 mia. euro
i 2. kvartal 2010 i forhold til 159,4 mia. euro kvartalet for (se figur 10). I juli aftog den arlige strom
betydeligt til -2,4 mia. euro. Den aftagende arlige indstremning til nettofordringer pa udlandet af-
spejler, at de eksterne bruttoaktiver aftog betydeligt mere end de eksterne bruttopassiver, idet den
manedlige indstremning til eksterne bruttoaktiver har veret negativ siden april 2010.

SAMLET VURDERING AF LIKVIDITETSFORHOLDENE | EUROOMRADET
Pa baggrund af udviklingen i det nominelle og reale pengegab mindskedes den monetare likviditet
i euroomrédet gradvis i 2. kvartal 2010 og i juli i forhold til det tidligere heje niveau (se figur 11 og

Figur 9. M3 og MFl'ernes langfristede Figur 10. M3's modposter

finansielle passiver

(Zndringer i pct. ar/ar; saesonkorrigeret og korrigeret for (Arlige stromme; milliarder euro; saesonkorrigeret og korrigeret
kalendereffekter) for kalendereffekter)
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Kilde: ECB. Anm.: M3 vises kun til orientering (M3 =1+2+3 -4 +5).

Langfristede finansielle passiver (ekskl. kapital og reserver) vi-
ses med omvendt fortegn, da de er passiver for MFI-sektoren.
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12). Sédanne mal for likviditetssituationen skal imidlertid fortolkes med forsigtighed, da de byg-
ger pa en vurdering af ligevagtspengebeholdninger. Det indebzrer altid usikkerhed, navnlig her
i kelvandet pa den finansielle krise. Forskellene mellem pengegabene kan ses som en indikation
af den betydelige usikkerhed vedrerende likviditeten i euroomradet i den aktuelle situation. Trods
disse forbehold peger observationerne pa en klar opbygning af monetaer likviditet i de seneste ar, og
det er ikke sandsynligt, at den afdeempede M3-vakst siden ultimo 2008 fuldt ud har ophavet den
tidligere opbygning.

Samlet set understetter den fortsat svage veekst i bade M3 og kreditgivningen vurderingen af, at den
underliggende pengemangdevakst er afdempet, og at inflationspresset fra den monetare udvikling
er behersket pad mellemlangt sigt. Veeksten i det samlede M3 undervurderer stadig den underlig-
gende pengemangdeveekst, men i mindre grad end i de foregdende kvartaler som felge af den afta-
gende nedadrettede effekt fra den stejle rentekurve.

2.2 DEN IKKE-FINANSIELLE SEKTORS OG DE INSTITUTIONELLE INVESTORERS FINANSIELLE AKTIVER

Den arlige veekst i den ikke-finansielle sektors samlede finansielle aktiver var ucendret i 1. kvartal
2010. Udviklingen deekker over en nedgang i den offentlige sektors aktiver, der primeert blev op-
vejet af en stigning i aktiverne hos de ikke-finansielle selskaber og i mindre grad hos husholdnin-
gerne. Den arlige indstromning til andele i investeringsforeninger aftog noget i 2. kvartal 2010 pa
baggrund af spcendinger pa markedet for statsobligationer udstedt i euroomradet. Den arlige veekst

Figur 11. Skon over det nominelle Figur 12. Skon over det reale pengegab"

pengegab"

(I pet. af M3-beholdningen; sasonkorrigeret og korrigeret for
kalendereffekter; december 1998 = 0)

(I pet. af beholdningen af realt M3; seesonkorrigeret og
korrigeret for kalendereffekter; december 1998 = 0)

= Nominelt pengegab baseret pa officielt M3
""" Nominelt pengegab baseret pa M3 korrigeret for
portefoljeomlaegningernes anslaede effekt”
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Kilde: ECB. Kilde: ECB.

1) Det nominelle pengegab defineres som forskellen mellem
det faktiske M3-niveau og det M3-niveau, som ville have ve-
ret tilfeeldet med en konstant M3-vaekst i overensstemmelse med
referencevardien pa 4’2 pct. siden december 1998 (reference-
perioden).

2) Sken over omfanget af portefoljeomlaegninger til M3 er udar-
bejdet ved hjelp af metoden i afsnit 4 i artiklen "Monetary ana-
lysis in real time" i Méanedsoversigten for oktober 2004.

1) Det reale pengegab defineres som forskellen mellem det fak-
tiske M3-niveau deflateret med HICP og det deflaterede M3-
niveau, som ville have veret tilfeeldet med en konstant nominel
M3-vakst i overensstemmelse med referenceverdien pa 4 pct.
og en HICP-inflation i overensstemmelse med ECB's definition
af prisstabilitet, med december 1998 som referenceperiode.

2) Sken over omfanget af portefoljeomlaegninger til M3 er udar-
bejdet ved hjelp af metoden i afsnit 4 i artiklen "Monetary ana-
lysis in real time" i Manedsoversigten for oktober 2004.
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i forsikringsselskabers og pensionskassers finansielle aktiver fortsatte med at tiltage i 1. kvartal
2010 som folge af den pengeholdende sektors ogede investeringer i forsikringstekniske reserver.

DEN IKKE-FINANSIELLE SEKTOR

I 1. kvartal 2010 (det seneste kvartal, hvor der foreligger observationer) 14 den arlige veekst i de
ikke-finansielle sektorers samlede finansielle aktiver uaendret pa 2,3 pct. og forblev dermed pa det
laveste niveau siden indledningen af @MU'ens tredje fase (se tabel 2). Bidragene fra investeringer
i indskud, galdsinstrumenter og aktier faldt alle yderligere i forhold til det foregdende kvartal, men
det blev i nogen grad opvejet af et storre bidrag fra investeringer i forsikringsprodukter.

Hvad angar sektorfordelingen, deekker den uzndrede veekst i de samlede finansielle aktiver i 1.
kvartal 2010 over en fortsat betydelig nedgang i bidraget fra den offentlige sektor, der endda blev
negativt for forste gang siden 3. kvartal 2001 (se figur 13). Denne mindskelse ber ses i sammenhang
med den tidligere kraftige opbygning af finansielle aktiver hos den offentlige sektor. Nedgangen i
de finansielle aktiver skyldtes salg af galdsinstrumenter og lavere beholdninger af sedler og menter
samt indskud. Bidraget fra de ikke-finansielle selskaber steg kraftigt i takt med, at virksomhederne
opbyggede indskud og investerede i aktier og andre ejerandelsbeviser. Bidraget fra husholdnings-
sektoren steg kun en anelse. Udviklingen i den private sektors finansielle aktiver er beskrevet naer-
mere i afsnit 2.6 og 2.7.

Tabel 2. Euroomradets ikke-finansielle sektors finansielle aktiver

‘ Udestaende i pet. af Arlig vaekstrate
finansielle aktiver” | 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010
4. kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. 1. kvt

Finansielle aktiver 100 53 4,9 4,1 3.8 4,1 3,7 3,7 34 2,3 2,3
Sedler og monter samt 23 65 65 55 57 69 713 69 60 37 22
indskud
Geldsinstrumenter ekskl.
finansielle derivater 6 6,6 45 1,9 2,9 4,5 3,8 2,5 0,2 -3,7 -4,2
heraf: kortfristede 1 239 21,5 133 -0,4 89 -13,0 -196 -222 -312 -273
heraf: langfristede 5 43 1,8 0,1 34 3,8 6,7 6,1 3,8 0,8 -0,9
Aktier og andre
ejerandelsbeviser
ekskl. andele i
investeringsforeninger 29 39 3,8 3,5 3,2 3,8 4.4 4,7 4,5 2,7 2,4
heraf: bersnoterede aktier 6 34 3,6 4.4 43 3,2 43 43 6,0 7,1 8,2
heraf: ikke-bersnoterede
aktier og andre
ejerandelsbeviser 23 4,1 3,9 3,1 2,7 4,0 4.4 4,9 4,1 1,7 1,1
Andele i , 5 29 46 54 57 65 55 47 24 11 02
IHVEStCI'lIlgSfOl'CHlngCI'
Forsikringstekniske reserver 15 4,7 42 3,7 34 2,7 2,8 33 3,9 49 5,5
Andet? 21 9,5 8,6 8,0 6,7 5,7 2,0 1,6 1,1 0,5 2,7
M3» 11,6 10,1 9,7 8,7 7,6 5,2 3,6 1,8 -0,3 -0,1
Kilde: ECB.

1) Pr. udgangen af seneste foreliggende kvartal. Uoverensstemmelser mellem de samlede belob kan forekomme som folge af afrunding.

2) Andre finansielle aktiver omfatter lan og andre forfaldne, ikke-betalte mellemveerender, som pa sin side bl.a. omfatter handelskreditter ydet
af ikke-finansielle selskaber.

3) Ultimo kvartalet. Pengemangdemalet M3 omfatter euroomradets ikke-MFI'ers (dvs. den ikke-finansielle sektor og ikke-MFI'er) beholdning

af moneteere instrumenter hos MFT'er i euroomradet og staten.
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INSTITUTIONELLE INVESTORER Figur 13. Den ikke-finansielle sektors
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En fordeling efter instrument viser, at nedgangen i den arlige indstremning til andele i investerings-
foreninger i 2. kvartal 2010 afspejler lavere arlig indstremning til obligations- og aktieafdelinger
(se figur 14). Den érlige indstremning til blandede afdelinger steg kraftigt, mens indstremningen
til andre afdelinger var mere eller mindre uandret i forhold til kvartalet for. Trods det seneste fald
er den arlige indstremning til obligations- og aktieafdelinger dog fortsat hgjere end indstremningen
til blandede afdelinger og andre afdelinger. For pengemarkedsforeningernes vedkommende var der
igen tale om stor udstremning pa arsbasis i1 2. kvartal 2010, hvilket afspejler den stejle rentekurve
i euroomradet og, mere generelt, de hgje alternativomkostninger ved at eje disse instrumenter i be-
tragtning af de lave korte renter, som de maéles i forhold til.

Den kvartalsvise udvikling viser, hvor stor en rolle de finansielle spandinger p&4 markedet for stats-
obligationer udstedt i euroomradet har spillet i forhold til placering af aktiver i investeringsforenin-
ger. Den samlede indstremning til andele i investeringsforeninger undtagen pengemarkedsforenin-
ger var 23 mia. euro i 2. kvartal 2010 (pa grundlag af ikke-sasonkorrigerede tal) sammenholdt med
133 mia. euro kvartalet for. Nedgangen skyldtes forst og fremmest en betydeligt lavere indstrem-
ning til obligationsafdelinger, mens der for aktieafdelingernes vedkommende var tale om en net-
toudstremning for ferste gang siden 4. kvartal 2008. For de blandede afdelingers vedkommende var
indstremningen sterre end i det foregdende kvartal, hvilket kan afspejle den generelle usikkerhed
med hensyn til finansielle investeringer. Den procentvise arlige andring i veerdien af investerings-
foreningernes samlede aktiver fordelte sig nogenlunde ligeligt pa eget investering og en positiv
verdiansattelseseffekt.

Den arlige veekst i forsikringsselskabers og pensionskassers samlede finansielle aktiver tiltog yder-
ligere til 5,0 pet. 1 1. kvartal 2010 fra 4,0 pct. kvartalet for (se figur 15). Der var navnlig tale om sti-

1 Indstremningen inkluderer betydelige kob af andele i investeringsforeninger foretaget af hollandske pensionskasser med over 97 mia. euro
i juli 2009.
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Figur 14. Arlige nettostromme til Figur 15. Forsikringsselskabers og
pengemarkeds- og investeringsforeninger pensionskassers finansielle aktiver
(Milliarder euro) (Zndring i pet. ar/ar; bidrag i procentpoint)
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Kilder: ECB og EFAMA. Kilde: ECB.
1) For 1. kvartal 2009 er skennene for de kvartalsvise stromme 1) Omfatter lan, indskud, forsikringstekniske reserver og andre
udledt af ikke-harmoniserede ECB-statistikker for investerings- forfaldne, ikke-betalte mellemvaerender.

foreninger, ECB's beregninger udarbejdet pa baggrund af natio-
nale observationer fra EFAMA samt ECB's skon.

2) Omfatter ejendomsafdelinger, hedgefonde og afdelinger, som
ikke er medregnet andetsteds.

gende bidrag fra investeringer i galdsinstrumenter og i andele i investeringsforeninger. Det usad-
vanligt kraftige bidrag fra andele i investeringsforeninger afspejler delvis de store enkeltstaende
keb, som hollandske pensionskasser foretog i juni og juli 2009. Bidraget fra investeringer i bersno-
terede aktier var en smule mindre negativt.

Den yderligere styrkelse af forsikringsselskabernes og pensionskassernes samlede finansielle akti-
ver afspejlede den fortsatte stigning i den pengeholdende sektors investeringer i forsikringstekniske
reserver, som kan aflases pa passivsiden af sektorens balance. I den forbindelse er det veerd at be-
merke, at den kvartalsvise indstremning til forsikringstekniske reserver tiltog yderligere i 1. kvartal
2010 og derved stod for det sterste bidrag til veeksten i de samlede finansielle aktiver. Udviklingen
afspejler formodentlig husholdningernes aktuelle tendens til at skifte fra kortere til leengere lobe-
tider i hab om at ege forretningen.

2.3 PENGEMARKEDSRENTERNE

Pengemarkedsrenterne faldt en smule i perioden fra juni til september 2010, men volatiliteten for-
blev haj, navnlig pa det sikrede marked. Speendene mellem usikrede og sikrede renter var ogsa
volatile. Udviklingen afspejlede til dels fortsatte speendinger i forbindelse med de finansielle mar-
kedsdeltageres bekymringer vedrorende holdbarheden af visse eurolandes offentlige finanser, selv
om der fortsat var rigelig likviditet.
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Trods et markant fald i Overnight Index Swap (OIS) er renten for usikrede indskud for alle lebeti-
der steget i de forlebne tre maneder. Den 1. september 2010 14 1-méneds-, 3-méaneders-, 6-mane-
ders- og 12-maneders-Euribor pa henholdsvis 0,62 pct., 0,89 pct., 1,13 pct. og 1,41 pct., dvs. 18, 17,
13 og 14 basispoint hgjere end niveauet den 9. juni 2010. Samlet set indsnavredes spendet mellem
12-méaneders- og 1-maneds-Euribor — som er en indikator for pengemarkedsrentekurvens haldning
—med 4 basispoint i perioden, til 80 basispoint den 1. september (se figur 16).

I de seneste tre maneder har udviklingen i de sikrede pengemarkedsrenter, saisom Eurepo og ren-
terne udledt af Eonia-swapindekset, varet volatil. Forventningerne til de fremtidige Eonia-renter,
som havde varet stot faldende siden november 2008, har nu svinget inden for et forholdsvis sne-
vert interval siden primo maj. Hvad angér den sidste 3-méneders-periode, steg renten for Eonia-
swapindekset generelt frem til ultimo juli 2010, hvorefter den faldt markant i lebet af august og
begyndelsen af september til et forholdsvis lavt niveau, som dog stadig 14 over niveauet i 1. kvartal
2010. 3-méaneders-Eonia-swaprenten var 49 basispoint den 1. september, hvilket var ca. 9 basis-
point hgjere end niveauet den 9. juni. Dermed udvidedes spaendet mellem denne rente og den tilsva-
rende usikrede Euribor-rente fra 31 basispoint den 9. juni 2010 til 39 basispoint den 1. september.
Speendet indsnaevredes ganske vist i juli 2010, men er stadig forholdsvis stort sammenlignet med
niveauet i 1. kvartal 2010 (se figur 17). Udviklingen mod slutningen af den betragtede periode
afspejlede delvis den seneste tids spaendinger i forbindelse med de finansielle markedsdeltageres
fornyede bekymringer vedrerende holdbarheden af visse eurolandes offentlige finanser, selv om der
fortsat var rigelig likviditet.

Den 1. september 1a renten implicit i 3-méneders-Euribor-futureskontrakter med termin i september
og december 2010 og marts 2011 pa henholdsvis 0,88 pct., 0,92 pct. og 0,97 pct., dvs. ca. 11, 19 og
20 basispoint under niveauet den 9. juni (se figur 18). Den implicitte volatilitet for en fast labetid

Figur 16. Pengemarkedsrenter Figur 17. 3-méaneders-Eurepo, -Euribor og
oIS
(I pet. p.a.; spaend i procentpoint; daglige observationer) (I pet. p.a.; daglige observationer)
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Kilder: ECB og Reuters. Kilder: ECB, Bloomberg og Reuters.
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Figur 18. 3-maneders-renter og

futuresrenter i euroomradet

Figur 19. Implicit volatilitet med faste
Igbetider udledt af optioner pa 3-maneders-

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Kilde: Reuters.
Anm.: 3-maneders futureskontrakter med termin ved udgangen
af indevaerende og de neste tre kvartaler som noteret hos Liffe.

pa 3, 6, 9 eller 12 maneder udledt af optioner pa
3-maneders-Euribor-futureskontrakter er aftaget
yderligere i de seneste tre maneder, navnlig for
de kortere lobetider, hvorved den nedadgéende
tendens, der har gjort sig gaeldende siden okto-
ber 2009, er fortsat (se figur 19). Den implicitte
volatilitet udledt af de lengere pengemarkeds-
renter er derimod steget i de seneste tre mane-
der.

Hvad angar operationer med en lebetid pa 1 dag,
har Eonia i gennemsnit ligget pa omkring 40 ba-
sispoint i de sidste tre maneder, idet de fa bratte
stigninger har vedrert likviditetsopsugende mar-
kedsoperationer pa reservekravsperiodens sidste
dag. Dermed har niveauet ligget hejere end el-
lers i1 perioden siden juli 2009. Den 1. septem-
ber 1a Eonia pa 0,370 pct. (se figur 20). Der var
stadig forholdsvis stor likviditet i euroomradet,
som blev opsuget ved daglig anvendelse af ind-
lansfaciliteten.

Euribor-futureskontrakter
(I pet. p.a.; daglige observationer)

= Fast lobetid pa 3 méaneder (venstre akse)
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Kilder: Reuters og ECB's beregninger.

Anm.: Malet beregnes i to trin. Forst konverteres de implicitte
volatiliteter udledt af optioner pa 3-méneders-Euribor-futures,
idet de udtrykkes som registrerede priser i stedet for registrerede
renter. Dernaest konverteres de fremkomne implicitte volatilite-
ter, som har en fast forfaldsdato, til data med en fast restlobetid.

Figur 20. ECB-renter og dag til dag-renten

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Kilder: ECB og Reuters.
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ECB er fortsat med at stette pengemarkederne gennem en rekke likviditetstilforende operationer
med en lebetid pa 1 uge, 1 reservekravsperiode, 3 maneder eller 6 maneder. Eurosystemets likvi-
ditetstilforende operationer blev udfert som auktioner til fast rente med fuld tildeling. ECB gen-
nemforte ugentlige 1-uges-likviditetsopsugende operationer som auktioner til variabel rente med en

ECB

LIKVIDITETSFORHOLD OG PENGEPOLITISKE OPERATIONER | PERIODEN FRA 12. MA) 2010 TIL
10. AUGUST 2010

I denne boks belyses ECB's likviditetsstyring i de tre reservekravsperioder, der sluttede
henholdsvis den 15. juni, den 13. juli og den 10. august 2010. I disse perioder reagerede
Styrelsesradet pa de pludseligt genopstaede spaendinger pa finansmarkederne i begyndelsen
af maj 2010 ved at genindfore nogle af de ekstraordinere pengepolitiske tiltag, som ellers
var blevet udfaset kort tid forinden. Styrelsesradet pabegyndte desuden implementering af
Securities Markets Programme (SMP) som meddelt den 10. maj. De regelmassige 3-méane-
ders langfristede markedsoperationer, der blev tildelt henholdsvis den 26. maj og den 30. juni,
blev igen udfert som auktioner til fast rente med fuld tildeling i stedet for som auktioner til
variabel rente. Derudover blev der genindfort midlertidige likviditetsskabende swapfaciliteter
med Federal Reserve System i samrad med andre centralbanker, og likviditetstilferende ope-
rationer i amerikanske dollar med en lgbetid pa henholdsvis 7 og 84 dage blev genoptaget (der
blev kun udfert én operation med en labetid pa 84 dage i de betragtede perioder). Den 10. juni
2010 meddelte Styrelsesradet, at de regelmessige 3-méneders langfristede markedsoperatio-
ner med tildeling henholdsvis 28. juli, 25. august og 29. september 2010 ville blive udfert som
auktioner til fast rente med fuld tildeling. Et

ekstraordineert pengepolitisk tiltag, som slut- I W P TR AT Y
tede i den betragtede periode, var program- | eWlUCULEACLERIE R S AT L
met til opkeb af covered bonds. Programmet

. . Milliarder euro; gennemsnit i hver reservekravsperiode
blev afsluttet den 30. juni 2010, efter at op- (1 arderevrore : veperiode)

kebet af covered bonds pé det primaere og det 0 26
sekundaere marked i programmets 12 méne- s s
ders lgbetid havde néet det tilstrabte nomi- ' ’
nelle belgb pa 60 mia. euro. Centralbankerne
. 2,0 2,0
i Eurosystemet planlegger at beholde de op-
kebte covered bonds indtil udleb. Den forste - -
og sterste af de tre 12-maneders langfristede '
markedsoperationer, der blev udfert i 2009, 4 l »
udleb i den betragtede periode, hvilket redu- ' |
cerede anvendelsen af indlansfaciliteten. . \ A IJN / .
YRR
Banksektorens likviditetsbehov s I\ A 08
SN\ \/v\ v :
I de tre betragtede reservekravsperioder la 45 s
banksektorens samlede daglige likviditets- Aug.  Feb. Aug.  Feb. Aug.  Feb.  Aug
behov — defineret som den samlede sum af 2007 2008 2009 2010
autonome faktorer, reservekrav og reserve-  Kilde: ECB.
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Figur B. Banksektorens likviditetsbehov og
likviditetstilforsel

overskud (dvs. indskud pé anfordringskonti,
der overstiger reservekravene) — pa gennem-
Snitligt S 84’0 mia. euro, dvs. 20’7 mia. euro (Milliarder euro; gennemsnit for hele perioden vises ud for hver
over det gennemsnitlige niveau i de tre forrige ~ Pos9
reservekravsperioder.

Portefolje i program til opkeb af covered bonds samt
SMP: 106,6 mia. euro

Primere markedsoperationer: 150,9 mia. euro
Langfristede markedsoperationer: 581,2 mia. euro
Finjusterende operationer: 43,3 mia. euro

Autonome faktorer: 369,9 mia. euro
Anfordringskonti: 214,1 mia. euro

Nettoanvendelse af indlansfacilitet: 211,4 mia. euro

Det skyldtes is@r en stigning pa 16,8 mia. euro
i de autonome faktorers gennemsnitlige vaerdi,
som var 369,9 mia. euro. Desuden steg de gen-

nemsnitlige reservekrav med 1,5 mia. euro til ==+ Reservekrav: 212,7 mia. euro
212,7 mia. euro. Det daglige reserveoverskud  1.000 ‘ 1.000
1a i gennemsnit pa 1,3 mia. euro, dvs. 0,2 mia. 200 g0 Likviditets-
euro over niveauet i de tre forrige reservekravs- tlforsel
perioder (se figur A). 600 600

400 400
Likviditetstilfersel

0 200
I de tre betragtede reservekravsperioder la 200 0
de samlede udestdende markedsoperationer i 200 | 200
gennemsnit pa 724 mia. euro', i forhold til et |
gennemsnit pa 721 mia. euro i de tre forrige -400 {| 400
reservekravsperioder. Fra den 10. august 2010 AT AT
blev der desuden opkebt aktiver til en samlet Likviditets-
vardi af 121 mia. euro under programmet til 3% 800" behov
opkeb af covered bonds og Securities Markets - ggo | ! -1.000
Programme. 12. maj 15.Jun12010 13, juli 10. august
Kilde: ECB.

De 1-uges primere markedsoperationer var i

gennemsnit pa 150,9 mia. euro, mod gennem-

snitligt 78,2 mia. euro i de tre forrige reservekravsperioder. Markedsoperationerne pa sarlige vilkar
med en lobetid pa én reservekravsperiode androg i gennemsnit 32,8 mia. euro, i forhold til 9,3 mia.
euro i de tre forrige reservekravsperioder. Den 30. juni 2010 udleb den ferste 12-méneders langfri-
stede markedsoperation pa 442,2 mia. euro. Af belebet ved udleb blev 111 mia. euro forleenget i form
af en 6-dages-mellemfinansieringsoperation samt 130 mia. euro i form af en 3-méneders langfristet
markedsoperation. Saledes steg de samlede udestdende 3-maneders og 6-maneders langfristede mar-
kedsoperationer til 220,8 mia. euro den 10. august 2010, mod 37,5 mia. euro den 11. maj 2010.

I perioden fra 12. maj til 10. august 2010 1a den likviditet, der blev opsuget via finjusterende
operationer med en lebetid pa 1 dag, den sidste dag i hver reservekravsperiode pa gennem-
snitligt 255,4 mia. euro. Det skal sammenholdes med et gennemsnit pa 302,2 mia. euro i de
tre forrige reservekravsperioder (se figur B).

Likviditeten, der blev tilfert gennem Securities Markets Programme, blev opsuget gennem

ugentlig modtagelse af tidsindskud. Den forste af disse operationer fandt sted den 18. maj
2010 for 16,5 mia. euro, som steg til ca. 60 mia. euro den 10. august 2010. Siden da er bele-

1 Uden hensyntagen til ugentlige SMP-steriliserende operationer, som 1a pa gennemsnitligt 42 mia. euro.
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Figur C. Eonia og ECB's rentesatser

bene i forbindelse med likviditetsopsugende
operationer kun steget marginalt, hvilket

afspejler den mindskede intervention i hen-  pygiige renter i pet.)
hold til programmet. —— Fonia
----- Fast rente ved de primare markedsoperationer
o - ==== Korridor mellem renten pa den marginale
Anvendelse af de staende faciliteter udlnsfacilitet og indlansfaciliteten
2,0 2,0

Som felge af den betydelige nedgang i likvi-
ditetsforsyningen efter udlebet af den forste
12-méneders langfristede markedsoperation® | 5 15
faldt nettoanvendelsen af indlansfaciliteten’
til et dagligt gennemsnit* pa 96,6 mia. euro i
den reservekravsperiode, der sluttede den 10. 1.0
august 2010, i forhold til 288,4 mia. euro i den

reservekravsperiode, der sluttede den 15. juni A ,
2010. 0.5 l A Vo 0,5
L~
I~ —
Renter  [EmTTTTTmmmmpmmmmmmmmmmmmmmmmmsmmmm -
0,0 0,0
ECB's officielle renter har vearet uandrede 12 maj 11 juni 2010 11 juli 10 aug.

siden den 13. maj 2009, dvs. renten ved de
primare markedsoperationer er 1,00 pct., den
marginale udlansrente er 1,75 pct., og indlans-
renten er 0,25 pct.

Kilde: ECB.

Som folge af den rigelige likviditet 1 euroomradet 1a Eonia fortsat taet pa renten pa indlansfacili-
teten indtil udlebet af den forste 12-méneders langfristede markedsoperation, med et gennemsnit
pa 0,343 pct. (se figur C), og ligger saledes en smule under gennemsnittet pa 0,348 pct. i de
tre forrige reservekravsperioder. Efter den 30. juni 2010 steg Eonia og naede et gennemsnit pa
0,467 pct. mellem den 1. juli og den 10. august 2010. Den sidste dag i de tre betragtede reser-
vekravsperioder 14 Eonia i gennemsnit pa 0,728 pct., dvs. ca. 38 basispoint over gennemsnits-
niveauet dagen for. Det kan forklares ved opsugningen af likviditet via finjusterende operationer
de pagaldende dage.

Endvidere steg det gennemsnitlige speend mellem 3-maneders Euribor og 3-maneders Eonia-
swaprenten — som giver en indikation af niveauet for kredit- og likviditetsrisiko pa det usikrede
pengemarked — en smule til 38 basispoint i den betragtede periode, mod et gennemsnitligt niveau
pa 27 basispoint i de tre forrige reservekravsperioder, hvilket skyldes fornyede spendinger pa
finansmarkederne.

2 De samlede udestdende markedsoperationer 1a pa gennemsnitligt 604 mia. euro mellem den 1. juli og den 10. august, mod 822 mia.
euro mellem den 12. maj og den 30. juni 2010.

3 Nettoanvendelsen af indlansfaciliteten er anvendelsen af indlansfaciliteten fratrukket anvendelsen af den marginale udlansfacilitet.

4 Den gennemsnitlige nettoanvendelse af indlansfaciliteten inkluderer weekender.

maksimumsbudrente pa 1,00 pct. Ved disse likviditetsopsugende operationer tildelte ECB et belob
svarende til opkebene under ECB's Securities Markets Programme, som pr. 1. september udgjorde

i
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alt 61 mia. euro.
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2.4 OBLIGATIONSMARKEDERNE Figur 21. Lange statsobligationsrenter
Udviklingen pa obligationsmarkederne har i de

o I pct. p.a.; daglige observationer
seneste tre maneder veeret drevet af fornyet be- (I'pet. pa.; daglig v )
= Euroomrédet (venstre akse)

kymring pa markederne vedrorende de globale ... U e aes)

okonomiske udsigter pa helt kort sigt og navnlig ====Japan (hojre akse)

udsigterne for USA. Pa baggrund heraf forveer- 41 : 2.8
redes stemningen pa markedet, og den fornyede 39 45 ;f:: 2,6

risikoaversion mod slutningen af den betragtede 37
periode gav anledning til betydelige stromme
veek fra risikobetonede aktiver. De lange renter
for AAA-ratede statsobligationer faldt saledes
markant i bade euroomradet og USA. "Break-
even"-inflationen pa langt sigt faldt ogsa bety-
deligt i denne periode. Rentespeendene for stats- 27
obligationer inden for euroomrddet udvidedes i 2.5
sommerens lob, navnlig for lande med en svag 23
budgetstilling. Rentespcendene for erhvervsobli- | - 08
gationer cendrede sig derimod kun lidt i forhold Sep. é\(f)%\; Jan.  Mar. 21\(’)1?1(‘) Juli Sep.
til niveauet primo juni.

35 [enM;

!
3,1

29

. CAKS S
LA Wy Sy
ot i)

Kilder: Bloomberg og Reuters.

. L. Anm.: De lange statsobligationsrenter vedrerer renten for 10-ari-
Fra primo juni til 1. september 2010 faldt ren- ge obligationer eller den nermeste tilsvarende lobetid.
ten for AAA-ratede 10-arige statsobligationer
i euroomradet med 45 basispoint som folge af
strommene veak fra risikobetonede aktiver. Den 1. september 1 renten teet pa det laveste niveau
nogensinde, nemlig pa ca. 2,5 pct. (se figur 21). USA oplevede et tilsvarende fald i den 10-arige
statsobligationsrente — pa ca. 40 basispoint til 2,6 pct. — og i1 den betragtede periode naede de lange
amerikanske obligationsrenter ned pa det laveste niveau siden foraret 2009. Det nominelle rente-
spand mellem 10-arige statsobligationer i USA og euroomradet indsnavredes saledes til ca. 10
basispoint primo september.

Markedsdeltagernes usikkerhed om udviklingen pa helt kort sigt i de lange obligationsrenter pa de
vigtigste markeder, mélt ved den implicitte volatilitet pa obligationsmarkedet, aftog i sterstedelen
af juni og juli, men steg en del igen i august pé baggrund af voksende bekymringer vedrerende de
okonomiske udsigter. Usikkerheden 1& dog stadig et godt stykke under toppunkterne i maj 2010.

I den betragtede periode var det amerikanske obligationsmarked karakteriseret ved voksende be-
kymringer om holdbarheden af det ekonomiske opsving. En reekke makroekonomiske nogletal for
USA - isar bekraftelsen af lavere vaekst 1 2. kvartal 2010 og det svage bolig- og arbejdsmarked
— og for visse andre sterre skonomier pavirkede i hgj grad stemningen pa markedet og affedte en
kraftig indstremning til langfristede amerikanske statsobligationer. Officielle udtalelser fra Federal
Reserve, der gentog, at de pengepolitiske renter kunne forventes at forblive lave et godt stykke tid
fremover, samt Federal Reserves udmelding om, at den ville geninvestere udbyttet fra tidligere
obligationskeb i statsobligationer i lyset af de svage makrogkonomiske forhold, kan ogsé have bi-
draget til de lavere lange obligationsrenter i USA. De amerikanske statsobligationsrenter faldt over
hele lobetidsspektret, om end nedgangen var mest udpraeget for de leengere lobetider, og den ameri-
kanske rentekurve blev betydelig fladere.
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Figur 22. Nulkupon indeksobligationsrenter

i euroomradet

Figur 23. Nulkupon "break even"-inflation i
euroomradet

(I pet. p.a.; 5-dages glidende gennemsnit af daglige observationer;
sasonkorrigeret)
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5 ar frem
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Kilder: Reuters og ECB's beregninger.

I euroomradet @ndrede stemningen pa obli-
gationsmarkedet sig ogsa i den betragtede pe-
riode. Indferelsen af den europeiske finansielle
stabiliseringsmekanisme, European Financial
Stabilisation Mechanism, i begyndelsen af maj
bidrog til at dempe markedets bekymringer
om risiciene ved statsobligationer i euroom-
radet. En anden positiv effekt kom fra ECB's
Securities Markets Programme (se boks 3 i
Manedsoversigten for juni 2010), der har til
formal at sikre dybde og likviditet i darligt
fungerende segmenter af markedet for gaelds-
instrumenter og fa& den pengepolitiske trans-
missionsmekanisme til at fungere godt igen. I
juni og juli skete der faktisk en vis afvikling af
maj maneds kraftige "flight to safety"-stromme.
Risikovilligheden normaliserede sig tilsynela-
dende ogsa efter offentliggerelsen af resulta-
terne af stresstesten for banker i EU og de til-
herende oplysninger om bankernes eksponering
for statsobligationer. Senere blussede markedets
bekymringer om de globale ekonomiske ud-
sigter op igen og medforte yderligere "flight to
safety"-stromme til hejtratede statsobligationer.
Renterne for AAA-ratede obligationer udstedt i
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(I pet. p.a.; 5-dages glidende gennemsnit af daglige observationer;
saesonkorrigeret)
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Kilder: Reuters og ECB's beregninger.

Figur 24. Implicitte dag til dag-

forwardrenter i euroomradet

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Kilder: ECB, EuroMTS (underliggende observationer) og Fitch
Ratings (ratings).

Anm.: Den implicitte forwardrentekurve, som udledes af den
rentestruktur, der observeres i markedet, afspejler markedsfor-
ventningerne vedrerende den korte rentes fremtidige niveau.
Den metode, der anvendes til at beregne forwardrentekurven, er
beskrevet under "Euro area yield curve" pa ECB's hjemmeside.
Observationerne, der anvendes til skennet, er renterne for AAA-
ratede statsobligationer udstedt i euroomradet.



euroomradet var faktisk lavere end nogensinde (under 2,5 pct.) i august. I euroomradet udvidedes
det 10-arige rentespaend for statsobligationer (over for Tyskland) betragteligt, hvad angar Irland,
hvis rating blev yderligere reduceret i august, samt Grackenland og Portugal.

Renten pa 5- og 10-drige indekserede statsobligationer i euroomréadet faldt med ca. 20 basispoint til
omkring 0,1 og 0,8 pct. fra primo juni til 1. september (se figur 22). Trods de lavere realrenter faldt
"break even"-inflationen i euroomradet pa mellemlangt til langt sigt ogsé betydeligt efter den kraf-
tige nedgang i de nominelle obligationsrenter i samme periode (se figur 23). Som folge heraf faldt
den implicitte "break even"-inflation pé termin (5-arig forwardrente fem ar frem) i euroomradet
samlet set med ca. 50 basispoint til 2,1 pct. den 1. september. Selv om "flight to safety"-stremmene
til statsobligationer sandsynligvis medvirkede til faldet i "break even"-inflationen, tyder den mar-
kante nedgang ogsd i de lange indekserede swaprenter pd termin i den betragtede periode — til
omkring 2,1 pct. den 1. september, dog efter historiske lavpunkter pa under 2 pct. i slutningen af
august 2010 — pa, at investorernes bekymring om inflationen i gjeblikket er ret afdempet.

Fra ultimo maj til 1. september 2010 sas en forskydning nedad i rentekurven for den implicitte
dag til dag-forwardrente for statsobligationer i euroomradet for de fleste lobetider (se figur 24).
Forskydningen afspejlede primaert udviklingen i august, hvor investorernes bekymringer vedreren-
de de globale gkonomiske udsigter steg.

Trods de feromtalte @ndringer i stemningen pa markedet var rentespa@ndet mellem erhvervs- og
statsobligationer betydeligt mindre pavirket af
den fornyede risikoaversion og investorernes
tilflugtsadfeerd mod slutningen af den betrag- [lAdls il U ELE LS
tede periode, idet rentespandet den 1. septem-
ber var nasten det samme som i begyndelsen af

(Indeks: 1. september 2009 = 100; daglige observationer)

juni. Rentespandet for BBB-ratede finansielle —— Euroomrdet

erhvervsobligationer var stort set uendret pa o }ii?n

ca. 220 basispoint, og spendet for "high yield"-

obligationer indsnavredes endda med ca. 80 ba- 12 2

sispoint. 120 120
115 115
110 110

2.5 AKTIEMARKEDERNE R
105 105

Siden primo juni har udviklingen pa de glo- 100 100

bale aktiemarkeder afspejlet investorernes 95 95

svingende risikovillighed. Stemningen pa mar- ) 5

kedet rettede sig tilsyneladende i lobet af juli.

Offentliggorelsen af resultaterne af stresste- 8 8

sten af banker i EU samt de reviderede forslag 80 : : 80

til finansiel regulering medforte stigninger i de S %%Vg fan - Mar. 2M0?J0 s s

finansielle aktier og de samlede indeks. Senere  Kilder: Reuters og Thomson Financial Datastream.

. . Anm.: De anvendte indeks er det brede Dow Jones Euro Stoxx-
fik markedets bekymringer om de okonomiske indeks for curoomradet, Standard & Poor's 500 for USA og
udsigter imidlertid risikoaversionen til at stige ~— Nikkei 225 for Japan.
igen, hvorved aktiemarkederne pa begge si-
der af Atlanten tabte noget af det, de havde vundet i den forste del af den betragtede periode.
Investorernes usikkerhed vedrorende udviklingen pa aktiemarkedet, malt ved den implicitte volati-

litet, svingede betydeligt i sommermanederne, men endte teet pa niveauet primo juni og under top-
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punkterne, der blev observeret i den turbulente
periode i maj.

Fra primo juni til 1. september 2010 steg ak-
tiekurserne i euroomradet og USA, malt ved
det brede Dow Jones Euro Stoxx-indeks og
Standard & Poor's 500-indekset, med henholds-
vis 4 pct. og 1 pct., dog med forholdsvis kraf-
tige udsving inden for perioden, hvilket afspej-
lede udsving i stemningen pa markedet samt i
risikoaversionen (se figur 25). I samme periode
faldt de japanske aktiekurser, malt ved Nikkei
225-indekset, med ca. 8 pct. som folge af ne-
gative negletal om udviklingen i den japanske
okonomi.

I overensstemmelse med udsvingene i risiko-
aversionen i den betragtede periode svingede
usikkerheden pa aktiemarkedet, malt ved den
implicitte volatilitet, ogsa betydeligt, men primo
september 1a den teet pa niveauet primo juni (se
figur 26). Den overordnede udvikling i volati-
liteten pa aktiemarkederne i den betragtede pe-
riode gar i to retninger. I juni og juli aftog usik-
kerheden blandt investorerne pa aktiemarkedet
gradvis fra maj maneds toppunkter. Siden primo
august er usikkerheden pa aktiemarkedet imid-

Figur 26. Implicit volatilitet pa
aktiemarkederne

(I pet. p.a.; 5-dages glidende gennemsnit af daglige
observationer)

= Euroomradet
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Kilde: Bloomberg.

Anm.: Tallene for den implicitte volatilitet afspejler den forven-
tede standardafvigelse for de procentvise aktiekursaendringer
over en periode pa op til tre maneder som indikeret i priserne pa
optioner pa aktieindeks. De aktieindeks, som den implicitte vo-
latilitet vedrerer, er Dow Jones Euro Stoxx 50 for euroomradet,
Standard & Poor's 500 for USA og Nikkei 225 for Japan.

lertid steget igen i sammenhang med markedets bekymringer vedrerende de ekonomiske udsigter,

navnlig for USA.

Tabel 3. Kursendringer i de gkonomiske sektorindeks i Dow Jones Euro Stoxx-indekset

(Kursendringer i pet. i forhold til kurser ultimo perioden)

Euro | Ravarer| Forbrugs-| Forbrugs-| Olie og| Finans| Sund-| Industri| Tek- Tele-| Forsynings-
Stoxx tjeneste- goder gas hed nologi |1 i-| virk hed
ydelser kation
Sektors andel af den
samlede kursvzerdi
(observationer ultimo
perioden) 100,0 9,0 7,0 14,1 72 250 4,0 13,1 43 7,6 8,8
Kurszndring
(observationer ultimo perioden)
2. kvt. 2009 16,4 19,8 33 17,7 9,7 342 39 18,0 15,8 0,0 9,0
3. kvt. 2009 20,7 21,8 14,9 15,8 73 324 14,2 264 13,6 14,7 14,9
4. kvt. 2009 2,1 15,3 33 9,0 68 55 7,7 38 -39 2,0 03
1. kvt. 2010 0,8 1,6 6,8 35 -1,7 0 -26 4,0 4,1 16,0 -4,5 -33
2. kvt. 2010 -11,1 -8,3 -7,2 3,1 -134 -17,6 -1,5 -7,1 -17,3 -12,1 -18,3
juli 2010 6,2 2,5 5,7 1.4 4,6 145 -6,6 4,0 1.5 9,8 6,2
august 2010 -4,0 2.4 -1,5 -2,9 -2,8  -79 1,2 -54  -6,6 1,8 -2,6
31.maj 2010 - 1. 3,7 42 6,0 4,2 2,7 8,8 -3,1 -0,2 7,3 11,5 -2,8
september 2010

Kilder: Thomson Financial Datastream og ECB's beregninger.
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Aktiekurserne i USA var volatile i hele den be- [P F AN I TSP T A T T
tragtede periode. I juni og juli ned aktiemarke- | LCULEUILEE T UG RIM RS AT

det i USA, og is@r de finansielle aktier, godt af
den ggede risikovillighed pa de globale aktie-

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

markeder, efter afhjelpningen af Grakenlands - gxggx:gz i:q‘;f;%gz)

gaeldskrise 1 maj samt offentliggerelsen af resul- ==== USA, kort sigt!

taterne af stresstesten af banker i EU og de revi- — USA langtsigt™

derede forslag til finansiel regulering pi begge 3¢ 36
sider af Atlanten (stresstesten er nermere be- A -
skrevet i boksen "An assessment of the capital \)\
shortfall revealed in the EU-wide stress-testing 24 \|
exercise" i Manedsoversigten for august 2010). .'1 .
Skuffende nyheder om den egkonomiske veekst i 8 P ,"A‘.I ::I 8
USA og det svage arbejds- og boligmarked i an- |, ,e Aol H

den halvdel af den betragtede periode pavirkede \’/';\/'\gf\v \ .

imidlertid stemningen pad markedet, og i takt 6
med at risikoaversionen tiltog i lebet af august,
blev det meste af fremgangen i juni og juli ud-
lignet. -6
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1IN mli 1 1 . Kilder: Thomson Financial Datastream og ECB's beregninger.
I-lunl 0g Juh rettede aktiekurserne i euroomréa Anm.: Forventet vaekst i indtjening for virksomheder i Dow

det S]g Ogsﬁ efter nedgangen i maj, d()g med en Jones Euro Stoxx-indekset for euroomridet og Standard &
Poor's 500-indekset for USA.

vis volatilitet inden for perioden. Navnlig de fi- 1) Kort sigt vedrerer analytikernes forventninger til indtjeningen

. . . . 12 maneder frem (vaekst ar/ar).
nansielle aktier steg kraftigt efter det betydelige 2) Langt sigt vedrerer analytikernes forventninger til indtjenin-
fald i 2. kvartal 2010, idet vaksten var tocifret ~ gen 3-3 & frem (vakst ar/ar).
og klart hgjere end i alle andre sektorer og mar-
kedet som helhed i juli (se tabel 3). Senere i den betragtede periode var aktiemarkederne i euro-
omradet, trods positive makrogkonomiske negletal og konjunkturbarometre, praeget af fornyede
bekymringer om visse eurolandes galdssituation og den negative stemning pa de globale aktie-
markeder som folge af de globale skonomiske udsigter pa kort sigt, navnlig udsigterne for USA.

Aktiekurserne i euroomradet faldt séledes til et niveau taet pa niveauet primo juni.

Den negative stemning affedt af de ekonomiske udsigter blev dog ikke afspejlet 1 analytikernes
forventninger til indtjeningen i bersnoterede virksomheder i USA og euroomradet (se figur 27).
Udsigterne for indtjeningen i de naste 12 maneder er ganske vist faldet en smule siden maj, men
la fortsat pa et robust niveau pé over 20 pct. for virksomheder pé begge sider af Atlanten. Desuden
har den forventede indtjening pa langt sigt vaeret tocifret i de seneste tre maneder og ligget tet pa de
hgjeste niveauer siden 2005.

2.6 DE IKKE-FINANSIELLE SELSKABERS FINANSIELLE STROMME OG FINANSIELLE STILLING

De reale omkostninger for euroomradets ikke-finansielle selskaber steg betydeligt i 2. kvartal 2010,
primeert som folge af, at omkostningerne ved at udstede borsnoterede aktier steg til rekordhoje
niveauer. I juli faldt omkostningerne ved markedsbaseret finansiering efter fem mdneders konstant
stigning i de samlede finansieringsomkostninger. Hvad angar de finansielle stromme, aftog den
vedvarende nedgang i den arlige veekst i udlan til ikke-finansielle selskaber i 2. kvartal, men der er
endnu ikke tegn pa noget klart vendepunkt i veeksten i bankfinansiering. I den betragtede periode
blev euroomradets virksomheders eksterne finansieringsbehov i overvejende grad deekket af mar-
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kedsfinansiering. lkke-finansielle selskabers ud-
stedelse af geeldsinstrumenter var stadig robust,
men viste tegn pa nedgang i 2. kvartal.

FINANSIERINGSFORHOLD

De reale omkostninger ved euroomradets ikke-
finansielle selskabers eksterne finansiering —
beregnet ved vaegtning af omkostningerne ved
forskellige former for finansiering pa grundlag
af udestaender (korrigeret for vaerdiansattelses-
effekter) — steg med ca. 50 basispoint i 2. kvar-
tal 2010 og faldt derefter en smule til 3,74 pct. i
juli 2010 (se figur 28).

Udviklingen i de samlede finansieringsomkost-
ninger blev drevet af en brat stigning i omkost-
ningerne ved at udstede aktier, navnlig 1 maj, i
sammenhang med den egede volatilitet pa de
globale finansielle markeder. I de fire maneder
frem til juli steg de reale omkostninger ved at
udstede aktier med 120 basispoint (100 basis-
point i maj alene) i forhold til ultimo 1. kvartal
2010. I samme periode steg de reale omkost-
ninger ved markedsbaseret geeld med 15 basis-
point. Udviklingen daekker over, at de historisk
hoje omkostninger ved at udstede aktier samt
omkostningerne ved markedsbaseret gald og
langfristet bankgaeld faldt i juli. Alt i alt med-
forte dette den forste afdeempning i de samlede

Figur 28. Reale omkostninger ved
euroomradets ikke-finansielle selskabers

eksterne finansiering

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

= Samlede finansieringsomkostninger

«++++ Reale korte MFI-udlansrenter

==== Reale lange MFI-udlansrenter

Reale omkostninger ved markedsbaseret gaeld
Reale omkostninger ved bersnoterede aktier

1999 2001 2003 2005 2007 2009
Kilder: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch og
prognoser fra Consensus Economics.

Anm.: De reale omkostninger ved de ikke-finansielle selska-
bers cksterne finansiering beregnes som et vagtet gennemsnit
af omkostningerne ved banklan, omkostningerne ved at udstede
geeldsinstrumenter og omkostningerne ved at udstede aktier pa
basis af de respektive udestdender og deflateret med inflations-
forventningerne (se boks 4 i Manedsoversigten for marts 2005).
Indferelsen af harmoniserede MFI-udlansrenter i begyndelsen af
2003 medforte et statistisk brud i serien. Observationer for juni
2010 og frem er muligvis ikke fuldt ud sammenlignelige med
tidligere observationer som folge af gennemforelsen af forord-
ning ECB/2008/32 og ECB/2009/7 (om @ndring af forordning

ECB/2001/18).

Tabel 4. MFl-renter for nyudlan til ikke-finansielle selskaber

(I pet. p.a.; basispoint)

/ZEndring i basispoint
indtil juli 2010V
2009 2009 2009 2010 2010 2010 2009 2010 2010
2.kvt. 3.kvt. 4. kvt. 1. kvt. Juni Juli| Apr. Apr. Juni
MFI-udlansrenter
Kassekredit til ikke-finansielle selskaber 4,55 425 406 398 3,77 373 -99 =25 -4
Udlan pa op til 1 mio. euro til ikke-finansielle selskaber
med variabel rente og en initial rentebindingsperiode pé op til
1 ar 364 336 328 324 325 333 -49 14 8
med en initial rentebindingsperiode pa over 5 ar 449 4,16 39 4,00 3,79 3,85 -75 -5 6
Udléan pé over 1 mio. euro til ikke-finansielle selskaber
med variabel rente og en initial rentebindingsperiode pa op til
1ér 2,57 206 219 199 2,18 225 -29 25 7
med en initial rentebindingsperiode pa over 5 ar 3,71 3,64 358 344 336 3,26 -75 -19 -10
Memoposter
3-maneders-pengemarkedsrente 1,22 0,77 0,71 0,64 0,73 0,85 =57 21 12
2-drig statsobligationsrente 1,68 1,28 1,39 1,40 1,84 1,83 12 8 -1
7-érig statsobligationsrente 347 3,11 299 282 239 2736 -86 -43 -3

Kilde: ECB.

1) Uoverensstemmelser mellem de samlede belob kan forekomme som felge af afrunding.
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finansieringsomkostninger efter fem maneders
konstante stigninger. Udviklingen i bankernes
udlansrenter i den betragtede periode tyder pa,
at det gradvise gennemslag fra tidligere fald i
ECB's pengepolitiske renter til bankernes kun-
der efterhanden klinger af. MFI'ernes korte re-
alrenter faldt med 13 basispoint fra marts til juli
2010, mens deres lange realrenter steg med 13
basispoint.

I et mere langsigtet perspektiv 1a de reale om-
kostninger ved euroomradets ikke-finansielle
selskabers finansiering i 2. kvartal og juli 2010
teet pa de laveste niveauer siden 1999 for alle
komponenter undtagen de reale omkostninger
ved egenfinansiering, der faktisk 1a rekordhgejt i
juni.

Fra marts til juli 2010 faldt de nominelle MFI-
renter for nyudléan til ikke-finansielle selskaber
for de leengere lobetider, mens de steg for kort-
fristede 1an (se tabel 4). Den nedadgéende ten-
dens i MFI-renterne, der begyndte i november
2008, synes at vere aftaget, og gennemslaget af

Figur 29. Rentespaend for ikke-finansielle

erhvervsobligationer

(I basispoint; manedlige gennemsnit)

= AA-ratede ikke-finansielle obligationer i euro (venstre akse)
"""" A-ratede ikke-finansielle obligationer i euro (venstre akse)
==== BBB-ratede ikke-finansielle obligationer i euro (venstre akse)
"High yield"-obligationer i euro (hejre akse)
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Kilder: Thomson Financial Datastream og ECB's beregninger.
Anm.: Rentespand for ikke-finansielle erhvervsobligationer be-
regnes over for renterne for AAA-statsobligationer.

tidligere nedsattelser af ECB's renter i bankernes udlansrenter er sandsynligvis ogsa ved at vare
overstaet. Stigende renter for de korte lgbetider kan afspejle de seneste stigninger i pengemarkeds-
renterne, hvis udvikling normalt pavirker bankernes omkostninger ved kortfristet finansiering.
Samtidig kan de lange statsobligationsrenters seneste fald have en nedadrettet effekt pa bankernes
lange udlansrenter. Den seneste undersogelse af bankernes udlan i euroomradet bekreftede, at ban-

kernes adgang til markedsbaseret finansiering
og deres likviditetsstilling var forvaerret som
folge af fornyede spaendinger pa de finansielle
markeder, hvilket bidrog til en stramning af kre-
ditstandarderne for udlan til virksomheder og
kan have bremset en yderligere nedsettelse af
udlansrenterne.

I 2. kvartal 2010 kunne stigningen i de reale
omkostninger ved markedsbaseret galdsfinan-
siering tilskrives det voksende rentespand mel-
lem erhvervs- og statsobligationer for de lavere
ratingkategorier (se figur 29). I juli blev disse
udvidelser delvis udlignet, efterhdnden som de
finansielle markeder stabiliserede sig. I august
faldt omkostningerne ved markedsbaseret gaeld
til det laveste niveau nogensinde, da renten for
erhvervsobligationer udstedt af ikke-finansielle
selskaber fulgte statsobligationsrenternes kraf-

Figur 30. Euroomradets bersnoterede ikke-

finansielle selskabers indtjening pr. aktie

(I pet. p.a.; manedlige observationer)
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Kilde: Thomson Financial Datastream og ECB's beregninger.
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tigt nedadgaende tendens, og indsnavringen af
rentespaendet fortsatte.

FINANSIELLE STROMME

De fleste indikatorer for lensomheden hos de
ikke-finansielle selskaber i euroomradet peger
pa en yderligere forbedring i 2. kvartal 2010
samt i juni og juli. Den érlige vaekst i indtjening
pr. aktie for bersnoterede ikke-finansielle sel-
skaber i euroomradet blev positiv i juli og steg
til 6,4 pct. i august 2010 (i forhold til -9,2 pct. i
juni) (se figur 30). Fremadrettet forventer mar-
kedsdeltagerne en yderligere forbedring i avan-
cerne.

Hvad angar ekstern finansiering, aftog nedgan-
gen 1 MFI'ernes udlan til ikke-finansielle selska-
ber, mens vaksten i udstedelsen af geeldsinstru-
menter aftog, om end den stadig var tocifret (se
figur 31). I 2. kvartal 2010 fortsatte nedgangen
i den arlige veekst i bersnoterede aktier udstedt
af ikke-finansielle selskaber under indflydelse af
den kraftige stigning i omkostningerne ved ud-

(&ndring i pet.; ultimo kvartalet)

Figur 31. lkke-finansielle selskabers

eksterne finansiering efter instrument

(Zndring i pct. &r/ar)
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Kilde: ECB.

Anm.: Bersnoterede aktier i euro.

stedelse af aktier. Udstedelsen af gaeldsinstrumenter var fortsat robust, men viste tegn pa afdemp-

Tabel 5. De ikke-finansielle selskabers finansielle passiver

Arlig vaekstrate

2009 2009 2009 2010 2010

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

MFI-udlan 2,7 -0,2 -2,2 -2,3 -1,7
op til 1 ar -5,8 -10,2 -13,2 -11,2 -9,9
over 1 og op til 5 ar 7,2 2,0 -1,9 -4,1 -4.4
over 5 ar 5,9 4,6 3,8 3,0 3,6
Udstedte gzeldsinstrumenter 11,6 15,4 13,9 15,8 12,6
kortfristede -24.8 -26,8 -40,8 -24.3 -15,8
langfristede, heraf:" 19,1 23,8 25,4 22,4 16,4
med fast rente 24,9 31,5 33,0 26,8 19,7
med variabel rente -1,1 -4,8 -4,2 -0,2 -1,3
Udstedte bersnoterede aktier 1,5 1,8 1,8 1,8 1,0

Memoposter?

Samlede finansielle passiver 2,6 1,7 0,8 1,1 -
Udlén til ikke-finansielle selskaber 3,5 1,2 -0,9 -0,6 -
Forsikringstekniske reserver® 0,4 0,4 0,3 0,5 -

Kilder: ECB, Eurostat og ECB's beregninger.

telsesmetoder.

betalte mellemverender og finansielle derivater.
3) Inkl. pensionskassereserver.
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Anm.: Observationer i denne tabel (undtagen memoposter) stammer fra penge- og bankstatistikken og veardipapirstatistikken. Der kan
vere sma afvigelser i forhold til observationer i statistikken over finansielle konti, hovedsagelig som folge af forskellige veerdianset-

1) Summen af geldsinstrumenter med fast og variabel rente kan afvige fra tallet for samlede langfristede galdsinstrumenter, da langfri-
stede galdsinstrumenter med nulkuponrente, der omfatter vaerdireguleringer, ikke vises separat i tabellen.

2) Observationer stammer fra de kvartalsvise sektorkonti for euroomradet. De ikke-finansielle selskabers samlede finansielle passiver
omfatter lan, udstedte geeldsinstrumenter, udstedte aktier og andre ejerandelsbeviser, forsikringstekniske reserver, andre forfaldne, ikke-
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Udstedelse af bersnoterede aktier

Figur 32. Udlansvekst og faktorer, der Figur 33. De ikke-finansielle selskabers
bidrager til de ikke-finansielle selskabers opsparing, finansielle passiver og
efterspargsel efter lan investeringer
(Z&ndring i pct. ar/ar; nettotal) (4-kvartalers glidende summer; i pct. af bruttovaerditilvakst)
s Andet
wmms  Nettokeb af aktier
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virksomhedsomstrukturering (hejre akse)
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Kilde: ECB. Kilde: Konti for euroomradet.

Anm.: Nettotallene henviser til forskellen mellem den andel af Anm.: Geeld omfatter 1an, geeldsinstrumenter og pensionskasse-
bankerne, der rapporterede, at den pagaldende faktor bidrog til reserver. "Andet" omfatter finansielle derivater, andre forfaldne,
en stigning i eftersporgslen, og den andel, der rapporterede, at ikke-betalte mellemvzrender/tilgodehavender (netto) og korrek-
den bidrog til et fald. Se ogsé undersegelsen af bankernes udlan tioner. Koncerninterne ldn angives netto. Finansieringsgabet er
ijuli 2010. nettoudlan/nettolantagning, som dybest set er forskellen mellem

bruttoopsparing og bruttoinvesteringer.

ning i de sidste to maneder af 2. kvartal. Den serligt hoje arlige vaekst 1 udstedelsen af langfristede
gaeldsinstrumenter aftog mod slutningen af kvartalet, efterhanden som markedsforholdene forveer-
redes pa grund af statsgaeldskrisen, mens nedgangen i udstedelsen af kortfristede gaeldsinstrumenter
fortsatte.

1 2. kvartal 2010 blev den arlige veekst i bankernes udlén til ikke-finansielle selskaber mindre nega-
tiv (-1,7 pct.) (se tabel 5). I juli var den arlige vaekst i udlan til ikke-finansielle selskaber -1,3 pct. i
forhold til -1,6 pct. i juni. Den kraftige nedgang i veeksten i kortfristede udlan til ikke-finansielle sel-
skaber (med en lgbetid pa op til 1 ar), som begyndte i marts 2009, aftog i 2. kvartal, mens veacksten
i udlan med en lobetid pa over 5 ar stabiliserede sig pa over 3 pct. Empiriske observationer viser, at
udlan til ikke-finansielle selskaber typisk folger konjunkturerne med en betydelig forsinkelse. Indtil
videre synes den langsommere arlige vaekst i udlan til ikke-finansielle selskaber ikke at indikere no-
get tydeligt vendepunkt i konjunkturudviklingen. De vedvarende effekter af de svage konjunkturer
pé eftersporgslen efter lan, den aktuelle substitution til fordel for markedsbaseret finansiering samt
oget adgang til interne midler heemmer vaksten i bankernes udlan til ikke-finansielle selskaber.

Den seneste udlansundersogelse i euroomradet tyder pa, at eftersporgselsfaktorer, fx anlegsinve-
steringer og fusioner og virksomhedsovertagelser, har haft en mere positiv indvirkning pa efter-
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Figur 34. De ikke-finansielle selskabers
geldskvoter

Figur 35. De ikke-finansielle selskabers
nettorentebyrde over for bankerne

(I pet.)
= Geld i forhold til bruttooverskud af produktionen
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Kilder: ECB, Eurostat og ECB's beregninger.
Anm.: Observationer vedrorende gald stammer fra de kvar-
talsvise sektorkonti for euroomradet og omfatter lan, udstedte

(I basispoint)

= Nettorentebyrde over for bankerne (venstre akse)
Vagtede gennemsnitlige udlansrenter (hejre akse)
==== Vaegtede gennemsnitlige indldnsrenter (hojre akse)
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Kilde: ECB.
Anm.: Nettorentebyrden over for bankerne defineres som for-
skellen mellem de vaegtede gennemsnitlige udlans- og indlans-

geldsinstrumenter og pensionskassereserver. renter for de ikke-finansielle selskaber og er baseret pa udesté-

ender.

sporgslen efter 1an blandt de ikke-finansielle selskaber i1 2. kvartal 2010 (se figur 32). Samtidig
afslerede undersegelsen en betydeligt kraftigere stramning af kreditstandarderne for udlan til virk-
somheder som folge af fornyede begrensninger af bankernes adgang til finansiering og likviditets-
styring. Mens de yderligere spandinger i bankernes finansiering, som fremgik af undersegelsen af
bankernes udlan, primeert er knyttet til visse lande, kan den udbredte forbedring af efterspergslen,
som kun lige akkurat var negativ, forvaerre virkningerne af de overordnet stramme kreditstandarder
pé bankernes udlan til ekonomien.

De ikke-finansielle selskabers normalt negative finansieringsgab (eller nettolantagning) — dvs. for-
skellen mellem udgifter til reale investeringer og interne midler (bruttoopsparing) — blev positivt
i 1. kvartal 2010 pa grundlag af 4-kvartalers glidende summer. Figur 33 viser elementerne i euro-
omradets virksomheders opsparing, finansiering og investering ifelge euroomradets konti, hvor der
foreligger observationer frem til 1. kvartal 2010. Som det fremgér af figuren, svarede virksomhe-
dernes reale investeringer (faste bruttoinvesteringer) til stigningerne i deres interne midler, mens
vaksten 1 ekstern finansiering er aftaget kraftigt, sa ekstern finansiering naesten ikke leengere spiller
nogen rolle som finansieringskilde for virksomhederne. Samtidig opherte nedgangen i nettokeb af
finansielle aktiver, herunder aktier, i 1. kvartal 2010.

FINANSIEL STILLING

I 1. kvartal 2010 var de ikke-finansielle selskabers geldsatning stort set uendret pa et hejt niveau
pa 82 pct. og 440 pct., malt ved henholdsvis galdens andel af BNP og galdens andel af brutto-
overskuddet af produktionen (se figur 34). De ikke-finansielle selskaber har nydt godt af bankernes
lavere udlansrenter og de lavere markedsrenter, idet deres bankrentebyrde blev yderligere mindsket
i 2. kvartal 2010 samt i juli (se figur 35).
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Alt i alt kan de lavere eksterne finansierings-
stromme og stigningen i interne finansierings-
kilder siden 2. halvar 2009 tyde pa, at virksom-
hederne aktivt konsoliderer deres finansielle
stilling for at imedega sarbarheder pa balancen
og oge deres finansielle fleksibilitet 1 lyset af
konjunkturopsvinget. Galdsniveauet og den til-
herende rentebyrde kan stadig tyde pa, at der er
raderum til omstrukturering af balancerne i for-
bindelse med en tiltagende pengestrom.

2.7 HUSHOLDNINGSSEKTORENS FINANSIELLE
STROMME 0G FINANSIELLE STILLING

1 2. kvartal 2010 var husholdningernes
finansieringsforhold preeget af en yderligere
behersket nedgang i bankernes udldnsrenter.
Samtidig var nettoandelen af banker, der rap-
porterede om en stramning af kreditstandar-
derne for udlan til husholdningerne, stort set
ucendret. Den arlige veekst i husholdningernes
lantagning fra MFI'er var ucendret i juli i for-
hold til 2. kvartal 2010 og blev fortsat primeert
drevet af boliglan. Husholdningernes geeldscet-
ning steg en smule, mens rentebyrden lettede
yderligere.

FINANSIERINGSFORHOLD
Finansieringsomkostningerne for euroomréadets
husholdninger faldt yderligere i 2. kvartal 2010,
om end i mindre omfang end i tidligere kvar-
taler. MFI'ernes renter for nye boliglan til hus-
holdninger fortsatte med at falde frem til ultimo
juni (se figur 36). I juli sés et yderligere fald for
de lange lebetider og en stigning for de kortere
lobetider. Udviklingen afspejlede en yderligere
indsnavring af rentespaendene mellem bolig-
lan og sammenlignelige markedsrenter frem
til ultimo juni, mens spandene for de kortere
lobetider udvidedes 1 juli. Rentestrukturen for
boliglan var stadig kendetegnet ved et markant
positivt spend mellem renten for 1dn med lang
(dvs. over 5 ér) og kort (dvs. op til 1 ar) initial
rentebindingsperiode. Udlan med en kort initial
rentebindingsperiode udgjorde saledes fortsat
lidt under halvdelen af det samlede nyudlan i 2.
kvartal.
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Figur 36. MFl-renter for boliglan til
husholdninger

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

= Med variabel rente og en initial rentebindings-
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Kilde: ECB.

Figur 37. Samlet udlan til husholdninger

(Z&ndring i pet. ar/ar; bidrag i procentpoint; ultimo kvartalet)
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Kilde: ECB.

Anm.: Samlet udlan omfatter udlén til husholdninger fra alle
institutionelle sektorer, inkl. fra resten af verden. For 2. kvartal
2010 er det samlede udlan til husholdninger skennet pa grundlag
af transaktioner fra penge- og bankstatistikken.

Se de relevante tekniske noter vedrerende forskelle i beregning
af vaekstrater for MFI-udlan og samlet udlan.
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Figur 38. Husholdningernes finansielle Figur 39. Husholdningernes gzld og

aktiver rentebetalinger
(Zndring i pet. &r/ar; bidrag i procentpoint) (I pet.)
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Kilder: ECB og Eurostat. .

1) Inkl. 1n og andre tilgodehavender. Kilder: ECB og Eurostat. .
Anm.: Husholdningernes gaeld omfatter det samlede udlan til
husholdninger fra alle institutionelle sektorer inkl. resten af ver-
den. Rentebetalinger omfatter ikke husholdningernes fuldsten-
dige finansieringsomkostninger, da gebyrer for finansielle tjene-
steydelser ikke er medregnet. Observationer for det senest viste
kvartal er delvise skon.

MFT'ernes renter for forbrugerkredit faldt ogsa i gennemsnit i 2. kvartal 2010, men steg en del i
juli. Udviklingen frem til ultimo juni afspejlede en yderligere nedgang i renten for lan med variabel
rente og lan med en initial rentebindingsperiode pa op til 1 &r samt i renten pa 1dn med en lang ini-
tial rentebindingsperiode pa over 5 ar. Rentespaendet mellem forbrugerkredit og sammenlignelige
markedsrenter indsnavredes for de korte initiale rentebindingsperioder, mens det for de lengere
var stort set uendret frem til juni. Alt i alt var renten for 1an med en initial rentebindingsperiode pa
op til 1 ar fortsat lavest, mens renten for lan med en initial rentebindingsperiode pa over 5 ar fortsat
var hejest.

Ifolge undersogelsen af bankernes udlan fra juli 2010 var nettoandelen af banker, der rapporterede
om en stramning af kreditstandarderne, stort set uaendret i 2. kvartal 2010, hvad angar bade forbru-
gerkredit og boliglan. Hvad angér 1an til boligkeb, rapporterede bankerne om et noget lavere bidrag
til stramningen fra risikofaktorer vedrerende kunder, fx udsigterne for boligmarkedet og de gene-
relle skonomiske udsigter. Det blev imidlertid modvirket af faktorer i forbindelse med bankernes
egne finansieringsomkostninger og balancebegransninger — der udelukkende pavirker udbudssiden
i forbindelse med udlan. Samtidig felte bankerne, at nettoeftersporgslen efter lan til boligkeb steg
betydeligt i 2. kvartal efter at veere faldet i 1. kvartal. Det afspejler isar et mere positivt bidrag fra
udsigterne for boligmarkedet og et mindre negativt bidrag fra forbrugertilliden. Nettoefterspergslen
efter forbrugerkredit og andre 1an steg ogsa, hvilket kan tilskrives ogede investeringer i varige for-
brugsgoder og hgjere forbrugertillid.
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FINANSIELLE STROMME

Den arlige vaekst i det samlede udlan til husholdningerne var uendret pa 2,1 pct. 1 1. kvartal 2010
(som de seneste observationer for de kvartalsvise integrerede konti for euroomradet vedrarer),
hvorved den faldende tendens siden primo 2006 er brudt. Dette dekker dog over en nedgang i den
arlige vaekst i ikke-MFTI'ernes udlan til husholdningerne til 1,5 pct. i forhold til 3,6 pct. kvartalet for.
Nedgangen skyldtes til dels, at securitisering, der medferer et egentligt salg (dvs. lanene indregnes
ikke lengere og fjernes dermed fra MFI'ernes balance, hvorefter de registreres som lan fra andre
finansielle formidlere), i lobet af de seneste kvartaler er blevet omgjort. Tal for MFI'ernes udlén og
securitiseringsaktiviteten tyder pd, at den arlige vaekst i det samlede udlan til husholdningerne tiltog
til ca. 2,8 pct. i 2. kvartal 2010 (se figur 37).

Ijuli 2010 var den arlige vaekst i MFI'ernes udlan til husholdningerne 2,8 pct., hvilket var uandret i
forhold til 2. kvartal 2010. I 1. kvartal var den 2,2 pct. Den seneste udvikling tyder pa stabilisering
af vaeksten i husholdningernes lantagning. Hvis der tages hejde for, at lan som folge af securitise-
ringsaktivitet ikke laengere indregnes, viser den arlige veekst i1 udlan til husholdningerne en mere
behersket stigning. Alt i alt stemmer udviklingen fortsat overens med tidligere menstre, hvor hus-
holdningernes lantagning er tiltaget tidligt i konjunkturforlebet. De seneste maneders udfladning
af den arlige veekst kan afspejle, at boligmarkederne og indkomstudsigterne fortsat er omgaerdet af
betydelig usikkerhed, og at husholdningernes geldsatning stadig ligger hejt i forhold til tidligere
konjunkturforleb.

Hvad angér MFI'ernes udlén til husholdningerne, tiltog den érlige vaekst i udlan til boligkeb til 3,5
pct. 1 juli 2010 i forhold til et gennemsnit pa 3,3 pct. i 2. kvartal, mens den arlige vaekst i forbru-
gerkredit fortsat var negativ, nemlig -0,6 pct. i juli mod -0,4 pct. i 2. kvartal. Denne forskel synes
at stemme overens med aktuelle resultater af forbrugerundersegelser, der viser en lav og aftagende
tilbgjelighed til at foretage storre anskaffelser, selv om forbrugertilliden overordnet set er bedret.

Pa aktivsiden af balancen for euroomradets husholdningssektor, jf. kontiene for euroomradet, tiltog
den érlige veekst i de samlede finansielle investeringer til 3,3 pct. i 1. kvartal 2010 (se figur 38).
Denne udvikling deekker imidlertid over markante portefoljeomlaegninger. Bidraget fra investerin-
ger 1 sedler og menter samt indskud faldt faktisk en del. I stedet fortsatte husholdningerne med at
investere 1 mere langfristede og risikobetonede aktiver pa baggrund af den stejle rentekurve og en
mere positiv stemning pa markedet. Investeringer i forsikringstekniske reserver og pensionsproduk-
ter steg serlig markant, og denne aktivklasse stod fortsat for det storste bidrag til vaeksten i de sam-
lede finansielle investeringer. Endvidere egede husholdningerne deres keb af aktier og andre ejer-
andelsbeviser en smule og reducerede samtidig deres direkte beholdninger af gaeldsinstrumenter.

FINANSIEL STILLING

Husholdningernes gaeld i forhold til den disponible indkomst skennes at vere steget yderligere lidt
til ca. 97,5 pct. 1 2. kvartal 2010 i fortsattelse af de foregdende kvartalers let opadgaende tendens
(se figur 39). Denne udvikling er udtryk for en beskeden stigning i husholdningernes lantagning og
en afdempet vaekst 1 indkomst i de seneste kvartaler. Husholdningernes gald som andel af BNP
skennes at vare steget yderligere en smule i 2. kvartal, dog mindre end gaelden i forhold til den
disponible indkomst. Det afspejler en kraftigere konjunkturopgang i skonomien som helhed end 1
husholdningernes indkomst. Husholdningssektorens rentebyrde skennes at vare reduceret yderli-
gere, dog i langt mindre omfang end i tidligere kvartaler, til 2,2 pct. af den disponible indkomst i 2.
kvartal i forhold til 2,3 pct. i det foregdende kvartal. Eftersom husholdningernes geeld i forhold til
indkomst er steget lidt, afspejler det effekten af de lavere renter.
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3 PRISER OG OMKOSTNINGER

Ifolge Eurostats forelobige skon var den arlige HICP-inflation i euroomradet 1,6 pct. i august 2010
mod 1,7 pct. i juli. Den beskedne nedgang afspejler sandsynligvis basiseffekter fra energikomponen-
ten. Senere pa aret forventes den arlige HICP-inflation at stige en smule, men med en vis volatilitet.
12011 ventes inflationen fortsat at veere generelt moderat som folge af et lavt indenlandsk prispres.

Denne vurdering stemmer overens med de makrookonomiske fremskrivninger for euroomradet ud-
arbejdet af ECB i september 2010. Ifolge fremskrivningerne ventes den arlige HICP-inflation at
ligge pa mellem 1,5 pct. og 1,7 pct. i 2010 og mellem 1,2 pct. og 2,2 pct. i 2011. Sammenlignet med
de makrookonomiske fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab i juni 2010 er intervallerne
opjusteret en smule, hvilket iscer skyldes hajere ravarepriser. Risiciene for udsigterne for prisudvik-
lingen er en smule opadrettede.

3.1 FORBRUGERPRISERNE

Ifolge Eurostats forelebige skon var den arlige HICP-inflation i euroomréadet 1,6 pct. i august 2010
mod 1,7 pct. i juli (se tabel 6). Set over en langere periode har der vaeret store udsving gennem de
seneste to ar. Drevet af fald i fedevare- og energipriserne aftog HICP-inflationen stet fra medio
2008 til medio 2009 og naede et historisk lavpunkt pa -0,6 pct. i juli 2009. Derefter blev den atter
positiv, hovedsagelig pa grund af basiseffekter i slutningen af 2009. Siden marts 2010 har den lig-
get omkring 1,5 pct.

Hvis man ser nermere pa udviklingen i HICP, er den arlige @ndring i energipriserne steget be-
tydeligt, til 8,1 pct., fra lavpunktet pa -14,4 pct. i juli 2009. Stigningen er drevet bade af de store
olieprisstigninger siden sommeren 2009 og af positive basiseffekter. Inden for priserne pa energi-
komponenterne har den sterkeste stigning i denne periode hovedsagelig veret i komponenter, der
er direkte knyttet til oliepriserne (flydende braendsel og personbefordring). Forbrugerpriserne pa
gas folger som regel samme tendens som flydende braendsel og personbefordring, men med for-
sinkelse — den arlige endring i gaspriserne blev positiv i juli 2010 for ferste gang siden maj 2009.
Elpriserne udviser derimod normalt et mere idiosynkratisk menster, men den arlige @ndring i disse
priser har ogsa veret stigende i lobet af 2010. I 1. halvar pavirkede en raffineringsmargin over gen-

Tabel 6. Prisudviklingen

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

2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010

Mar. Apr. Maj Juni Juli Aug.
HICP og dets komponenter
Samlet indeks 33 0,3 1.4 1,5 1,6 1.4 1,7 1,6
Energi 10,3 -8,1 72 9,1 9,2 6,2 8,1
Uforarbejdede fodevarer 3,5 0,2 -0,1 0,7 0,4 0,9 1,9
Forarbejdede fodevarer 6,1 1,1 0,5 0,6 0,9 0,9 0,9
Industrivarer ekskl. energi 0,8 0,6 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5
Tjenesteydelser 2,6 2,0 1,6 1,2 1,3 1,3 1.4
Andre prisindikatorer
Producentpriser i industrien 6,1 -5,1 0,9 2,8 3,1 3,0 . .
Oliepriser (EUR pr. tende) 65,9 44,6 59,1 64,0 61,6 62,2 58,9 59.9
Ravarepriser ekskl. energi 1,9 -18,5 34,5 52,0 52,1 51,1 56,8 51,9

Kilder: Eurostat, ECB og ECB's beregninger pa grundlag af Thomson Financial Datastream.
Anm.: Prisindekset for ravarer ekskl. energi er vagtet ifolge strukturen af euroomradets import i perioden 2004-06.
1) HICP-inflationen i august 2010 vedrerer Eurostats forelobige skon.
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nemsnittet (malt som forskellen mellem prisen pa de raffinerede produkter og raoliepriserne) ogsa
energipriserne. | lobet af sommerménederne er raffineringsmarginen dog faldet fra det forholdsvis
hegje niveau tidligere pé aret. Pa baggrund af de nuverende olicfutures ventes energiprisinflationen
fortsat at ligge forholdsvis stabilt pa et hejt niveau i resten af 2010 med sma positive bidrag fra in-
direkte skatter, for derefter at falde en smule i 2011.

Efter at have veeret negativ i slutningen af 2009 og begyndelsen af 2010 blev den érlige vakst i de
samlede fodevarepriser (inkl. alkohol og tobak) atter positiv i marts 2010. Den fortsatte med at stige
i foraret og sommeren og var 1,3 pct. i juli. To faktorer har veeret afgerende for de seneste maneders
udvikling i fedevarepriserne i euroomradets HICP. For det forste er opadrettede basiseffekter for-
bundet med de staerke fald sidste ar ved at forsvinde fra den arlige sammenligning, og for det andet
har ugunstige vejrforhold pavirket komponenten uforarbejdede fodevarer (hovedsagelig frugt og
grontsager), som er steget markant i de seneste maneder (se tabel 6).

For nylig har der ogsé veret sterke stigninger i ravarepriserne pa fedevarer pa de internationale
markeder, men de seneste tal viser kun fa tegn pa, at disse er slaet igennem til forbrugerne (se
ogsa afsnit 1). Indtil videre har dette afdempede gennemslag forst og fremmest kunnet tilskrives
to faktorer. For det forste kan virkningen af et stad som regel forst ses i producentpriserne, for det
overfores til detailhandlende og derefter til forbrugerne, men indtil videre har der kun veeret fa tegn
pé inflationspres i1 fedevareproduktionskaden, hvor fedevarekomponenten i producentpriserne er
forblevet forholdsvis afdempet. For det andet viser tidligere erfaringer, at det typisk tager mellem 6
og 12 maneder, for et ravareprissted har passeret gennem fodevareproduktionskeden og kan maer-
kes pé forbrugerniveau, og sterstedelen af stigningerne i ravarepriserne pa de globale markeder har
fundet sted for ganske nylig. Inden for nogle af de HICP-fedevarekomponenter, som har et hejere
indhold af kornprodukter og andre ravarer og derfor er mere direkte pavirket af prisstigningerne pa
de globale markeder, var vaeeksten stadig negativ i juli. De seneste stigninger i ravarepriserne udger
en opadrettet risiko for udviklingen i fedevarepriserne i de kommende maneder. Samtidig er udsig-
terne for fodevarepriskomponenten i HICP meget usikre.

Den arlige HICP-inflation ekskl. alle foedevare- og energikomponenter, som udger omkring 30 pct.
af HICP-kurven, har veret gradvis faldende det meste af 2008 og i hele 2009. I 2010 er denne
nedgang standset, og den arlige @ndring i HICP-inflationen ekskl. alle fedevare- og energikompo-
nenter har ligget omkring 1 pct. De seneste tal viser, at HICP ekskl. alle foedevare- og energikompo-
nenter steg med 1,0 pct. i juli sammenlignet med 12 méneder tidligere. Samlet set har udviklingen
1 HICP-inflationen ekskl. alle fodevare- og energikomponenter ikke afspejlet den arlige vaekst i den
samlede HICP-inflation, som er steget gradvis, efter at inflationen faldt i sommeren og efteraret
2009. Desuden har dette mal for "underliggende inflation" veeret mindre volatilt end den samlede
HICP-inflation.

HICP ekskl. fodevarer og energi afspejler udviklingen i priserne pa de to komponenter, industri-
varer ekskl. energi og tjenesteydelser, som isar athanger af nationale faktorer sdsom lenninger og
avancetilleeg. Inflationen 1 industrivarer ekskl. energi har varet moderat stigende de seneste mane-
der efter det meget lave, men stadig positive, niveau primo 2010. De seneste tal viser, at den arlige
@ndring i priserne pa industrivarer ekskl. energi var 0,5 pct. i juli 2010. Samlet set har inflationen
1 priserne pa industrivarer ekskl. energi fortsat veret afdempet som folge af en svag forbrugeref-
tersporgsel og en moderat lonvakst. Den seneste svage stigning tyder dog pé, at den gradvise ned-
gang, der har veeret siden 2008, er standset.
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Industrivarer ekskl. energi kan opdeles i tre underkomponenter: ikke-varige (vandforsyning, far-
maceutiske produkter, aviser osv.), halvvarige (materialer til tegj, tekstiler, bager osv.) og varige
forbrugsgoder (biler, mabler, elektriske apparater osv.). De seneste maneders svage stigning i in-
flationen 1 industrivarer ekskl. energi skyldtes hovedsagelig hgjere bidrag fra halvvarige og varige
forbrugsgoder. De seneste tal for priserne pé halvvarige forbrugsgoder viser en hgjere arlig @ndring
for de fleste varers vedkommende, selv om priserne pa bekladning var pavirket af store prisnedsaet-
telser pa grund af udsalg. Til gengzeld er det negative bidrag fra varige forbrugsgoder til inflationen
i industrivarer ekskl. energi faldet gradvis de seneste maneder, og den arlige eendring i denne kom-
ponent steg til nul i juli 2010 og var for forste gang siden december 2007 ikke negativ. Denne ud-
vikling skyldes forst og fremmest bilpriserne, som for forste gang siden foraret 2009 steg ar til ar i
juli 2010 som felge af ferre prisnedsattelser. Denne stigning har mere end opvejet yderligere fald i
priserne pa visse typer forbrugerelektronik. Inflationen i ikke-varige forbrugsvarer er derimod fort-
sat med at falde og var pa 0,9 pct. i juli mod 1,2 pct. i 1. kvartal. Det yderligere fald kan tilskrives
lavere arlige stigninger i priserne pa mange komponenter, som skyldes en fortsat svag efterspergsel.

De ledende indikatorer for inflationen i industrivarer ekskl. energi, sasom prisudviklingen i pro-
ducentpriserne pa forbrugsgoder (ekskl. fedevarer og tobak), og importpriserne pa forbrugsgoder
(ogsa ckskl. fodevarer og tobak) tyder dels pa et fortsat beskedent indenlandsk inflationspres, dels
pa, at det eksterne prispres er vokset efter de seneste valutakursudsving samt hgjere global infla-
tion. Samlet set tyder denne udvikling, kombineret med en gradvis styrkelse af den indenlandske
eftersporgsel, pa, at inflationen i industrivarer ekskl. energi bliver en smule hgjere i de kommende
kvartaler end i 1. halvar.

Efter at vaere faldet til 1,2 pct. i april 2010, som er det laveste siden 1991, er den arlige prisstigning
pa tjenesteydelser steget gradvis. Ifelge de seneste tal var @ndringen ar til ar i prisstigningerne pa
tjenesteydelser 1,4 pct. i juli. Tallene for de seneste maneder tyder pd, at den faldende tendens in-
den for inflationen i tjenesteydelser, der har veret siden efteraret 2008, tilsyneladende er standset.

Blandt underkomponenterne har denne stigning i den samlede inflation i tjenesteydelser hovedsage-
lig veeret drevet af underkomponenten fritid og personlige tjenesteydelser, der tegner sig for ca. en
tredjedel af priserne pé tjenesteydelser, og som steg fra 0,4 pct. i april til 1 pct. i juli 2010. Denne
underkomponent omfatter fritidskomponenter sasom charterrejser, restauranter og indkvartering,
hvor inflationen er faldet til et meget lavt niveau som folge af svag forbrugereftersporgsel og sterk
konkurrence. Tilsyneladende har inflationen i fritidsrelaterede komponenter néet bunden og er atter
svagt stigende som folge af oget forbrugertillid og forbrug.

Blandt andre tjenesteydelser er inflationen i transporttjenester tilsyneladende svagt stigende, hoved-
sagelig som folge af tidligere olieprisstigninger. Inden for boligkomponenten (hovedsagelig hus-
leje) har inflationen derimod veret faldende til 1,7 pct. i juli fra 2,1 pct. i juli 2009. Faldet skyldes
sandsynligvis i et vist omfang de forsinkede virkninger af faldende huspriser. Boks 4 indeholder en
mere detaljeret gennemgang af udviklingen i ejendomspriserne i euroomradet. Den arlige eendring i
priserne pa kommunikationstjenester var -0,8 pct. i juli 2010, det samme som 12 maneder tidligere,
idet den dog har svinget mellem -1,1 pct. og -0,3 pct. i denne periode.

Set i et leengere perspektiv forventes inflationen i tjenesteydelser at ligge forholdsvis stabilt pa det
nuverende niveau i resten af 2010, idet den dog sandsynligvis vil stige en smule 1 2011 som folge
af en gradvis stigende indenlandsk efterspergsel. Der kan desuden vare visse opadrettede pres fra
stigende ravarepriser. Desuden kan inflationen i tjenesteydelser i visse eurolande i de kommende
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Figur 40. De vigtigste komponenter i HICP-inflationen

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

méneder blive pavirket af stigninger i indirekte skatter og administrativt fastsatte priser. Dette op-

adrettede pres forventes at blive delvis afdempet af en mere behersket lenudvikling.

Boks 4

SAMMENLIGNING AF PRISTRENDEN FOR BOLIGER 0G ERHVERVSEJENDOMME | EUROOMRADET

Selv om boligmarkedet og markedet for erhvervsejendomme er forskellige pa mange mader, har
de en rakke drivkreefter til faelles, som vedrerer udbuds- og efterspergselsfaktorer savel som
strukturelle faktorer'. P4 efterspergselssiden er indtegt og formue bestemmende faktorer pa beg-
ge markeder, og pa udbudssiden er det markedselasticiteten, der stort set bestemmer, hvordan
pris kontra kvantitet reagerer pa endringer i efterspergslen. Endvidere athenger udbuddets reak-
tion pa aendringer i priserne af de generelle finansieringsvilkar, udviklingen i inputomkostninger,
hvor meget jord der er til radighed, samt andre strukturelle faktorer sasom restriktioner af og
lovgivningsmessige forsinkelser ved indhentning af bygge- og byggemodningstilladelser.?

Hvad angar strukturelle faktorer, er andelen af ejerejendomme for euroomradet som helhed ge-
nerelt hgjere pa boligmarkedet end pa markedet for erhvervsejendomme, selv om der er bety-
delige forskelle mellem landene. Hvad angar finansieringsvilkar, er den typiske lebetid for lan

1 Et mere samlet overblik over de krafter, der driver markederne for erhvervsejendomme, kan ses i "Commercial property markets:
financial stability risks, recent developments and EU banks' exposures", ECB, december 2008, samt i artiklen "Euro area commercial
property markets and their impact on banks" i ECB's Méanedsoversigt for februar 2010.

2 Flere oplysninger om de strukturelle faktorer, der pavirker boligpriserne, findes i "Structural factors in the EU housing markets", ECB,
2003, og i "Housing finance in the euro area", Occasional Paper Series, nr. 101, ECB, marts 2009. Vedrerende faktorer, der pavirker
priserne pa erhvervsejendomme, se ovennavnte "Commercial property markets: financial stability risks, recent developments and EU
banks' exposures", nevnt ovenfor.
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meget leengere pa boligmarkedet end pa markedet for erhvervsejendomme. Endvidere kan en ty-
pisk hejere belaningsprocent pa boligmarkedet afspejle forskelle i krav til sikkerhedsstillelse for
at opna finansiering, som delvis kan tilskrives forskelle i den vurderede risiko for misligholdelse
mellem sektoren for erhvervsejendomme og boligsektoren. Disse faktorer kan ogsa medvirke til,
at boligmarkedet og markedet for erhvervsejendomme reagerer forskelligt pa udbuds- og efter-
sporgselsvilkar.

Det er vigtigt at gere opmerksom pa, at en analyse af udviklingen i priserne pa boliger og er-
hvervsejendomme skal gennemferes med stor forsigtighed, da spergsmal vedrerende dataenes
dekning, kvalitet og repreesentativitet er med til at skabe stor usikkerhed omkring alle vurde-
ringer af prisudviklingen pé boliger og erhvervsejendomme. Endvidere er en sammenligning af
de to markeder sarligt udfordrende pa baggrund af de forskellige statistiske og metodologiske
begreber, der anvendes til at vurdere priserne. Mere specifikt vurderes boligpriserne pa grundlag
af faktiske handler, mens priserne pa erhvervsejendomme vurderes pa grundlag af vaerdianseet-
telser, som vedrerer ejendommenes kapitalvaerdier, dvs. markedspriser, som er nedjusteret for
kapitaludgifter, vedligeholdelse og vardiforringelse. Da vardiansettelser er subjektive af natur,
er der potentielt et betydeligt gab mellem vurderinger af priserne pa erhvervsejendomme, der er
foretaget af forskellige markedsakterer, jf. nedenfor. Disse forskelle kan ogsé skyldes en uensar-
tet deekning af referencemarkedet.

Med disse forbehold in mente vil en mere detaljeret gennemgang af, hvordan de enkelte markeder
har udviklet sig de seneste 13 ar — den leengste periode, der foreligger et komplet datasaet for (se
figur A) — vise, at udviklingen i priserne pa erhvervsejendomme i euroomradet generelt har vee-
ret mere svingende og folger konjunkturerne
meget tettere end udviklingen i boligpriserne.
Med hensyn til udsvingene naede den arlige
vaekst i komponenterne "kontor" og "stregbu-
tik (unit shop)" (detailbutik beliggende pa en
starre indkebsgade) inden for priserne pa er-
hvervsejendomme bunden omkring nul ved

Figur A. Ejendomspriserne i euroomradet

(Nominelle tal; ndring i pct. ar/ar)

= Boliger
----- Erhvervsejendomme — IPD
==== Erhvervsejendomme — JLL

arsskiftet 2002/03 og toppede mellem 5 pct. og 25 25
20 pct. — alt efter hvilket mél der anvendes — i 20 o ,""."‘ .
2007. Den store forskel i yderpunkterne mel- 15 " '~' v '," H s
lem de to foreliggende mal af priserne pa er- 0 ."' ' | ';‘ LY ": o
hvervsejendomme i euroomradet kan muligvis ! sl e

tilskrives dakningen: Dataene fra Investment : FE Ly ‘,",...-""'“'3_-\ ] >
Property Databank (IPD) omfatter tendenser O ANSxEn T
pé hele markedet, mens indekset Jones Lang -5 B I
LaSalle (JLL) kun omfatter de vigtigste kapi-  -10 A 10
talveerdier for kontor og stregbutik. Den arlige .5 T s

I I I I I I I I I T I I
vaekst 1 boligpriserne var derimod forholdsvis 27 2D Zvl 20 205 Ay Z0e

stabil p& mellem 4,5 pct. og 7 pct. i tidsrummet

2001-2007. Set i forhold til konjunkturudvik-
lingen kunne den markante nedgang i priserne
pa erhvervsejendomme under den ekonomiske
afmatning i 2001 ikke ses i boligpriserne. Den
seneste nedgang i ejendomspriserne har dog

Kilder: Observationerne for boligpriser er baseret pa ECB's
beregninger og nationale observationer. Observationerne for
erhvervsejendomme er baseret pa kapitalveerdier for kontor og
"unit shop" fra Jones Lang LaSalle (JLL) og Investment Property
Databank (IPD).

Anm.: Aggregatet for ejendomspriserne i euroomradet er bereg-
net pa grundlag af nationale serier, der daeekker over 90 pct. af
euroomradets BNP for hele perioden. Kvartalsvise observationer
for boligmarkedet er interpoleret fra halvarlige observationer for
hele udsnittet, og for markedet for erhvervsejendomme er de in-

veeret bredt baseret inden for begge sektorer terpoleret fra arlige observationer for perioden for 2007.
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Boligmarkedets stabilitet under afmatningen i 2001 kan muligvis tilskrives, at det var virksom-
hederne, der drev denne afmatning. P& det tidspunkt kan boligmarkederne i mange lande stadig
have nydt godt af overgangen til lavere renter efter euroens indferelse. Endvidere toppede vak-
sten i priserne pa erhvervsejendomme i 2006-07, hvilket tilsyneladende skete noget senere end
for boligprisernes vedkommende. De seneste foreliggende data tyder pa, at priserne pa erhvervs-
ejendomme er steget ar til ar med 2,2 pct. i 2. kvartal 2010. Samtidig viser foreliggende data for
udvalgte eurolande, at faldet i boligpriserne tilsyneladende er aftaget en smule, eller at nedgan-
gen standsede primo 2010, hvilket kan vere et tidligt tegn p4, at priserne er ved at stabilisere sig.

Pa landeplan har udsvingene i ejendomspriserne ogsa veret langt mere moderate pa boligmarke-
det end pa markedet for erhvervsejendomme (se figur B). Samtidig er der tilsyneladende mindre
heterogenitet — relativt set — pa tveers af landene i boligpriserne end i priserne pa erhvervsejen-
domme, hvilket fremgar af de forholdsvis snavre interkvartile intervaller.?

Som der er gjort rede for ovenfor, athenger udviklingen bade pa boligmarkedet og pa markedet
for erhvervsejendomme af markedsvilkarene og hanger generelt sammen med konjunkturudvik-
lingen. I figur C sammenlignes prisinflationen inden for boliger og erhvervsejendomme i euro-
omradet med veeksten i realt BNP. Tilsyneladende haenger priserne pa erhvervsejendomme langt
teettere sammen med konjunkturerne end boligpriserne. Der er flere mulige arsager til den storre
konjunkturfelsomhed hos priserne pa erhvervsejendomme, nemlig 1) erhvervsejendomme som
kontorbygninger, strogbutikker og industribygninger anvendes af virksomheder som "input" i
deres produktionsproces, som er taet forbundet med produktions- og beskaftigelsesudsigterne;
2) tallene for priserne pa erhvervsejendomme er baseret pa verdiansettelser, som generelt fore-
tages af virksomhederne til deres arsrapporter pa arligt eller halvarligt grundlag, hvilket tyder pa
hyppigere @ndringer i priserne pa erhvervsejendomme end i boligpriserne. Dette kunne forklare
en taettere forbindelse mellem priserne pa erhvervsejendomme og konjunkturudviklingen; 3) bo-

3 Patrods af den steerke pavirkning af ekstreme vardier med en vaekst pa over 30 pct., iszr i 2008.

Figur B. Ejendomspriserne i eurolandene

(Zndring i pet. ar/ar; maksimum, minimum, interkvartilt interval og vaegtet gennemsnit)

= Veagtet gennemsnit

a) Boliger b) Erhvervsejendomme
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Kilder: Observationerne for boligpriser er baseret pa ECB's beregninger, nationale observationer og OECD's observationer.
Observationerne for priser pa erhvervsejendomme er baseret pa kapitalveerdier for kontor og "unit shop" fra Jones Lang LaSalle (JLL).
Anm.: De aggregerede vagte er baseret pa nominelt BNP i 2007. Det skennede aggregat for euroomradet er baseret pa interpolerede
kvartalsvise OECD-observationer vedrerende Italien og Tyskland. Der foreligger ikke observationer for erhvervsejendomme vedrerende
Cypern, Malta, Slovakiet og Slovenien.
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;iﬁ;" C. Ejendomspriser og vaksten i realt liger opfylder primert en husholdnings behov
for husly, og en hejere andel heraf anvendes
derfor af ejerne, end det er tilfaeldet i den del af

(Zndring i pct. ar/ar)

—— Realt BNP (venstre akse) markedet for erhvervsejendomme, der udge-
""" Boligpriser (venstre akse) , res af kontorer og strogbutikker. Dette forhold
==== Priser pa erhvervsejendomme (hgjre akse) . -
¢ ’s mindsker sandsynligvis sammenhangen med
konjunkturerne.
] 20
6
tt 15 Boligpriser kan vurderes pa grundlag af to
4 = . :
" 10 enkle standardvardiansattelser, hvor ejen-
2 f N 5 domspriserne sammenlignes med husleje og
k :\ o indteegtskilder. Denne sammenligning ber
0 - HI Y anvendes med forsigtighed i betragtning af
2 A\ N tidsseriens korte lengde — et langsigtet gen-
ik 110 nemsnit er generelt nedvendigt for at kunne
“ 1/ 1.5 vurdere niveauet for benchmarkligeveegten
P 5 — 0g den pagzldende vardiansattelses for-
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 enklede karakter ber diskuteres. Den forste

Kilder: Eurostat, Jones Lang LaSalle og ECB's beregninger pa indikator (forholdet mellem pl’iS 0og hUSICje)
grundlag af nationale observationer. er baseret pa antagelsen om, at en ejendoms

veerdi som aktiv ikke ber afvige vesentligt fra
den diskonterede strem af alle fremtidige huslejer, mens den anden (forholdet mellem indtaegt og
pris) er et mal for den gkonomiske mulighed for at kebe en ejendom.* Ifelge forholdet mellem
pris og husleje (se del a i figur D) viste boligpriserne langt mere stabile vaerdistigninger i den

4 Selv om det er muligt at anvende flere forskellige mal for indtaegt til at opstille indeks for den ekonomiske mulighed for at kebe
ejendom, anvendes almindeligvis den disponible indkomst ved boliger, mens et nationalregnskabsmél for virksomhedernes indtjening
anvendes til erhvervsejendomme.

Figur D. Verdianszttelse for ejendomspriser

(Indeks: 1. kvt. 1997 = 100)

= Erhvervsejendomme
+++++ Boliger

a) Prisfastsaettelse af aktiver: forholdet mellem boligpris b) Den ekonomiske mulighed for at kebe ejendom pa
og husleje ejendomsmarkederne i euroomradet
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Kilder: Eurostat, Jones Lang LaSalle og ECB's beregninger pa grundlag af nationale observationer.

Anm.: For boligmarkedets vedkommende vedrorer den "ra" ekonomiske mulighed for at kebe ejendom forholdet mellem indtaegt og
pris, og for markedet for erhvervsejendommes vedkommende vedrerer dette forholdet mellem virksomhedernes indtjening og prisen.
Virksomhedernes indtjening defineres som bruttodriftsoverskud minus de selvsteendige erhvervsdrivendes indtaegt.
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undersoggte periode, hvorimod priserne péa erhvervsejendomme viste udtalte og sardeles sterke
stigninger omkring toppunktet for den sidste konjunkturcyklus og tilsyneladende befinder sig i
en mere fremskreden fase af den lebende korrektionsproces sammenlignet med boligpriserne.
Pa begge markederne er den gkonomiske mulighed for at kebe en ejendom (se del b i figur D)
imidlertid kun steget ganske svagt siden ultimo 2007.

Selv om markedet for erhvervsejendomme og boligmarkedet har flere drivkraefter til faelles, har
de to markeder haft forskellige udviklingstendenser i den undersogte periode. Udviklingen i pri-
serne pa erhvervsejendomme i euroomradet har udvist sterre udsving end udviklingen i bolig-
priserne og har desuden ligget tettere op ad konjunkturudviklingen. Den seneste udvikling tyder
pa, at prisfaldet er ved at aftage, eller at der er begyndende tegn pa stigninger i ejendomspri-
serne, bade pa markedet for erhvervsejendomme og pa boligmarkedet.

3.2 PRODUCENTPRISERNE I INDUSTRIEN

De seneste tal for producentpriserne i industrien (ekskl. byggeri) tyder pa en vis stabilisering i for-
hold til den stigende tendens, der begyndte i sommeren 2009 (se figur 41). Den arlige endring i
producentpriserne i industrien er steget gradvis fra lavpunktet pa -8,4 pct. i juli 2009. I marts 2010
blev den positiv og 14 i juni pa 3,0 pct. Det samlede indeks kan opdeles i priserne pé energi, halv-
fabrikata, forbrugsgoder og kapitalgoder. Den stigende tendens har hovedsagelig kunnet tilskrives
komponenterne energi og halvfabrikata, hvilket afspejler kombinationen af opadrettede basiseffek-
ter fra faldet i de globale raoliepriser i slutningen af 2008 og begyndelsen af 2009 samt den samlede
stigning i olie- og ravarepriserne siden sidste sommer. Den komponent, der historisk set har varet
tettest knyttet til den kortsigtede udvikling i HICP, er forbrugsgoder (ekskl. tobak og fedevarer).
Denne komponent steg ligeledes i 2. halvar 2009 og 1. halvar 2010. I juni var den arlige @ndring i
komponenten forbrugsgoder 0,2 pct., det forste positive tal siden december 2008. Stigningen kunne
delvis tilskrives hgjere producentpriser pa varige forbrugsgoder, som sandsynligvis drog fordel af
lidt forbedrede udsigter for den endelige efterspergsel. Andringen ér til ar i priserne pé kapital-
goder (inkl. fx maskiner, motorkeretgjer og metalprodukter) er ogsa begyndt at stige for nylig, efter
at den i juni 1a pa 0,3 pct., hvilket var uendret i forhold til maj, og var negativ i perioden august
20009 til april 2010. Den gradvise stigning i denne komponent er en delvis folge af en storre efter-
sporgsel efter kapitalgoder produceret i euroomradet.

Undersogelsesdata om prispres i produktionskeden tyder pd, at den stigende tendens har stabili-
seret sig 1 det seneste ar. Hvad angar Puchasing Managers' Index, tyder forelebige observationer
af priserne i august pad moderate andringer i virksomhedernes input- og outputpriser (se figur 42).
I fremstillingssektoren faldt indeksene for bade input- og outputpriser en smule i august, mens de
steg en smule i servicesektoren. Ikke desto mindre 1a outputpriserne stadig under taerskelvaerdien
50, hvilket tyder pa faldende priser. Pa trods af den stabilisering, der er sket siden maj, er alle in-
deks generelt steget forholdsvis kraftigt siden 2. kvartal 2009. De lidt hgjere niveauer i inputpriser-
ne sammenlignet med outputpriserne tyder pa, at virksomhederne stadig har visse vanskeligheder
med at vaelte de hejere inputpriser over pa forbrugerne.
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Figur 41. De enkelte komponenter i Figur 42. Indikatorer for producenternes

producentpriser i industrien input- og outputpriser
(ZAndring i pct. ar/ar; manedlige observationer) (Diffusionsindeks; manedlige observationer)
= Industri ekskl. byggeri (venstre akse)
---- Halvfabrikata (venstre akse) = Fremstillingssektoren; inputpriser
==== Kapitalgoder (venstre akse) s Fremstillingssektoren; outputpriser
Forbrugsgoder (venstre akse) ==== Servicesektoren; inputpriser
----- Energi (hejre akse) Servicesektoren; outputpriser
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger. Kilde: Markit.

Anm.: En veerdi over 50 indikerer en stigning i priserne, mens en
veerdi under 50 indikerer et fald i priserne.

3.3 INDIKATORER FOR ARBEJDSKRAFTSOMKOSTNINGERNE

Pa grund af den forsinkelse, hvormed arbejdsmarkedet reagerer pa endringer i aktiviteten, var veek-
sten 1 arbejdskraftsomkostningerne i euroomradet stadig forholdsvis stabil under den gkonomiske
afmatning og begyndte at aftage i 3. kvartal 2009, ca. et ar efter at den kvartalsvise BNP-vakst i
euroomradet blev negativ. Arbejdskraftsomkostningernes stabilitet i denne periode var en folge af
lonaftalers gennemsnitlige varighed pa ca. 1,5 ar (afspejlet i udviklingen i aftalt len) samt en meka-
nisk foregelse af vaeksten i timelennen som folge af udviklingen i antallet af arbejdstimer, der faldt
kraftigt i slutningen af 2008 og begyndelsen af 2009. Nedgangen i antallet af arbejdstimer skyldtes
delvis den udbredte anvendelse af fleksible arbejdstidskonti, serlig i Tyskland, som betyder, at an-
satte mé arbejde i faerre timer i perioder med lavere efterspergsel, uden at dette pavirker deres sam-
lede lonsum, og herefter indhente dette i bedre tider ved at arbejde mere. Desuden blev den stigning
i timelonsomkostninger i euroomradet, som fandt sted primo 2009, ogsa styrket af effekten af de
statsstottede ordninger med arbejdsfordeling, der var en politisk reaktion pa, hvad der sandsynligvis
ellers havde vaeret en uundgaelig nedgang i beskaftigelsen, isar i industrien. Inden for disse ord-
ninger fik virksomhederne mulighed for at nedsztte deres ansattes arbejdstid, og regeringerne sup-
plerede den samlede lensum til de ansatte. Da virksomhederne i de fleste tilfeelde ogsa gik med til at
betale en del af den supplerende lon, medferte dette lonstigninger pé timebasis.

Hvad angér lensum pr. ansat, begyndte den at aftage i slutningen af 2008 og kraftigere 1 2009, iser
i den private sektor, idet virksomhederne forsegte at udnytte alle fleksible lonkomponenter til at
reducere lenomkostningerne, hvilket medferte en staerkt negativ lenglidning. Udviklingen i den
offentlige sektor har ogsa veret mere afdeempet siden slutningen af 2009 (se ogsd boksen "Wage
developments in the euro area and the United States during the recent economic downturn: a com-
parative analysis" i Manedsoversigten for maj 2010 og artiklen "Labour market adjustments to the
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recession in the euro area" i Méanedsoversigten I FRER TR T TR T 7
for juli 2010). arbejdskraftsomkostninger

(Zndring i pct. ar/ar; kvartalsvise observationer)

De seneste indikatorer for arbejdskraftsomkost-
=== Lonsum pr. ansat

ninger har vist en generel stabilisering af ar- ... Aftalt lon
bejdskraftsomkostningerne i 1. kvartal 2010 (se ==== Timelonsomkostninger
figur 43 og tabel 7). Neermere bestemt var den 45 45
arlige vaekst i lonsum pr. ansat i euroomradet pa ;
1,5 pet. i 1. kvartal 2010, en svag stigning i for- 0 E e
hold til kvartalet for. Sektorfordelingen viser, at 35 ! £ 35
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Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECB's beregninger.
Hvad angar udviklingen i aftalt len i euroomra-

det — de eneste tal for arbejdskraftsomkostnin-

ger, der foreligger for 2. kvartal 2010 — var den arlige vaekst pa 1,8 pct. i dette kvartal, hvilket er
uaendret i forhold til 1. kvartal. Den arlige veekst i 1. og 2. kvartal 2010 er den laveste siden seriens
start 1 1991. Det er sandsynligt, at den arlige vaekst i aftalt len fortsat vil vere lav i de kommende
kvartaler og maske endog falde yderligere, da nye kontrakter kun medferer beskedne lenstigninger
i bade den private og den offentlige sektor.

Efter at have ligget pa et rekordlavt niveau i 1. kvartal 2009 har den arlige produktivitetsveekst i
euroomradet vist lebende fremgang i de efterfolgende kvartaler som folge af den forsinkede til-
pasning af beskaftigelsesudviklingen til udviklingen i produktionsveeksten. I 1. kvartal 2010 blev
den arlige produktivitet pr. ansat atter positiv med en stigning pa 2,1 pct. Produktivitetsfremgangen
kombineret med den afdempede arlige vaekst i lensum pr. ansat var med til at nedbringe den arlige
vaekst 1 enhedslenomkostningerne fra 1,3 pct. i 4. kvartal 2009 til -0,6 pct. i 1. kvartal 2010. Disse
tal stér 1 steerk kontrast til toppunktet i 1. kvartal 2009 pa naesten 6 pct. og vil sandsynligvis bidrage
til en fremgang i virksomhedernes avancer.

Tabel 7. Indikatorer for arbejdskraftsomkostninger

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

2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010
2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt.
Aftalt lon 33 2,7 2,8 2,4 2,2 1,8 1,8
Samlede timeleonsomkostninger 3,5 2,7 33 2,6 1,7 2,1
Lonsum pr. ansat 3,1 1,5 1,4 1,5 1,3 1,5
Memoposter:
Arbejdskraftsproduktivitet -0,3 2,2 -3,1 -1,8 0,0 2,1
Enhedslenomkostninger 34 3,8 4.6 3,3 1,3 -0,6

Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECB's beregninger.
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Figur 44. Udviklingen i arbejdskraftsomkostninger efter sektor

(&ndring i pct. ar/ar; kvartalsvise observationer)
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---- Byggeriet CPE === Industri ekskl. byggeri, LCI pr. time
==== Markedsrelaterede tjenesteydelser CPCE ~~ eeeee Byggeriet, LCI pr. time
Servicesektoren CPE ==== Markedsrelaterede tjenesteydelser, LCI pr. time
6,0 6,0 6,0 . 6,0
55 55 55 + 55
50 - 50 50 50
45 L5 45 45 AX- 45
40 |2 ANRE 40 40 |, e \ 40
<NNEENENRE . ]
35 \ T a ;-' A 35 35 i \ “\ ’ , 35
3,0 3,0 3,0 I\ 3,0
\ o l | \. , \ “ )
25 a1 > 2,5 25 vy N N s 2,5
R, SRR [ S g e A X R o ) SH
2,0 N 9 e 2,0 2,0 % AN 2,0
e o \/ w" \ . “v° l
L5 o~ 1 115 15 s ¥ [ 1,5
3 1NN
1,0 ‘.‘,', 1,0 1,0 b - |10
0.5 \ 0.5 0.5 & 0.5
0,0 \V/ 0,0 0,0 0,0
0,5 —-05 0,5 0,5
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
Anm.: CPE er lensum pr. ansat, LCI er indeks for lonomkostninger.

Fremover kan udviklingen pé arbejdsmarkedet sammen med det igangverende ekonomiske op-
sving forventes yderligere at stotte den arlige produktivitetsveaekst, der, i kombination med en af-
dempet vaekst i lonsum pr. ansat, sandsynligvis vil bidrage til et yderligere fald i vaeksten i enheds-
lenomkostninger for euroomradets virksomheder i 2010.

3.4 UDVIKLINGEN I VIRKSOMHEDERNES INDTJENING

Konjunkturnedgangen i 2008-2009 medferte en kraftig, vedvarende nedgang i indtjeningen som
folge af faldet i virksomhedernes produktivitet sammen med uandrede arbejdskraftsomkostninger
og en mindre udtalt justering i beskeeftigelsen sammenlignet med tidligere konjunkturnedgange'. Pa
denne baggrund steg euroomradets virksomheders indtjening med 4,4 pct. ar til ar i 1. kvartal 2010
efter fem kvartaler med vedvarende nedgang siden slutningen af 2008 (se figur 45). Stigningen
skyldtes dels en vakst i den ekonomiske aktivitet (mangde), dels hejere fortjeneste pr. enhed (mar-
gin pr. produktionsenhed), der ned godt af en faldende veekst i enhedslonomkostningerne.

For sa vidt angar udviklingen i de vigtigste erhvervssektorer (industrien og markedsrelaterede tje-
nesteydelser), var stigningen i indtjeningen serlig kraftig i industrien, hvor der i 1. kvartal 2010 var
en stigning ar til ar i indtjeningen pa 20 pct. (se figur 46). Stigningen indtraf efter en nedgang ar til
ar pa nasten 28 pct. 1 2009, som bekreeftede, at indtjeningen i denne sektor normalt falder kraftigere
under en afmatning. Pa trods af den seneste stigning er indtjeningen i industrien i 2010 saledes
stadig lav og taet pa niveauet medio 2004. Indtjeningen i markedsrelaterede tjenesteydelser tiltog
ligeledes ar til ar i 1. kvartal 2010 (med 1,5 pct.) efter at veere faldet i fire kvartaler i treek i 2009.

1 Emnet gennemgés nermere i boksen "Profit developments and their behaviour after periods of recession" i ECB's Manedsoversigt for
april 2010.
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Figur 45. Fordeling af indtjeningsvaeksten i Figur 46. Indtjeningsudviklingen i
euroomradet efter produktion og indtjening euroomradet i de vigtigste erhvervssektorer
pr. produktionsenhed
(Z&ndring i pct. ar/ar; kvartalsvise observationer) (Zndring i pet. ar/ar; kvartalsvise observationer)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger. Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

En storre eftersporgsel og den forventede konjunkturrelaterede stigning i produktiviteten vil sand-
synligvis medfere yderligere stigninger i indtjeningen, som stort set vil folge det menster, der er set
i forbindelse med tidligere konjunkturopgange. Udsigterne for denne variabel er dog stadig meget
usikre pa kort sigt.

3.5 INFLATIONSUDSIGTERNE

Senere pa aret forventes den arlige HICP-inflation at stige en smule, men med en vis volatilitet. 1
2011 ventes inflationen fortsat at vaere generelt moderat som folge af et lavt indenlandsk prispres.

Denne vurdering er pa linje med fremskrivningerne fra ECB's stab fra september 2010, hvor der
ventes en arlig HICP-inflation pa mellem 1,5 pct. og 1,7 pct. 1 2010 og pa mellem 1,2 pct. og
2,2 pct. 12011 (se boks 6). I forhold til de fremskrivninger, som Eurosystemets stab offentliggjorde
ijuni 2010, er intervallerne opjusteret en smule, hovedsagelig som felge af hejere ravarepriser.

Risiciene for udsigterne for prisudviklingen er en smule opadrettede. De vedrerer iser udviklingen
i energipriserne og priserne pa ravarer ekskl. energi. Desuden kan stigningerne i indirekte skatter
og administrativt fastsatte priser blive sterre end forventet pa nuverende tidspunkt pa grund af den
budgetkonsolidering, som er nedvendig i de kommende ar. Samtidig er risiciene for udviklingen i
indenlandske priser og omkostninger begransede.
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4 PRODUKTION, EFTERSPORGSEL 0G
ARBEJDSMARKED

Den okonomiske aktivitet i euroomradet er steget siden medio 2009. Realt BNP i euroomradet voksede
kraftigt pa kvartalsbasis med 1,0 pct. i 2. kvartal 2010, understottet af fortsat global veekst, men ogsa
delvis af midlertidige indenlandske faktorer. De seneste konjunkturbarometre og data bekreefter generelt
den forventede afdeempning i 2. halvar i ar, bade pa globalt plan og inden for euroomradet. Selv om der
stadig hersker nogen usikkerhed, indikerer tallene fortsat en positiv underliggende styrke i opsvinget i
euroomrddet. Det aktuelle globale opsving og virkningen heraf pa eftersporgslen efter euroomradets
eksport samt den ekspansive pengepolitik og de tiltag, der er indfort for at fi det finansielle system til at
fungere igen, burde fortsat fremme euroomrddets okonomi. Den lobende tilpasning af balancerne, som
finder sted i forskellige sektorer, samt udsigterne for arbejdsmarkederne ventes dog at leegge en demper
pd opsvinget.

Denne vurdering er ogsa i trad med de makrookonomiske fremskrivninger for euroomradet udarbejdet
af ECB's stab i september 2010, som forudser en arlig veekst i realt BNP pa mellem 1,4 pct. og 1,8 pct.
12010 og mellem 0,5 pct. og 2,3 pct. i 2011. Da der stadig hersker nogen usikkerhed, er risiciene for de
okonomiske udsigter en anelse nedadrettede.

4.1 REALT BNP 0G EFTERSPORGSELSKOMPONENTERNE

Den okonomiske aktivitet i euroomradet er steget siden medio 2009 efter et fald mellem 2. kvartal
2008 og 2. kvartal 2009. Ifelge Eurostats forste skon steg veeksten i realt BNP pa kvartalsbasis med
1,0 pct. i 2. kvartal 2010 mod 0,3 pct. i 1. kvartal 2010 og 0,2 pct. i 4. kvartal 2009. De to sidst-
navnte vaekstrater blev begge opjusteret med 0,1 procentpoint (se figur 47). Foreliggende indikato-
rer tyder pa, at den ekonomiske aktivitet fortsat vil vokse efter 1. halvar 2010, om end noget min-
dre end i 2. kvartal. Det ekonomiske opsving i
euroomradet ventes at aftage, efterhanden som
de midlertidige understottende faktorer udfases.
Den hgje vakst i realt BNP i 2. kvartal 2010 , — -

. . . N (Veaekst kvartal til kvartal; kvartalsvise bidrag i procentpoint;
skyldes primert et positivt bidrag pa 0,7 pro-  swmsonkorrigeret)

centpoint fra den indenlandske eftersporgsel. === [ndenlandsk eftersporgsel (ckskl. lagerbeholdninger)
: . mwm [agerandringer
Bidraget fra nettoe.k.sporten og lagerbeholdnin- Nettoeksport
gerne var ogsa positivt, men mere beskedent. —— Samlet BNP-vaekst
1,5 1,5

DET PRIVATE FORBRUG

Mens den gkonomiske aktivitet i euroomradet
begyndte at tiltage i 2. halvar 2009, var det pri-
vate forbrug stadig mere afdempet efter kraftige
fald, da den seneste konjunkturnedgang naede ﬁ
lavpunktet ultimo 2008 og primo 2009. Det pri- ﬁ
vate forbrug steg dog med 0,5 pct. i 2. kvartal !

2010 mod 0,2 pct. i 1. kvartal. De seneste indi- Ll

katorer peger i retning af en yderligere stigning i
forbruget i 3. kvartal 2010. A0

Den vigtigste arsag til den beskedne vaekst i for- -1.0 -1,0
. . . . 2.kvt.  3.kvt. 4kvt  Lkvt 2.kt

bruget trods opsvinget i den ekonomiske aktivi- 2009 5010

tet har veret svaekkelsen pa arbejdsmarkederne,

der har pavirket husholdningernes disponible

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
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realindkomst. Den disponible indkomst var kraftigt under pres pa grund af det store fald i beskaef-
tigelsen fra 2. halvar 2008 indtil ultimo 2009. Den lave HICP-inflation 1 2009 styrkede dog den
reale indkomstveekst. Inflationen har i den seneste tid vaeret hgjere og har dermed bidraget negativt
til den reale indkomstvaekst, mens beskeeftigelsen stabiliserede sig i 1. kvartal 2010. Selv om for-
brugsveeksten har vaeret svagt positiv siden 4. kvartal 2009, forventes husholdningernes disponible
realindkomst ikke i navnevardig grad at sette skub i forbruget i de kommende kvartaler, da be-
skeftigelsen kun forventes at blive langsomt forbedret.

Usikkerheden med hensyn til beskeftigelsesudsigterne, lavere boligpriser og fald i den finansielle
formue er yderligere faktorer, der har lagt en demper péa forbruget i de seneste kvartaler. Vilkarene
for forbrugerkredit er endvidere blevet strammet en smule efter den finansielle krise (se boksen
"The results of the July 2010 bank lending survey for the euro area" i Manedsoversigten for august
2010). Husholdningernes opsparingskvote, der var steget kraftigt fra medio 2008 til medio 2009,
faldt derfor igen i 1. kvartal 2010 ifelge euroomradets integrerede konti (se boksen "Integrated euro
area accounts for the first quarter of 2010" i Manedsoversigten for august 2010). Selv om de for-
bedrede okonomiske udsigter kan have spillet en rolle, skyldtes en del af nedgangen sandsynligvis
ogsa de hejere omkostninger til energi anvendt til forbrug. Opsparing har faktisk tendens til at virke
som en stedpude mod udsving i energipriserne.

Efter lavpunktet primo 2009 steg forbrugertilliden gradvis pa grund af en mere positiv vurdering
af den generelle okonomiske situation og beskeaftigelsen. Forbrugertilliden var i 2. kvartal 2010
uazendret i forhold til det foregdende kvartal, men de foreliggende tal for 3. kvartal tyder pa en vis
forbedring. Faktisk viser de seneste data, at tilliden steg kraftigt i juli og august.

De mere positive udsigter fra konjunkturbaro-

metrene afspejles endnu ikke i konkrete tal. Figur 48. Detailsalg, konjunkturbarometer
Detailsalget faldt med 0,1 pct. pa kvartalsbasis LI ENHTG RS LT AT RS

i 2. kvartal 2010 efter en stigning pa 0,4 pct. i 1. ot

kvartal (se figur 48). Antallet af nyregistrerede
personbiler faldt med 7,4 pet. i 2. kvartal efter ~ — Detailsalgialt’ (venstre akse)

(Manedlige observationer)

----- Forbrugertillidsindikator? (hejre akse)
en tilsvarende nedgang i det foregaende kvartal. ===~ Konjunkturbarometer for detailsektoren? (hejre akse)
Denne udvikling deekker imidlertid over store 4 40
landeforskelle, der delvis vedrerer udfasning af
de stimulerende finanspolitiske pakker — navnlig 3 ,\ 30
incitamenter til forbrugere, som skrottede deres q Vv\ A
gamle bil og kebte en ny. Mens disse stotte- 2 A \J v 20
ordninger fremmede bilsalget og dermed for- N foh s \ | 10
bruget i 2009, betad opher af ordningerne i en IEHE kS '-_-' s s
reekke lande, at antallet af nyregistrerede biler 0 e 3 ',,:".f" L J '_" - =Ll o
faldt i 1. halvar 2010. Incitamentsordningerne '-,", 1
satte dog isar skub i kebet af relativt sma biler, ! LYy 10
mens de nuvarende bilkeb synes at vere mere | l L 0
koncentreret i segmentet for dyre biler. Derfor
er antallet af nyregistrerede personbiler maske 3 -30
ikke et realistisk mal for effekten af bilkeb pa 20042005 2006 2007 2008 2009 2010
det reale forbrug. Kilder: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre og Eurostat.

Anm.: Fra og med maj 2010 henviser Europa-Kommissionens
konjunkturbarometre til NACE Rev. 2-klassifikationen.
. 1) ZAndringer i pct. ar/ar; 3-maneders glidende gennemsnit; kor-
De momsforhgjelser, der er bebudet for 3. kvar- rigeret for antal arbejdsdage. Ekskl. brandstof.

tal 2010 i visse medlemslande, pé’wirker OgSé 2) Nettotal; saesonkorrigeret og korrigeret for middelverdi.
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forbruget. Disse forhgjelser burde have en opadrettet effekt pa forbrugsvaksten i 2. kvartal 2010 pa
grund af fremrykning af keb, mens de ventes at f4 en negativ effekt fra og med 3. kvartal.

INVESTERINGER

Euroomradets faste bruttoinvesteringer er faldet otte kvartaler i treck fra 2. kvartal 2008 til 1. kvartal
2010. En svag eftersporgsel, lav kapacitetsudnyttelse, stramme udlansstandarder og lav erhvervstil-
lid lagde alle en deemper pa investeringerne under recessionen. Efterhanden som disse faktorer er
aftaget 1 styrke, er udsigterne dog blevet noget lysere, og i 2. kvartal i ar steg investeringerne pa
kvartalsbasis. Ikke desto mindre synes den kraftige vaekst i 2. kvartal — 1,8 pct. kvartal til kvartal
sammenlignet med et fald pa 0,4 pct. i det foregdende kvartal — ogsa at veere blevet pavirket af mid-
lertidige faktorer, navnlig vejrforholdene, som beted, at byggeinvesteringerne blev udskudt fra 1.
kvartal.

Fordelingen af investeringerne i 2. kvartal 2010 er endnu ikke blevet offentliggjort. Pa grundlag af
de foreliggende oplysninger virker det dog sandsynligt, at stigningen i investeringerne hovedsagelig
skyldtes, at der virkelig kom gang i byggeinvesteringerne. Hvis der ses bort fra den vejrbetingede
volatilitet, burde byggeinvesteringerne imidlertid fortsat vaere afdeempede pa grund af korrektioner
pa boligmarkedet i en raekke eurolande efter faldet i boligpriserne. Europa-Kommissionens kon-
junkturbarometer og Purchasing Managers' Index (PMI) tyder rent faktisk pa, at byggeaktiviteten
fortsat vil vaere afdempet, men ikke sa svag som tidligere.

Investeringer ekskl. byggeri, der hovedsagelig bestar af aktiver beregnet til brug i produktionen af
varer og tjenesteydelser, er formodentlig ogsé steget i 2. kvartal 2010 for forste gang siden primo
2008. Lav kapacitetsudnyttelse, negativ indtjeningsvaekst og stramme kreditstandarder havde alle
en negativ indvirkning pa investeringerne under krisen og forarsagede meget kraftige fald ultimo
2008 og primo 2009. Siden medio 2009 har nedgangen i investeringerne ekskl. byggeri dog varet
meget mere behersket som folge af styrkelsen af den generelle ekonomiske aktivitet og mindre
stramme finansieringsforhold. Den fortsatte omstrukturering af balancerne i visse sektorer vil dog
sandsynligvis fortsat laegge en demper pa investeringerne. Den kvartalsvise veekst i industriproduk-
tionen af kapitalgoder, der er en indikator for de fremtidige investeringer ekskl. byggeri, tiltog i 2.
kvartal 2010 i forhold til 1. kvartal. Tilliden i fremstillingssektoren steg i 2. kvartal 2010 og viste
fortsat positive tegn i juli og august. Kapacitetsudnyttelsen steg i juli sammenlignet med april ifolge
Europa-Kommissionens konjunkturbarometer. Begransningerne for produktionen, der skyldtes ef-
tersporgselsfaktorer, aftog i denne periode, mens begransninger pa udbudssiden, fx mangel pa ud-
styr eller plads og mangel pa arbejdskraft, steg en smule. Ifolge undersegelsen af bankernes udlan
for juli var kreditstandarderne dog strammet noget i 2. kvartal 2010 i en rekke lande (se boksen
"The results of the July 2010 bank lending survey for the euro area" i Manedsoversigten for august
2010). Samlet set ventes investeringerne ekskl. byggeri gradvis at tiltage i resten af aret, men dog
kun behersket, da udsigterne for den indenlandske efterspargsel stadig er afdeempede og pa grund
af begraensede finansieringsmuligheder, generel usikkerhed samt hej reservekapacitet.

Alt 1 alt ventes de samlede investeringer at vokse mere behersket i 3. kvartal end i 2. kvartal. Ud
over @ndringen i den vejrbetingede effekt pa byggeinvesteringerne vil nogle finanspolitiske tiltag,
der tidligere har holdt investeringerne oppe, blive trukket tilbage i 3. kvartal, hvilket burde have en
nedadrettet indvirkning pa den kvartalsvise veekst af de samlede investeringer.
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OFFENTLIGT FORBRUG

Det offentlige forbrug har understettet den gkonomiske aktivitet under konjunkturnedgangen, idet
flere udgiftsposter har veret relativt upavirkede af konjunkturerne, og i mindre grad fordi euroom-
radets regeringer indferte tiltag, der skulle fastholde efterspergslen. Den kvartalsvise veekst 1 det
offentlige forbrug steg til 0,5 pct. i 2. kvartal 2010 mod 0,2 pct. i 1. kvartal. Det offentlige forbrugs
bidrag til den indenlandske efterspergsel ventes imidlertid at vare beskedent i resten af 2010 og
videre frem som folge af den forventede budgetkonsolidering i en reekke eurolande.

LAGERBEHOLDNINGER

Da recessionen startede i euroomradet, reagerede virksomhederne ved at nedbringe lagrene betyde-
ligt. Efterhanden som eftersporgslen igen er steget, er lagernedbringelsen aftaget i styrke og har sa-
ledes bidraget positivt til BNP-vaksten siden 3. kvartal 2009. Det samlede bidrag over disse kvar-
taler, der anslas at vaere 1,5 procentpoint, svarer stort set til det samlede negative bidrag i 1. halvar
2009. Udviklingen har mere eller mindre afspejlet den kraftige nedgang i BNP-vaksten, der nu
efterfolges af en konjunkturopgang. I overensstemmelse med dette opsving samt forventningerne
om stigende efterspargsel tegnede andringerne i lagerbeholdningerne sig for hele 0,8 procentpoint
af BNP-vaeksten i 1. kvartal 2010 sammenlignet med 0,2 procentpoint i 2. kvartal.

Observationer samt konjunkturbarometre tyder pa, at lagerbeholdningerne vil blive fastholdt pa et
relativt lavt niveau og séledes bidrage neutralt til euroomradets BNP-vakst i de kommende kvarta-
ler. Der er dog en vis statistisk usikkerhed forbundet med den made, lagrene opgeres pa.

HANDEL

Bade importen og eksporten er steget pa kvartalsbasis siden medio 2009 efter et dyk ultimo 2008
og primo 2009 samt et yderligere, men mere behersket fald i 2. kvartal 2009. Opsvinget er bredt
funderet pa alle storre produktkategorier. Iser importen og eksporten af halvfabrikata, der var ho-
vedarsagen til den tidligere nedgang i handelsstrommene, er steget kraftigt.

Handlen i euroomradet voksede fortsat hurtigt i 1. og 2. kvartal 2010 som folge af opsvinget i den
globale gkonomi og stigningen i den ekonomiske aktivitet i euroomradet. Bade importen og eks-
porten steg med 4,4 pct. 1 2. kvartal 2010. Da eksporten tegner sig for en lidt sterre andel af BNP
end importen, bidrog nettohandlen positivt til veeksten i BNP i 2. kvartal 2010 med 0,1 procentpoint
1 modsatning til kvartalet for, hvor den bidrog negativt med -0,6 procentpoint.

Rettes blikket fremad, ventes vaksten i den globale ekonomi — og is@r i vaeekstekonomierne — fort-
sat at veere sterk, om end noget mindre robust end i 1. halvar. Der ventes en yderligere stigning i
eftersporgslen efter euroomradets produkter, godt hjulpet pa vej af den seneste tids depreciering
af euroen. Da opsvinget i euroomradet derimod forventes at aftage og blive mindre dynamisk end
stigningen 1 den globale gkonomiske aktivitet, kan importvaksten vise sig at blive en smule mere
treeg end eksportvacksten. Nettohandlen vil dermed sandsynligvis bidrage positivt til BNP-vaksten
i euroomradet i de kommende kvartaler.

4.2 UDVIKLINGEN | PRODUKTION, UDBUD 0G ARBEJDSMARKED

Malt som verditilvaekst har opsvinget i euroomradet stort set vaeret drevet af industrisektoren.
Servicesektoren voksede behersket indtil ultimo 2009 og steg yderligere i 2010, mens byggeriet
fortsat faldt indtil 1. kvartal 2010. Den samlede varditilvaekst steg med 0,8 pct. i 2. kvartal 2010
mod 0,6 pct. i 1. kvartal. Forskellen mellem den kvartalsvise vakst i BNP og verditilveeksten kan
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tilskrives, at forstneevnte indeholder produktskatter minus produktsubsidier, som steg med 2,5 pct.
kvartal til kvartal i 2. kvartal 2010. Trods den seneste tids stigninger er over halvdelen af nedgangen
i veerditilvaeksten fra recessionen dog stadig ikke indhentet, da verditilvaeeksten kun er steget med
1,8 pct. siden lavpunktet for aktiviteten i 2. kvartal 2009. Ifelge konjunkturbarometre vil veerditil-
vacksten tiltage i 3. kvartal 2010, men langsommere end i det foregaende kvartal.

Forholdene pa arbejdsmarkedet i euroomradet har stabiliseret sig (se afsnittet nedenfor om arbejds-
markedet). Beskeftigelsen 1a stabilt i 1. kvartal 2010, mens ledigheden 1a uaendret pa 10,0 pct. fra
marts til juli 2010.

PRODUKTIONEN INDEN FOR SEKTORERNE

Verditilvaeksten i industrien (ekskl. byggeri), der har vaeret den vigtigste drivkraft bag stigningen
i den samlede verditilvaekst siden 3. kvartal 2009, tiltog med 1,9 pct. i 2. kvartal 2010 mod 2,3
pet. 1 1. kvartal. Denne udvikling stemmer stort set overens med tallene for industriproduktionen.
Hvad angér de vigtigste industrisektorer, tiltog produktionen af isar halvfabrikata og kapitalgoder.
Forskellen mellem sektorerne er normal i den tidlige fase af et opsving, hvor vaksten i halvfabri-
kata normalt er mere robust, til dels som folge af opsvinget i eksporten.

Rettes blikket fremad, tyder en stigning i nye ordrer i industrien pa et bredt funderet opsving i
industriaktiviteten, da modtagne ordrer kan forventes senere at udmente sig i produktion. Denne
indikator steg markant mere i 2. kvartal 2010 end i 1. kvartal, navnlig pa grund af sektoren for ka-
pitalgoder. Relevante observationer i form af konjunkturbarometre tyder endvidere pa, at vaksten i
industrisektoren fortsat var positiv primo 3. kvartal 2010 (se figur 50). PMI-produktionsindekset for
fremstillingssektoren i euroomradet faldt en smule i august og ligger nu under niveauet i 2. kvartal,
men indikerer dog fortsat positiv veekst. Ifelge Europa-Kommissionens konjunkturbarometer 14 til-
liden i fremstillingssektoren i august stabilt efter at vare tiltaget i juli.

Aktiviteten i1 byggeriet steg i 2. kvartal 2010 for forste gang siden 1. kvartal 2008, og dermed vend-
te nedgangen i 1. kvartal 2010, der skyldtes ugunstige vejrforhold i mange eurolande i vintermane-
derne. Verditilveeksten i byggeriet tiltog med 0,5 pct. 1 2. kvartal og er nu ca. 11 pct. under niveauet
i 1. kvartal 2008 for konjunkturnedgangens begyndelse. Hvis der ses bort fra den seneste tids vola-
tilitet, er byggeriet generelt stadig afdempet pa grund af korrektioner pa boligmarkedet i en raekke
eurolande efter faldet i boligpriserne. Europa-Kommissionens konjunkturbarometer og PMI peger i
retning af, at byggeaktiviteten fortsat vil veere afdempet i den kommende tid, men dog noget bedre
end det hidtil meget negative niveau.

Aktiviteten i servicesektoren er meget mindre konjunkturfelsom end aktiviteten i fremstillingssek-
toren og byggeriet. Varditilveeksten i servicesektoren steg med 0,6 pct. i 2. kvartal 2010 mod 0,3
pet. i 1. kvartal 2010. Verditilveeksten i servicesektoren har dermed naesten opvejet nedgangen un-
der recessionen. De foreliggende informationer om de vigtigste delsektorer i servicesektoren viser,
at veerditilvaeksten — efter det bratte dyk ultimo 2008 og primo 2009 — er steget i alle tre delsektorer.
Ifolge de seneste konjunkturbarometre voksede servicesektoren yderligere i begyndelsen af 3. kvar-
tal 2010, dog sandsynligvis noget mere beskedent end i 2. kvartal.

ARBEJDSMARKEDET

Forbedringen af arbejdsmarkedsforholdene i euroomradet har haltet noget efter opsvinget i den
okonomiske aktivitet, idet beskaftigelsen pa kvartalsbasis er faldet indtil 4. kvartal 2009 og forst
har stabiliseret sig i 1. kvartal 2010. Andringer i1 beskaftigelsen reagerer ofte med en vis forsinkel-
se pa konjunkturudsving. I betragtning af det kraftige fald i den ekonomiske aktivitet har beskaef-
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Figur 49. Vekst i industriproduktion og Figur 50. Industriproduktion,

vaekstbidrag konjunkturbarometer for industrien og PMI
(Veakst; bidrag i procentpoint; manedlige observationer; (Ménedlige observationer; sasonkorrigeret)

sesonkorrigeret)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger. Kilder: Eurostat, Europa-Kommissionens konjunkturbarometre,
Anm.: De viste observationer er beregnet som 3-méaneders gli- Markit og ECB's beregninger. -
dende gennemsnit i forhold til de tilsvarende gennemsnit 3 ma- Anm.: Konjunkturbarometre vedrorer fremstilling. Fra og med
neder tidligere. maj 2010 henviser Europa-Kommissionens konjunkturbarometre

til NACE Rev. 2-klassifikationen.

1) ZAndring i pet. for 3-maneders-perioder.

2) Nettotal.

3) Purchasing Managers' Index; afvigelser fra indeksvardien 50.

tigelsen 1 euroomradet generelt vaeret forholdsvis robust under konjunkturnedgangen. Det skyldes
delvis, at seerlige arbejdstidsordninger understottede beskaftigelsen i mange eurolande, efterhanden
som konjunkturnedgangen blev mere markant. En stor del af tilpasningen er faktisk sket gennem en
reduktion af antal arbejdstimer pr. ansat frem for en stor stigning i ledigheden. Udviklingen pa ar-
bejdsmarkedet har dog veret meget forskellig i de enkelte eurolande. Samlet set faldt beskaftigel-
sen i industrien (ekskl. byggeri) og byggeriet med henholdsvis ca. 5 pct. og ca. 8 pct. fra toppunktet
til lavpunktet i aktiviteten, mens nedgangen i beskaftigelsen i servicesektoren i samme periode 14
betydeligt lavere pa ca. 0,3 pct. Den storre nedgang i byggeriet kan til en vis grad tilskrives over-
kapacitet i denne sektor i nogle eurolande samt det forhold, at byggeriet typisk har mange midlerti-
digt ansatte, hvilket gor beskeeftigelsen mere fleksibel. Konjunkturnedgangen har dog ogsé lagt en
daemper pé udbuddet af arbejdskraft i euroomréadet, som tidligere havde en opadgaende kurve.

Beskaftigelsen var uendret kvartal til kvartal 1 1. kvartal 2010, hvilket var den ferste ikke-negative
kvartalsvise andring siden 2. kvartal 2008. Denne udvikling, som stort set kunne tilskrives service-
sektoren, markerer en tydelig forbedring i forhold til faldet i de foregaende kvartaler, der var serlig
kraftigt i de forste tre kvartaler af 2009 (se tabel 8). Pé sektorniveau fortsatte beskeeftigelsen med at
aftage, om end mere beskedent, i fremstillingssektoren (industrien ekskl. byggeri), idet beskaeftigel-
sen kvartal til kvartal gik ned med 0,9 pct. mod 1,1 pct. i det foregédende kvartal. Den usedvanlig
hérde vinter medferte et kraftigere fald i beskeeftigelsen inden for byggeriet pa 1,5 pct. kvartal til
kvartal mod 0,4 pct. 1 4. kvartal 2009. Det forventes dog at vaere vendt i 2. kvartal 2010. Derimod
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Tabel 8. Beskzftigelsesvakst

(Zndring i pct. i forhold til den foregéende periode; sasonkorrigeret)

‘ Arlig vaekst ‘ Kvartalsvis vaekst

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010

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

Hele gkonomien 0,7 -1,9 -0,8 -0,5 -0,5 -0,2 0,0
heraf:

Landbrug og fiskeri -1,8 22 -0,6 -0,7 -1,2 0,3 0,1

Industri -0,7 -5,6 -1,8 -1,6 -1,7 -0,9 -1,1

Ekskl. byggeri 0,0 -5,1 -1,7 -1,7 -1,7 -1,1 -0,9

Byggeri -2,3 -6,7 -2,2 -1,3 -1,7 -0,4 -1,5

Tjenesteydelser 1,4 -0,6 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,4

Handel og transport 1,2 -1,8 -0,8 -0,5 -0,3 -0,6 0,0

Liberale erhverv 23 2,2 -1,2 -0,7 -0,5 0,2 0,5

Offentlig administration” 1,1 1,3 0,1 0,4 0,3 0,2 0,5

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
1) Inkl. uddannelse, sundhed og andre tjenesteydelser.

voksede beskeftigelsen med 0,4 pct. inden for servicesektoren efter et mindre fald eller usendret
niveau fra 2. kvartal 2008. Alle delsektorer i servicesektoren udviste fremgang med undtagelse af
delsektoren handel og transport, hvor beskaftigelsen stabiliseredes efter kraftige fald i de forega-
ende kvartaler (se figur 51).

Tallene for det samlede antal arbejdstimer viser kun en beskeden kvartalsvis nedgang i 1. kvartal
2010 efter en mindre stigning i 4. kvartal 2009 og mere markante fald i de foregdende kvartaler.
Den kvartalsvise reduktion i antallet af arbejdstimer i arets forste tre maneder kunne tilskrives en
kraftig nedgang inden for byggeriet — der hojst sandsynligt skyldtes mindre aktivitet i denne sektor
pa grund af de strenge vejrforhold — og i mindre grad inden for fremstillingssektoren, mens antallet
af arbejdstimer steg i servicesektoren. Det skal dog bemerkes, at udviklingen inden for sektorerne
ofte revideres, jevnfor boksen om realtidsdata for euroomradet (boks 5).

Nedgangen i beskeftigelsen har sammen med opsvinget i euroomradets produktionsveekst fort til
mindre fald ar til ar i produktiviteten i aret frem til 2009. Den yderligere vaekst i BNP i 1. kvartal
2010 har sammen med stabil beskeftigelse betydet en produktivitetsfremgang ar til ar pa 2,1 pct.
i forhold til det lave niveau i 1. kvartal 2009 (se figur 52). Arbejdskraftsproduktiviteten malt i ar-
bejdstimer har udviklet sig tilsvarende. Den udviste den forste stigning ar til ar i 4. kvartal 2009
og tiltog med 1,3 pct. i 1. kvartal 2010. Den mere afdeempede stigning i timeproduktiviteten sam-
menlignet med produktiviteten pr. ansat afspejler veeksten i antal arbejdstimer pr. ansat pa arsbasis.

Efter gradvis at vaere steget 1 naesten to ar 14 ledigheden i euroomradet i juli uaendret pa 10,0 pct.
for femte méned i treek (se figur 53). De seneste tal tyder pa en general stabilisering pa arbejds-
markederne, selv om ledigheden fortsat er hej. Beskaftigelsesforventningerne er blevet forbedret
i forhold til lavpunktet og tyder pa, at ledigheden ikke vil blive markant forvaerret i de kommende
méneder.

4.3 UDSIGTERNE FOR DEN OKONOMISKE AKTIVITET

Vedvarende global vaekst og virkningen heraf pa efterspergslen efter euroomréadets eksport samt
den ckspansive pengepolitik og de tiltag, der er indfert for at fa det finansielle system til at fun-
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Figur 51. Beskzftigelsesvakst og beskzftigelsesforventninger

(Z&ndring i pct. ar/ar; nettotal; seesonkorrigeret)

= Beskeftigelsesvaekst i industrisektoren
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Kilder: Eurostat og Europa-Kommissionens konjunkturbarometre.
Anm.: Nettotallene er korrigeret for middelveerdi. Fra og med maj 2010 henviser Europa-Kommissionens konjunkturbarometre til NACE

Rev. 2-klassifikationen.

gere igen, burde fortsat fremme euroomradets ekonomi. Den lebende tilpasning af balancerne, som
finder sted i forskellige sektorer, samt udsigterne for arbejdsmarkederne ventes dog at legge en

daemper pé opsvinget.

Figur 52. Arbejdskraftsproduktivitet Figur 53. Ledighed

(Z&ndring i pct. ar/ar) (Manedlige observationer; sasonkorrigeret)
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Denne vurdering er stort set i trdd med de makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet ud-
arbejdet af ECB's stab i september 2010, som forudser en érlig vakst i realt BNP pa mellem 1,4
pct. og 1,8 pct. 1 2010 og mellem 0,5 pet. og 2,3 pct. i 2011 (se boks 6). I forhold til de makrogko-
nomiske fremskrivninger udarbejdet af Eurosystemets stab i juni 2010 er intervallet for veeksten i
realt BNP i ar blevet opjusteret pa grund af en kraftigere ekonomisk vekst i 2. kvartal og en bedre
udvikling hen over sommeren end forventet. Intervallet for 2011 er ligeledes blevet opjusteret, hvil-
ket primert kan tilskrives overhaeng fra den forventede kraftigere vaekst mod slutningen af 2010.
Da der stadig hersker nogen usikkerhed, er risiciene for de skonomiske udsigter en anelse nedadret-

EN REALTIDSDATABASE FOR EUROOMRADET

ECB stillede for et par maneder siden en realtidsdatabase (RTDB) til radighed for euroomradet
via Statistical Data Warehouse (SDW).! Denne boks giver et overblik over datasettet i data-
basen, og hvad det fx kan bruges til.

Databasen er opbygget under RTDB-projektet, som er koordineret inden for rammerne af net-
vaerket Euro Area Business Cycle Network. Formalet er at levere et struktureret realtidsdatasat,
som er let tilgaengeligt for offentligheden, og iser for forskere, som har interesse i omfanget og
effekterne af revisioner af makrogkonomiske data.

Databasen samler tidsserier fra data, som lgbende rapporteres i Manedsoversigten. Sidstnavnte
indeholder — i afsnittet "Statistik for euroomradet" — de data, der foreligger indtil dagen
for Styrelsesradets forste mede i en maned. Mens det kun er de nyeste data, der er med i
Manedsoversigten, indeholder RTDB — i elektronisk format — lebende informationer om tids-
serier for en raekke makrogkonomiske variable for euroomrédet pa tidspunktet for disses oprin-
delige offentliggerelse, dvs. inden eventuelle revisioner. Sddanne datasat kaldes normalt "real-
tid".

RTDB giver brugerne mulighed for at foretage komparativ analyse for en lang raekke makrogko-
nomiske variable, da den indeholder ca. 230 indikatorer. For de fleste variable begynder data-
serierne 1 januar 2001; dog har et udvalgt underdataset bestaende af 38 negleserier (som anses
for at veere de mest relevante for gkonomisk og ekonometrisk analyse) indgéet siden oktober
1999. Serierne gar generelt tilbage til midten af 1990'erne, men kan i enkelte tilfeelde (fx for
amerikanske serier) ga 35 ar tilbage.?

Databasen er teenkt som et gjebliksbillede, dvs. den viser oplysningerne, som de foreligger pa
det givne tidspunkt. Det indeberer, at den anvendte metodologi — for enhver given serie — kan
skifte, alt efter hvilke begreber der anvendes for de rapporterede data i Manedsoversigten. For
eksempel er landedekningen forskellig for de enkelte tidsserier, hvilket afspejler den lobende
udvidelse af euroomradet.

1 Se Statistical Data Warehouse i afsnittet "Statistik" pa ECB's websted.

2 En mere detaljeret beskrivelse af datasettet findes i D. Giannone, J. Henry, M. Lalik og M. Modugno, "An area-wide real-time database
for the euro area", Working Paper Series, nr. 1145, ECB, Frankfurt am Main, januar 2010. Denne Working Paper dokumenterer
egenskaberne ved euroomradets realtidsdatastrem og revisioner og forklarer isar, hvordan sadanne revisioner kan medfere usikkerhed
over for vigtige makrogkonomiske indikatorer og begreber som fx NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment).
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Datausikkerheden, som afspejlet i revisioner, kan vere stor for bestemte ekonomiske indikato-
rer. Det indebaerer bl.a., at politikevaluering pa grundlag af reviderede data kan veere vildledende
i det omfang, beslutninger er truffet pa baggrund af data, som forela pa det pagaldende tids-
punkt, men som senere er blevet staerkt revideret.* Akademisk forskning har dokumenteret den
empiriske relevans af datarevision for analyse af ikke blot pengepolitik, men ogsa finans- og an-
den politik.* Analysen af realtidsdata er desuden relevant for udformningen af passende gkono-
metriske prognosemodeller. Hvis revisionerne er omfattende, skal vaerktejerne kunne handtere
datausikkerheden, dvs. l&gge mere vagt pa data, som i mindre grad vil blive sterkt revideret.
Datausikkerhed kan bidrage til prognosefejl og pa den made pavirke dels skonomiske akterers
forventningsdannelse, dels parametre der skennes pa grundlag af givne tidsserier.’

Et eksempel pa datausikkerhed ses i figur A. Eksemplet viser den kvartalsvise vakst i euroomra-
dets BNP for sidste kvartal i 2001 som rapporteret i de data, der blev offentliggjort fra april 2002
til juni 2010. Det ses, at det, der til at begynde med blev anset for at veere en periode med negativ
vaekst, 1 sidste ende blev vurderet som en periode med positiv vaekst. De vigtigste revisioner
blev foretaget i slutningen af 2005 som felge af indferelsen af keedeindeks for serier i faste pri-
ser.® Revision af den reale BNP-veekst i euroomradet er imidlertid begraenset i forhold til i USA

3 Se A. Orphanides, "Monetary policy rules based on real-time data", American Economic Review, vol. 91, nr. 4, 2001, s. 964-985.

4 SeJ. Cimadomo, "Fiscal policy in real-time data", Working Paper Series, Nr. 919, ECB, Frankfurt am Main, juli 2008, og D. Croshore,
"Forecasting with real-time macroeconomic data" i G. Elliot, C.W.J. Granger og A. Timmermann, (red.), Handbook of Economic
Forecasting, North-Holland, Amsterdam, 2006, s. 961-982.

5 Se fx N.G. Mankiw og M.D. Shapiro, "News or Noise: An Analysis of GNP Revisions", Survey of Current Business, Bureau of
Economic Analysis, maj 1986, s. 20-25, og H. Pesaran og A. Timmermann, "Real-Time Econometrics," Econometric Theory, vol. 21,
2005, s. 212-231.

6 For en oversigt over kilder til revisioner af sadanne makroekonomiske data, se M. Branchi et al., "Analysis of revisions to general
economic statistics", Occasional Paper Series, nr. 74, ECB, Frankfurt am Main, oktober 2007.

Figur A. Vakst i realt BNP i euroomradet Figur B. Tidsserier for ledighedsprocenten i

for 4. kvartal 2001 som rapporteret i euroomradet
lobende udgaver af Manedsoversigten

(&ndring i pet.; vaekst kvartal-til-kvartal) (I pct. af arbejdsstyrken)

= Tidsserier fra november 2007 og frem
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Kilde: ECB's realtidsdatabase. Kilde: ECB's realtidsdatabase.

Anm.: De forskellige linjer viser ledighedsserierne for alle fore-
liggende tidsserier. Hver linje viser pa ethvert punkt niveauet for
ledighedsprocenten pé det pagazldende tidspunkt ifolge den pa-

geldende tidsserie.
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og Japan. Samtidig pavirkes BNP-komponenterne i euroomradet af revisioner i hgjere grad end
selve BNP, is@r investeringer og eksport.

En af de variable, der har vearet genstand for omfattende revisioner, er ledighedsprocenten, hvis
tidsserie vises i figur B. De enkelte linjer svarer til tidsserierne, som de forela pa det tidspunkt,
hvor Méanedsoversigten blev offentliggjort, fra januar 2001 til juni 2010. De fleste revisioner
stammer fra harmoniseringen af ledighedsdefinitioner og datakilder pa tvaers af lande.

Revisioner af priser og omkostningsdata kan ogsa vere omfattende (dog er revision af HICP
ekstremt begranset). Tabellen nedenfor illustrerer dette ved en raekke sammenfattede statistiske
tal for revisionerne af indekset for timelensomkostninger. Igen er en vigtig kilde for revisionerne
den lebende harmonisering af statistisk materiale inden for EU. Revisioner er omfattende pa
tveers af forskellige sektorer 1 ekonomien. For eksempel udger standardafvigelsen i revisionerne
af timelensomkostninger i servicesektoren hele to tredjedele af standardafvigelsen i selve serien.
Revisioner udjeevnes dog som regel pa tvars af sektorer, hvorfor revisioner af samlede mal er
mindre betydelige.’

For at hjelpe den empiriske forskning om aktuelle temaer i euroomradet stilles databasen gratis
til rddighed online i ECB's SDW og opdateres hvert kvartal. Datasattet ventes isar at vaere med
til at fremme forskning om vesentlige emner sdsom vurdering af politik, prognoseevaluering,
forventningsdannelse samt prognosemodeller for euroomradet.

7 De samlede revisioner kan desuden vare mindre som folge af forskelle i deekning mellem det samlede indeks og dets komponenter.

Revisioner af den arlige vakst i indeks for timelonsomkostninger (baseret pa tidsserier fra

januar 2001 til juni 2010)

(Zndring i pct. ar/ar; procentpoint)

‘ I alt ‘ Fordelt pa komponent ‘ Fordelt pa udvalgt ekonomisk aktivitet
Lenninger Arbejds- Minedrift, Byggeri Service
giverbidrag fremstilling og
energi
\ 1 | 2 3| 4 5 6
Median
2,85 2,85 3,12 3,14 2,97 2,75
Median for revisioner
4 maneder -0,08 0,01 -0,39 -0,05 -0,27 -0,19
6 maneder -0,08 0,02 -0,34 -0,03 -0,30 -0,17
8 méneder -0,03 0,01 -0,19 0,00 -0,20 -0,11
12 méaneder -0,01 0,00 -0,14 0,05 -0,21 -0,11
16 maneder 0,03 0,03 -0,03 0,02 -0,05 -0,03
Standardafvigelse
0,62 0,62 1,18 1,02 1,10 0,67
Standardafvigelse for revisioner
4 maneder 0,28 0,33 0,88 0,38 0,64 0,56
6 maneder 0,25 0,32 0,81 0,35 0,64 0,46
8 méneder 0,24 0,28 0,73 0,34 0,55 0,42
12 maneder 0,20 0,21 0,58 0,32 0,51 0,37
16 méaneder 0,21 0,24 0,41 0,27 0,50 0,39

ECB

Anm.: "4 maneder" betyder fx forskellen mellem skonnet fire maneder efter referenceperioden og skennet to ar efter referenceperioden.
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tede. Pa den ene side kan den globale handel fortsat blive sterre end ventet og dermed understotte
euroomradets eksport. P4 den anden side er der stadig bekymringer med hensyn til fornyede spen-
dinger pa de finansielle markeder og til en vis grad ogsad med hensyn til vackstudsigterne i andre
udviklede ekonomier og pa globalt plan. Desuden knytter der sig nedadrettede risici til fornyede
prisstigninger pa olie og andre ravarer samt til protektionistiske pres og muligheden for en ukon-
trolleret korrektion af globale ubalancer.

Boks 6

MAKROGKONOMISKE FREMSKRIVNINGER FOR EUROOMRADET UDARBEJDET AF ECB's STAB

ECB's stab har pa grundlag af de informationer, der var tilgeengelige pr. 20. august 2010, udar-
bejdet fremskrivninger af den makrogkonomiske udvikling i euroomradet.! Fremskrivningerne
viser, at den gennemsnitlige arlige vakst i realt BNP bliver mellem 1,4 pct. og 1,8 pct. 1 2010 og
mellem 0,5 pct. og 2,3 pct. 1 2011. Inflationen ventes at blive stort set stabil (mellem 1,5 pct. og
1,7 pct. 12010 og mellem 1,2 pct. 0og 2,2 pet. 12011).

Tekniske antagelser om renter, valutakurser, ravarepriser og finanspolitik

De tekniske antagelser om renter og priser pa bade energi og ravarer ekskl. energi bygger pa
markedsforventninger. Skaringsdatoen var 13. august 2010.> Antagelsen om de korte renter er
af ren teknisk art. De korte renter méles ved 3-maneders Euribor, hvor markedsforventningerne
udledes af futuresrenten. Metoden giver et samlet gennemsnitligt niveau for de korte renter pa
0,8 pct. 1 2010 og 1,1 pct. 1 2011. De tekniske antagelser om den nominelle 10-arige statsobli-
gationsrente i euroomradet er ogsa udledt af markedsforventningerne og tyder pa et gennem-
snitligt renteniveau pa 3,6 pct. i 2010 og 3,8 pct. i 2011.3 Basisfremskrivningen tager hegjde for
yderligere forbedringer af finansieringsforholdene. Der antages derfor en stabilisering eller en
vis indsnavring af spendene mellem bankernes udlansrenter og ovennavnte renter i fremskriv-
ningsperioden. Det antages ligeledes, at vilkarene for kreditgivningen vil blive lempet i lobet
af fremskrivningsperioden. For sa vidt angar ravarer, antages den gennemsnitlige oliepris pr.
tonde pa grundlag af udviklingen pé futuresmarkederne i den 2-ugers-periode, der afsluttedes pa
skaeringsdatoen, at blive 78,8 dollar i 2010 og 84,0 dollar i 2011. Antagelserne om priserne pa
ravarer ekskl. energi opgivet i amerikanske dollar viser en kraftig stigning, pa 39,1 pct. 1 2010 og
pa yderligere 11,0 pct. 1 2011.

1 Fremskrivningerne udarbejdet af ECB's stab udger et supplement til de makrookonomiske fremskrivninger, som to gange om
aret udarbejdes af Eurosystemets stab i et samarbejde mellem eksperter i ECB og de nationale centralbanker i euroomradet. De
anvendte metoder svarer til dem, der anvendes til Eurosystemets fremskrivninger, og som beskrives i "A guide to Eurosystem staff
macroeconomic projection exercises", ECB, juni 2001, der ogsa findes pa ECB's hjemmeside. For at udtrykke den usikkerhed, som er
forbundet med fremskrivningerne, er der anvendt intervaller til at angive resultatet for de enkelte variabler. Intervallerne er baserede pa
forskellen mellem den egentlige udvikling og tidligere fremskrivninger, der er blevet udarbejdet i en arraekke. Intervallernes bredde er
to gange den gennemsnitlige absolutte vaerdi af denne forskel. Den anvendte metode, som indbefatter en korrigering for ekstraordinzre
begivenheder, er beskrevet i "New procedure for constructing ECB staff projection ranges", ECB, december 2009, der ogsa findes pa
ECB's hjemmeside.

2 Antagelser om olie- og fodevarepriser er baseret pa futureskontrakter indtil udgangen af fremskrivningsperioden. For sd vidt angar
ovrige ravarer, antages priserne at folge futureskontrakter indtil 3. kvartal 2011 for derefter at udvikle sig pa linje med den globale
okonomiske aktivitet.

3 De tekniske antagelser for de lange renter i euroomradet beregnes indtil skeringsdatoen som den gennemsnitlige rente pa landenes
10-drige benchmarkobligation vaegtet i forhold til BNP-tal. De forlanges efterfolgende ved hjalp af den profil for terminsudviklingen,
som udledes af ECB's rentekurve for euroomradet, sa de gaelder hele fremskrivningsperioden.
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De bilaterale valutakurser antages at forblive u@ndrede i fremskrivningsperioden pé det gen-
nemsnitlige niveau for den 2-ugers periode, der afsluttedes pa skeeringsdatoen. Det indebeerer en
USD/EUR-kurs pa 1,31 i hele fremskrivningsperioden og et gennemsnitligt fald i den effektive
eurokurs pa 6,5 pct. 12010 og pa yderligere 1,4 pct. 1 2011.

De finanspolitiske antagelser bygger pa de enkelte eurolandes nationale budgetplaner, som de
foreld den 17. august 2010. De omfatter alle politiske tiltag, som allerede er vedtaget af de na-
tionale parlamenter, eller hvor der foreligger detaljerede planer, som med stor sandsynlighed vil
blive vedtaget efter at have veret igennem lovgivningsprocessen.

Antagelser om de internationale forhold

Den globale gkonomiske bedring fortsatter, selv om den aftagende stotte fra lagerkonjunkturen
og de finanspolitiske stimuli ventes at fore til et lavere tempo i 2. halvar 2010. Derefter ven-
tes en yderligere normalisering af de finansielle markeder samt eget tillid og forbedringer pa
arbejdsmarkedet at understotte den globale aktivitet. Vaeksten synes at vare kraftig i de fleste
vaekstekonomier. I modsatning hertil er bedringen i de udviklede ekonomier mere afdempet.
Her forventes sammenfaldet af svage arbejdsmarkedsudsigter og nedgearingsprocessen at pa-
virke vaeksten negativt. P4 trods af den ventede bedring, set over hele fremskrivningsperioden,
forventes traegheden i ekonomien derfor at fortsatte i adskillige udviklede ekonomier. Den gen-
nemsnitlige vaekst i realt BNP pa verdensplan uden for euroomradet antages at blive 5,1 pct. i
2010 og 4,4 pct. 1 2011. Som felge af det betydelige opsving i verdenshandlen antages vaksten
pa euroomradets eksportmarkeder at stige til 10,4 pct. 12010 og 7,1 pet. 1 2011.

Fremskrivninger af vaeksten i realt BNP

Vaksten i realt BNP i euroomradet steg kraftigt i 2. kvartal 2010. Foreliggende data tyder pa,
at den indenlandske eftersporgsel steg kraftigt, hvilket delvis skyldtes en kraftig stigning i inve-
steringerne som folge af de ugunstige vejrforhold, der pavirkede 1. kvartal, mens nettoeksporten
og lagrene ogsa ydede et bidrag til vaeksten. I resten af 2010 ventes der som tidligere forventet
et vist fald i vaeksten, idet de faktorer, som midlertidigt loftede vaeksten, da bedringen satte ind
— som fx finanspolitiske stimuli, lagerkonjunkturen og opsvinget i handlen — aftager i styrke. Pa
leengere sigt ventes den ekonomiske aktivitet at stige igen, idet den understettes af opsvinget i
eksporten og en gradvis stigende indenlandsk efterspergsel, som afspejler effekten af tidligere
pengepolitiske tiltag og de betydelige bestrabelser, som er gjort for at fa det finansielle system
til at fungere igen. I forhold til tidligere konjunkturcykler ventes opsvinget dog fortsat at blive
ret moderat pa grund af forskellige sektorers behov for at genoprette balancerne. Det private
forbrug forventes ogsa at blive pavirket af den beskedne udvikling i indkomsterne. Hertil kom-
mer, at fremskrivningerne tager hejde for de finanspolitiske justeringer, som foretages for tiden
med henblik pé at styrke tilliden til de offentlige finansers holdbarhed pa mellemlangt sigt. Pa
arsbasis forventes vaksten i realt BNP, efter et fald pa 4,0 pct. i 2009, at stige igen, men at for-
blive moderat i fremskrivningsperioden (mellem 1,4 pct. og 1,8 pct. i 2010 og 0,5 pct. og 2,3
pct. 1 2011). Da den anslaede arlige potentielle veekst ogsé ventes at blive lavere end for krisen,
forventes outputgabet at indsnavres i fremskrivningsperioden.
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Tabel A. Makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet

(Gennemsnitlig &endring i pet. ar/ar)D-?

\ 2009 \ 2010 2011
HICP 0,3 1,5-1,7 1,2-2,2
Realt BNP -4,0 1,4-1,8 0,5-2,3
Privat forbrug -1,1 0,0-0,4 -0,1-1,5
Offentligt forbrug 2,6 0,3-1,3 -0,1-1,1
Faste bruttoinvesteringer -11,0 -2,3--0,7 -1,6-3,0
Eksport (varer og tjenester) -13,2 7,4-10,0 2,9-9,3
Import (varer og tjenester) -11,8 5,8-8,2 1,6-7,8

1) Fremskrivningen af realt BNP og de komponenter, der indgar heri, bygger pa data, der er korrigeret for antal arbejdsdage.
Fremskrivningerne af eksport og import omfatter samhandel inden for euroomradet.

2) Estland er medtaget i fremskrivningerne for euroomradet i 2011. For 2011 er den gennemsnitlige e&endring i pet. ar/ar beregnet ud fra et
euroomrade, der allerede i 2010 omfattede Estland.

Fremskrivninger af priser og omkostninger

Den samlede HICP-inflation, der i august var 1,6 pct., ventes hovedsagelig som folge af effekter
fra udviklingen i ravarepriserne at stige svagt mod arets udgang. Senere forventes det indenland-
ske prispres, i takt med at den importerede inflation aftager, at stige i lighed med den gradvise
bedring i aktiviteten, og at fere til en langsom stigning i HICP-inflationen ekskl. fedevarer og
energi. Samlet set ventes det inflationare pres dog fortsat at blive behersket indtil 2011. Den
samlede inflation ventes generelt at blive stort set stabil pa arsbasis (mellem 1,5 pct. og 1,7 pct.
12010 og mellem 1,2 pct. og 2,2 pct. 1 2011). Vaksten i lonsum pr. arbejdstime i euroomradet
ventes at falde i 2010. Da arbejdsmarkedssituationen fortsat bliver svag, ventes der ikke et gget
lenpres i 2011. Tages der hegjde for den ventede kraftige stigning i arbejdskraftsproduktiviteten,
indeberer den forventede lenprofil et betydeligt fald i enhedslenomkostningerne i 2010. Det
ventes igen at muliggere et kraftigt opsving 1 avancerne 1 forhold til den betydelige nedgang i
2009. Derefter bliver vaeksten mere beskeden.

Sammenligning med juni 2010-fremskrivningerne

I forhold til de makrogkonomiske fremskrivninger, som Eurosystemets stab offentliggjorde i
juni 2010-udgaven af Manedsoversigten, er fremskrivningsintervallet for vaksten i realt BNP
12010 blevet betydeligt opjusteret. Dette skyldes hovedsagelig en kraftigere end forventet stig-
ning i vaeksten i 2. kvartal samt tegn pa en bedre end forventet udvikling sidst pa éret. Intervallet
for 2011 er blevet opjusteret en anelse. Dette skyldes hovedsagelig overhanget fra den ventede
kraftigere vaekst mod slutningen af 2010.

Hvad angar HICP-inflationen, er fremskrivningsintervallet for 2010 blevet opjusteret en smule i
forhold til juni 2010, og den lave ende af intervallet for 2011 er blevet opjusteret en smule.

Sammenligning med andre institutioners prognoser

En reekke internationale organisationer og private institutioner udarbejder prognoser for euroom-
radet. Disse prognoser kan imidlertid ikke sammenlignes direkte, hverken indbyrdes eller med
de makroekonomiske fremskrivninger udarbejdet af ECB's stab, idet de er afsluttet pa forskel-
lige tidspunkter. Hertil kommer, at de anvender forskellige (delvis uspecificerede) metoder til at
udlede antagelser om budgetvariabler samt finansielle og eksterne variabler, herunder oliepriser
og andre ravarepriser. Endelig anvendes der forskellige metoder i de forskellige prognoser, nar
det gaelder korrigering for antal arbejdsdage (se tabellen nedenfor).

ECB
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Tabel B. Sammenligning med juni 2010-fremskrivningerne

(Gennemsnitlig andring i pct. ar/ar)

\ 2009 \ 2010 2011
Realt BNP — juni 2010 -4,1 0,7-1,3 0,2-2,2
Realt BNP — september 2010 -4,0 1,4-1,8 0,5-2,3
HICP — juni 2010 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
HICP — september 2010 0,3 1,5-1,7 1,2-2,2

I henhold til de prognoser, som foreligger for tiden fra disse andre organisationer og institutio-
ner, forventes vaksten i realt BNP i euroomradet at blive mellem 0,9 pct. og 1,2 pct. i 2010.
Det er lavere end intervallet i de fremskrivninger, som ECB's stab har udarbejdet, og afspejler
sandsynligvis, at prognoserne blev udarbejdet inden offentliggerelsen af de data, som viser en
kraftig vaekst i 2. kvartal 2010. Fremskrivningsintervallet for 2011 gar fra 1,3 pct. til 1,8 pct.,
hvilket helt klart ligger inden for intervallet i de fremskrivninger, som ECB's stab har offent-
liggjort. Hvad angér inflationen, fremgér det af de foreliggende prognoser, at der forventes en
gennemsnitlig arlig HICP-inflation pa mellem 1,1 pct. og 1,5 pct. i 2010. Dette interval ligger en
anelse under det interval, der fremgéar af ECB's stabs fremskrivninger. Prognoserne for HICP-
inflationen i 2011 ligger mellem 1,0 pct. og 1,7 pct., og de ligger alle med undtagelse af OECD's
prognose inden for intervallet i ECB's stabs fremskrivninger.

Tabel C. Sammenligning af prognoser for euroomradets vakst i realt BNP og for

HICP-inflationen

(Gennemsnitlig andring i pct. ar/ar)

BNP-vaekst HICP-inflation

Offentliggjort 2010 2011 2010 2011
OECD Maj 2010 1,2 1,8 1.4 1,0
Europa-Kommissionen Maj 2010 0,9 1,5 1,5 1,7
IMF Juli 2010 1,0 1,3 1,1 1,3
Survey of Professional Forecasters Juli 2010 1,1 1,4 1,4 1,5
Consensus Economics Forecast August 2010 1,2 1,4 1,5 1,6
Fremskrivninger udarbejdet af ECB's stab September 2010 1,4-1,8 0,5-2,3 1,5-1,7 1,2-2,2

ECB

Kilder: Europa-Kommissionens ekonomiske fordrsprognose, maj 2010; IMF World Economic Outlook, april 2010, for sa vidt angér in-
flation, og World Economic Outlook Update, juli 2010, for s vidt angdr BNP-vaekst; OECD Economic Outlook, maj 2010; Consensus
Economics Forecasts; og ECB's Survey of Professional Forecasters.

Anm.: Bade de makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af ECB's stab og OECD's prognoser opgiver arlige vaekstrater, der er kor-
rigeret for antal arbejdsdage pr. ar, hvilket ikke gaelder de arlige veekstrater, som opgives af Europa-Kommissionen og IMF. I andre prog-
noser bliver det ikke preeciseret, om de opgivne data er korrigeret for antal arbejdsdage eller ¢j.
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5 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

De seneste kvartalsvise statistikker over de offentlige finanser i euroomradet og udviklingen i en
reekke eurolande bekreefter stort set den forventede stabilisering af budgetudsigterne for 2010. Aret
tegner saledes til at blive et vendepunkt, der scetter punktum for den kraftige stigning i underskud-
det for den planlagte reduktion fra 2011. Det er afgarende, at regeringerne naje overvager budget-
gennemforelsen for 2010 og udarbejder ambitiose budgetter for 2011 samt planer pa mellemlangt
sigt. Det er ogsa vigtigt, at de er parate til at oge konsolideringsbestreebelserne om nodvendigt for
at korrigere deres uforholdsmeessigt store underskud inden for de tidsfrister, som er fastsat i Radets
henstillinger, og at de vender hurtigt tilbage til sunde og holdbare offentlige finanser. I den forbin-
delse gleeder ECB sig over retningslinjerne, som er vedtaget af Det Europeeiske Rad pa grundlag
af en forelobig rapport fra arbejdsgruppen om okonomisk konvergens, og mener, at de bor treede i
kraft omgaende.

BUDGETUDVIKLINGEN | EUROOMRADET 12010

De seneste kvartalsvise statistikker over de offentlige finanser, som foreligger frem til 1. kvar-
tal 2010, bekrefter den stabilisering af de offentlige finanser, som forventedes i Europa-
Kommissionens forarsprognose for 2010. Isaer peger data for euroomradet pa et opsving i vacksten i
de nominelle offentlige indteegter. Selv om veeksten i indteegterne forblev negativ i 1. kvartal 2010
(mélt ud fra ar til ar-vaeksten 1 4-kvartalers glidende sum), var den hejere end ultimo 2009 og for-
ventes at blive positiv igen senere pa aret samt at stige yderligere i 2011 (se figur 54a). Samtidig
faldt den nominelle vaekst i de offentlige udgifter en smule i 1. kvartal 2010, hvilket er i overens-
stemmelse med Kommissionens forventninger om, at udgiftsstigningerne vil aftage i 2010 og 2011.
Indtegts- og udgiftskvotienten for euroomradet i 1. kvartal 2010 bekrafter den udvikling, som

Figur 54. Kvartalsstatistik over de offentlige finanser og fremskrivninger for euroomradet

= [ndteegter i alt, kvartalsvise observationer
----- Udgifter i alt, kvartalsvise observationer

s Indtegter i alt, arlige observationer
(Kommissionens prognose)

= Udgifter i alt, arlige observationer
(Kommissionens prognose)

a) vaekst i pet. ar/ar; 4-kvartalers glidende sum b) 4-kvartalers glidende sum i pct. af BNP
9 9 52 52
| |
|}
6 6
49 49
3 3
A .
A D 46 SO L 46
——
A A
43 43
3 -3
-6 -6 40 T T 40
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011

Kilder: ECB's beregninger baseret pa Eurostat og nationale observationer, Europa-Kommissionens forarsprognose 2010.
Anm.: Figuren viser udviklingen i de samlede indteegter og samlede udgifter malt som 4-kvartalers glidende sum for perioden fra 1. kvar-
tal 2007 til 1. kvartal 2010 plus de arlige fremskrivninger for 2010 og 2011 fra Europa-Kommissionens forérsprognose 2010.
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Kommissionen forventede i sin prognose, nem- [T TR T T AT AT
lig at udgiftskvotienten vil stabilisere sig i 2010, Al e LTS L LIELEC R

for den begynder at falde en smule i 2011, mens
indtaegtskvotienten forventes at falde yderligere

(4-kvartalers glidende sum i pct. af BNP)

12010-11 (se figur 54b). T e

Alt i alt forventes 2010 saledes at blive et vende- : E’,‘Sﬂ’ii';“{j giﬁﬂgﬁ,fffg"&“;ﬁ;‘i‘;;ﬁié’;‘;g;}ﬁsg?ose)
punkt for de offentlige finanser i euroomradet. 9
Efter den kraftige forringelse i 2009 forventes o ’ o
det offentlige underskud i euroomradet stort set

at stabilisere sig i 2010. Den forventede mar-  ’ : -, 7
ginale stigning i underskuddet kan primeert til- 6 / - = ‘16
skrives fortsat ugunstige konjunkturfaktorer og / s
i mindre omfang den fortsatte pavirkning fra . ¢ / .
stimulerende finanspolitiske tiltag, visse mang- : "
lende indtzgter og en lille stigning i rentebe- 3 -" / 2
talingerne.  Finanspolitikkens =~ stramhedsgrad 2| K / 2
i euroomrédet, mélt ved @ndringen i den kon- | | " / // .
junkturkorrigerede primere saldo, forventes at . T o
vere stort set neutral i 2010 og markerer saledes 2007 2008 2009 2010 2011

en overgang fra de ekspansive finanspolitikker

1 2008-09 til den forventede stramning i2011. Kilder: ECB's beregninger baseret pa Eurostat, nationale obser-

vationer og Europa-Kommissionens forérsprognose 2010.

Den offentlige galdskvote for euroomradet for-

ventes fortsat at stige hurtigt i 2010, om end i et langsommere tempo end i 2009. I de foregédende ar
er geeldskvoten steget hurtigere, end det offentlige underskud indikerer, hvilket afspejler det kraft-
ige fald i nominelt BNP og store justeringer mellem beholdninger og betalingsstromme (stock-
flow-justeringer), som hovedsagelig kan tilskrives foranstaltninger til stette for den finansielle
sektor.! I 2010, og navnlig 2011, forventes stigningen i geldskvoten derimod at blive lavere end
underskuddet som folge af gunstigere effekter af veeksten i nominelt BNP samt mindre justeringer
mellem beholdninger og betalingsstromme (se figur 55).

DEN AKTUELLE BUDGETUDVIKLING 0G BUDGETPLANERNE FOR 2011 0G FREM

Da de fleste eurolande i gjeblikket er i gang med at udarbejde deres budgetter for 2011 og opdatere
deres budgetplaner pad mellemlangt sigt, kan en vurdering af udsigterne for de offentlige finanser
i euroomradet som helhed pé dette tidspunkt kun vare tentativ. Folgende gennemgang af den ak-
tuelle budgetudvikling og budgetplanerne omfatter kun de sterste eurolande og landene med de
storste underskud.

I Tyskland forventes det offentlige underskud, ifelge finansministeriets opdaterede finanspolitiske
fremskrivninger fra juli 2010, at stige fra 3,1 pct. af BNP i 2009 til 4,5 pct. af BNP 1 2010, hvilket er
en smule under det niveau, som Europa-Kommissionen forventede i sin forarsprognose 2010. Den
gunstigere udvikling i budgetsituationen i 2010 kan hovedsagelig tilskrives de forbedrede makro-
okonomiske udsigter. Den tyske regering forventer en gradvis budgetforbedring fra 2011, som for-
ventes at nedbringe underskuddet til 3 pct. af BNP 1 2012 og til 1,5 pct. af BNP i 2014. Regeringen
fastlagde i1 juni 2010 hjernestenene i en flerarig konsolideringsstrategi, som fokuserer pa udgifts-

1 Se boksen "Statsstotte til banksektoren under den finansielle krise i 2008-09 og indvirkningen pa de offentlige finanser i euroomradet",
Arsberetning, ECB, 2009.
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begransninger og visse skattestigninger. Gennemfores den fuldt ud, vil den have en samlet under-
skudsreducerende indvirkning pa omkring 3,5 pct. af BNP i perioden fra 2011 til 2014.

I Frankrig forventes det offentlige underskud ifelge regeringens finanspolitiske fremskrivninger at
stige til 8,0 pct. af BNP i 2010 fra 7,5 pct. af BNP 1 2009. Den forventede forringelse af budget-
saldoen er i overensstemmelse med Kommissionens forarsprognose for 2010 og afspejler hoved-
sagelig en ugunstig konjunkturudvikling og ekspansive effekter af regeringens ekonomiske gen-
opbygningsprogram. Selv om regeringen i august 2010 nedjusterede forventningerne til vaeksten
i realt BNP i 2011, har den pa ny bekraftet sit mal om at n&d de budgetmal, som fremgér af det
seneste opdaterede stabilitetsprogram, dvs. en reduktion af underskudskvotienten til 6 pct. af BNP
12011, 4,6 pct. af BNP 12012 og 3 pct. af BNP i 2013. Det faldende underskud vil vaere i overens-
stemmelse med Frankrigs forpligtelse til at korrigere sit uforholdsmaessigt store underskud senest i
2013. For at nd dette mal har den franske regering foreslaet en raekke konsolideringstiltag, herunder
en nettoreduktion i den offentlige beskaftigelse, en fastfrysning af statens udgifter og en stigning
i bade pensionsalderen og de direkte skatter for husholdninger og virksomheder for at finansiere
pensionssystemet.

I Ttalien har regeringen for nylig bekreftet budgetmalene, som fremgar af det opdaterede stabili-
tetsprogram fra januar 2010. Ifelge regeringens fremskrivninger vil det offentlige underskud, som
néede op pa 5,3 pct. af BNP i 2009, falde til 5,0 pct. af BNP 12010, 3,9 pct. af BNP 1 2011 og 2,7
pct. af BNP i 2012. Denne udvikling underbygges af den korrigerende finanspolitiske pakke, som
det italienske parlament vedtog i juli 2010. Pakken bestér af konsolideringstiltag, som samlet set
belober sig til ca. 1,6 pct. af BNP i 2011 og 2012. Konsolideringstiltagene ligger hovedsagelig pa
udgiftssiden og pavirker navnlig de offentlige lonninger, pensioner, overfersler til kommunerne og
forbrug i produktionen. Der vil ogsa blive truffet visse korrigerende tiltag pa indtegtssiden, navnlig
for at bekaempe skatteunddragelse.

I Spanien er det regeringens mal at nedbringe underskuddet fra 11,2 pct. af BNP i 20009 til 9,3 pct.
af BNP 12010 og 6 pct. af BNP i 2011. Den har vurderet, at statens budgetgennemforelse indtil juni
2010 var i overensstemmelse med underskudsmalet for 2010. Som led i budgetprocessen for 2011
blev udgiftslofterne for 2011 godkendt af det spanske parlament i juli 2010. Regeringen mener,
at de eksisterende konsolideringstiltag er tilstrackkelige til at nd underskudsmalet i 2011, selv om
der for nylig er offentliggjort en mindre omfordeling mellem udgiftsposterne. Hojtstdende embeds-
mend har anfort, at der om nedvendigt vil blive gennemfort yderligere konsolideringstiltag.

I Graekenland havde det oprindelige finanspolitiske tilpasningsprogram, som blev vedtaget i maj,
som mal at reducere det offentlige underskud fra 13,6 pct. af BNP i 20009 til 8 pct. af BNP i 2010,
7,6 pct. af BNP 12011, 6,5 pct. af BNP 1 2012 og til under 3 pct. af BNP i 2014. Da bade inflationen
og nominelt BNP er hgjere end tidligere forventet, vil de bindende lofter for det nominelle budget-
underskud i programmet medfere en lidt lavere underskudskvotient 1 2010 og de folgende ar. I 1.
halvar 2010 opfyldte Graeekenland alle de bindende budgetmal i programmet, da de gunstige resul-
tater af statsbudgettet mere end kompenserede for de mindre gunstige resultater pa kommunalt plan
og inden for sundhed og sociale sikringsfonde. Resten af dret er der dog nedadrettede finanspoliti-
ske risici, da udgifterne forventes at indhente budgettildelingerne, og, som folge af visse forventede
manglende indtegter, et mindre overskud pa kommunalt plan og i de sociale sikringsfonde end
forventet og en negativ tilpasning af kasseunderskuddet i forhold til det periodiserede underskud.
For at kompensere for disse risici og sikre, at budgetméalene nés, har de graeske myndigheder, inden
for rammerne af Kommissionens, ECB's og IMF's forste granskning af situationen i Grakenland,
accepteret at reducere udgifterne pa statsbudgettet mere end anfort i programmet, samtidig med at
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alle nedvendige betalinger til kommuner og sociale sikringsfonde foretages for at satte dem i stand
til at veere ajour med deres betalinger.

I Irland forventes det offentlige underskud, ifelge de fremskrivninger, som regeringen har offentlig-
gjort i august 2010, at na op pa 11,5 pct. af BNP i 2010, hvilket stort set svarer til Kommissionens
forarsprognose 2010 og de opdaterede stabilitetsprogrammer fra december 2009. Det offentlige un-
derskud i 2010 vil dog i sidste instans ligge et godt stykke over fornevnte mél, da det indeholder
visse statslige udbetalinger til stotte for banksektoren. Indtil nu belaber de udbetalinger, som skal
tillegges underskuddet, sig til ca. 8 pct. af BNP i 2010. Eksklusive udbetalingerne i bade 2009 og
2010 forventes budgetsaldoen at forbedres en smule i 2010, delvis som felge af en bedre makroeko-
nomisk udvikling end tidligere forventet. Hvad angér 2011 og frem, vil den fremtidige budgetsaldo
ikke blive direkte pavirket af udbetalingerne i 2009-10. For 2011 er underskudsmalet fastsat til 10
pct. af BNP i stabilitetsprogrammet, hvilket fordrer en betydelig yderligere konsolidering. I den for-
bindelse fremlagde de irske myndigheder i juli 2010 et nyt offentligt kapitalinvesteringsprogram,
som skal underbygge budgetmalene. Pa trods heraf vil det vere nedvendigt at treeffe yderligere
foranstaltninger for at gennemfore den aftalte konsolideringsindsats og nedbringe underskuddet til
under 3 pct. af BNP i 2014.

Samlet set viser de seneste kvartalsdata og regeringernes fremskrivninger, at budgetudviklingen
indtil nu er i overensstemmelse med forventningerne, og at malene for 2010 sandsynligvis vil blive
opfyldt, i visse tilfelde delvis som folge af de forbedrede makrogkonomiske udsigter. Det er der-
for vigtigt, at regeringerne fortsat overvager gennemforelsen af budgetterne for 2010 neje og er
klar til at implementere yderligere konsolideringstiltag, hvis det matte vaere nedvendigt. Navnlig
hvis tidligere alt for optimistiske makroekonomiske fremskrivninger ikke bliver virkeliggjort, er
det nedvendigt, at landene hurtigt implementerer yderligere konsolideringstiltag for at sikre, at for-
pligtelserne overholdes. Positive finanspolitiske overraskelser (fx effekten af en gunstigere makro-
okonomisk udvikling end forventet) ber anvendes til at fremskynde konsolideringen og né dette ars
og fremtidige budgetmal med en sterre sikkerhedsmargin.

GENNEMFORELSE 0G STYRKELSE AF EU'S FINANSPOLITISKE RAMMER

Den 13. juli 2010 traf Ecofin-Radet en beslutning om, at der forela et uforholdsmessigt stort of-
fentligt underskud i Cypern og Finland. Rédet opfordrede til, at begge lande foretager korrigerende
tiltag senest den 13. januar 2011, og fastsatte tidsfrister for, hvornar det offentlige underskud skal
vaere nedbragt til under referencevaerdien pa 3 pct. af BNP (2011 for Finlands vedkommende og
2012 for Cyperns). Efter disse beslutninger er alle eurolandene, bortset fra Luxembourg, nu under-
lagt proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud med tidsfrister for korrigering
fra 2011 til 2014.

Samme dag vurderede Radet ogsa de tiltag, som 11 af de eurolande, der er underlagt budgetunder-
skudsproceduren (Belgien, Tyskland, Irland, Spanien, Frankrig, Italien, Holland, @strig, Portugal,
Slovenien og Slovakiet), har indfert. Radet besluttede, at alle landene indtil nu har handlet i over-
ensstemmelse med henstillingerne, og at det ikke er nedvendigt at traeffe yderligere foranstaltninger
i forbindelse med proceduren pa nuvarende tidspunkt.

Pé et tidspunkt, hvor regeringerne er i feerd med at laegge sidste hand pa deres budgetplaner for
2011 og frem, er det af yderste vigtighed, at tidsfristerne for korrektion af de uforholdsmassigt
store underskud overholdes fuldt ud. I mange lande betyder det, at budgetplanerne skal veere sarlig
ambitiose og underbygget af veldefinerede tiltag, herunder yderligere tiltag i de tilfeelde, hvor de
makrogkonomiske resultater i 2010 vil medfere en udvidelse af konsolideringsgabet i forhold til de
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oprindelige planer. Rettes blikket fremad, vil en forpligtelse til en troverdig budgetkonsolidering
pa langt sigt og strukturreformer udgere et finanspolitisk anker under usikre forhold og bidrage til
at hindre, at den finanspolitiske byrde tynger veeksten pa langt sigt (se boks 7).

I den forbindelse er der truffet en reekke foranstaltninger for at forbedre budgetovervagningen og
indsamlingen af statistiske oplysninger i EU. Den 17. juni 2010 fremsendte arbejdsgruppen om
okonomisk konvergens under forseede af Herman van Rompuy, formand for Det Europeiske Rad,
sin statusrapport til Det Europaiske Rad. Pa grundlag af rapporten besluttede Det Europaeiske Rad
at arbejde hen imod folgende:

(a) at styrke stabilitets- og vaekstpagtens forebyggende og korrigerende del,
(b) at lade geeldskriteriet spille en mere fremtraedende rolle,

(c) at indfere et "europaisk semester”, som fastsatter tidspunkter for indsendelse af stabilitets- og
konvergensprogrammerne i foraret, for de nationale budgetter udarbejdes i efteraret,

(d) at styrke de nationale budgetregler og -rammer pa mellemlangt sigt, og
(e) at forbedre kvaliteten af de statistiske oplysninger.

I de kommende maneder opfordres arbejdsgruppen og Europa-Kommissionen til at fore disse stra-
tegier ud i livet. Det omfatter navnlig @ndringer af adfeerdskodeksen vedrerende specifikationer om
gennemforelse af stabilitets- og vakstpagten med henblik pa at fastlegge nye tidsfrister for indsen-
delse af stabilitets- og konvergensprogrammerne og de relevante informationskrav. Arbejdsgruppen
forventes at fremsende sin endelige rapport til Det Europaiske Rad i oktober 2010. Endelig skal det
ogsa bemarkes i den forbindelse, at EU-Réadet den 26. juli 2010 vedtog en forordning, som har til
formal at styrke reglerne om de statistiske oplysninger, som anvendes i forbindelse med budget-
underskudsproceduren (Radets dokument nr. 11551/10).

FINANSPOLITISK FORANKRING UNDER USIKRE FORHOLD

Siden den nylige finansielle krise og alvorlige ekonomiske afmatning er den offentlige sektors
geld som andel af BNP i mange eurolande steget til et meget hejt niveau. Samtidig er risiko-
aversionen pa de finansielle markeder tiltaget. Da en sddan kombination potentielt indebeerer sto-
re makrogkonomiske risici, gennemgas i denne boks fordelene ved budgetkonsolidering, navnlig
under forhold med hej geeld.

Omkostninger og fordele ved budgetkonsolidering
Pa kort sigt reducerer budgetkonsolidering den samlede eftersporgsel og har saledes en negativ
indflydelse pa den egkonomiske aktivitet. Samtidig eger en trovaerdig og ambities budgetkonso-

lidering forventningerne til fremtidig ekonomisk vakst og fremmer ekonomiske reaktioner, der
maske kan udligne efterspergselseffekten pa kort sigt. De faktorer som gor forventningseffekter-
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ne sarlig store, som det fremgar af litteraturen, ger sig sandsynligvis geeldende i betydeligt om-
fang under de nuvaerende skonomiske forhold. De omfatter navnlig en lav tillid til de offentlige
finansers holdbarhed ved uendrede politikker og offentliggerelse af ambitiose og troverdige
konsolideringsplaner baseret pa en vakstfremmende andring i den overordnede finanspolitiske
strategi.'

Disse gunstige forventningsbaserede effekter pa kort sigt afspejler de tydelige vaekstfremmende
fordele ved finanspolitiske strukturreformer pa langt sigt. Nar den offentlige sektors finansie-
ringsbehov mindskes, falder de lange renter som folge af mindre efterspargsel efter opsparing
og faldende risikopramier. Derved forbedres finansieringsforholdene i den private sektor, hvil-
ket stimulerer produktive investeringer. Set ud fra regeringens synspunkt frigeres der resurser,
som gor det muligt at nedseette forvridende afgifter og finansiere mere produktive udgifter. Med
sunde budgetstillinger kan husholdningerne og virksomhederne endvidere have tillid til, at rege-
ringen kan udjevne ekonomiske udsving gennem de automatiske stabilisatorers virke. Sikre ma-
krogkonomiske forhold er en forudsatning for, at der foretages produktive investeringer pa langt
sigt, uanset om det drejer sig om fysisk kapital eller menneskelig kapital gennem uddannelse.

Empiriske undersogelser pa tvars af en lang raekke industrielle lande og tidsperioder viser, i
hvor stort omfang en hgj offentlig geeldsbyrde heemmer vaeksten. Navnlig papeger en raekke nye
undersogelser et negativt forhold mellem en geldskvote pa over 90 pct. af BNP og ekonomisk
veaekst.? Den observerede kritiske greenseveerdi pé ca. 90 pct. af BNP synes at ligge fast pa tvers
af forskellige dataprever og metoder, men er med stor sandsynlighed ikke upavirkelig af an-
dringer i de gkonomiske forhold. Under de nuvarende ekonomiske forhold med betydelig usik-
kerhed slar de vaekstheemmende effekter af en hej gaeldskvote maske allerede igennem pa et
tidligere tidspunkt.

Konsolidering under usikre forhold

Ud over at have positive effekter pa vaeksten kan budgetkonsolideringstiltag reducere risikoen
for negative og gensidigt forsteerkende forbindelser mellem de offentlige finanser, den finansiel-
le sektor og resten af ekonomien. Den forhgjede risikoaversion under den finansielle krise har
medfert, at investorerne skelner skarpere mellem offentlige lantagere som afspejlet i de stigende
forskelle i rentespaendene for statsobligationer udstedt i euroomradet. Hvad angar Grackenland,
haemmede bekymringer over de offentlige finansers holdbarhed den greeske regerings mulighed
for finansiering pa markedet, hvilket har truet med at smitte af pa andre eurolande.

Risikoen ved, at tilliden til de offentlige finansers holdbarhed mistes i et land, er ikke begranset
til afsmitning pa tvaers af markederne for statsobligationer. Effekten af en finansiel krise pa inde-
havere af offentlig geld, fx banker, pensionsfonde og individuelle investorer, kan underminere
den finansielle stabilitet og udsigterne for realokonomien. Navnlig kan usikkerhed, som det sas
under den finansielle krise, let springe fra et aktivmarked til et andet, séledes at volatiliteten pa

1 Se en gennemgang af omkostningerne og fordelene ved budgetkonsolidering i boksen "Budgetkonsolidering: tidligere erfar-
inger, omkostninger og resultater" i Manedsoversigten for juni 2010 og artiklen "The effectiveness of euro area fiscal policies" i
Manedsoversigten for juli 2010.

2 Korrelationen mellem hej geeld og lav veaekst er pavist for et meget langt tidsforleb af C.M. Reinhart og K.S. Rogoff, "Growth in a
time of debt", NBER Working Paper Series, nr. 15639, National Bureau of Economic Research, januar 2010. Solide ekonometriske
data praesenteres af C. Checherita og P. Rother i "The impact of high and growing government debt on economic growth: an empirical
investigation for the euro area", Working Paper Series, nr. 1237, ECB, 2010. Se ogsa M. Kumar og J. Woo, "Public debt and growth",
Working Paper Series, nr. 10/174, IMF, 2010.
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statsobligationsmarkedet pavirker aktiviteten i de gvrige finansielle markedssegmenter negativt.
En nedgang i kreditgivningen kan vaere én konsekvens. Statsobligationer anvendes ofte som sik-
kerhed for finansielle transaktioner, hvilket bidrager til at forstaerke denne risiko.

Markedernes tillid til de offentlige finansers holdbarhed bestemmes af en raekke landespecifikke
og tidsvariable faktorer som fx gaeld og underskud i forhold til BNP, implicitte offentlige for-
pligtelser, den aktuelle geelds finansieringsstruktur, veekstudsigterne og landets tidligere finans-
politiske resultater. Det er derfor umuligt at forudsige preecis, hvilket geeldsniveau der kraves
for at sikre tilliden til de offentlige finansers holdbarhed. Fordelene ved at fore politikker, der
fremmer holdbarheden, er helt klart store under de nuvaerende forhold med eget risikoaversion.
Med et hojt geeldsniveau péa globalt plan forsteerkes fordelen ved makrogkonomisk stabilitet, da
risikoen for afsmitning til andre lande mindskes.

Tidligere erfaringer? fra eurolandene viser, at det for at opné en betydelig nedbringelse af den
offentlige geeld og heste fordelene ved konsolidering er nedvendigt, at landene forpligter sig
malrettet til at gennemfore budgetkonsolidering pa langt sigt, har sterk fokus pa at nedbringe
udgifterne og sidelobende gennemforer strukturreformer til stotte for den potentielle vaekst. Det
vil fungere som et finanspolitisk anker under de nuvaerende usikre forhold og hindre, at den fi-
nanspolitiske byrde tynger vaeksten pé langt sigt.

3 Se C. Nickel, P. Rother og L. Zimmermann, "Major public debt reductions — Lessons from the past, lessons for the future",
Working Paper Series, nr. 1241, ECB, 2010, og boksen "Erfaringer med nedbringelse af den offentlige geeldskvote i eurolandene" i
Manedsoversigten for september 2009 og boksen "The Greek economic and financial adjustment programme" i Manedsoversigten for
maj 2010.
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6 UDVIKLINGEN I VALUTAKURSER 0G
BETALINGSBALANCEN

6.1 VALUTAKURSER

Den nominelle effektive eurokurs er deprecieret siden primo 2010. Den nedadgaende tendens er
dog aftaget noget i de seneste tre maneder, bl.a. som folge af euroens appreciering over for den
amerikanske dollar fra medio juni til medio august.

DEN EFFEKTIVE EUROKURS

Efter apprecieringen i 2009 har euroen veret faldende siden primo 2010. Denne udvikling er dog
aftaget noget i de seneste tre maneder, hvor den nominelle effektive eurokurs kun er svaekkedes
en smule (se figur 56). Den 1. september 2010 1& den nominelle effektive eurokurs — malt over for
21 af euroomradets vigtigste handelspartneres valutaer — kun 0,1 pct. under niveauet ultimo maj,
men 9,1 pct. under gennemsnittet i 2009. Deprecieringen af euroen kunne hovedsagelig tilskrives
en fornyet risikoaversion blandt investorerne pa baggrund af markedets eogede bekymring over
de finanspolitiske og ekonomiske udsigter for visse eurolande samt over styrken af det globale
okonomiske opsving. Euroens depreciering i de seneste tre maneder har veret serlig udtalt over for
den japanske yen og schweizerfrancen, mens den er apprecieret over for den amerikanske dollar.
Den implicitte volatilitet for de bilaterale eurokurser over for andre vigtige valutaer faldt i den
betragtede periode, bade pa kort og langt sigt.

Hvad angar indikatorerne for euroomradets internationale pris- og omkostningskonkurrenceevne,
la den reale effektive eurokurs baseret pa forbrugerpriserne i august 2010 ca. 8,9 pct. under
gennemsnittet i 2009 (se figur 57).

Figur 56. Den effektive eurokurs (EER-21) og dens sammensatning"

(Daglige observationer)
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Kilde: ECB.

1) En stigning i indekset indikerer en appreciering af euroen over for 21 af euroomrédets vigtigste handelspartneres valutaer (inkl. valuta-
erne i alle EU-lande uden for euroomradet).

2) Bidrag til &ndringer i EER-21 for euroomrédets seks vigtigste handelspartneres valutaer. Kategorien "Andre medlemslande (OMS)"
henviser til det samlede bidrag fra valutaerne for medlemslandene uden for euroomradet (undtagen GBP og SEK). Kategorien "Andet"
henviser til det samlede bidrag fra euroomradets ovrige seks handelspartnere i EER-21-indekset. Zndringer beregnes ud fra de tilsvarende
samlede handelsvaegte i EER-21-indekset.
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Figur 57. Nominelle og reale effektive
eurokurser (EER-21)"

(Manedlige/kvartalsvise observationer; indeks: 1. kvt. 1999 =
100)
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Kilde: ECB.

1) En stigning i EER-21-indekset indikerer en appreciering af
euroen. De seneste observationer for manedlige data vedrerer
august 2010. For BNP- og ULCT-baserede reale EER-21 ved-
rorer de seneste observationer 1. kvt. 2010 og er delvis baseret
pa skon.

DEN AMERIKANSKE DOLLAR/EUROEN

Efter en kraftig depreciering siden primo 2010
apprecierede euroen betydeligt over for den
amerikanske dollar fra medio juni til medio
august, for den i de seneste uger er begyndt at
depreciere en smule igen. Samlet set styrkedes
euroen over for den amerikanske dollar i
3-maneders-perioden frem til 1. september 2010
(se figur 58) med 4 pct. i forhold til ultimo maj
og 14 den 1. september pa USD 1,28, men var
stadig ca. 8,2 pct. under gennemsnittet i 2009.
Offentliggorelsen af ekonomiske negletal for
den amerikanske ekonomi for 2. kvartal 2010,
der var svagere end forventet, og visse tegn
pa en opbremsning i det ekonomiske opsving
i USA tyngede den amerikanske dollar. I den
samme periode faldt den implicitte volatilitet i
USD/EUR-kursen (se figur 58). Den faldende
volatilitet i hele perioden i optionskontrakter (op
til 1 &r) tyder pa, at markedsdeltagerne forventer
et fald i usikkerheden pa de finansielle markeder
pa mellemlangt sigt.

DEN JAPANSKE YEN/EUROEN

I 3-maneders-perioden frem til 1. september
2010 fortsatte euroen med at depreciere over
for den japanske yen, hvilket udlignede hele

Figur 58. Valutakursbevaegelser og implicit

volatilitet

(Daglige observationer)

Valutakurser

—— USD/EUR (venstre akse)

«eees JPY/EUR (hgjre akse)
1,60 155
1,50 /\ A 145
140 WA = ﬁ\ 135

130 i rIyt\‘\: 125

1,20 N {115

1,10 105
Aug. Nov. Feb. Maj Aug.
2009

= GBP/EUR (venstre akse)
«eee+ CHF/EUR (hejre akse)

1,00 1,55
1,50
1,45
y W
.n' . -":‘
3 1,40
0,80 '— (1,35
?: E
0,75 1,30
0,70 1,25
Aug. Nov. Feb. Maj Aug.
2009 2010
Implicit valutakursvolatilitet (3-maneder)
= USD/EUR
«ese« GBP/EUR
==== JPY/EUR
24 24

8 8
Aug. Nov. Feb. Maj Aug.
2009 2010
Kilder: Bloomberg og ECB. (B

September 2010

gm
U

DEN
OKONOMISKE
0G MONETARE
UDVIKLING
Udviklingen i
valutakurser og
betalingsbalancen




dens appreciering 1 2009, og den faldt til et AT P RIS
niveau, som ikke er set siden ultimo 2001. Den
1. september 2010 1a euroen pa JPY 107,5, dvs.

45 pct under niveauet ultimo maj og 17.5 pct (Daglige observationer; afvigelse fra centralkurs i procentpoint)
B} . 5 .

under gennemsnittet i 2009. I samme periode . ED%%%%

faldt den implicitte volatilitet i JPY/EUR-kursen - i%//%%l;

(se figur 58). Den japanske yens appreciering

blev understottet af den amerikanske dollars P "

svaekkelse som folge af stigende risikoaversion. 12 12
9 9

EU-LANDENES VALUTAER 6 6

I de seneste tre maneder har de fleste valutaer 3 3

inden for ERM2 stort set varet stabile over for 0 gt At 0

euroen og har holdt sig pa eller tet pa deres 5 2

respektive centralkurser (se figur 59). Samtidig . .

har den lettiske lats ligget pa den svage side af

det unilateralt fastsatte udsvingsband pa +/-1 ’ ?

pet. -12 -12
A R S

Hvad angar valutaerne i de EU-lande, som ikke 2009 2010

deltager i ERM2, er euroen deprecieret i forhold  Kilde: ECB.

. .o . Anm.: En positiv (negativ) afvigelse fra centralkursen over for
til det britiske pund (med 2>1 PCt~) i forhold euroen indebzrer, at valutaen ligger pa den svage (steerke) side

til ultimo maj og 14 den 1. september 2010 pd 5 e Hor oo e sandardbindet p - - 15
GBP 0,83. I samme periode faldt den implicitte =~ pet.

volatilitet i GBP/EUR-kursen (se figur 58).

Euroen svakkedes over for den polske zloty

(med 2,2 pct.) og den tjekkiske koruna (med 3,0 pct.), mens den styrkedes over for den ungarske

forint (med 3,9 pct.).

ANDRE VALUTAER

Euroen svakkedes betydeligt over for schweizerfrancen og faldt med 8,9 pct. fra ultimo maj til 1.
september til CHF 1,30, da schweizerfrancen fortsat ned godt af, at de internationale investorer
sogte tilflugt i denne valuta. I samme periode svingede de bilaterale eurokurser over for den
kinesiske renminbi og Hongkong-dollaren i overensstemmelse med USD/EUR-kursen. I denne
periode var euroens bevagelser over for vigtige ravarevalutaer ikke entydige, idet den apprecierede
over for den canadiske dollar (med 5,2 pct.) og deprecierede over for den australske dollar (med 3,0

pct.).

6.2 BETALINGSBALANCEN

Efter en kraftig stigning primo 2010 tiltog varehandlen med lande uden for euroomradet yderligere
i 2. kvartal, selv om der var visse tegn pa en opbremsning i veeksten. I juni faldt det 12-maneders
akkumulerede underskud pa euroomradets lobende poster markant i forhold til samme periode daret
Jor til 45,1 mia. euro (ca. 0,5 pct. af euroomrddets BNP). De finansielle poster viste et yderligere
Jfald i nettoindstromningen af direkte investeringer og portefoljeinvesteringer til i alt 173,7 mia.
euro i aret frem til juni.
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Figur 60. Varehandlen med lande uden for

euroomradet

(Z&ndring i pct. for 3-méneders-perioder; for varebalancen,
milliarder euro og 3-maneders glidende gennemsnit;
manedlige observationer; korrigeret for antal arbejdsdage og
saesonudsving)
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LOBENDE POSTER 0G HANDEL

Efter en kraftig stigning primo 2010 tiltog
varehandlen med lande uden for euroomradet
yderligere i 2. kvartal, selv om der var visse
tegn pa en opbremsning i veksten. Ifelge
betalingsbalancedataene androg den kvartalsvise
vaekst i eksportvaerdien af varer til lande uden for
euroomradet 7,5 pct. i 2. kvartal 2010 i forhold
til 9,3 pct. i det foregaende kvartal (se figur 60
og tabel 9). Stigningen blev underbygget af den
solide vaekst i efterspergslen fra euroomradets
vigtigste handelspartnere og i et vist omfang
fra forbedringer i1 priskonkurrenceevnen. Den
gradvise udfasning af midlertidige faktorer —
som fx stimulerende finanspolitiske tiltag og
udviklingen i lagerbeholdningerne — har dog
sandsynligvis bidraget til faldet i vacksten. Den
geografiske opdeling af varehandlen med lande
uden for euroomradet, som er offentliggjort af
Eurostat, viser et fald i vaksten i eksporten til
Asien og OPEC-landene kvartal til kvartal i 2.
kvartal 2010. Derimod er veeksten i eksporten
til USA og EU-landene uden for euroomradet
steget en smule.

Figur 61. Handlen med tjenesteydelser med
lande uden for euroomradet

(Zndring i pct. for 3-méaneders-perioder; for tjenestebalancen,
milliarder euro og 3-méneders glidende gennemsnit;
manedlige observationer; korrigeret for antal arbejdsdage og
sesonudsving)
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Kilde: ECB.

Figur 62. De vigtigste poster pa de lebende
konti

(Milliarder euro; 12-méneders akkumulerede stromme;
manedlige observationer; korrigeret for antal arbejdsdage og
sesonudsving)
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Importveerdien af varer fra lande uden for euroomradet steg ogsa markant i 2. kvartal 2010, om end
mindre kraftigt end primo aret. Den kvartalsvise vackst i importveerdien 14 pa 8,9 pct. i 2. kvartal
2010 i forhold til 11,2 pct. i det foregdende kvartal. Importen fra lande uden for euroomradet
blev i stigende grad understettet af den stigende indenlandske efterspergsel samt en vedvarende
eksportdrevet eftersporgsel efter importerede input. Den hejere importveerdi af varer afspejler
i et vist omfang ogsa en markant stigning i importpriserne, delvis som felge af udviklingen i
valutakurserne og ravarepriserne. I 2. kvartal 2010 registreredes en nedgang i den kvartalsvise vakst
i importen fra OPEC-landene, Asien og EU-landene uden for euroomradet, mens euroomradets
eftersporgsel efter import fra USA steg kraftigt.

Vaksten i handlen med tjenesteydelser med lande uden for euroomradet var betydeligt lavere
end veeksten i varechandlen i 2. kvartal 2010. Eksport- og importverdien af tjenesteydelser steg
med henholdsvis 1,7 pct. og 1,6 pct. kvartal til kvartal, hvilket var ca. 1 procentpoint lavere end
det foregaende kvartal (se figur 62 og tabel 9). Da nedgangen var mindre udtalt for handlen med
tjenesteydelser end for varchandlen under intensiveringen af den finansielle krise, var en mindre
vaekst 1 tjenesteydelserne forventet under opsvinget.

Tabel 9. De vigtigste poster pa euroomradets betalingsbalance

(Sasonkorrigeret, medmindre andet er anfort)

3-maneders gennemsnit 12-méaneders
akkumulerede tal
L 2010 2010 | 2009 \ 2010 L 2009 2010
| Maj Jumi | 3.kvt.  dkvt. | Lkt  2.kvt. | 2kvt.  2.kvt.
Milliarder euro

Lebende poster 74 -4,6 3,6 24 32 5.9 -147,9 -45,1
Varebalancen 2,9 2,6 4,5 5,0 34 2,1 -10,2 452
Eksport 132,2 134,0 105,4 110,9 121,2 130,2 1,401,8 1,403,1
Import 129,3 131,4 100,9 105,9 117,7 128,2 1,412,0 1,358,0
Tjenestebalancen 33 2,2 2,7 2,9 3,1 32 29,7 35,6
Eksport 41,4 41,1 38,4 39,1 40,2 40,9 4946 476,0
Import 38,1 38,9 35,7 36,2 37,2 37,8 4649 440,4
Lon- og formueindkomst -6,0 -1,6 -4,0 -3.3 -0,7 -3,5 -70,2 -34,5
Lebende overforsler -7,6 -7,8 -6,9 -7,1 -9,0 -7,5 97,2 91,3
Finansielle poster” 16,3 -1,0 -4,2 2,1 8,1 8,0 157,3 29,6

Samlede direkte investeringer og
portefoljeinvesteringer 52,1 -4,0 18,1 21,0 -42 23,0 284,6 173,7
Direkte investeringer -12,4 -7,2 -1,9 3,0 -11,6 -10,3 -158,5 -80,6
Portefoljeinvesteringer 64,4 32 26,1 18,0 7,5 333 443,1 2543
Aktier 19,7 15,9 16,6 0,0 -9,9 8,4 -43.7 45,4
Geeldsinstrumenter 44,7 -12,7 9.4 18,0 17,3 249 486,8 208,9
Obligationer 40,5 4,7 -15,5 2,4 6,8 26,9 1955 61,7
Pengemarkedsinstrumenter 43 -17.4 25,0 15,6 10,5 -2,0 291,3 1472
Andre investeringer (netto) -33,1 0,6 -21,0 -25,6 13,3 -15,0 -152,1 -145,1

Procentvise eendringer i forhold til foregaende periode

Varer og tjenesteydelser

Eksport 5.4 0,9 -0,6 43 7,6 6,0 -9.3 -0,9

Import 4,5 1,8 -1,8 4,0 9,1 7,1 212 -4,2
Varer

Eksport 6,3 1.4 -0,5 52 9,3 7,5 -11,2 0,1

Import 4.4 1,7 -1,2 5,0 11,2 8,9 -9.4 -3.8
Tjenesteydelser

Eksport 2,7 -0,6 -1,1 1,8 2,9 1,7 -3,7 -3,7

Import 4,9 2,1 -3.5 1.3 2,8 1,6 0,0 -53
Kilde: ECB.

Anm.: Uoverensstemmelser mellem de samlede beleb kan foreckomme som folge af afrunding.
1) Tallene henviser til saldi (nettostremme). Et positivt (negativt) tal betyder nettoindstremning (-udstremning). Ikke sasonkorrigeret.
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Set over en lengere periode har det 12-maneders akkumulerede underskud péa de lebende poster
vist en betydelig nedgang i juni (se figur 62 og tabel 9), hvor det faldt til 45,1 mia. euro (ca. 0,5 pct.
af BNP) i forhold til 147,9 mia. euro aret for. Det afspejler et skift fra underskud til overskud pa
handelsbalancen for varer, en beskeden stigning i overskuddet pa handlen med tjenesteydelser og et
fald i underskuddet pa balancen for len- og formueindkomst.

Eksporten af varer til lande uden for euroomréadet forventes ifelge de foreliggende indikatorer
at vokse pa kort sigt. Der kan dog ske en yderligere opbremsning som foelge af udviklingen i
den globale ekonomiske aktivitet. Selv om Purchasing Managers' Index for nye eksportordrer i
euroomradets fremstillingssektor stadig ligger et godt stykke over terskelvaerdien pa 50 mellem
okonomisk vaekst og nedgang, er det faldet lidt siden april.

DE FINANSIELLE POSTER

I 4. kvartal 2009 og 1. halvar 2010 var euroomradets samlede betalingsbalance stort set stabil
med en nettoudstremning af direkte investeringer og portefoljeinvesteringer, der opvejede
nettoindstromningen af andre investeringer (primert ldn og indskud). Opdelingen efter
investeringskategori viser dog, at der skete en reekke forholdsvis betydelige andringer i investorernes
adfeerd i 2. kvartal 2010, som hovedsagelig afspejledes i balancen for portefoljeinvesteringerne og
andre investeringer pa de finansielle poster. Mens de direkte investeringer og portefoljeinvesteringer
har varet drevet af @ndringer af tilsvarende sterrelse 1 begge komponenter indtil 1. kvartal 2010,
skete der i 2. kvartal 2010 et skift fra en nettoudstremning til en nettoindstremning, som nasten
udelukkende kunne tilskrives en stor stigning i nettoindstremningen af portefoljeinvesteringer
(se tabel 9). Hvad angar andre investeringer, skete der et skift fra en nettoindstremning til en
nettoudstremning, som i det store og hele kunne tilskrives ikke-residenters granseoverskridende
aktiviteter inden for lan og indskud.

Nettoudstremningen af direkte investeringer, som begyndte i 1. kvartal 2010, fortsatte i 2. kvartal —
pa baggrund af en sterre udstremning end indstremning af direkte investeringer — men der er visse
tegn pa, at der er sket en opbremsning, bl.a. en mere behersket investering i egenkapital kombineret
med et betydeligt fald i interne 1an, navnlig blandt residenter uden for euroomradet.

Hvad angér portefoljeinvesteringer, har den kvartalsvise udvikling veeret mere volatil end
udviklingen i de direkte investeringer, navnlig i arets 2. kvartal, hvor stemningen pa markedet
har svinget betydeligt. Nettoindstremningen af portefoljeinvesteringer steg i 2. kvartal 2010 pa
baggrund af et skift fra en nettoudstremning til en nettoindstremning af aktier kombineret med en
hgjere nettoindstremning af gaeldsinstrumenter, navnlig obligationer (se figur 63 og tabel 12). De
finansielle stremme i andre investeringer har ogséa veeret volatile.

Disse bevagelser i portefoljeinvesteringer og andre investeringer er i overensstemmelse med
en fornyet stigning i risikoaversionen blandt investorerne i de seneste maneder i sammenhang
med den fornyede intensivering af spendingerne pé de finansielle markeder 1 maj. Hvad angar
portefoljeinvesteringer, dekkede isar skiftet fra en nettoudstremning til en nettoindstremning af
aktier over en proces med afvikling af udenlandske aktiepositioner og euroomradets residenters
hjemtagning af midler som folge af faldende og volatile aktiekurser pa globalt plan. En stigning
i "home bias" registreredes i 2. kvartal 2010 med hensyn til investeringer i gaeldsinstrumenter.
Ikke-residenters investeringer i geeldsinstrumenter udstedt i euroomradet steg kraftigt i april og
maj, men blev delvis opvejet af en nettoudstremning i juni, hvorefter den samlede kvartalsvise
@ndring kun var beskeden. Hvad angar euroomrédets residenters investeringer, forte en betydelig
nettoindstremning i juni, som folge af salg af udenlandske geeldsinstrumenter, til et skift fra
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Figur 63. De vigtigste poster pa de finansielle konti

(Milliarder euro; nettostromme; 3-maneders glidende (Milliarder euro; 12-méneders akkumulerede nettostremme;
gennemsnit; ménedlige observationer) manedlige observationer)
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en nettoudstremning til en nettoindstremning kvartal til kvartal, som péavirkede den samlede
balance af granseoverskridende stremme i galdsinstrumenter. Ud over en hgjere risikoaversion
synes udviklingen i de grenseoverskridende galdstransaktioner ogsa at have varet pavirket af
investorernes fortsatte tilflugt til kvalitet.

Hvad angér udviklingen pa langt sigt, faldt nettoindstremningen af direkte investeringer og
portefoljeinvesteringer til 173,7 mia. euro i 12-maneders-perioden frem til juni 2010 i forhold
til 284,6 mia. euro i den samme periode det foregdende ar. Faldet kunne fortsat hovedsagelig
tilskrives den reducerede nettoindstremning af portefoljeinvesteringer (se tabel 9). Opdelingen af
portefoljeinvesteringer efter instrument viser, at denne reduktion primert skyldtes et storre fald i
nettoindstromningen af galdsinstrumenter, som mere end opvejede et skift fra en nettoudstremning
til en nettoindstremning af aktier (se figur 63). Samlet set var udviklingen i de graenseoverskridende
finansielle transaktioner frem til juni 2010 fortsat staerkt pavirket af normaliseringen af stremmene
i geldsinstrumenter fra det ekstraordinert hgje niveau, som sés under den finansielle krise, samt af
det kraftige opsving i savel euroomréadets residenters som ikke-residenters investeringer i aktier i 2.
halvar 2009.
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OVERSIGTSTABEL FOR EUROOMRADET

Oversigtstabel for ekonomiske indikatorer for euroomradet

(&ndring i pet. dr/dr, medmindre andet er angivet)

1. Den monetare udvikling og renterne”

M1? M22 M32:3 M32:3 MFI-lén til Verdipapirer 3-maneders 10-arig
3-maneders residenter i| undtagen aktier rente (Euribor; spotrente
glidende euroomridet,| ieuro udstedt af pet. p.a.; (i pet. p.a.;
gennemsnit undtagen ikke-monetaere periode- ultimo)*
(centreret) MFTI'er og fi iell gen it)
offentlig forvalt- selskaber?
ning og service?
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 24 9,7 9,7 - 9,5 19,6 4,64 3,69
2009 9,5 48 33 - 1,6 239 1,22 3,76
2009 3. kvt. 12,2 4,5 2,7 - 0,4 23,9 0,87 3,64
4. kvt. 12,3 2,2 0,3 - -0,6 19,0 0,72 3,76
2010 1. kvt. 11,3 1,7 -0,2 - -0,4 9 0,66 3,46
2. kvt. 10,3 1,4 -0,1 - 0,2 49 0,69 3,03
2010 Marts 10,8 1,6 -0,1 -0,3 -0,2 6,9 0,64 3,46
April 10,7 1,3 -0,2 -0,1 0,2 5,7 0,64 3,40
Maj 10,3 1,5 0,0 0,0 0,2 43 0,69 3,00
Juni 9,2 1,4 0,2 0,1 0,5 3,0 0,73 3,03
Juli 8,1 1,4 0,2 . 0,9 . 0,85 3,01
Aug. . . . . . . 0,90 2,48
2. Priser, produktion, efterspergsel og arbejdsmarked
HICP" Producent- Timelons- Realt BNP Industripro- | Kapacitetsudnyt- Beskzeftigelse Arbejdsleshed
priser i omKkostninger duktion ekskl. telse i fremstil- (pct. af arbejds-
industrien byggeriet lingssektoren styrken)
(pet.)
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 33 6,1 3,5 0,5 -1,8 81.8 0,7 7,5
2009 0,3 5,1 2,7 -4,1 -14,9 71,1 -1,9 9,4
2009 4. kvt. 04 -4,6 1,7 22,0 -74 71,7 22,1 9,8
2010 1. kvt. 1,1 -0,2 2,1 0,8 49 73,9 -1,3 9,9
2. kvt. 1.5 3.0 1.9 9.2 76.5 . 10,0
2010 Marts 1,4 0,9 - - 7.8 - - 10,0
April 1,5 2,8 - - 9,5 75,5 - 10,0
Maj 1,6 3,1 - - 10,0 - - 10,0
Juni 1.4 3,0 - - 8.2 - - 10,0
Juli 1,7 - - . 774 - 10,0
Aug. 1,6 - - - - .
3. Betalingsbalance, reserveaktiver og valutakurser
(Milliarder euro, medmindre andet er angivet)
Betalingsbalance (nettostromme) Reserveaktiver | Effektiv eurokurs; EER-219 USD/EUR USD/EUR-
Lobende poster Dirckic Portefolje- lllﬁmo(p0s1.tmner (indeks 1. kvt. 1999 = 100) Wechselkurs
y . . . ! perioden)
og kapitalposter investeringer investeringer
Varer Nominel Real (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8| 9
2008 -144,0 -19,1 145,4 374,2 -17,7 118,4 110,5 110,1 1,4708
2009 -49,7 40,7 229.8 462.4 -15,5 116,0 111,7 110,6 1,3948
2009 3. kvt. -2,2 13,8 54,4 430,9 -17.8 116,2 112,1 110,9 1,4303
4. kvt. 8,0 20,5 62,9 462,4 -15,5 116,0 113,8 112,2 1,4779
2010 1. kvt. =229 2.8 -12,6 498,7 -14,9 120,0 108,7 107,0 1,3829
2. kvt. -22,6 8.9 68,9 5833 . . 103,1 101,8 1,2708
2010 Marts 22,1 6,2 27,8 498,7 . . 1074 105,7 1,3569
April -1,7 2,9 20,9 521,6 . . 106,1 104,6 1,3406
Maj -16,0 0,4 52,1 569,7 . . 102,8 101.,4 1,2565
Juni 1,0 5,6 -4,0 583,3 . . 100,7 99,4 1,2209
Juli . . 535,6 . . 102,5 101,2 1,2770
Aug. . 102,1 100,8 1,2894

Kilder: ECB, Europa-Kommissionen (Eurostat og generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender) og Reuters.

Anm.: For flere oplysninger om dataene se de relevante tabeller senere i dette afsnit.

1) Observationer vedrerer euroomrédets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger.

2) Zndringer i pct. ar/ar for manedlige observationer er opgjort ultimo méneden, mens de kvartalsvise og arlige observationer vedrerer den édrlige @ndring i periodegennemsnittet.
Se ogsa de tekniske noter.

3) M3 og dets komponenter er eksklusive beholdninger af andele i pengemarkedsforeninger og geldsinstrumenter med en lobetid pa op til 2 ar, hos residenter uden for euroomradet.

4) Baseret pa rentekurven for AAA-ratede statsobligationer i euroomréadet. Se ogsa afsnit 4.7.

5) Se ”Generelle bemerkninger” vedrerende definitionen af grupperne af handelspartnere samt anden information.
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I.I Eurosystemets konsoliderede balance
(Millioner euro)

1. Aktiver

PENGEPOLITISK STATISTIK

6. august 2010|

13. august 2010 |

20. august 2010 |

27. august 2010

Guld og tilgodehavender i guld 351971 351970 351970 351970
Tilgodehavender i udenlandsk valuta hos residenter uden for euroomradet 236 080 234 449 234036 235 404
Tilgodehavender i udenlandsk valuta hos residenter i euroomradet 30391 30472 30 041 29 350
Tilgodehavender i euro hos residenter uden for euroomridet 17 566 16 962 18 387 18 418
Udlén i euro til kreditinstitutter i euroomradet 597 060 585 841 587419 590 512
Primzre markedsoperationer 154 844 153 747 155227 150 315
Langfristede markedsoperationer 442 042 431791 431791 438 709
Finjusterende markedsoperationer 0 0 0 0
Strukturelle markedsoperationer 0 0 0 0
Marginal udlansfacilitet 85 253 340 1427
Udlan i forbindelse med marginbetalinger 88 51 61 60
Andre udlan i euro til kreditinstitutter i euroomradet 41215 39529 37529 34 168
Verdipapirer i euro fra residenter i euroomradet 418 724 419 749 420281 421613
Pengepolitiske vardipapirbeholdninger 121 463 121473 121 801 121943
Andre verdipapirer 297261 298 276 298 480 299 670
Den offentlige forvaltning og servicesektors gzld i euro 35041 35041 35041 35041
Andre aktiver 236 858 239071 241 360 241451
Aktiver i alt 1964 906 1953 086 1956 064 1957 926
2. Passiver

6. august 2010

13. august 2010

20. august 2010

27. august 2010

Sedler i omleb 822 560 819 892 815653 813 429
Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i euromradet 376 075 371 661 372422 355207

Lebende konti (herunder reservekravsordninger) 154 182 255513 237576 191 947

Indlansfacilitet 161330 55585 74 181 102 698

Tidsindskud 60 500 60 500 60 500 60 500

Finjusterende markedsoperationer 0 0 0 0

Indlén i forbindelse med marginbetalinger 64 63 165 62
Andre passiver i euro over for kreditinstitutter i euroomradet 846 1164 1979 1596
Udstedte gaeldsbeviser 0 0 0 0
Forpligtelser i euro over for andre residenter i euroomradet 83051 80 107 85 824 107 959
Forpligtelser i euro over for residenter uden for euroomradet 41362 40 596 40973 39203
Forpligtelser i udenlandsk valuta over for residenter i euroomridet 1015 1016 1067 988
Forpligtelser i udenlandsk valuta over for residenter uden for euroomradet 17043 15919 15055 16 024
Tildelte szerlige traekningsrettigheder (SDR) i IMF 56 711 56 711 56 711 56 711
Andre passiver 159 234 159011 159 370 159 800
Opskrivningskonti 328 818 328 818 328 818 328 818
Kapital og reserver 78 191 78 191 78 191 78 191
Passiver i alt 1964 906 1953 086 1956 064 1957926

Kilde: ECB.
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1.2 ECB's officielle rentesatser

(Niveauer i pct. p.a., @ndringer i procentpoint)

Ikrafttraedelsesdato” Indlansfacilitet Primzere markedsoperationer Marginal udlansfacilitet

Auktioner til Auktioner til

fast rente variabel rente

Fast rente | Minimumsbudrente
Niveau Zndring Niveau Niveau Zndring Niveau Zndring
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. jan. 2,00 - 3,00 o - 4,50 R
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 425 5,25
1. sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. okt. 3,75 0,25 - 475 0,25 5,75 0,25
2001 11. maj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. aug. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 475 0,25
13. juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. juli 325 0,25 - 4,25 025 525 025
8. okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.4 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
15.9 3,25 3,75 - -0,50 425
12. nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. dec. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21.jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. maj 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50

Kilde: ECB.

1) Fra 1. januar 1999 til 9. marts 2004 henviser datoen til indlansfaciliteten og den marginale udlansfacilitet. Hvad angar de primare markedsoperationer, trader rentezendringerne
i kraft fra og med den forste operation efter den angivne dato. ZAndringen 18. september 2001 tradte i kraft samme dag. Fra og med 10. marts 2004 henviser datoen til indlans-
faciliteten og den marginale udlansfacilitet samt de primaere markedsoperationer (endringer traeder i kraft fra og med den forste primaere markedsoperation efter Styrelsesradets
mede), medmindre andet er angivet.

2) Den 22. december 1998 meddelte ECB, at der undtagelsesvis mellem den 4. og 21. januar 1999 indfertes en smal korridor pa 50 basispoint mellem renten for den marginale
udlansfacilitet og indlansfaciliteten. Formalet var at smidiggere overgangen til det nye system for markedsdeltagerne.

3) Den 8. juni 2000 meddelte ECB, at de primare markedsoperationer i eurosystemet fra operationen med afvikling den 28. juni 2000 skulle gennemferes som auktioner til variabel
rente. Minimumsbudrenten er den minimumsrente, til hvilken modparterne kan fremseatte bud.

4) Pr.9. oktober 2008 reducerede ECB korridoren for de staende faciliteter fra 200 til 100 basispoint omkring renten ved de primare markedsoperationer. Korridoren for de stdende
faciliteter blev igen udvidet til 200 basispoint pr. 21. januar 2009.

5) Den 8. oktober 2008 annoncerede ECB, at de ugentlige primare markedsoperationer fra og med den, der blev afviklet den 15. oktober, ville blive gennemfert som auktioner til
fast rente med fuld tildeling til renten ved de primeere markedsoperationer. Denne beslutning tilsidesatte beslutningen (tidligere samme dag) om at nedsatte minimumsbudrenten
med 50 basispoint ved primare markedsoperationer, der gennemferes som auktioner til variabel rente.
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1.3 Eurosystemets pengepolitiske operationer via auktioner':?

(Millioner euro, rentesatser i pct. p.a.)

1. Primzere og langfristede markedsoperationer ¥

Afviklingsdato Bud | Antal deltagere Tildeling| Auktioner til fast Auktioner til variabel rente Lebetid
(beleb) (beleb) rente [...] dage
Fast rente Minimums- Marginal Vagtet
budrente rente? gennemsnitsrente
1 2 3 4 5 6 7 8
Primare markedsoperationer
2010 5. maj 90317 76 90317 1,00 - - - 7
12. 99 570 81 99 570 1,00 - - - 7
19. 104 752 81 104 752 1,00 - - - 7
26. 106 014 83 106 014 1,00 - - - 7
2. juni 117727 86 117727 1,00 - - - 7
9. 122 039 96 122 039 1,00 - - - 7
16. 126 672 101 126 672 1,00 - - - 7
23. 151511 114 151511 1,00 - - - 7
30. 162912 157 162912 1,00 - - - 7
7. juli 229070 151 229070 1,00 - - - 7
14. 195 661 147 195 661 1,00 - - - 7
21. 201 286 163 201 286 1,00 - - - 7
28. 189 986 151 189 986 1,00 - - - 7
4. aug. 154 844 125 154 844 1,00 - - - 7
11. 153747 111 153747 1,00 - - - 7
18. 155227 109 155227 1,00 - - - 7
25. 150 315 112 150 315 1,00 - - - 7
1. sept. 153 060 111 153 060 1,00 - - - 7
Langfristede markedsoperationer
2010 1. april® 17 876 62 17 876 . - - - 182
14. 15730 12 15730 1,00 - - - 28
29.9 4 846 24 4 846 - 1,00 1,00 1,15 91
12. maj 20 480 18 20 480 1,00 - - - 35
13.9 35668 56 35668 . - - - 182
27. 12163 35 12163 1,00 - - - 91
16. juni 31603 23 31603 1,00 - - - 28
1. juli 131933 171 131933 1,00 - - - 91
14. 49399 34 49399 1,00 - - - 28
29. 23 166 70 23 166 1,00 - - - 91
11. aug. 39148 36 39148 1,00 - - - 28
26. 19083 49 19083 1,00 - - - 91
2. Andre markedsoperationer
Afviklingsdato Operations- Bud Antal| Tildeling | Auktioner til Auktioner til variabel rente Lebetid
type (beleb) | deltagere (beleb) fast rente [...] dage
Fast rente | Minimums- | Maximums-|  Marginal Veagtet
budrente budrente rente? gennem-
snitsrente
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010 16. juni Indsamling af tidsindskud 71078 66 47 000 - - 1,00 0,30 0,28 7
23. Indsamling af tidsindskud 71 560 67 51 000 - - 1,00 0,40 0,31 7
30. Indsamling af tidsindskud 31 866 45 31866 - - 1,00 1,00 0,54 7
1. juli Genkebstransaktion 111237 78 111237 1,00 - - - - 6
7. Indsamling af tidsindskud 87 431 88 59 000 - - 1,00 0,75 0,56 7
13. Indsamling af tidsindskud 201 673 158 200 908 - - 1,00 0,80 0,76 1
14. Indsamling af tidsindskud 98 288 85 60 000 - - 1,00 0,65 0,56 7
21. Indsamling af tidsindskud 97 169 88 60 000 - - 1,00 0,64 0,56 7
28. Indsamling af tidsindskud 88 550 86 60 500 - - 1,00 0,60 0,55 7
4. aug. Indsamling af tidsindskud 115689 93 60 500 - - 1,00 0,50 0,45 7
10. Indsamling af tidsindskud 201 834 171 201 834 - - 1,00 0,80 0,77 1
11. Indsamling af tidsindskud 123 502 94 60 500 - - 1,00 0,47 0,43 7
18. Indsamling af tidsindskud 128 995 89 60 500 - - 1,00 0,40 0,39 7
25. Indsamling af tidsindskud 108 403 82 60 500 - - 1,00 0,37 0,35 7
1. sept. Indsamling af tidsindskud 117 388 71 61000 - - 1,00 0,35 0,33 7
Kilde: ECB.

1) De viste belob kan vzare lidt forskellige fra belobene i afsnit 1.1 pa grund af tildelte, men ikke afviklede operationer.

2) Delte auktioner (dvs. markedsoperationer med en uges lobetid, der udferes som standardauktioner parallelt med en primaer markedsoperation) klassificeres som primaere markeds-
operationer med virkning fra april 2002. Se tabel 2, afsnit 1.3 vedrerende delte auktioner udfert for april 2002.

3) Den 8. juni 2000 meddelte ECB, at eurosystemets primaere markedsoperationer fra og med den operation, der blev afviklet den 28. juni 2000, skulle gennemfores som auktioner til
variabel rente. Minimumsbudrenten er den laveste rente, til hvilken modparterne afgiver bud. Den 8. oktober 2008 meddelte ECB, at de ugentlige primare markedsoperationer fra
og med den operation, der blev afviklet den 15. oktober 2008, ville blive gennemfort som auktioner til fast rente med fuld tildeling til renten ved de primaere markedsoperationer.
Den 4. marts 2010 besluttede ECB at vende tilbage til auktioner til variabel rente ved de regelmassige 3-maneders langfristede markedsoperationer fra og med operationen med
tildeling den 28. april 2010 og afvikling den 29. april 2010.

4) Ilikviditetstilforende (opsugende) markedsoperationer refererer skeeringsrenten til den laveste (hejeste) rente, til hvilken bud accepteres.

5) Tden sidste 1-arige langfristede markedsoperation, der blev afviklet den 17. december 2009, samt de to 6-maneders langfristede markedsoperationer, der blev afviklet henholdsvis
den 1. april og den 13. maj 2010, blev renten for alle imedekomne bud sat til gennemsnittet af minimumsbudrenten ved de primare markedsoperationer i den langfristede operations
lobetid.
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1.4 Reservekravs- og likviditetsstatistik

(Milliarder euro; periodegennemsnit af daglige positioner, medmindre andet er angivet; renter i pct. p.a.)

1. Reservegrundlag for kreditinstitutter underlagt reservekrav

Reservegrundlag I alt Passiver underlagt en reservekravskoefficient pa 2 pct. Passiver underlagt en reservekravskoefficient pa 0 pct.
n:
pr-= Indlan pa anfordring og Geldsinstrumenter | Indskud med lobetid Repoer Geldsinstrumenter
indskud med lebetid eller opsi- med lebetid pa op til 2 &r| eller opsigelsesvarsel med lobetid
gelsesvarsel pa op til 2 ar pé over 2 ar pé over 2 ar
1 2 3 4 5 6
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 2376,9 12435 36437
2009 183182 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 Febr. 18516,2 9 828,1 759.3 2479,5 1282,5 4166,8
Marts 18 587,9 9807.3 782,8 2506,7 1283,5 4207,6
April 18 861,5 9912,0 764.4 2584,6 13457 42548
Maj 19 045,5 9996,2 746,7 2 600,7 1411,7 4290,0
Juni 18 891,1 99989 721,2 25870 1315,0 4269,0

2. Reservekrav

Reservekravs- Reservekrav Kreditinstitutternes Overskydende Underskud Forrentning af
periode, foliokonti reserver reservekrav
der udleber:

1 2 3 4 5
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 13. april 2114 2125 1,2 0,0 1,00
11. maj 211,2 212,4 1,2 0,0 1,00
15. juni 2113 212,5 1,3 0,0 1,00
13. juli 213,0 2144 1,4 0,0 1,00
10. aug. 2143 215,7 1,4 0,0 1,00
7. sept. 213,9 . . . .

3. Likviditet
Reservekravs- Likviditetstilferende faktorer Likviditetsopsugende faktorer Kredit-| Penge-
periode, - - insti- basen

der udleber- Langfristede markedsoperationer tutternes
Eurosystemets Primzre | Langfristede| Marginal Andre|  Indléns- Andre Sedler|  Offentlige Andre| foliokonti
nettofordrin- markeds- markeds- udlans- | likviditets- facilitet | likviditets- i omleb indskudi| faktorer
geriguld og| operationer| operationer facilitet| tilforende opsugende Euro- (netto)
udenlandsk operatio- operationer® systemet
valuta ner?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 1143 218,7 1150,7
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 9. marts 426,9 80,5 641,1 0,9 38,0 186,4 10,5 784,6 113,2 -119,3 211,8 11829
13. april 439,8 71,7 650,5 0.4 43,6 200,7 8,4 792,9 113,6 -116,1 212,5 1206,1
11. maj 457,0 76,7 666,4 0,9 49,4 218,2 11,4 796,6 112,1 -100,3 2124 12272
15. juni 4624 110,0 706,7 0,3 86,9 288.8 34,1 806,2 123,1 -98.4 212,5 13075
13. juli 500,9 1675 5732 0,3 140,2 230,4 54,4 813,0 126,5 -56,5 2144 12578
10. aug. 5434 1854 4322 0,1 1214 96,7 67,5 819,3 95,2 -11,8 2157 11317

Kilde: ECB.

1) Ultimo perioden.

2) Inkl. likviditet tilfort under Eurosystemets program til opkeb af covered bonds og Eurosystemets securities market programme.

3) Inkl. likviditet, der opsuges, i forbindelse med Eurosystemets valutaswapoperationer. Laes mere pa http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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geret balance for MFl'er i euroomradet"

(Milliarder euro; udestdender ultimo)

1. Aktiver
I alt Udlan til residenter i euroomradet Verdipapirbeholdninger undt. aktier Andele| Aktier og| Fordrin-| Anlaegs- Reste-
udstedt af residenter i euroomradet i penge-| andre ejer- ger pa| aktiver rende
Lalt| Offentlig Andre|  MFTer TLalt| Offentlig Andre|  MFI'er| mar- andels-|  udlandet akfiver
forvalt- | residenter forvalt-|  residenter kedsfor- bevnsel;‘
ning og| i euroom- ning og| i euroom- enin- udstedt af
service radet sevice radet ger?| residenter i
euroom-
radet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystemet
2008 29829 1803,0 20,6 0,6 1781,8 362,3 319,5 33 39,4 - 14,4 484,7 8,6 309,9
2009 2 829,9 1475,6 19,5 0,7 14554 451,7 368,3 7,5 75,9 - 16,5 556,7 8,5 321,0
2010 1. kvt. 2 880,9 1476,1 19,6 0,7 14559 4748 378.,5 8,4 87,8 - 16,6 5833 8.4 321,7
2.kvt. ® | 3390,3 1822,1 18,8 0,9 1802,4 526,7 416,5 9,7 100,5 - 15,8 670,4 8,6 346,7
2010 April 2946,5 15119 19,0 0,7 14923 478,9 377,6 8,8 92,5 - 16,4 610,1 84 320,8
Maj 32593 1732,5 19,0 0,7 1712,9 516,5 408,6 9,2 98,7 - 15,9 665,6 8,5 320,3
Juni 33903 1822,1 18,8 0,9 1802,4 526,7 416,5 9,7 100,5 - 15,8 670,4 8,6 346,7
Juli @ 31042 1569,7 18,7 0,9 1550,0 530,6 4214 9,6 99,7 - 16,1 620,1 8,6 359,1
MFT'er ekskl. Eurosystemet
2008 318423 18052,6 9684 10772,1 6312,0 4630,0 12459 1406,8 19774 98,7 1196,1 47543 2114 28989
2009 311542 17703,7 1002,3  10780,3 5921,1 5061,6 14833 14974 2080,9 85,1 12349 4258,0 2204 25902
2010 1. kvt. 315703 17749,6 10332 10797,1 59193 51275 1550,8 14834 20933 71,7 12282 44205 2179 27485
2. kvt. 32569,6 18257,1 1068,1 10 980,1 6208,9 51044 1569,4 1503,8 2031,3 67,3 1227,0 45814 2212 31111
2010 April 319913 17905,5 1037,2 108189 60494 5131,0 1560,9 1490,7 2079,3 76,6 1271,2 45175 2179 28713
Maj 327150 18182,1 1051,4 10861,0 6269,6 5080,3 15523 1469,7 20583 74,6 12553 4 688,2 2185 32157
Juni 32569,6 18257,1 1068,1 10 980,1 6208,9 51044 15694 1503,8 20313 67,3 1227,0 45814 2212 3111,1
Juli @ 320754 18 043,1 1057,5 10 966,1 6019,5 5091,0 1568,2 15244 1998,4 64,7 1229,8 44333 219,8 29937
2. Passiver
I alt Seddel- Indlin fra residenter ieuroomradet Andele i Udstedte Kapital Eksterne Resterende
og ment- Talt Offentlig| Andre dele af MFI'er| Pengemar-|  galds- og passiver passiver
omleb forvaltning | den offentlige ked_sforej—) mstrumen;) reserver
og service| sektor/andre ninger ter
residenter i
euroomradet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystemet
2008 2982,9 784,7 1240,7 68,8 16,6 11552 - 0,1 273,8 3783 305,4
2009 2829,9 829,3 1185,1 102,6 22,1 1 060,5 - 0,1 3209 140,0 354,5
2010 1. kvt. 2880,9 819,9 1221,8 101,2 21,0 1099,6 - 0,1 353,0 135,1 350,9
2. kvt. 33903 8354 16232 137,2 21,4 1 464,6 - 0,1 413,5 142,5 375,7
2010 April 2946,5 821,1 1263,6 87,8 21,4 11544 - 0,1 369,2 140,7 351,9
Maj 32593 8284 1510,9 128,8 22,7 1359,5 - 0,1 407,0 1553 357,6
Juni 33903 8354 16232 137,2 21,4 1 464,6 - 0,1 413,5 142,5 375,7
Juli @ 31042 844,1 1361,9 102,8 11,9 12472 - 0,1 396,5 137,5 364,1
MFT'er ekskl. Eurosystemet
2008 318423 - 16 740,2 191,0 9 690,4 6858,8 825,0 48484 1767,6 44043 3256,9
2009 311542 - 16 465,8 144,2 10 034,6 6287,1 732,6 4919,1 1921,1 4099,7 30159
2010 1. kvt. 315703 - 164178 166,3 10 025,0 6226,5 706,1 5018,8 1930,1 4290,5 3206,9
2. kvt. 32569,6 - 16 993,6 167,5 10279,5 6 546,6 670,9 4989,5 1995,5 4463,2 3456,8
2010  April 31991,3 - 16 593,5 159,7 10 113,7 6320,1 7109 5024,7 19339 44104 33179
Maj 327150 - 16 867,7 155,6 10 138,1 6574,0 704,9 5035,0 1941,1 4550,2 36162
Juni 32569,6 - 16 993,6 167,5 10279,5 6 546,6 670,9 4989,5 1995,5 44632 3456,8
Juli @ 320754 - 16 748,6 179,6 10 260,2 6308,8 659,5 4937,6 1999,3 4356,1 33744
Kilde: ECB.

1) Observationer vedrorer euroomradets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemerkninger.
2) Beholdninger hos residenter i euroomradet. Beholdninger udstedt af residenter uden for euroomradet indgar i eksterne passiver.
3) Beholdninger hos residenter i euroomradet.

4) Beholdninger udstedt med en labetid pa op til 2 ar hos residenter uden for euroomradet indgar i eksterne passiver.
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08
investeringsforeninger

2.2 Konsolideret balance for MFl'er i euroomradet "

(Milliarder euro; udestdender ultimo; transaktioner i hele perioden)

1. Aktiver
I alt Udlan til residenter Verdipapirbeholdninger undt. aktier Aktier og| Fordringer Anlags-| Resterende
i euroomradet udstedt af residenter i euroomradet andre pa aktiver aktiver
Talt Offentlig Andre Talt Offentlig Andre e]erandg ls- udlandet
forvaltning residenter forvaltning residenter d bte\(/lltsel;
og service i og service i e de 3
euroomradet curoomradet| .  residenter
i euroomridet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Udestaender
2008 241278 11761,8 989,0 10772,8 29755 15654 1410,1 784,2 5239,0 220,0 31471
2009 23 866,8 11 802,7 1021,7 10 781,0 3356,4 1851,5 1504,9 811,7 4814,7 2289 2852,0
2010 1. kvt. 243144 11 850,5 1052,7 10797,8 3421,1 19293 1491,8 7934 5003,8 226,3 3019,0
2. kvt. 252388 12 067,9 1 086,9 10 981,0 34994 1985,9 1513,5 781,8 5251,8 229,7 3408,0
2010 April. 24 636,8 11875,7 1 056,2 10 819,5 3438,1 1938,5 1499,6 825,1 5127,6 226,3 31437
Maj 25240,2 11932,1 10704 10 861,7 34398 1 960,9 1478,9 800,6 5353,8 227,0 3486,7
Juni 252388 12 067,9 1 086,9 10 981,0 34994 1985,9 15135 781,8 5251,8 229,7 3408,0
Juli @ 24 936,6 12 043,3 1076,2 10 967,1 35235 1989,6 1534,0 785,2 50534 2284 3302,7
Transaktioner
2008 1696,4 599,0 12,8 586,2 499,5 90,1 409,4 -56,0 -73,3 -3,0 731,1
2009 -646,2 20,4 34,9 -14,4 364,6 269,3 95,4 12,8 -466,7 7.8 -586,1
2010 1. kvt. 2682 31,1 30,5 0,6 55,5 74,0 -18,5 -13,2 51,0 2,7 146,5
2. kvt. 5074 152,5 35,3 117,2 33,1 56,5 -23,5 2,3 -66,3 33 387,6
2010 April 2828 33,5 32 30,3 18,5 11,5 7,0 354 714 0,1 124,0
Maj 392,0 36,4 13,7 22,7 -0,5 20,9 21,4 -20,6 30,7 0,7 3452
Juni -167,4 82,6 18,3 64,3 15,1 24,2 9,1 -17,1 -168,4 2,5 -81,6
Juli @ -137,9 -0,7 -10,4 9,7 20,6 -0,3 20,8 -2,9 -46,6 -1,3 -106,9
2 LR I alt Seddel- og Indlan Indlan fra Andele i Udstedte Kapital Eksterne Resterende| Overskud af
mentomleb fra staten| andre dele af penge-| geldsinstru- og reserver passiver passiver| inter-MFI-
den offentlige markeds- menter? passiver i
sektor/andre| foreninger? forhold til
residenter i inter-MFI-
euroomridet aktiver
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Udestaender
2008 241278 722,9 259,8 9707,1 725,9 28316 16152 4782,6 35623 -79,9
2009 23 866,8 770,1 246,8 10 056,7 647,2 27623 1802,3 42398 33703 -29,0
2010 1. kvt 243144 768,7 2675 10 046,0 628,4 28377 1831,7 44256 35579 -49,0
2. kvt. 25238,8 785,6 304,7 10 300,9 603,4 28578 1948,0 4605,7 38325 -0,1
2010 April 24 636,8 772,7 247,6 10 135,1 634,0 2853,0 1 840,6 4551,1 3669,7 -67,2
Maj 25240,2 779,1 2843 10 160,8 630,0 2878,1 18775 4705,4 39737 -49,0
Juni 25238,8 785,6 304,7 10300,9 603,4 28578 1948,0 4605,7 38325 -0,1
Juli ® 24 936,6 794,1 2823 10272,2 5945 2839,6 1935,1 4493,6 37385 -13,5
Transaktioner
2008 1696,4 83,3 106,1 700,9 29,6 -31L8 139,0 91,2 602,6 -24,6
2009 -646,2 458 4,5 288,2 -12,2 -54,9 142,8 -591,6 -502,3 42,5
2010 1. kvt 268,2 -1,3 20,7 -32,7 -20,1 49,6 0,5 77,1 188,2 -13,8
2. kvt. 507,4 16,9 37,1 1353 -29,0 -33,5 38,4 -63,9 376,3 29,6
2010 April 2828 4,0 -20,0 85,1 1,6 7,9 0,1 96,2 119,8 -12,3
Maj 392,0 6,4 36,8 5,9 -4,0 -14,9 14,0 4,0 322,5 21,3
Juni -167,4 6,5 20,3 442 -26,6 -26,5 24,2 -164,1 -66,0 20,6
Juli ® -137,9 8,5 2224 -15,5 -8,9 8,9 13,1 -6,0 97,2 -18,3
Kilde: ECB.

1) Observationer vedrerer euroomradets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemzrkninger.
2) Beholdninger hos residenter i euroomradet.
3) Beholdninger udstedt med en lobetid pa op til 2 4r hos residenter uden for euroomradet indgar i eksterne passiver.
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2.3 Monetar statistik"

(Milliarder euro og arlige vaekstrater; seesonkorrigeret; udestaender og vakstrater ultimo; transaktioner i hele perioden)

1. Pengemangdemal® og modposter

M3 M3 Lang- Kredit- Kreditgivning til andre Netto-
3 maneders fristede givning residenter i euroomridet | fordringer
glidende | finansielle til den pa
M2 M3-M2 gennemsnit| passiver| offentlige Udlan Memopost: udlandet®
sektor Udlén justeret for salg
M1 M2-M1 og securitisation®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Udestaender
2008 3980,2 4033,1 80133 13722 93856 - 6286,8 25762 12966,7 107772 - 436,7
2009 44917 36884 8180,1 1146,7 93267 - 6761,6 28992 130879 10779,2 - 554,8
2010 1.kvt. 4566,8 36538 8220,6 1101,8 93224 - 6908,9 2981,1 13097,6 108029 - 589.8
2. kvt. 46614 3629,1 82905 11286 94192 - 7126,5 30492 132381 10 953,6 - 652,0
2010 April 4648,0 3616,5 8264,5 1120,0 93845 - 69624 2982,8 131036 108214 - 603,8
Maj 4645,6 3630,0 8275,6 1103,9 93795 - 7021,6 30243 13102,6  10859,0 - 690,2
Juni 46614 3629,1 8290,5 11286 94192 - 7126,5 30492 13238,1  10953,6 - 652,0
Juli ® 46863 36319 83182 11023 94204 - 7094,8 3057,5 132715 109443 - 563,1
Transaktioner
2008 130,7 4840 6147 479 662,6 - 2533 103,0 928,1 581,9 7378 -165,4
2009 4954 -368,3 127,1 -157,6 -30,4 - 420,7 308,2 84,3 -20,7 19,5 124,6
2010 1.kvt. 71,2 -45,1 26,1 -452 -19,1 - 83,9 71,7 -6,8 7,5 2,2 5,6
2. kvt. 76,0 -30,8 452 22,8 67,9 - -8,2 69,1 38,9 84,9 92,2 -8,1
2010 April 80,2 -39.4 40,8 14,2 54,9 - 36,4 3,7 17,2 27,1 28,5 9.2
Maj 9.4 6,8 -2,6 -16,3 -19,0 - -9.4 39,5 -17.2 18,1 18,7 41,3
Juni 52 1,8 7,1 24,9 32,0 - =352 259 38,9 39,7 45,0 -40,3
Juli @ 30,2 7,0 372 27,7 9,6 - 26,1 47 50,9 14,3 27,7 -43,2
Vaekstrater
2008 34 13,7 83 3,6 7,6 7,1 42 42 7,7 5,7 7,1 -165,4
2009 12,4 -9,1 1,6 -11,6 -0,3 -0,2 6,7 11,9 0,6 -0,2 0,2 124,6
2010 1.kvt. 10,8 -8,0 1,6 -11,0 -0,1 -0,3 5,9 9,8 0,2 -0,2 -0,1 152,8
2. kvt. 9,2 7,1 1,4 -7,6 0,2 0,1 3,8 8,1 0,1 0,5 0,5 47,0
2010 April 10,7 -8,6 13 -10,0 -0,2 -0,1 6,0 8,7 0,4 0,2 0,2 86,8
Maj 10,3 -8,0 1,5 9,8 0,0 0,0 5,1 9.4 0,1 0,2 0,2 94,5
Juni 9,2 7,1 1.4 -7,6 0,2 0,1 3.8 8,1 0,1 0,5 0,5 47,0
Juli @ 8,1 -6,0 1.4 -83 0,2 . 3,7 7,6 0,6 0,9 1,0 24
I. Pengemangdemal 2. Modposter "
(Arlige vakstrater; sesonkorrigeret) (Arlige vakstrater; seesonkorrigeret)
Ml = Langfristede finansielle passiver
v M3 ==+« Kreditgivning til den offentlige sektor
= = Udlan til andre residenter i euroomrédet
20 20 20 20

B
O
v

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 10 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201010

Kilde: ECB.

1) Observationer vedrerer euroomradets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger. Méanedlige og andre kortsigtede vakstrater for udvalgte
poster kan ses pa http://www.ecb.europa.cu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Pengemangdemél omfatter MFI'ernes og statens (postvaesenet, Finansministeriet) monetare passiver over for ikke-MFI-residenter i euroomradet ekskl. staten. M1, M2, M3: se
ordlisten.

3) Verdierne under "Vekstrater”" er summen af transaktioner i de 12 maneder, der slutter i den angivne periode.

4) Justeret for lan, der ikke leengere indregnes pa MFI'ernes balance som folge af salg eller securitisation.
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2.3 Monetar statistik"

STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Penge,
bankvirksomhed

08
investeringsforeninger

(Milliarder euro og arlige vakstrater; s@sonkorrigeret; udestiender og vakstrater ultimo; transaktioner i hele perioden)

2. Komponenter i pengemangdemal og langfristede finansielle passiver

Seddel- og Indlin pa Tids-| Indlan med Repoer Andele i Geelds- Gelds-| Indlin med| Tidsindskud | Kapital og
mentomleb | anfordring indskud | et opsigel- penge- | instrumenter | instrumen-| et opsigelses- med en| reserver
med en sesvarsel markeds- med en ter varsel lobetid pa
lebetid pa pa op til foreninger lebetid pa med en pa over over 2 ar
op til 2 &r| 3 maneder op til2 ar| lebetid pa 3 maneder
over 2 ar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Udestaender
2008 710,6 3269,7 2464,5 1568,6 350,3 755,1 266,9 2576,9 121,6 19844 1603,9
2009 7553 37364 1883,0 1.805.4 340,3 673,8 132,6 26423 131,9 21983 1789,2
2010 1. kvt 775,5 37913 18172 1.836,6 341,6 625,5 134,7 2704,8 132,2 2242,0 18299
2. kvt. 785,1 3876,3 17889 1.840,2 401,9 604,1 122,7 27208 127,4 2329,6 19488
2010 April 769,2 38787 1773,6 1.843,0 359,2 6245 136,4 2721,1 131,2 22612 18488
Maj 780,4 3865,2 17842 18458 358,2 616,2 129,5 27429 129,0 22543 18954
Juni 785,1 38763 1788,9 1 840,2 401,9 604,1 1227 27208 1274 2329,6 19488
Juli @ 7824 39039 1779,1 1852,8 390,3 585,9 126,1 2698,1 125,6 2335,6 19354
Transaktioner
2008 83,6 47,1 4634 20,5 47,0 32,8 -31,9 1.4 0,7 114,6 136,7
2009 43,4 452,0 -605,7 2374 -10,1 -13,1 -1344 79,5 8,9 1914 140,9
2010 1. kvt. 20,2 51,0 75,3 30,2 1,2 -49,5 3,1 354 0,3 36,3 11,9
2. kvt. 9,6 66,4 45,5 14,7 60,0 25,5 -11,8 -37,7 -1,9 -9.3 40,6
2010 April -6,2 86,4 -45,6 6,2 17,5 -5,1 1,7 9,0 0,2 17,2 10,0
Maj 11,1 -20,6 44 2,4 -1,2 -8,3 -6,9 -18,1 -1,1 -13,8 23,5
Juni 4,7 0,5 -43 6,1 43,7 -12,1 -6,6 -28,6 -1,0 -12,7 7,1
Juli @ 2,7 32,9 -5,6 12,7 -11,4 -18,2 2,0 5,7 -0,7 8,4 12,7
Vakstrater
2008 13,3 1,5 233 1,3 15,3 4,7 -10,6 0,1 0,5 6,1 9.3
2009 6,1 13,7 24,4 15,1 -2,8 -1,8 -50,1 3,1 7,2 9.6 8,6
2010 1.kvt. 6,8 11,7 -22,0 11,8 0,9 -11,8 29,5 3,6 55 7,0 83
2. kvt. 6,9 9,6 -19,6 9.0 16,7 -13,6 -31,1 1,5 0,6 42 6,8
2010 April 55 11,8 -22,6 10,6 7,2 -11,8 =324 4,1 4,7 7,0 7,8
Maj 6,8 11,0 21,2 9,7 9,8 -12,4 -33,0 2,8 2,3 5,6 8,1
Juni 6,9 9,6 -19,6 9,0 16,7 -13,6 -31,1 1,5 0,6 42 6,8
Juli @ 6,6 8.4 -17,5 82 17,9 -16,6 =252 1,2 -1,0 39 7,6

3. Komponenter i pengemangdemal”

(Arlige vakstrater; seesonkorrigeret)

= Seddel- og mentomlob
Indléan pa anfordring

Indlan med et opsigelsesvarsel pa op til 3 maneder

60

40

-40

Kilde: ECB.
1) Observationer vedrerer euroomrédets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger.
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4, Komponenter i langfristede finansielle passiver")

(Arlige vakstrater; sesonkorrigeret)

= Gezldsinstrumenter med en lobetid pa over 2 ar
Tidsindskud med en lobetid pa over 2 ar
Kapital og reserver

20 20
\
15 1 15
|
', 1
10 U " 10
\-\1'\;\‘ W ;
5 &) h‘ ; [y .'.' 5
oV | A
e W b s
0.'. . ‘.‘
0 LI 0

. . . . . . . . . . . -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ECB
Manedsoversigt
September 2010



2.4 MFl-udlan: fordeling "

2)

(Milliarder euro og arlige vakstrater; seesonkorrigeret; udestidender og vakstrater ultimo; transaktioner i hele perioden)

1. Lan til finansielle formidlere, ikke-finansielle selskaber og husholdninger

Forsikrings- Andre
og lselsk.a Ly fuflina.l}-swl:ze\ Ikke-finansielle selskaber Husholdninger ¥
kasser
Talt Talt T alt Op til 1 ar Over 1 og Over 5 ar 1 alt| Forbrugerkredit Lan til Andre lan
op til 5 ar boligkeb
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Udestaender
2008 104,9 973,0 48225 1381,6 961,1 2479.8 4876,8 631,0 34823 763,5
2009 90,0 1059,9 46859 11858 936,9 25632 49434 630,3 35424 770,7
2010 1. kvt. 87,4 1048,8 4684,5 1169,7 926,4 25884 49823 622,5 3580,9 778,83
2. kvt. 85,4 1106,1 4680,1 1134,1 920,2 2625,7 5082,1 642,8 3630,1 809,2
2010 April 90,5 1.069,6 46643 1153,0 921,5 25898 4997,0 623,8 3593,5 779,7
Maj 90,2 1070,8 46893 1164,2 920,9 2604,1 5008,7 623,1 3604,7 781,0
Juni 85,4 1106,1 4680,1 1134,1 920,2 2625,7 5082,1 642,8 3630,1 809,2
Juli @ 91,9 11130 4656,1 11225 912,6 2621,0 50833 640,7 3638,5 804,1
Transaktioner
2008 3,7 87,2 418,7 86,8 1198 212,0 79,8 10,4 52,3 17,1
2009 -13,6 359 -105,7 -181,0 -18,2 93,5 62,6 -0,9 51,2 12,3
2010 1. kvt. 2,8 2322 2,3 -10,5 -8,2 21,0 40,2 -4,0 36,3 7,9
2. kvt. -1,2 48,5 -0,4 -29,1 -2,7 31,3 38,0 0,0 31,1 6,9
2010 April 3,1 19,3 -11,3 -16,3 -1,3 6.3 16,0 0,0 12,6 3.4
Maj -0,5 -8,5 17,8 9.8 -1,7 9.8 9,2 -1.3 9,0 1,5
Juni 3,8 37,7 -7,0 22,5 0,3 15,3 12,7 1,2 9,5 2,0
Juli @ 6,6 12,5 -10,5 -6,7 -4.8 1,0 5,7 -1,6 10,9 -3,7
Vakstrater
2008 3,5 10,0 9,5 6,7 13,9 9.4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 -13,0 3,6 22,2 -13,1 -1,9 3.8 1,3 -0,1 1,5 1,6
2010 1. kvt. -11,4 0,1 23 -11,2 -4,1 3,0 2,2 -1,0 2,6 2,8
2. kvt. -13,5 1,0 -1,6 -9.9 -4.4 3,6 2,8 -0,4 33 3.0
2010 April -74 2,3 2,5 -11,4 -4,7 3,0 2,5 -0,3 2,9 3,1
Maj -7.8 0,4 2,1 -10,4 -4,7 32 2,6 -0,3 oll 2,9
Juni -13,5 1,0 -1,6 -9,9 -4.4 3,6 2,8 -0,4 33 3,0
Juli @ -1,1 2,2 -1,3 -8,2 -4.4 32 2,8 -0,6 3,5 2,6

6. Lan til husholdninger ?

(Arlige vakstrater; ikke sesonkorrigeret)

5. Lan til andre finansielle formidlere og ikke-finansielle

selskaber ?

(Arlige vaekstrater; ikke sesonkorrigeret)

= Forbrugerkredit

== Andre finansielle formidlere

=« « =« Ikke-finansielle selskaber e Lanntll .b°h$kﬂb
= = Udlan i evrigt
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Kilde: ECB.

1) MFI-sektoren ekskl. Eurosystemet; sektorklassifikationen er baseret pa ENS95.

2) Observationer vedrerer euroomradets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger.
3) Inkl. investeringsforeninger.

4) Omfatter non-profit institutioner rettet mod husholdninger.
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Penge,
bankvirksomhed

0§
investeringsforeninger

2.4 MFl-udlan: fordeling"

(Milliarder euro og arlige vakstrater; ikke seesonkorrigeret; udestdender og vakstrater ultimo; transaktioner i hele perioden)

2. Lan til finansielle formidlere og ikke-finansielle selskaber

Forsikringsselskaber og pensionskasser Andre finansielle formidlere® Ikke-finansielle selskaber
Talt| Optillar| Overlar| Over5ar Talt| Optillar| Overlar| Over5ar Talt| Optillar| Overlar| Over5ar

og op til og op til og op til

5ar 5ar 5ar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Udestaender
2009 80,3 574 7,0 15,9 1052,9 593,4 186,2 2733 46923 11817 9373 25732
2010 1. kvt. 87,0 65,2 5,9 15,9 10564 594.,5 184,9 271,0 4681,1 1166,5 927,6 2587,0
2. kvt. 89,6 68,1 5,7 15,8 1116,7 592,2 216,1 308,4 4688,3 1146,2 920,1 2622,0
2010 Maj 93,8 71,7 5.8 16,3 1083,4 616,9 186,0 280,5 4688,1 1161,0 922,9 2604,3
Juni 89,6 68,1 5,7 15,8 1116,7 592,2 216,1 308,4 46883 1146,2 920,1 2622,0
Juli ® 95,2 74,1 53 15,8 1106,7 580,6 216,1 310,0 46742 1135,6 915,0 2623,7
Transaktioner
2009 -11,9 -11,8 0,9 -0,9 39,3 24,4 7,5 7.4 -105,0 -180,8 -18,0 93,8
2010 1. kvt. 6,5 7,7 -1,2 0,0 -17,6 -15,0 -5,8 3,1 -7,5 -9,7 <74 9,6
2. kvt. 34 3,8 -0,3 -0,1 51,5 30,7 6,4 14,4 11,2 -13,7 -4,0 29,0
2010 Maj 1,5 1,5 -0,4 0,4 3,7 -3,0 -1,4 0,8 12,6 2,8 -1,3 11,0
Juni 32 -2,7 -0,1 -0,5 35,7 15,6 7,1 12,9 2,6 7,1 -1,8 11,4
Juli @ 5,7 6,1 -0,3 -0,1 -4,5 -8,4 0,9 3,0 -0,6 -5,7 -2,3 74
Vakstrater

2009 -13,1 -17,1 14,2 -4.,8 4,1 43 4,4 3,1 22,2 -13,1 -1,9 3,8
2010 1. kvt. -11,3 -12,7 -12,0 -32 -0,1 -0,7 -5,6 5.4 223 -11,2 -4,1 3,0
2. kvt. -13,2 -14,9 -28,5 3,9 1,2 -0,8 3.3 9,2 -1,7 -9,9 -4,4 3,6
2010 Maj -7,9 -8,5 -7,9 -4,0 0,4 0,4 -6,0 5,0 -2,1 -10,3 -4.8 32
Juni -13,2 -14,9 -28,5 39 1,2 -0,8 233 9,2 -1,7 9.9 -4.4 3,6
Juli @ -1,1 0,8 -30,9 5,1 2,4 1,7 -4,0 8.4 -1,4 -8,2 -4.4 32

3. Lan til husholdninger?

1 alt Forbrugerkredit Lan til boligkeb Udlén i evrigt
Talt| Optil 1 ar| Over1log| OverS5 ér Talt| Optil 1 ar| Over1og| OverS5ar Talt| Optil 1 &r| Over1og| OverS5ar
op til 5 ar op til 5 ar op til 5 ar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Udestéender
2009 49548 6323 135,5 195,0 3018 35509 148 609 3475, 7716 146,2 873 538,1
2010 1. kvt. 4972,7 620,3 1293 191,5 299,5 35753 14,5 59,0 3501,7 7712 146,8 85,7 544.,6
2. kvt. 5085,5 646,1 146,4 191,9 307,9 3625,0 13,9 56,5 3554,6 814,4 151,3 86,3 576,7
2010 Maj 4995,7 621,0 130,0 190,1 300,9 35959 14,7 58,7 35225 778,8 144,6 84,2 550,0
Juni 5085,5 646,1 146,4 191,9 307,9 36250 13,9 56,5 3554,6 814,4 151,3 86,3 576,7
Juli @ 5090,1 644,3 1442 192,5 307,6 36413 14,0 57,2 3570,1 804.,4 1442 86,2 574,1
Transaktioner
2009 63,1 -0,8 -1,3 -4,3 4,8 51,5 -2,6 -8,2 62,4 12,3 -7,8 -1,7 21,9
2010 1. kvt. 19,2 -8,3 =52 -2,3 -0,7 22,2 -0,2 -1,6 24,0 53 0,1 -0,8 6,1
2. kvt. 50,7 5,5 3.9 2.4 3,9 31,8 -0,7 2,5 34,9 13,5 -4,1 2,1 19,6
2010 Maj 12,3 -1,1 0,3 -1,5 0,1 11,1 0,2 -0,3 11,3 2,3 -0,1 0,0 2,4
Juni 289 6,6 4,0 -0,4 3,0 13,2 -0,9 2,1 16,1 9,1 -2,6 -1,6 13,3
Juli ® 9,0 13 1.9 0,7 0.1 18.8 0,1 0,7 17,9 8.5 6.5 0,0 1.9
Vakstrater
2009 1,3 -0,1 -0,9 -2,1 1,6 1,5 -15,2 -12,0 1,8 1,6 -5,1 -1,9 42
2010 1. kvt. 2,2 -1,0 22,9 23 0,8 2,6 -11,7 -9,9 2,9 2,8 24 -1,2 5,0
2. kvt. 2,8 -0,4 -0,5 -3,0 1,4 33 -11,3 -11,6 3,6 3,0 7,5 -3,6 7,1
2010 Maj 2,6 -0,4 -0,9 -2,3 1,1 3,1 -8,1 -10,2 34 2,9 -1,2 -2,1 49
Juni 28 04 0,5 3,0 14 33 11,3 11,6 3.6 3,0 75 3.6 7.1
Juli ® 2,8 0,6 0,6 3,0 11 34 -10,7 -10,7 38 2,5 73 40 6,4

Kilde: ECB.

1) MFI-sektoren ekskl. Eurosystemet; sektorklassifikationen er baseret pa ENS95.

2) Observationer vedrorer euroomréidets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemaerkninger.
3) Inkl. investeringsforeninger.

4) Omfatter non-profit institutioner rettet mod husholdninger.
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2.4 MFl-udlan: fordeling"

(Milliarder euro og arlige vaekstrater; ikke sesonkorrigeret; udestdender og vakstrater ultimo; transaktioner i hele perioden)

4. Lan til offentlig forvaltning og residenter uden for euroomradet

Offentlig forvaltning og service Residenter uden for euroomradet
T alt Staten Andre dele af den offentlige sektor Talt Banker? Ikke-banker
Delstater Amter og Sociale Talt Offentlig Andet
kommuner kasser og forvaltning og
fonde service
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Udestaender
2007 9545 2134 217,6 494,1 29,4 3300,2 23445 955,7 59,8 895,9
2008 968,4 227,1 210,1 509,0 22,2 32478 2282,0 965,8 57,8 908,1
2009 3. kvt. 994,7 2359 209,7 518,3 30,7 2808,1 1894,1 914,0 47,7 866,2
4. kvt. 1002,3 2299 210,1 528,5 33,8 28263 19174 908,8 46,3 862,5
2010 1. kvt 1033,2 2429 209,3 538,7 422 2954,6 19878 966,8 47,0 9198
2. kvt.® 1068,1 250,3 2254 547,6 44,9 3081,5 2079,2 1002,9 51,7 951,2
Transaktioner
2007 -8,0 4,5 -13,0 6,0 3,6 540,7 3815 159.3 0.3 159,0
2008 13,7 12,4 -8,1 16,5 -72 -59.,3 -85,8 26,4 0,3 26,1
2009 3. kvt. -42 -13,4 32 39 2,1 75,1 -70,0 -5,1 0,8 -5,9
4. kvt. 10,2 -6,2 0,4 12,9 3,1 -4,1 11,1 -15.2 -1,4 -13,9
2010 1. kvt. 30,4 12,6 -0,8 10,2 8,5 53,9 24,1 29,6 -0,6 30,2
2. kvt.® 36,1 9,1 16,0 8,7 2,6 -26,6 -53 24,5 -0,2 =243
Vakstrater
2007 -1,0 -43 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 1.4 5.8 3,7 33 =245 -1,8 -3,6 2,8 0,5 3,0
2009 3. kvt. 1,7 45 -0,2 44 -32,3 -18,2 -21,9 94 -1,3 -9,9
4. kvt. 3,7 1,2 0,1 42 52,0 11,8 -15,1 -4,1 3,1 4,2
2010 1. kvt 6,6 42 1,8 5.8 101,0 =32 -5.4 1,7 -4,7 2,1
2. kvt.® 73 0,8 9,1 6,9 56,7 -1,7 -2,0 -1,6 =32 -1,5

1. Lan til offentlig forvaltning ? 8. Lan til residenter uden for euroomradet ?

(Arlige vakstrater, ikke s@sonkorrigeret) (Arlige vaekstrater, ikke s@sonkorrigeret)

— Staten = Staten

== == Andre dele af den offentlige sektor 40 ==+«  Andre dele af den offentlige sektor m
15
10 30 30
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Kilde: ECB.

1) MFI-sektoren ekskl. Eurosystemet; sektorklassifikationen er baseret pa ENS95.
2) Observationer vedrorer euroomréidets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemaerkninger.
3) "Banker" i denne tabel betyder institutioner svarende til MFI'er, som er residenter uden for euroomrédet.
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EUROOMRADET
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bankvirksomhed

0§
investeringsforeninger

2.5 Indlan hos MFl'er: fordeling": ?

(Milliarder euro og arlige vakstrater; udestaender og vaekstrater ultimo; transaktioner i hele perioden)

1. Indlén fra finansielle formidlere

Forsikringsselskaber og pensionskasser Andre finansielle formidlere®
Talt| Dag-til-| Med aftalt lobetid | Med opsigelsesvarsel Repoer Talt| Dag-til-| Med aftalt lobetid | Med opsigelsesvarsel Repoer
dag dag
Op til Over Op til Over Op til Over Op til Over
2 &r 2 &r 3 mdr. 3 mdr. 2ar 2 ar 3 mdr. 3 mdr.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Udestaender
2008 761,9 84.4 114,3 5375 1,1 1,5 23,1 1803,1 320,3 420,6 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 7383 84,2 87,0 5433 2,2 1,4 20,2 1873,1 3134 3353 957,6 15,9 0,0 250,9
2010 1.kvt. 735,7 87,0 84,8 539,7 2,5 1,4 20,2 1887,1 3293 312,0 957,9 17,1 0,1 270,7
2. kvt. 739,5 94,6 84,8 535,8 2,3 0,3 21,8 2062,9 367,7 293,9 1052,5 9,0 0,2 339,6
2010 April 735,9 88,4 84,7 540,6 2,5 14 18,3 1950,5 367,5 301,9 967,2 18,3 0,2 2954
Maj 732,7 91,3 87,3 536,4 2,4 0,3 15,0 1954,0 369,4 299,8 967,4 12,4 0,2 304,8
Juni 739.5 94,6 84,8 535,8 2,3 0,3 21,8 2062,9 367,7 293,9 1052,5 9,0 0,2 339,6
Juli @ 737,3 93,7 87,3 535,1 24 0,3 18,5 2 040,1 360,6 301,8 10489 8,9 0,3 319,6
Transaktioner
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 268,9 4,5 71,8 1423 -0,3 -0,3 51,0
2009 27,7 -1,0 -30,5 5,6 1,1 -0,1 -2,8 56,6 6,8 -93,7 85,8 3,7 0,0 54,1
2010 1. kvt. -39 2,7 232 -3,7 0,3 0,0 0,0 2,7 13,7 -30,1 7,1 1,0 0,1 19,6
2. kvt. 0,1 3,7 0,0 <72 -0,2 2,2 1,5 68,4 33,7 25,1 -1,0 -8,0 0,1 68,6
2010 April 0,1 1,3 -0,2 -0,2 0,0 1,1 -1,9 60,1 37,3 -11,6 84 1,2 0,0 24,7
Maj -5.2 2,6 2,3 -6,6 -0,1 0,0 33 -4,9 -0,6 -3,8 -3,8 -6,0 0,1 9,2
Juni 52 -0,2 -2,0 -0,3 -0,1 1,1 6,8 13,2 -3,0 -9,6 -5,6 -33 0,0 34,7
Juli ® -1,2 -0,2 2,8 -1,7 0,1 1,1 -3.2 -16,6 -5,9 9.4 -0,2 -0,1 0,0 -19,8
Vakstrater
2008 10,0 17,3 60,0 2,3 2234 - 10,5 17,6 1.4 20,9 20,0 22,5 - 34,6
2009 3,6 -1,1 26,5 1,0 96,8 - -12,3 3,1 2,0 -22,0 10,0 30,0 - 27,4
2010 1.kvt. -3,6 -4,7 -16,5 -1,1 53,8 - -5,6 1,1 2,7 152 3,1 18,1 - 15,3
2. kvt. -2,0 5,9 -7,6 -3.3 333 - 143 14 6,8 -17,6 -1,5 -36,5 - 33,0
2010 April 3,6 2,1 -15,6 -1,8 42,2 - -12,1 2,8 11,4 20,0 33 21,6 - 24,1
Maj =34 8.4 -12,6 232 28,7 - 2238 2,6 16,7 -20,0 0,9 -17,1 - 273
Juni 22,0 59 -7,6 233 333 - 14,3 1.4 6.8 -17,6 -1,5 -36,5 - 33,0
Juli @ -1,9 438 4.4 3,6 30,1 - 9.4 3,0 14,4 -15,7 -1,6 -394 - 37,2
9. Indlan i alt fordelt efter sektor? 10. Indlan i alt og indlan, der indgar i M3, fordelt efter sektor”
(Arlige vakstrater) (Arlige vakstrater)
s Forsikril er 0g pensionsk (i alt)
= Forsikringsselskaber og pensionskasser (i alt) + e+ Andre finansiclle formidlere (i alt)
===+  Andre finansielle formidlere (i alt) = = Forsikri Iskaber og pensionsk (der indgar i M3)¥
— i i indear i )
40 40 40 Andre finansielle formidlere (der indgar i M3) 40
30
20
10
0
-10 . . . . . . . . . . -10 20 ——— —— —— —— —— —— — 20
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Kilde: ECB.

1) MFI-sektoren ekskl. Eurosystemet; sektorklassifikationen er baseret pa ENS95.

2) Observationer vedrorer euroomréidets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemaerkninger.
3) Omfatter investeringsforeninger.

4) Omfatter indlan i kolonne 2, 3, 5 og 7.

5) Omfatter indlan i kolonne 9, 10, 12 og 14.
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2.5 Indlan hos MFl'er: fordeling"?

(Milliarder euro og arlige vaekstrater; udestdender og vakstrater ultimo; transaktioner i hele perioden)

2. Lan til offentlig forvaltning og residenter uden for euroomradet

Ikke-finansielle selskaber Husholdninger?
Talt| Dag-til-| Med aftalt lobetid Med opsigelsesvarsel Repoer Talt| Dag-til-| Med aftalt lobetid Med opsigelsesvarsel Repoer
dag dag
Op til Over Op til Over Op til Over Op til Over
2 ér 2 ér 3 mdr. 3 mdr. 2 ar 2 ér 3 mdr. 3 mdr.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Udestaender
2008 1502,8 883,4 502,2 64,4 27,9 1,3 23,7 53686 18133 1350,0 5179 1490,2 113,6 83,7
2009 1603,3 1001,2 4347 80,7 68,7 1,7 16,3 5590,9 21556 988,5 605,6 1 680,2 123,7 37,3
2010 1.kvt. 1576,3 982,1 4244 82,6 72,9 1,8 12,6 55944 21578 9248 631,7 17223 121,7 36,1
2. kvt. 1582,1 1001,6 4132 82,2 70,8 1,8 12,5 5649,7 22319 899,3 642,0 1729,6 116,4 30,5
2010 April 15879 995,3 4179 86,3 73,7 1,9 12,8 56092 21827 908,1 636,0 17287 119,8 33,9
Maj 1596,1 1004,0 4155 88,1 74,1 1,8 12,7 56188  2191,1 902,1 641,1 17342 118,1 32,3
Juni 1582,1 1001,6 4132 82,2 70,8 1,8 12,5 5649,7 22319 899,3 642,0 1729,6 116,4 30,5
Juli @ 1580,6 987,9 4233 84,1 71,8 1,8 11,7 56673 22420 893,6 646,1 1738,5 114,6 32,4
Transaktioner
2008 7,8 5,1 13,3 32 34 -0,3 0,0 3475 28,7 3355 -43,1 28,1 1,7 -34
2009 93,0 114,2 -70,1 15,0 40,8 0,4 -74 187,6 320,5 -371,3 85,6 190,5 8,6 -46,3
2010 1.kvt. -28,6 -20,5 -10,8 2,1 42 0,1 -3,7 1,2 2,1 -64,7 25,9 41,2 -2,0 -1,2
2. kvt. 0,2 17,8 -17,1 -0,5 0,1 0,0 0,0 52,6 65,8 -29,9 11,7 16,3 -5,7 -5,6
2010 April 11,3 13,2 -6,7 3,7 0,8 0,0 0,2 14,6 24,9 -16,7 43 6,2 -1,8 22
Maj 2,1 5,8 -52 1,4 0,2 0,0 -0,1 6,6 7,2 -1,5 49 53 -1,7 -1,6
Juni -13,1 -1,2 -52 -5,6 -1,0 0,0 -0,1 31,4 33,7 -5,6 2,5 438 22 -1,8
Juli @ 2,5 -11,2 11,5 2,0 1,0 -0,1 -0,8 19,5 11,0 -4.8 42 9,0 -1,8 2,0
Vakstrater
2008 0,5 -0,6 2.8 54 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1,6 33,2 27,7 1,9 1,5 -39
2009 6,2 12,9 -13,9 23,1 146,6 283 -31,2 3,5 17,5 273 16,4 12,8 7,5 -55,4
2010 1.kvt. 6,9 12,7 -10,6 17,2 89,7 37,2 -29.8 2,7 13,6 27,8 20,5 10,0 53 -41,2
2. kvt. 3,8 9,0 -11,2 14,6 46,7 23,3 -36,0 2,5 10,6 -24,6 20,0 8,3 -1,9 -40,1
2010 April 6,6 13,8 -12,7 20,5 68,0 33,7 -35.2 2,3 11,6 -26,8 20,5 9,1 3,5 -40,3
Maj 5,8 12,2 -12,2 21,7 56,8 30,4 -37,8 2,1 10,3 -25.9 20,5 8,7 0,7 -40,4
Juni 3,8 9,0 -11,2 14,6 46,7 23,3 -36,0 2,5 10,6 -24,6 20,0 83 -1,9 -40,1
Juli @ 3,9 8,2 -8,6 14,0 37,8 16,5 -36,3 2,7 10,2 2229 19,0 8,0 -4.4 -36,3

12. Indlan i alt og indlan, der indgar i M3, fordelt efter sektor?

I1. Indlan i alt fordelt efter sektor?
(Arlige vakstrater)

= [kke-finansielle selskaber (i alt)

(Arlige vakstrater)

Ikke-finansielle selskaber (i alt)
Husholdninger (i alt)

=« «« Husholdninger (i alt) : A
= o Ikke-finansielle selskaber (der indgar i M3)*
14 /\ 14 20, Husholdninger (der indgér i M3)¥ 20
12
/ \ o .
\\ 8
F PN 10
o \ A\l s
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\ / o 2 ...l
0
\"4 0
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2604 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kilde: ECB.

1) MFI-sektoren ekskl. Eurosystemet; sektorklassifikationen er baseret pa ENS95.

2) Observationer vedrerer euroomradets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger.
3) Denne kategori omfatter investeringsforeninger.

4) Omfatter indlan i kolonne 2, 3, 5 og 7.

5) Omfatter indlan i kolonne 9, 10, 12 og 14.

ECB
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2.5 Indlan hos MFl‘er: fordeling":?

STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Penge,
bankvirksomhed

0§
investeringsforeninger

(Milliarder euro og arlige vakstrater; udestaender og vakstrater ultimo; transaktioner i hele perioden)

3. Indlan fra offentlig forvaltning og residenter uden for euroomradet

Offentlig forvaltning og service Residenter uden for euroomradet
T alt Statslig Andre dele af den offentlige sektor T alt Banker¥ Ikke-banker
forvaltning Delstater Amter og| Sociale kasser T alt Offentlig Andet
OSECIVICE kommuner og fonde forvaltning
og service
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Udestaender
2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 143,3 764,9
2008 4450 191,0 523 1159 85,8 37155 2818,1 897.4 65.8 831,7
2009 3. kvt. 403,0 157,0 512 123,0 71,8 34224 2564,0 8585 63,5 795,0
4. kvt. 373,1 144.2 434 114,3 712 33704 25341 836,3 56,9 779.5
2010 1. kvt. 397,8 166,3 50,5 108,3 72,7 35455 26404 905,1 67.0 838,1
2. kvt ® 4127 167,5 54,6 113,7 77,0 3701,8 2700,7 1000,5 67,1 9334
Transaktioner
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -183,5 -165,9 -17,6 -36,9 19,3
2009 -64,9 -38,2 -8,8 24 -15,5 -331,6 -275,8 -55,8 -4,5 51,3
2009 3. kvt. 62,1 589 23 41 9.6 80,1 731 7.0 02 6,9
4. kvt. 302 128 77 87 0.9 -80,5 56,4 24,1 27 21,5
2010 1. kvt. 24,6 2,1 7,0 59 1,5 953 496 457 9,1 36,6
2. kvt ® 14,5 1,1 40 50 43 31,0 388 0,0 17,5 17,5
Vakstrater
2007 9,7 24 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 19,5 49,9 -11,0 8,1 8,8 -4,6 -5,6 -1,8 25,6 2,7
2009 3. kt. 2,9 18,6 16,6 8,2 154 -16,3 174 12,7 27,0 -10,3
4. kvt. -14,6 -20,1 -16,8 2,1 -17,9 -8,9 9,8 -6,2 -6,9 -6,2
2010 1. kvt. -12,1 -17,5 -0,3 -5,3 -13.3 -3,5 -5.4 24 11,9 1,7
2. kvt ® 11,1 21,0 11,3 4,7 59 2,7 44 1,7 39,7 11

13. Indlan fra offentlig forvaltning og residenter uden for euroomradet ?

(Arlige vakstrater)

== Offentlig forvaltning og service
Banker, der er residenter uden for euroomradet
Ikke-banker, der er residenter uden for euroomradet
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Kilde: ECB.

1) MFI-sektoren ekskl. Eurosystemet; sektorklassifikationen er baseret pa ENS95.
2) Observationer vedrerer euroomréidets skiftende sammenszatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger.
3) "Banker" i denne tabel betyder institutioner svarende til MFI'er, som er residenter uden for euroomradet.
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2.6 MFl'ernes verdipapirbeholdninger: fordeling":?

(Milliarder euro og arlige vaekstrater; udestdender og vakstrater ultimo; transaktioner i hele perioden)

Verdipapirer undtagen aktier Aktier og andre ejerandelsbeviser
Talt MFT'er Offentlig forvaltning Andre residenter i Residenter Talt MFT'er Ikke- Residenter
og service euroomradet uden for MFT'er uden for
Euro Andre Euro Andre Euro Andre eurt;gg; TS
valutaer valutaer valutaer
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Udestaender
2008 5857,6 1884,9 924 1226,6 19,3 13556 51,2 12275 14733 421,7 7744 2712
2009 6209,6 1971,7 109,2 14672 16,1 1458,0 394 1148,0 15159 4348 800,1 281,0
2010 1.kvt. 63018 1979,5 113,8 1534,1 16,7 14434 40,0 11742 1516,9 446,5 781,7 288,6
2. kvt. 6305,2 1914,0 117,3 1550,9 18,5 14750 28,8 1200,8 1522,8 456,1 770,9 295,8
2010 April 6308,6 19654 113,9 15439 17,0 14504 40,3 1177,6 1561,4 4575 813,7 290,2
Maj 62724 1942,6 115,7 15345 17,8 14413 28,4 1192,0 15443 465,7 789,5 289,0
Juni 6305,2 1914,0 117,3 15509 18,5 1475,0 28,8 1200,8 15228 456,1 770,9 2958
Juli @ 6255,7 18934 105,0 1551,3 16,9 1496,5 27,9 1 164,7 1518,7 4558 774,0 289,0
Transaktioner
2008 696,1 2144 5,9 383 1,9 389,7 19,0 26,9 -84,8 224 -56,5 -50,7
2009 3534 83,1 16,6 230,1 =32 103,4 -12,0 -64,6 432 29,3 12,0 1,9
2010 1.kvt. 46,4 6,3 -0,4 65,1 -0,3 -17,3 22,1 -4.9 10,1 13,3 -13,2 10,0
2. kvt. -110,2 -55,3 -6,9 14,5 -0,4 -10,2 -14,6 -37,2 15,1 10,9 2,3 6,5
2010 April -3,0 -12,3 -1,4 10,9 -0,1 6,8 -0,2 -6,6 49,2 12,6 354 1,3
Maj -85,8 214 -5,1 -9,8 -0,6 <73 -14,3 27,2 -10,8 9,4 -20,6 0,3
Juni 21,5 21,6 -0,4 134 0,3 -9,6 -0,1 -35 =233 -11,1 -17,1 49
Juli @ -6,8 -22,2 -6,2 -3,0 -0,9 20,6 0,3 45 -11,6 -1,6 -2,9 -7,2
Vaekstrater
2008 134 12,8 8,1 32 9,9 39,9 57,2 2,2 -53 53 -6,7 -15,3
2009 6,0 44 17,5 18,6 -16,0 7,6 2232 -53 2,9 7,0 1,5 0,7
2010 1.kvt. 2,3 -0,5 7,7 12,0 -19,1 3,1 2232 -4,1 3,5 7,5 0,6 58
2. kvt. 22,2 -4.9 -2,7 6,6 -23,0 -1,4 -49,3 -7,1 32 8,2 -0,8 6,8
2010 April 1,2 -2,6 9,6 11,4 -19.8 1,8 -23,1 -4,1 48 9,0 2,3 55
Maj -1,2 -4.9 -1,9 8,9 -19,7 0,3 -48,9 -6,5 4,0 10,0 0,1 5,8
Juni 22,2 -4.9 2,7 6,6 -23,0 -1,4 -49,3 7,1 32 8,2 -0,8 6,8
Juli @ 22,5 -6,8 -8,6 5,8 -22,0 0,3 -49,3 -6,0 2,1 6,2 -0,3 2,3

14, MFl'ernes verdipapirbeholdninger?

(Arlige vakstrater)

=== Verdipapirer undtagen aktier
Aktier og andre ejerandelsbeviser
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Kilde: ECB.

1) MFI-sektoren ekskl. Eurosystemet; sektorklassifikationen er baseret pa ENS95.
2) Observationer vedrerer euroomradets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger.
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0§
investeringsforeninger

2.7 Revaluering af udvalgte poster pa MFl‘ernes balance"?
(Milliarder euro)

1. Af- og nedskrivninger pa lan til husholdninger?

Forbrugerkredit Lan til boligkeb Udlan i evrigt
Lalt Optil| Over1 og Over Lalt Optil| Over1 og Over Talt| Optillar Over 1 og Over
lar| optil5ar 5ar lar| optilS5ar Sar op til 5 ar 5 ar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 4.2 -1,2 -1.4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 23 -6,9 -0,8 23 3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 2,7 0,0 -0,2 22,5 -6,7 -1,2 23 32
2009 7,5 -1,8 23 3.4 -4,0 -0,1 -0,2 3,7 -7.4 -1,6 -1,3 -4,5
2009 4. kvt. 2,5 -0,8 -0,8 -0,9 -1,1 0,0 -0,1 -1,0 23 -0,4 -0,6 -1,2
2010 1. kvt. -1,9 -1,1 -0,6 -0,2 -1,1 0,0 0,0 -1,1 23 -0,5 -0,3 -1.4
2. kvt. -1,6 -0,4 -0,4 -0,8 -1,1 0,0 0,0 -1,0 -1,9 -0,3 -0,4 -1,3
2010 April -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3
Maj -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
Juni -0,9 -0,3 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,1 -0,2 -0,6
Juli ® 0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3
2. Af- og nedskrivninger pa lan til ikke-finansielle selskaber og residenter uden for euroomradet
Ikke-finansielle selskaber Residenter uden for euroomridet
Talt Op til 1 &r Over 1 og Over 5 ar Talt Op til 1 ar Over 1 ar
op til 5 ar
1 2 3 4 5 6 7
2007 12,5 2,1 5.4 -4,9 =52 34 -1,8
2008 -17,8 4,1 9,1 -4,6 -6,6 34 232
2009 354 -12,7 -12,5 -10,2 -6,8 -2,6 4.2
2009 4. kvt. 152 -53 -6,3 -3,7 2,1 -0,5 -1,6
2010 1.kvt. -114 7,1 -4,0 -0,3 -1,0 -0,4 -0,6
2. kvt. -17.8 -5,5 -6,4 -6,0 -0,9 -0,4 -0,5
2010 April -6,5 -1.2 2.4 -3,0 -0,1 -0,1 -0,1
Maj -5.2 2,2 -1,6 -1.4 -0,5 -0,1 -0,3
Juni -6,0 2,1 23 -1,6 -0,3 -0,2 -0,1
Juli ® 3.4 2,1 -0,4 -1,0 -0,1 -0,2 0,1
3. Revaluering af MFI'ernes vaerdipapirbeholdninger
Verdipapirer undtagen aktier Aktier og andre ejerandelsbeviser
Lalt MFT'er Offentlig forvaltning Andre residenter Residenter Talt MFT'er Ikke-| Residenter
og service i euroomradet uden for MFT'er uden for
Euro Andre Euro Andre Euro Andre euroom- euroomradet
valutaer valutaer valutaer ridet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 233 0,1 -0,4 -0,2 232 -0,6 -6,7 27,6 3.8 11,7 12,1
2008 -60,5 -12,1 0,0 4,5 0,0 -19,1 2,2 31,7 -63,6 9,2 46,2 -8,2
2009 43 82 0,2 -0,8 -0,1 -0,9 0,8 22,9 1,0 -5,9 34 3,5
2009 4. kvt. 1,1 1,2 0,1 -1,5 -0,1 0,2 -0,1 1,2 -0,4 -1,7 0,6 0,8
2010 1.kvt. 14,3 32 0,3 4,5 0,1 2.4 0,1 3,7 0,4 -1,0 -0,2 1,7
2. kvt. -12,2 2,5 0,4 -9,0 0,5 -3,6 0,1 1,9 -15,3 -3,7 -7,5 -4,0
2010 April -4,6 22,0 0,0 -4.2 0,2 0,1 0,0 1.3 -4,5 -1,6 -34 0,4
Maj -0,8 -1,2 0,3 0,1 0,3 -1,6 0,0 1.4 -6,4 -1,2 -3,6 -1,6
Juni -6,8 0,8 0,1 -4,8 0,0 22,0 0,0 -0,8 -4.4 -0,9 -0,6 2,8
Juli ® 7,0 1,6 0,1 34 0,0 0,9 0,0 1,0 7.6 1,3 5,9 0,3
Kilde: ECB

1) MFI-sektoren ekskl. Eurosystemet; sektorklassifikationen er baseret pa ENS95.
2) Observationer vedrerer euroomrédets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger.
3) Omfatter non-profit institutioner rettet mod husholdninger.

ECB
Manedsoversigt
September 2010



2.8 Valutafordeling af udvalgte poster pa MFl‘ernes balance": ?

(I pet. af total; udestdender i milliarder euro; ultimo)

1. Indlan
MFTI'er? Ikke-MFI'er
Alle Euro® Andre valutaer end euro Alle Euro® Andre valutaer end euro
valutaer T alt valutaer T alt
(ude- (ude-
sthender) USD JPY CHF GBP| gtaender) USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Fra residenter i euroomradet
2007 6 087,5 92,1 79 4.8 0,4 1,1 1,0 9054,4 95,8 42 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 6858.8 89,7 10,3 73 04 1.2 08 98814 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 04
2009 3.kvt.| 62875 92,4 7,6 48 04 L1 0,8 100612 97,0 3,0 1.9 0,3 0,1 04
4.kvt. | 6287,1 93,0 7,0 44 0,3 L1 07 101787 97,0 3,0 1.9 0.2 0,1 0,4
2010 I.kvt.| 62265 93,1 6,9 41 0,3 12 08 101913 97,0 3,0 2,0 0.2 0,1 0,4
in ® 6 546,6 92,4 7,6 4,5 0,3 1,2 0,9 104470 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Fra residenter uden for eurooomradet

2007 29539 47,0 53,0 33,5 2,9 24 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 2818,1 48,3 51,7 334 2,8 2,6 10,2 897,4 54,9 45,1 28,7 1,4 1,9 9,4
2009  3.kvt. | 25640 49,1 50,9 343 1,5 2,5 9,5 858.,5 54,1 45,9 30,6 1,5 1,6 7,7
4.kvt. | 25341 49,2 50,8 34,2 1,8 2,2 9,6 836,3 53,5 46,5 31,4 1,1 1,8 7,5
2010 1. kvt 2 640,4 50,1 49,9 329 2,2 2,2 9,4 905,1 54,9 45,1 31,9 1,1 1,3 6,1
ivt ® 2700,7 53,1 46,9 30,8 2,1 1,6 9,4 1000,5 51,2 48,8 31,7 1,1 1,4 6,4

2. Gzldsinstrumenter udstedt af MFI‘er i euroomradet

Alle Euro? Andre valutaer end euro
valutaer T alt

(udestaender) USD PY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1.9 34
2008 5111,7 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009 3. kvt. 5203,1 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 23
4. kvt. 5179,1 83,3 16,7 8,7 1,7 1,9 2,5
2010 1. kvt. 52948 82,5 17,5 9,5 1,6 1,9 2,5
2. kvt.® 52547 81,6 18,4 10,1 1,8 2,0 2,5

Kilde: ECB.

1) MFI-sektoren ekskl. Eurosystemet; sektorklassifikationen er baseret pa ENS95.

2) Observationer vedrerer euroomradets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i generelle bemarkninger.
3) Hvad angar residenter uden for euroomradet, betyder "MFI’er” institutter svarende til MFI’er i euroomradet.

4) Herunder poster i nationale denominationer.

ECB
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Penge,
bankvirksomhed

0§
investeringsforeninger

2.8 Valutafordeling af udvalgte poster pa MFl'ernes balance " ?

(I pet. af total; udestaender i milliarder euro; ultimo)

MFTI'er? Ikke-MFI'er
Alle Euro® Andre valutaer end euro Alle Euro® Andre valutaer end euro
valutaer T alt valutaer T alt
(ude- (ude-
stéender) USD JPY CHF GBP staender) UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Til residenter i euroomradet
2007 5794, - - - - - - 110989 96,2 3,8 18 02 09 06
2008 6312,0 - - - - - - 117406 95,9 41 2,1 03 10 04
2009 3. kvt. 59113 : - : . - - 117631 96,2 38 1,9 0,2 10 04
4. kvt. 5921,1 - - B - - - 117826 96,2 3.8 1,9 0.2 10 04
2010 1. kvt. 59193 - - B - - - 118303 96,1 3,9 2,0 02 10 04
2.kvt.® | 62089 - - - - - - 120483 95.8 42 22 0,3 10 04
Til residenter uden for euroomradet

2007 23445 48,2 51,8 28,8 2,3 24 12,7 955,7 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 8,2
2008 2282,0 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,8 40,5 59,5 41,9 14 43 7.4
2009 3. kvt. 1894,1 45,5 54,5 29,9 2,7 3,1 12,6 914,0 40,4 59,6 41,9 1,5 38 16
4. kvt. 19174 458 542 294 2,7 2.9 12,6 908,8 40,1 59.9 42,0 12 37 80
2010 1. kvt. 1987.8 46,6 534 298 2,6 3,0 112 966,8 402 59.8 425 1,3 3475
2. kvt ® 2079,2 46,5 53,5 29,8 2,8 3,1 12,0 1002,9 39,2 60,8 433 1,4 35 7,7

4. Verdipapirbeholdninger undtagen aktier

Udstedt af MFI'er® Udstedt af ikke-MFI'er
Alle Euro® Andre valutaer end euro Alle Euro® Andre valutaer end euro
valutaer T alt valutaer T alt
(ude- (ude-
sty USD Y CHF GBP|  gtsender) USD PY CHF| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Udstedt af residenter i euroomradet
2007 17403 952 48 24 0.3 03 15 22103 97,7 23 14 02 01 05
2008 19774 953 47 26 04 02 12 26527 973 27 17 03 01 04
2009 3. kvt. 21183 95,1 49 2,9 0,2 03 13 29981 97,9 2,1 14 0,2 01 04
4. kv, 2080,9 94,8 52 3,1 0,2 03 14 29807 98,1 1,9 12 02 01 03
2010 1.kvt. 20933 94.6 54 32 0,2 0,3 14 30342 98,1 1,9 12 02 01 03
2.kvt® | 20313 942 5.8 35 02 03 1,5 30732 98,5 1,5 0,8 02 01 04
Udstedt af residenter uden for euroomradet

2007 582,4 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,3 359 64,1 39,3 45 0,8 12,6
2008 580,7 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 133 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 3. kvt. 562,7 56,3 437 253 0,6 0,5 14,7 6185 348 65,2 39,3 42 09 151
4. kvt. 546,9 558 442 263 04 0,5 14,8 601,1 349 65,1 38,5 42 09 152
2010 1.kvt. 5622 553 447 28,0 04 05 14,8 612,1 32,9 67,1 39,9 42 09 149
2. kvt.® 559,3 53,4 46,6 274 0,5 0,9 15,2 641,5 29,1 70,9 43,5 4,6 0,6 15,1

Kilde: ECB.

1) MFI-sektoren ekskl. Eurosystemet; sektorklassifikationen er baseret pa ENS95.

2) Observationer vedrorer euroomréidets skiftende sammenszatning. Yderligere oplysninger findes i generelle bemaerkninger.
3) Hvad angar residenter uden for euroomradet, betyder "MFI'er" institutter svarende til MFI'er i euroomradet.

4) Herunder poster i nationale denominationer.

ECB
Manedsoversigt
September 2010



2.9 Aggregeret balance for investeringsforeninger i euroomradet"

(Milliarder euro; udestaender ultimo; transaktioner i perioden)

1. Aktiver
I alt Indskud og Verdipapirer Aktier og andre Andele i investe- Ikke-finansielle Andre aktiver
lanefordringer undtagen aktier ejerandelsbeviser ringsforeninger/ aktiver (herunder afledte
(ekskl. andele i inves-| pengemarkedsfore- finansielle instru-
teringsforeninger/ ninger menter)
pengemarkedsfore-
ninger
1 2 3 4 5 6 7
Udestaender
2009  Dec. 5370,6 3437 2076,7 16734 709,0 212,6 3552
2010  Jan. 54573 3538 21198 1 654,0 727,1 2155 387,0
Febr. 55337 356,4 2 146,4 16756 741,7 216,7 396,9
Marts 57877 351,3 2209,7 1.809,5 767,7 2333 416,2
April 5893,1 367,6 22329 1829,2 786,7 2357 441,0
Maj 5849,0 375,7 22584 17548 776,2 2373 446,6
Juni ® 58119 381.8 2263,0 1714,2 780,3 237,7 434,8
Transaktioner
2009 4. kvt. 87,2 -11,9 58,2 42,7 15,5 5,9 2232
2010 1. kvt. 185,6 -2,5 66,0 30,2 29,9 17,5 44,5
2. kvt. 1,6 26,8 3,1 -36,2 8,1 0,7 -0,9
2. Passiver
I alt Modtagne lin og Udstedte investeringsforeningsandele Andre passiver
indskud Talt Hos euroomradets residenter Hos residenter uden (herum}ie;;:ll:?;iﬁz
for euroomradet instrumenter)
Investeringsfore-
ninger
1 2 3 4 5 6 7
Udestaender
2009  Dec. 5370,6 101,2 49652 4020,1 539,6 945,1 304,2
2010 Jan. 54573 101,2 5018,2 40449 5454 973,3 337,9
Febr. 55337 101,1 5083,0 4086,3 555,9 996,7 349,6
Marts 57817,7 1133 5300,9 42274 585,0 1073,5 373,6
April 5893,1 122,5 5380,8 42485 596,2 11323 389,9
Maj 5849,0 121,0 5316,9 41845 581,0 11324 411,1
Juni ® 58119 1238 5293,1 41672 581,1 11259 395,0
Transaktioner
2009 4. kvt. 87,2 4,0 107,7 77,1 153 30,6 -24,5
2010 1. kvt. 185,6 5,5 132,6 95,3 23,6 37,1 47.4
2. kvt. 1,6 12,2 22,7 -16,3 -0,1 39,0 -33,3
3. Udstedte andele i investeringsforeninger fordelt efter investeringspolitik og type investeringsforening
T alt Afdelinger fordelt efter type Afdelinger fordelt efter Memopost:
investortype Peng -
Obligations- Aktie- Blandede Ejendoms- Hedgefonds Andre Abne Lukkede kedsfore-
afdelinger afdelinger afdelinger afdelinger afdelinger afdelinger afdelinger ninger
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Udestaender
2009 Nov. 4 808,0 1561,5 1350,4 1194,1 2349 78,8 388,3 4740,5 67,5 1224,1
Dec. 4965,2 1577,6 1451,1 1215,6 240,3 84,4 396,1 48938 71,4 1201,9
2010 Jan. 50182 1613,6 14249 1238,2 2423 93,7 405,5 4947,0 71,2 12158
Febr. 5083,0 1639,0 1445,6 12494 2443 95,5 409,2 5011,2 71,8 1202,3
Marts 5300,9 1701,1 1558,7 1272,9 249,7 97,9 420,5 52254 75,5 1175,1
April 5380,8 17247 1579,3 1293,0 252,3 101,9 429,6 53054 75,4 11828
Maj 5316,9 1740,8 1509,6 12847 2509 106,8 424,1 5239,6 713 1190,4
Juni @ 5293,1 1749,6 14853 12823 247,7 104,8 4234 52152 78,0 1167,1
Transaktioner
2009 Dec. 51,1 49 18,8 15,4 7,0 2,7 2,2 473 3,7 -36,6
2010 Jan. 61,0 19,5 11,0 11,6 7,5 7.4 4,0 60,6 0,4 3,0
Febr. 21,9 13,4 4,1 3,0 1,0 0,3 0,1 21,8 0,1 -16,7
Marts 49,7 39,6 2,9 -6,0 0,9 3,6 8,8 48,4 1,4 -30,1
April 30,9 14,2 1.5 11,6 2,1 -0,1 1,7 314 -0,5 23
Maj -8,0 2,6 -15,7 2,0 -1,1 1,7 2,5 -9,7 1,7 -16,5
Juni @ -0,2 0,3 -53 3,1 1,0 0,3 0,5 -0,7 0,5 -29,6

Kilde: ECB.
1) Ekskl. pengemarkedsforeninger (der vises som en memopost i tabel 3, kolonne 10 i dette afsnit). Se "Generelle bemerkninger".

ECB
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2.10 Vardipapirer hos investeringsforeninger" fordelt efter udsteder

(Milliarder euro; udstaender ultimo; transaktioner i perioden)

1. Vaerdipapirer undtagen aktier
Euroomradet

Euroomradet Resten af verden
Talt MFT'er Offentlig Andre| Forsikrings- Tkke- EU-lande USA Japan
sektor finansielle selskaber finansielle uden for euro-
formidlere| og pensions- selskaber omrédet
kasser
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Udestaender
2009 3. kvt. 1.998,6 1384,6 388,6 669,0 186,0 49 136,2 614,0 180,2 2344 21,8
4. kvt. 2076,7 14133 387,7 689,1 186,8 5,5 1443 663,3 1988 252,0 15,9
2010 1. kvt. 2209,7 1463,5 3924 710,5 199,5 5,9 155,1 746,2 211,5 290,1 15,3
2. kvt.® 2263,0 1441,1 381,9 709,5 192,5 6,0 151,2 822,0 2277 3259 16,6
Transaktioner
2009 4. kvt. 58,2 23,9 -2,9 19,0 0,2 0,5 7,1 34,3 15,9 13,3 -6,2
2010 1. kvt. 66,0 24,7 0,3 9,3 8,2 0,0 6,9 41,3 10,8 16,2 -1,6
2. kvt.® 3,1 -26,9 -12,7 -53 -43 0,4 -5,0 30,0 5,8 13,3 -1,4

2. Aktier og andre ejerandelsbeviser (ekskl. andele i investeringsforeninger og pengemarkedsforeninger
Euroomridet

Euroomradet Resten af verden
Talt MFT'er Offentlig Andre| Forsikrings- Tkke- EU-lande USA Japan
sektor finansielle selskaber finansielle uden for euro-
formidlere| og pensions- selskaber omradet
kasser
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Udestaender
2009 3. kvt. 1544.6 701,4 97,2 - 35,8 24,8 5434 8432 127,0 265,1 61,8
4. kvt. 16734 7233 97,5 - 36,1 23,8 565,7 950,1 1384 2954 65,8
2010 1. kvt 1809,5 7475 94,0 - 37,0 28,3 588,0 1062,0 1474 3280 75,3
2. kvt.® 17142 670,7 73,5 - 34,4 23,9 538,5 1043,5 141,2 313,7 76,1
Transaktioner
2009 4. kvt. 42,7 34 4,6 - 1,0 -0,7 -1,5 39,3 32 74 3,5
2010 1. kvt 30,2 8,8 0,2 - 0,3 1,7 6,6 21,3 0,3 1,3 0,9
2. kvt.® -36,2 -26,3 -8,1 - -1,1 -1,2 -15,8 -10,0 22,1 -6,2 3,6

3. Andele i investeringsforeninger og pengemarkedsforeninger

Euroomradet Euroomradet Resten af verden
TLalt MFT'er Offentlig Andre| Forsikrings- Ikke- EU-lande USA Japan
sektor finansielle selskaber finansielle uden for euro-
formidlere| og pensions- selskaber omradet
kasser
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Udestaender
2009 3. kvt. 680,4 592,0 78,1 - 514,0 - - 88,4 14,5 18,9 0,3
4. kvt. 709,0 614,1 74,4 - 539,6 - - 95,0 15,7 19,0 0,3
2010 1. kvt 767,7 655,6 70,6 - 585,0 - - 112,1 18,2 32,8 0,5
2. kvt.® 780,3 658,0 76,9 - 581,1 - - 122,3 19,0 35,5 0,5
Transaktioner
2009 4. kvt. 15,5 10,9 -44 - 15,3 - - 4,6 0,9 -04 0,1
2010 1. kvt. 29,9 19,0 -4,7 - 23,6 - - 10,9 1,3 11,7 0,2
2. kvt.® 8,1 49 5,1 - -0,1 - - 3,1 0,9 -0,5 -0,1

Kilde: ECB.
1) Ekskl. pengemarkedsforeninger. Se "Generelle bemarkninger".
2) Andele i investeringsforeninger (ekskl. andele i pengemarkedsforeninger) udstedes af andre finansielle formidlere. Andele i pengemarkedsforeninger udstedes af MFI'er.

ECB
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EUROOMRADETS KONTI

Anvendelse Euro- Hus- Ikke- Finansielle Offentlig Udlandet
omradet holdninger finansielle selskaber | forvaltning og
1. kvt. 2010 selskaber service
Udlandskonto
Eksport af varer og tjenesteydelser 461,8
Handelsbalance” -43
Indkomstdannelseskonto
Bruttoverditilvaekst (basispriser)
Produktskatter minus produktsubsidier
Bruttonationalprodukt (markedspriser)
Aflenning af ansatte 1049,1 105,7 658,8 52,7 232,0
Andre produktionsskatter minus -subsidier 17,6 33 73 32 3,8
Forbrug af fast realkapital 353,1 97,5 197,3 11,6 46,7
Nettooverskud af produktionen og blandet indkomst” 557,5 279,9 2373 39,7 0,5
Konto for allokering af primzr indkomst
Nettooverskud af produktionen og blandet indkomst
Aflonning af ansatte 49
Produktskatter minus produktsubsidier
Formueindkomst 623,5 36,4 2343 290,8 62,0 86,2
Renter 3639 34,0 62,6 2054 62,0 482
Anden formueindkomst 259,6 2,4 171,7 85,4 0,0 38,0
Nettonationalindkomst"” 1843,1 1521,1 78,8 423 200,8
Konto for fordeling af sekundzer indkomst
Nettonationalindkomst
Lobende indkomst- og formueskatter mv. 2214 197,8 19,0 4,5 0,2 1,5
Bidrag til sociale ordninger 404,4 4044 0,7
Sociale ydelser undtagen sociale overforsler i naturalier 4440 1,5 15,9 33,0 393,6 1,1
Andre lebende overforsler 199,2 70,6 26,8 46,4 55,4 8,1
Skadesforsikringspramier, netto 44,7 323 10,8 0,9 0,7 1,5
Skadesforsikringserstatninger 448 44,8 0,6
Andre 109,7 38,2 16,0 0,7 54,7 6,0
Disponibel nettoindkomst" 1 .806,5 1380,3 444 51,4 330,4
Konto for anvendelse af disponibel indkomst
Disponibel nettoindkomst
Udgifter til forbrug 1774,1 12953 478,71
Udgifter til individuelt forbrug 15878 12953 292,5
Udgifter til kollektivt forbrug 186,3 186,3
Nettoopsparing/udlandskontoens lobende poster” 32,5 98,9 44,0 38,0 -148.4 38,4
Kapitalkonto
Nettoopsparing/udlandskontoens lebende poster
Bruttoinvesteringer 424,0 130,0 237,1 10,1 46,9
Faste bruttoinvesteringer 407,6 127,8 2233 10,0 46,6
i;l\g/z‘zrilg;lt;%:;d(;g anskaffelser minus ath@ndelser 164 22 138 0.1 02
Forbrug af fast realkapital
i\erések:g;lls;r minus afhandelser af ikke-finansielle ikke-produce- 0.1 1.6 11 0.1 0.5 0.1
Kapitaloverforsler 40,2 79 -0,8 1,0 32,1 4,8
Kapitalskatter 5,5 53 0,2 0,0 0,0
Andre kapitaloverforsler 348 2,6 -1,0 1,0 32,1 4.8
Fordringserhvervelse, netto (fra kapitalkonto)” -35,9 73,7 19,6 48,6 -177,8 359
Statistisk afvigelse 0,0 3,5 -3,5 0,0 0,0 0,0

Kilder: ECB og Eurostat.

1) Se de tekniske noter vedrerende den narmere beregning af udligningsposter.
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Euroomradets konti

3.1 Integrerede okonomiske og finansielle konti fordelt efter institutionel sektor (forts.)

(Milliarder euro)

Resurser Euro- ‘ Hus- Ikke- Finansielle Offentlig Udlandet
omradet holdninger finansielle selskaber | forvaltning og
1. kvt. 2010 selskaber service
Udlandskonto
Eksport af varer og tjenesteydelser 4575
Handelsbalance
Indkomstd Isesk
Bruttovarditilvakst (basispriser) 19773 486,4 1100,7 107,3 283,0
Produktskatter minus produktsubsidier 225,1
Bruttonationalprodukt (markedspriser) ? 22024
Aflenning af ansatte
Andre produktionsskatter minus -subsidier
Forbrug af fast realkapital
Nettooverskud af produktionen og blandet indkomst
Konto for allokering af primzer indkomst
Nettooverskud af produktionen og blandet indkomst 557,5 279,9 2373 39,7 0,5
Aflonning af ansatte 1051,7 1051,7 2,4
Produktskatter minus produktsubsidier 241,7 241,7 1,0
Formueindkomst 615,8 2259 75,7 2934 20,7 93,9
Renter 3483 54,0 32,8 254,6 6,9 63,8
Anden formueindkomst 267,5 172,0 42,9 38,9 13,7 30,1
Nettonationalindkomst
Konto for fordeling af sekundzer indkomst
Nettonationalindkomst 1843,1 1521,1 78,8 423 200,8
Lobende indkomst- og formueskatter mv. 222,0 222,0 0,9
Bidrag til sociale ordninger 404,0 1,2 16,2 47,2 3394 1,2
Sociale ydelser undtagen sociale overfersler i naturalier 4423 4423 2,8
Andre lobende overforsler 164,2 89,9 11,0 458 17,4 43,1
Skadesforsikringspremier, netto 44,8 44,8 1,5
Skadesforsikringserstatninger 43,7 34,6 8,1 0,6 0,3 1,6
Andre 75,7 55,3 2,9 0,4 17,1 40,0
Disponibel nettoindkomst
Konto for anvendelse af disponibel indkomst
Disponibel nettoindkomst 1 806,5 1380,3 444 51,4 330,4
Udgifter til forbrug
Udgifter til individuelt forbrug
Udgifter til kollektivt forbrug
OKI?Srl:ls(;ieor:S:i Zindringer i husholdningernes nettoformue i pensi- 14,0 14,0 0.0
Nettoopsparing/udlandskontoens lobende poster
Kapitalkonto
Nettoopsparing/udlandskontoens lebende poster 32,5 98,9 44,0 38,0 -148.4 38,4
Bruttoinvesteringer
Faste bruttoinvesteringer
Lagerendringer og anskaffelser minus afhendelser af verdigen-
stande
Forbrug af fast realkapital 353,1 97,5 197,3 11,6 46,7
Anskaffelser minus afhendelser af ikke-finansielle ikke-produce-
rede aktiver
Kapitaloverforsler 42,7 13,7 15,7 9,9 34 2,3
Kapitalskatter 55 55 0,0
Andre kapitaloverforsler 37,2 13,7 15,7 9,9 -2,1 2,3
Fordringserhvervelse, netto (fra kapitalkonto)
Statistisk afvigelse

Kilder: ECB og Eurostat.
2) Bruttonationalproduktet er lig alle indenlandske sektorers bruttovearditilvaeekst plus nettoproduktskatter (produktskatter minus produktsubsidier).
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3.1 Integrerede okonomiske og finansielle konti fordelt efter institutionel sektor (forts.)

(Milliarder euro)

Aktiver Euro- Hus- Ikke- MFTI'er Andre | Forsikrings- Offentlig Udlandet
omradet| holdning fi iell finansielle | selskaber og| forvaltning
selskaber formidlere pensions- og service
1. kvt. 2010 kasser
Primostatuskonto, finansielle aktiver
Finansielle aktiver i alt 18162,0 15952,6 323545 13018,5 6468,6 34204 152482
Monetart guld og SDR 316,9
Sedler og ment samt indskud 64254 18279 9428,6 1978.,6 8523 652,7 36349
Kortfristede geaeldsinstrumenter 45,0 141,1 611,0 291,7 386,2 35,2 833,9
Langfristede galdsinstrumenter 1374,6 216,6 6301,6 21220 2074,6 350,3 3226,1
Lan 73,9 28852 12 686,7 31995 421,6 452,0 1766,0
heraf langfristede 57,0 1632,6 9819,9 23243 317,1 366,5 .
Aktier og andre ejerandelsbeviser 42645 73333 20628 5173,6 22723 1286,0 5210,7
Barsnoterede aktier 737,5 1261,5 503,5 17979 4233 283,8
Tkke-borsnoterede aktier og andre ejerandelsbeviser 21172 56928 12244 2694,7 481,3 8549
Andele i investeringsforeninger 1409,9 379,0 3349 681,0 1367,7 1474 .
Forsikringstekniske reserver ) 54758 145,1 1,9 0,0 198,8 39 181,3
Anfire forfaldne ikke-betalte mellemvarender og finansielle 502.8 34034 9450 2532 262.8 6402 3952
derivater
Finansiel nettoformue
Finansiel konto, transaktioner i finansielle aktiver
Transaktioner i finansielle aktiver i alt 105,0 99,8 155,4 153,6 123,6 -13,2 241,9
Monetart guld og SDR -0,2 0,2
Sedler og ment samt indskud -3,5 -30,9 32 -20,4 =29 74 89,1
Kortfristede geeldsinstrumenter -6,5 9,1 17,0 -4,0 0,6 -9,1 2,3
Langfristede galdsinstrumenter -9,2 12,5 57,5 69,2 75,9 -4,5 79,8
Lan -1,7 76,5 26,9 83,7 6,8 2,5 -15,1
heraf langfristede -1,7 30,9 27,1 38,4 6,0 -1,1 .
Aktier og andre ejerandelsbeviser 27,9 24,8 -11,0 24,1 31,0 9,6 70,3
Borsnoterede aktier 11,0 15,8 8,1 16,6 -1,7 0,3
Ikke-bersnoterede aktier og andre ejerandelsbeviser 13,7 12,6 -15,7 -21,6 2,4 6,1
Andele i investeringsforeninger 3,1 -3,6 -34 29,1 30,3 32 .
Forsikringstekniske reserver ) 87,6 2,1 0,0 0,0 6,7 0,0 4.4
Anfire forfaldne ikke-betalte mellemvarender og finansielle 105 57 6.1 0.9 56 140 109
derivater
Andringer i finansiel nettoformue som folge af transaktioner
Konto for andre sendringer, finansielle aktiver
Andre @ndringer i finansielle aktiver i alt 108,3 262,6 179,8 235,7 102,5 14,0 3759
Monetert guld og SDR 233
Sedler og ment samt indskud 38 43 53,7 29,0 2,2 -0,2 84,3
Kortfristede geeldsinstrumenter 1,6 4,5 32 11,1 0,8 0,6 2,7
Langfristede galdsinstrumenter -4,0 3,0 30,4 354 18,6 4,0 96,3
Lan 0,0 26,3 454 2,7 0,1 -0,3 12,1
heraf langfristede 0,0 15,5 15,3 6,4 -0,5 -53 .
Aktier og andre ejerandelsbeviser 52,0 211,2 232 155,6 74,9 8.8 176,2
Borsnoterede aktier 29,0 343 11,0 88,8 14,7 8,0
Ikke-bersnoterede aktier og andre ejerandelsbeviser 39 160,2 8,9 59,4 6,2 2,7
Andele i investeringsforeninger 19,1 16,7 34 74 54,0 35 .
Forsikringstekniske reserver ) ) 58,2 0,1 0,0 0,0 39 0,0 -1,5
An@re forfaldnes ikke-betalte mellemvarender og finansielle 33 13,1 0.5 20 20 10 58
derivater
Andre eendringer i finansiel nettoformue
Ultimostatuskonto, finansielle aktiver
Finansielle aktiver i alt 183752 16 315,0 32 689,7 13 407,8 6694,7 34212 15 865.8
Monetert guld og serlige treekningsrettigheder 340,0
Sedler og mont samt indskud 6425,6 1801,3 9485,5 1987,2 851,6 659,9 3808,3
Kortfristede gaeldsinstrumenter 40,0 154,7 631,2 298,8 387,6 26,7 838,9
Langfristede galdsinstrumenter 13614 232,1 6389,5 2226,6 2169,1 349,8 3402,1
Lan 72,3 2988,0 12 759,0 3285,8 428,5 449,1 1763,0
heraf langfristede 55,2 1679,0 9862,4 2369,1 322,7 360,2 .
Aktier og andre ejerandelsbeviser 4344 4 7569,3 2075,1 53533 23783 13045 5457,1
Borsnoterede aktier 771,5 1311,6 522,6 1903,3 436,4 292,1
Ikke-bersnoterede aktier og andre ejerandelsbeviser 21348 5865,6 1217,6 27325 489,9 858,2
Andele i investeringsforeninger 1432,1 392,1 3349 7174 1452,0 154,1 .
Forsikringstekniske reserver ) ) 5621,6 147,3 1,9 0,0 209,3 39 184,2
Andre forfaldne ikke-betalte mellemvarender og finansielle 510,0 34223 1007.5 256,0 270,4 627.2 4119

derivater
Finansiel nettoformue

Kilde: ECB.
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3.1 Integrerede okonomiske og finansielle konti fordelt efter institutionel sektor (forts.)

(Milliarder euro)

STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Euroomradets konti

Passiver Euro- Hushold- Ikke- MFI'er Andre Forsikrings-| Offentlig Udlandet
omradet ninger finansielle finansielle selskaber og| forvalt-
selskaber formidlere pensions- ning og
kasser service
1. kvt. 2010
Primostatuskonto, passiver
Passiver i alt 6571,1 24 743,7 315899 12 908,3 65573 8206,3 13731,2
Monetert guld og SDR
Sedler og mont samt indskud 29,2 220133 238 0,0 2339 2500,2
Kortfristede geeldsinstrumenter 303,0 688,0 69,0 9,6 1007,6 266,9
Langfristede gaeldsinstrumenter 524,1 4561,1 26042 40,7 5166,7 27689
Lén 5891,5 8206,0 2894,0 244.6 1351,6 28973
heraf langfristede 5532,1 5788,7 1586,4 96,5 11673 .
Aktier og andre ejerandelsbeviser 122423 29175 7121,6 491,6 6,3 48173
Borsnoterede aktier 3398,8 573.4 192,0 171,8 0,0
Ikke-bersnoterede aktier og andre ejerandelsbeviser 6,7 8 843,6 11428 21742 318,8 6,3
Andele i investeringsforeninger 1201,3 47553
Forsikringstekniske reserver ) 34,1 331,5 65,6 0,8 55743 0,5
Q;(ii‘tzt:-rfaldne ikke-betalte mellemvarender og finansielle 6388 31076 13445 195.0 196.4 4396 4806
Finansiel nettoformue " -1200,1 11 590,8 -8791,1 764.,6 110,2 -88,6 -4 7859
Finansiel konto, transaktioner i passiver
Andre @ndringer i passiver i alt 27,8 83,8 143,8 124,3 115,9 164,6 206,0
Monetart guld og SDR
Sedler og ment samt indskud 0,1 40,7 -0,4 0,0 -11,3 12,9
Kortfristede galdsinstrumenter 79 28,4 0,3 1,2 -15,2 -13,2
Langfristede geeldsinstrumenter 27,6 459 -18,1 0,1 178,5 47,0
Lén 13,9 21,8 47 12,3 18,6 103,2
heraf langfristede 19,6 18,1 -12,0 0,9 34 .
Aktier og andre ejerandelsbeviser 50,7 -41,3 125,7 0,7 0,0 40,8
Borsnoterede aktier 10,3 57 0,3 0,0 0,0
Ikke-bersnoterede aktier og andre ejerandelsbeviser 0,0 40,4 -3,2 -4,6 0,7 0,0
Andele i investeringsforeninger -43,9 130,0
Forsikringstekniske reserver ) 0,1 1,0 -1,6 0,0 101,3 0,0
Q:(ii‘l;:tg;rfaldne ikke-betalte mellemvarender og finansielle 137 255 71.8 12.1 03 6.1 152
feﬁl)rlnger i finansiel nettoformue som folge af transaktio- 359 772 16,1 116 293 77 1778 359
Konto for andre zendringer, passiver
Andre @ndringer i passiver i alt -0,8 2529 129,6 319,7 71,3 46,2 430,6
Monetert guld og SDR
Sedler og mont samt indskud 0,0 112,0 0,0 0,0 0,0 65,0
Kortfristede gaeldsinstrumenter 6,3 7,7 1,3 0,1 0,7 8,5
Langfristede geeldsinstrumenter 7,7 36,6 31,6 0,8 429 64,1
Lan 9,3 10,4 29,7 -0,2 1,1 54,7
heraf langfristede -8,2 5,9 11,3 -0,3 1,3 .
Aktier og andre ejerandelsbeviser 188,5 21,5 246,5 20,1 -0,1 225,5
Borsnoterede aktier 81,3 -27,0 14,5 6,7 0,0 .
Ikke-bersnoterede aktier og andre ejerandelsbeviser 0,1 107,2 311 38,8 134 -0,1
Andele i investeringsforeninger 17,4 193,2
Forsikringstekniske reserver ) 0,0 0,0 0,0 0,0 60,8 0,0
:'i\;;(ii‘l;;g;rfaldne ikke-betalte mellemverender og finansielle 85 40,0 483 106 42 1.6 129
Andre cendringer i finansiel nettoformue” 78,0 109,1 9,7 50,3 -84,0 25,2 =322 =547
Ultimostatuskonto, passiver
Passiver i alt 65981 25 080,4 318632 133523 6750,5 8417,1 14367,8
Monetert guld og SDR
Sedler og mont samt indskud 29,4 22 166,0 234 0,0 2227 2578,1
Kortfristede gaeldsinstrumenter 3173 724,1 70,6 10,8 993,1 262,2
Langfristede geeldsinstrumenter 559,5 4643,6 26178 41,6 53882 2 880,0
Lan 5896,1 82382 29283 256,7 1371,3 30552
heraf langfristede 5543,6 58127 1585,7 97,1 1171,9 .
Aktier og andre ejerandelsbeviser 12 481,5 2897,6 7493,8 512,5 6,2 5083,5
Borsnoterede aktier 3490,3 552,0 206,8 178,5 0,0
Ikke-bersnoterede aktier og andre ejerandelsbeviser 6,8 8991,2 1170,7 22084 3329 6,2
Andele i investeringsforeninger 11748 5078,6
Forsikringstekniske reserver ) 342 3325 64,0 0,8 5736,4 0,6
:'i\er;(ii‘x;ztgl)‘rfaldne ikke-betalte mellemverender og finansielle 661.0 31221 13680 2177 1925 4352 5083
Finansiel nettoformue” -1158,0 117772 -8765,4 826,5 55,5 -55,7 -4995,9

Kilde: ECB.
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3.2 lkke-finansielle konti for euroomradet

(Milliarder euro; 4-kvartalers akkumulerede stromme)

Anvendelse 2. kvt. 2008 | 3. kvt. 2008 | 4. kvt. 2008 | 1. kvt. 2009 | 2. kvt. 2009
2006 | 2007 | 2008 | 1. kvt. 2009 | 2. kvt. 2009 | 3. kvt. 2009 | 4. kvt. 2009 | 1. kvt. 2010

Indkomstdannelseskonto

Bruttoverditilvaekst (basispriser)

Produktskatter minus produktsubsidier

Bruttonationalprodukt (markedspriser)

Aflenning af ansatte 4070,7 4256,3 44330 44380 44344 44247 44158 44173

Andre produktionsskatter minus -subsidier 128,5 136,2 133,1 129,7 122,7 117,2 110,8 106,6

Forbrug af fast realkapital 12519 13189 13822 1391,8 13977 1401,7 1405,1 1408,3

Nettooverskud af produktionen og blandet indkomst” 2186,0 23349 23448 2279,0 2198,7 21545 2138,7 2159,0

Konto for allokering af primar indkomst

Nettooverskud af produktionen og blandet indkomst

Aflonning af ansatte

Produktskatter minus produktsubsidier

Formueindkomst 30214 35919 38789 37472 3486,1 3208,9 2964,6 2850,3
Renter 1649,2 20674 2322,6 22228 2057,9 1839,3 1641,7 15388
Anden formueindkomst 1372,1 15245 1556,3 15244 14282 1369,6 13229 13115

Nettonationalindkomst” 73272 7715,1 77959 7707,9 76124 75478 7530,5 7554,7

Konto for fordeling af sekundzer indkomst

Nettonationalindkomst

Lobende indkomst- og formueskatter mv. 10283 1112,1 11234 1106,0 1068,4 1038,0 1012,5 1010,7

Bidrag til sociale ordninger 1540,7 1594.,6 1 660,7 1667,8 16672 1668,7 1 669,6 16724

Sociale ydelser undtagen sociale overforsler i naturalier 15540 1600,1 16674 1691.,8 17235 1754,7 17839 1803,9

Andre lobende overforsler 722,9 752,9 786,0 782,4 777,8 772,2 772,1 776,8
Skadesforsikringspramier, netto 179,9 184,3 187,8 185,6 183,2 179,9 176,9 177,6
Skadesforsikringserstatninger 180,2 184,1 188,8 186,6 183,9 180,4 177,1 177,7
Andre 362,8 384,5 409,4 410,2 410,7 412,0 4182 421,6

Disponibel nettoindkomst” 72347 7619,8 7 690,4 7 603,0 7506,7 7 440,6 7422,1 7441,1

Konto for anvendelse af disponibel indkomst

Disponibel nettoindkomst

Udgifter til forbrug 66352 6898,5 71624 7168,0 71598 71514 71672 7196,1
Udgifter til individuelt forbrug 59482 6186,0 6411,0 6403,2 63858 6368,0 6376,3 6405,0
Udgifter til kollektivt forbrug 687,0 712,5 751,4 764,8 774,0 783,4 791,0 791,1

g(;)ergzli((t’lnosrll(:gsr;rbells(lrrl:egrer i husholdningernes nettoformue 634 604 65.1 64.9 632 61.2 59.9 592

Nettoopsparing” 599,7 7214 528,0 435,0 346,8 289,2 2549 245,1

Kapitalkonto

Nettoopsparing

Bruttoinvesteringer 18785 2021,7 2057,1 1989,0 1.890,5 1.809,5 17347 1715,6
Faste bruttoinvesteringer 18557 19913 20225 1969,7 18982 1836,7 17915 1767,1
2:%;:?;;:2%:;(1? anskaffelser minus afhendelser 2.9 304 346 193 a7 272 5638 514

Forbrug af fast realkapital

ﬁ(?(selfgfiezllzzigér;u:kiglzndelser af ikke-finansielle 04 a2 07 L1 07 03 14 12

Kapitaloverforsler 169,6 151,9 160,5 159.4 171,1 1742 182,3 1873
Kapitalskatter 22,5 24,3 23,8 23,6 28,6 29,0 339 343
Andre kapitaloverforsler 147,1 127,7 136,7 135,8 142,5 145,2 148,4 153,0

Fordringserhvervelse, netto (fra kapitalkonto)” -11,9 343 -137,3 -155,4 -138,5 -110,3 -67,3 -53,8

Kilder: ECB og Eurostat.

1) Se de tekniske noter vedrerende den narmere beregning af udligningsposter.
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Euroomradets konti

3.2 Ikke-finansielle konti for euroomradet (forts.)

(Milliarder euro; 4-kvartalers akkumulerede stremme)

Resurser 2. kvt. 2008 | 3. kvt. 2008 |4. kvt. 2008 | 1. kvt. 2009 | 2. kvt. 2009
2006 | 2007 | 2008 | 1. kvt. 2009 |2. kvt. 2009 |3. kvt. 2009 |4. kvt. 2009 | 1. kvt. 2010
Indkomstdannelseskonto
Bruttoverditilvakst (basispriser) 7637,1 8046,3 8293,1 8238,5 81534 8098,1 8070,3 8091,2
Produktskatter minus produktsubsidier 914,8 960,0 946,0 929,5 912,5 901,3 894,5 894,4
Bruttonationalprodukt (markedspriser)? 8551,9 9 006,3 92392 9168,1 9065,9 89994 8964,8 8 985,6
Aflonning af ansatte
Andre produktionsskatter minus -subsidier
Forbrug af fast realkapital
Nettooverskud af produktionen og blandet indkomst
Konto for allokering af primzer indkomst
Nettooverskud af produktionen og blandet indkomst 2 186,0 23349 23448 2279,0 21987 21545 2138,7 2159,0
Aflenning af ansatte 4078,2 42643 44414 4446,2 4442,6 44327 44232 44247
Produktskatter minus produktsubsidier 10554 1104,0 1085,6 1065,5 1042,8 1027,9 10222 10184
Formueindkomst 3029,0 3603,9 3803,0 3 664,4 34144 3141,6 2911,1 2802,8
Renter 1619,5 20278 2259,8 2157,1 19904 17682 15713 1472,0
Anden formueindkomst 1409,6 1576,1 15432 1507,3 14240 13734 13398 13308
Nettonationalindkomst
Konto for fordeling af sekundzer indkomst
Nettonationalindkomst 73272 7715,1 77959 7707,9 76124 75478 7530,5 7554,7
Lebende indkomst- og formueskatter mv. 1033,0 1119,5 11316 1114,0 1074,8 1043,7 10184 1016,2
Bidrag til sociale ordninger 15399 15938 1 660,1 1666,9 1 666,1 1667,7 1668,8 1671,7
Sociale ydelser undtagen sociale overforsler i naturalier 15459 1591,1 1659,4 1684,0 17159 17473 1776,6 1796,7
Andre lobende overforsler 6345 660,0 681,0 678,2 674,2 667,7 665,9 665,7
Skadesforsikringspreemier, netto 180,2 184,1 188,8 186,6 183,9 180,4 177,1 177,7
Skadesforsikringserstatninger 177,1 181,4 185,2 182,9 180,4 176,9 173,8 174,2
Andre 2772 294.4 307,0 308,7 310,0 310,5 315,0 3138
Disponibel nettoindkomst
Konto for anvendelse af disponibel indkomst
Disponibel nettoindkomst 7234,7 7619,8 7 690,4 7 603,0 7506,7 7 440,6 7422,1 7441,1
Udgifter til forbrug
Udgifter til individuelt forbrug
Udgifter til kollektivt forbrug
:(;errrlz]ic;;;i ::;eare;cér;;grer i husholdningernes nettoformue 636 60.6 65,1 649 632 612 599 592
Nettoopsparing
Kapitalkonto
Nettoopsparing 599,7 7214 528,0 435,0 346,8 289,2 2549 245,1
Bruttoinvesteringer
Faste bruttoinvesteringer
Lageraendringer og anskaffelser minus athandelser af vaerdigenstande
Forbrug af fast realkapital 12519 13189 13822 1391,8 1397,7 1401,7 1405,1 14083
Anskaffelser minus athandelser af ikke-finansielle
ikke-producerede aktiver
Kapitaloverforsler 184,2 166,4 170,8 167,2 179,2 182,8 191,1 197,0
Kapitalskatter 22,5 243 23,8 23,6 28,6 29,0 339 343
Andre kapitaloverforsler 161,7 1422 146,9 143,6 150,7 153,8 157,2 162,7

Fordringserhvervelse, netto (fra kapitalkonto)

Kilder: ECB og Eurostat.
2) Bruttonationalproduktet er lig alle indenlandske sektorers bruttovaerditilvaekst plus nettoproduktskatter (produktskatter minus produktsubsidier).
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3.3 Husholdninger

(Milliarder euro; 4-kvartalers akkumulerede stromme; udestdender ultimo perioden)

2.kvt. 2008 | 3. kvt. 2008 | 4. kvt. 2008 | 1.kvt.2009 | 2. kvt. 2009
2006 2007 2008 | 1. kvt. 2009 | 2. kvt. 2009 | 3. kvt. 2009 | 4. kvt. 2009 | 1. kvt. 2010

Indkomst, opsparing og zndringer i nettoformue
Aflenning af ansatte (+) 4078,2 42643 44414 4446,2 4442,6 44327 44232 44247
Bruttooverskud af produktionen og blandet indkomst (+) 1416,1 14975 15475 15385 15232 1509,9 1502,8 1504,3
Renter, indtaegt (+) 263,6 308,8 3434 3289 305,0 273,5 246,2 2314
Renter, udgift (-) 165,7 2133 238,6 223,5 200,1 172,9 149,7 141,3
Anden formueindkomst, indtaegt (+) 7484 7934 799,3 790,0 763,0 7433 733,7 7253
Anden formusindkomst, udgift (-) 9.8 10,0 10,1 10,2 10,3 10,3 10,2 10,2
Lebende indkomst- og formueskatter, udgift (-) 794,4 851,7 892.,6 890,0 877,5 870,5 859.3 855,6
Bidrag til sociale ordninger, netto (-) 1536,6 1590,4 16563 16633 1662,6 1664,0 1664,8 1667,6
Sociale ydelser, netto (+) 15404 15854 1653,5 1678,1 1710,0 17414 1770,7 1.790,7
Lobende overforsler, netto (+) 66,9 69,5 70,5 72,3 75,3 79,2 82,2 81,8
= Disponibel bruttoindkomst 5607,1 5853,6 6 058,0 6066,9 6068,5 6062,2 6074,8 6083,5

Udgifter til forbrug (-) 4900,9 5094,5 5268,8 52477 5220,2 5190,0 51893 5209,5

Zndringer i nettoformue i pensionskassereserver (+) 63,2 60,1 64,8 64,5 62,9 60,9 59,6 58,9

= Bruttoopsparing 769.4 819,3 854,0 883,7 911,2 933,1 945,1 932,8
Forbrug af fast realkapital (-) 3459 3673 3854 3874 388.,5 3891 389,1 389,3
Modtagne kapitaloverfersler, netto (+) 19,0 11,6 13,1 12,8 13,8 15,2 10,0 7,8
Andre @ndringer i nettoformue " (+) 5242 70,9 -1534,2 -1207,3 -651,4 21,9 486,0 870,3

= ZAndringer i nettoformue " 966,7 5344 -1052,5 -698,2 -114,9 581,1 1052,0 1421,7

Investeringer, finansiering og zndringer i nettoformue

Anskaffelser af ikke-finansielle aktiver, netto (+) 606,2 641,6 639,3 619,9 5943 571,2 5534 5429
Forbrug af fast realkapital (-) 3459 367,3 3854 3874 388,5 389,1 389,1 389,3
Finansielle investeringer, hovedposter (+)

Kortfristede aktiver 3270 440,4 437,1 365,8 263,9 1534 -23.2 97,5
Sedler og ment samt indskud 284,1 349.8 436,7 3974 3352 256,8 121,3 64,6
Andele i pengemarkedsforeninger 73 58,0 -17,3 -12,2 -28,5 -30,1 -61,8 -89,0
Geldsinstrumenter? 35,5 32,7 17,8 -19,3 -42,8 =733 -82,7 -73,1

Langfristede aktiver 306,5 142,4 39,6 80,0 189,8 3433 496,3 5748
Indskud 1,0 -31,5 35,1 -13,3 15,5 56,9 95,3 121,3
Gealdsinstrumenter 339 52,0 41,3 22,9 13,7 8,9 -9,5 -23,7
Aktier og andre ejerandelsbeviser -26,8 -100,5 -94,6 -65,0 -3,7 86,7 167,2 202,6

Borsnoterede aktier, ikke-bersnoterede aktier og andre
ejerandelsbeviser -38 2,7 30,2 35,8 51,5 88,6 77,9 91,3
Andele i investeringsforeninger -23,0 97,8 -124.8 -100,8 -55,1 -1,8 89,3 111,3
Livsforsikrings- og pensionskassereserver 2984 2225 128,0 1354 164,2 190,7 2432 274,7
Finansiering, hovedposter
Lan 401,5 357,9 210,0 153,7 126,1 96,6 96,1 119,7
heraf fra MFI'er i euroomradet 3553 283,7 82,7 20,4 10,6 -15,8 63,1 74,0
Andre @ndringer i finansielle aktiver (+)
Aktier og andre ejerandelsbeviser 463,8 449 -1267,7 -970,0 -574,8 -106,1 271,1 532,0
Livsforsikrings- og pensionskassereserver 46,5 24,9 -250,8 -199,9 97,5 59,4 155,6 254,6
Nettostromme i ovrigt (+) -35,9 -34,5 -54,8 -52,9 239 45,6 84,1 123,9
= Andringer i nettoformue " 966,7 534,4 -1052,5 -698,2 -1149 581,1 1052,0 1421,7
Finansiel statuskonto
Finansielle aktiver (+)

Kortfristede aktiver 4838,2 5308,8 5825,1 5 886,6 5891,5 5828,6 57981 57574
Sedler og ment samt indskud 44542 4843,0 53123 53739 5429,7 53977 5465,7 5438,6
Andele i pengemarkedsforeninger 290,9 3473 371,5 389,6 3543 348,6 276,3 268,3
Geldsinstrumenter 2 93,1 118,4 1413 123,1 107,5 82,3 56,1 50,5

Langfristede aktiver 11 849,5 12 025,6 10 460,7 102124 10651,8 11207,5 11447,1 11 690,4
Indskud 10155 953,5 886,1 863,7 882,6 914.4 959,6 987,0
Geeldsinstrumenter 12472 1291,9 1321,1 12924 13134 13723 1363,5 1350,9
Aktier og andre ejerandelsbeviser 49744 49204 3516,6 3309,2 3572,7 3874,5 39882 4076,1

Beorsnoterede aktier, ikke-bersnoterede aktier
og andre ejerandelsbeviser 3581,2 36074 2588,1 24173 25954 2830,1 2854,7 29123
Andele i investeringsforeninger 13932 1313,0 928,5 892,0 9773 1044,4 11335 11638
Livsforsikrings- og pensionskassereserver 46124 4859,8 4737,0 4747,1 4 883,0 5046,3 51358 5276,4
Nettoaktiver i gvrigt (+) 243,0 2285 234,1 223,0 2482 237,6 237,1 2254
Passiver (-)

Lan 52477 5597,0 5802,8 5795,7 5831,6 58519 5891,5 5896,1

heraf fra MFI'er i euroomradet 4553,1 48255 4901,1 4879,0 4899,3 4916,2 49554 4941,8
= Finansiel nettoformue 11 683,0 11965,8 10717,1 10 526,4 10959,9 114218 11 590,8 117772

Kilder: ECB og Eurostat.

1) Ekskl. @ndringer i nettoformue pa grund af andre @ndringer i ikke-finansielle aktiver, fx omvurdering af boliger.

2) Verdipapirer med en lebetid pa under 2 ar udstedt af MFI’er, og med en lobetid pa under 1 ar udstedt af andre sektorer.
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3.4 lkke-finansielle selskaber

(Milliarder euro; 4-kvartalers akkumulerede stromme; udestdender ultimo perioden)

STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Euroomradets konti

2. kvt. 2008 | 3. kvt. 2008 | 4. kvt. 2008 | 1. kvt. 2009 | 2. kvt. 2009
2006 2007 2008 | 1. kvt. 2009 | 2. kvt. 2009 | 3. kvt. 2009 | 4. kvt. 2009 | 1. kvt. 2010
Indkomst og opsparing

Bruttovearditilvekst (basispriser) (+) 43729 4629,1 4758,7 4696,9 4610,7 4550,1 45148 45240
Aflenning af ansatte (-) 25852 27135 28324 2827,6 2816,2 27984 27822 21779,0
Andre produktionsskatter minus -subsidier (-) 75,0 79,6 77,2 74,8 69,2 64,0 59,8 55,0
= Bruttooverskud af produktionen (+) 1712,7 1836,1 1 849,1 1794,5 17253 1687,7 1672,8 1.690,1
Forbrug af fast realkapital (-) 702,2 738,0 773,3 779,1 7824 784.8 7874 789,0
= Nettooverskud af produktionen (+) 1010,5 1.098,0 1075,8 10154 942,9 902,9 8854 901,1
Formueindkomst, indtaegt (+) 5074 587,1 590,3 565.3 529.5 503,0 4783 469,2
Renter, indtegt 170,3 201,6 219,2 206,9 189,9 169,3 151,6 141,7
Anden formueindkomst, indtaegt 337,1 385,6 371,1 3584 339,6 333,7 326,7 3274
Renter og leje, udgift (-) 2853 348,7 403,5 388,0 360,5 3242 292,2 275,7
= Virksomhedsindkomst, netto (+) 1232,6 13364 1262,6 1192,7 1112,0 1 081,6 1071,5 1 094,6
Udloddet udbytte (-) 927,6 990,0 1022,0 1 006,2 963,5 926,2 900,4 885,6
Lebende indkomst- og formueskatter mv., udgift (-) 189,8 212,0 193,6 181,3 159,0 137,5 125,0 126,0
Bidrag til sociale ordninger, indtaegt (+) 74,8 63,5 65,8 65,5 65,4 65,3 65,3 65,5
Sociale ydelser, udgift (-) 60,6 61,8 63,3 63,5 63,7 64,0 64,0 64,0
Andre lobende overforsler, netto (-) 65,4 56,4 58,3 57,9 58,3 60,1 61,2 62,1
= Nettoopsparing 64,1 79,8 -8,7 -50,7 -67,1 -40,8 -13,7 22,4

Investeringer, finansiering og opsparing
Nettoanskaffelser af ikke-finansielle aktiver (+) 3134 369,6 356,8 299.4 2159 154,7 97,3 89,7

Faste bruttoinvesteringer (+) 990,6 1077,3 1096,3 1 060,4 1 007,6 968,0 941,1 929,6

Forbrug af fast realkapital (-) 702,2 738,0 7733 779,1 782,4 784,8 787,4 789,0

Nettoanskaffelser af andre ikke-finansielle aktiver (+) 24,9 30,4 33,8 18,1 93 -28.4 -56,4 -51,0

Finansielle investeringer, hovedposter (+)

Kortfristede aktiver 168,7 169,8 61,7 2,7 38,2 84,0 110,2 99,1
Sedler og ment samt indskud 146,2 154,4 15,5 -5,5 10,4 37,5 89,8 97,3
Andele i pengemarkedsforeninger 10,3 -15,1 27,5 27,2 38,0 45,6 40,4 8,9
Geeldsinstrumenter 12,1 30,5 18,7 -18,9 -10,1 0,9 -20,0 -1,2

Langfristede aktiver 510,5 758,8 659,0 661,7 528,6 3434 130,9 142,7
Indskud 29,4 -12,3 279 40,3 475 28,7 17,1 5,0
Geldsinstrumenter 13,9 -21,5 -71,1 4,7 21,3 0,3 12,1 13,9
Aktier og andre ejerandelsbeviser 263,2 451,44 347,6 358,5 331,6 253,1 98,0 65,3
Andet (hovedsagelig koncerninterne lan) 204,0 341,2 354,6 258,2 128,1 61,3 3,6 58,5

Nettoaktiver i ovrigt (+) 103,7 127,6 29,1 -114,9 91,8 -45,5 -46,2 22,5
Finansiering, hovedposter (-)

Geeld 740,1 864.4 730,8 533,8 360,3 187,6 4,5 48,1
heraf fra MFI'er i euroomradet 4579 5437 392,7 251,6 97,6 -35,5 -152,9 -114,5
heraf geeldsinstrumenter 39,6 36,8 59,4 65,4 78,3 88,7 78,5 97,8

Aktier og andre ejerandelsbeviser 219,5 413,1 306,5 284,0 315,6 305,8 2172 200,8
Borsnoterede aktier 38,2 70,3 2,6 13,3 47,1 57,8 59,6 60,4
Tkke-bersnoterede aktier og andre ejerandelsbeviser 181,3 342,8 303,8 270,8 268,5 2479 157,6 140,3

Modtagne kapitaloverforsler, netto (-) 72,0 69,4 75,6 78,1 71,2 78,8 81,0 80,5
= Nettoopsparing 64,1 79,8 -8,7 -50,7 -67,1 -40,8 -13,7 224
Finansiel statuskonto

Finansielle aktiver

Kortfristede aktiver 1703,7 18553 19155 1902,6 19354 1980,7 20248 2000,6
Sedler og ment samt indskud 13672 1507,6 15392 1511,8 1552,6 1581,1 16355 1 605,2
Andele i pengemarkedsforeninger 208,7 188.8 2128 236,8 2427 2479 2328 226,0
Geldsinstrumenter " 127,8 158,9 163,5 154,0 140,0 151,7 156,5 169,4

Langfristede aktiver 10 148,6 11 087,9 9396,9 9112,5 9481,5 10 102,9 10379,2 10 744,8
Indskud 149,7 169,4 1934 199,1 192,8 192,5 192,4 196,1
Geeldsinstrumenter 281,2 257,7 190,5 192,1 167,8 159,7 201,2 2174
Aktier og andre ejerandelsbeviser 7507,5 8 135,1 61274 58139 62429 6879,6 7100,5 73433
Andet (hovedsagelig koncerninterne lan) 2210,1 25258 2 885,6 29074 2878,0 2871,1 28852 2988.,0

Nettoaktiver i gvrigt 353,7 390,8 4448 434,1 457,0 4425 470,2 476,8
Passiver

Geeld 7 883,6 8 645,8 9375,7 9393,0 9409,8 9387,7 9364,6 94474
heraf fra MFI'er i euroomradet 3983,0 45083 4.896,7 4859,6 48263 4759,7 4700,9 4699,3
heraf geeldsinstrumenter 685,6 685.,8 744.4 749.,6 780,8 8232 827,1 876,8

Aktier og andre ejerandelsbeviser 13187,9 14 378,1 10 768,6 10 107,9 10 830,6 119342 12242,3 12481,5
Bersnoterede aktier 45114 4997,0 2 8404 24837 28275 3267,0 33988 3490,3
Ikke-bersnoterede aktier og andre ejerandelsbeviser 8676,6 9381,1 79282 76242 8003,1 8667,2 8 843,60 8991,2

Kilder: ECB og Eurostat.

1) Verdipapirer med en lebetid pa under 2 ar udstedt af MFI'er, og veerdipapirer med en lobetid pa under 1 ér udstedt af andre sektorer.
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3.5 Forsikringsselskaber og pensionskasser

(Milliarder euro; 4-kvartalers akkumulerede stromme; udestdender ultimo perioden)

2. kvt. 2008 | 3.kvt. 2008 | 4. kvt. 2008 | 1.kvt.2009 | 2. kvt. 2009
2006 | 2007 | 2008 | 1.kvt.2009 | 2. kvt. 2009 | 3. kvt. 2009 | 4. kvt. 2009 | 1. kvt. 2010
Indkomst, opsparing og @ndringer i nettoformue
Finansielle investeringer, hovedposter (+)

Kortfristede aktiver 68,2 76,4 116,8 66,8 51,3 40,4 16,8 0,3
Sedler og ment samt indskud 10,6 6,4 57,0 18,6 11,8 -0,7 -33,1 -20,8
Andele i pengemarkedsforeninger 72 6,8 19,2 16,8 10,9 6,1 7,7 9.4
Geldsinstrumenter " 50,4 63,1 40,7 31,5 28,6 35,0 422 30,5

Langfristede aktiver 290,1 162,8 66,6 69,4 92,7 126,0 206,2 276,4
Indskud 67,4 49,8 0,8 13,5 13,0 19,9 16,2 -0,3
Galdsinstrumenter 112,3 45,9 17,3 44,8 -0,2 10,9 70,2 95,3
Lén -1,2 -15.2 22,4 1,1 11,1 8,7 6,0 9,5
Bersnoterede aktier -2,7 -0,7 -14,3 -19,8 -24.4 -99.9 -86,9 -80,8
Ikke-bersnoterede aktier og andre ejerandelsbeviser 30,2 21,5 30,0 23,0 15,4 39 -7,1 0,2
Andele i investeringsforeninger 84,1 61,5 10,4 6,7 77,8 1824 207,9 252,6

Nettoaktiver i ovrigt (+) -0,7 9,6 -11,5 19,6 83 31,2 30,4 32,6
Finansiering, hovedposter (-)

Gealdsinstrumenter -0,4 5,7 3,0 11,7 13,8 9,9 10,0 0,8

Lan 12,8 44,9 =53 24,3 23 12,3 59 -28,3

Aktier og andre ejerandelsbeviser 10,5 9,2 1,7 0,1 1,5 2,3 44 43

Forsikringstekniske reserver 3404 307,5 2423 133,1 117,8 147,8 174,0 258,9
Husholdnmgemes nettoformue i livsforsikrings- 3046 2432 1253 1333 1647 1943 259.9 3044
og pensionskassereserver
Praemie- og erstatningsreserver 7,4 43 17,2 9,8 6,7 4,0 12,6 14,7

= Andringer i finansiel nettoformue som folge af transaktioner -2,9 -15,1 253 -14,7 -20,9 -23,6 3,1 144
Konto for andre zndringer
Andre @ndringer i finansielle aktiver (+)
Aktier og andre ejerandelsbeviser 180,1 18,1 -566,1 -431,0 -265,3 -31,0 208,8 3544
Resterende nettoaktiver -41,5 -41,4 43,5 24,5 449 78,3 65,3 104,3
Andre @ndringer i passiver (-)

Aktier og andre ejerandelsbeviser 41,4 -32,5 -180,1 -189,0 -123.8 -52,6 15,6 96,7

Forsikringstekniske reserver 51,2 22,2 -243,0 -199,9 -95,1 64,5 159,3 263,0
Husholc!ningemes nettoformue i livsforsikrings- 417 237 248 1934 914 65.4 162.0 2602
og pensionskassereserver
Praemie- og erstatningsreserver 3,5 -1,5 -0,2 -6,4 -3,7 -1,0 -2,7 2,8
= Andre @ndringer i finansiel nettoformue 46,0 -13,1 -99.6 -17,6 -1,6 354 99,1 99,0

Finansiel statuskonto
Finansielle aktiver (+)

Kortfristede aktiver 515,6 586,2 707,7 726,9 723,1 711,1 732,5 729,7
Sedler og ment samt indskud 156,6 163,1 2239 2129 195,6 189,8 194,7 195,7
Andele i pengemarkedsforeninger 92,1 96,8 113,6 127,1 117,7 115,9 111,6 108,3
Geldsinstrumenter " 266,8 326,3 370,2 386,9 409,8 405,4 426,3 4256

Langfristede aktiver 5114,8 52555 47854 47436 4913,8 51378 5274,5 54854
Indskud 590,6 640,8 644,1 6579 660,7 664,3 657,7 6559
Geldsinstrumenter 18529 18544 18974 19323 1913,1 1986,1 2034,5 2131,1
Lan 4078 3943 415,6 419,2 422,1 422,0 421,6 428,5
Borsnoterede aktier 721,8 716,7 420,4 376,4 438,3 4144 4233 436,4
Ikke-bersnoterede aktier og andre ejerandelsbeviser 489,7 528,7 452,1 434,1 4425 4735 481,3 489,9
Andele i investeringsforeninger 1052,1 1120,6 955,8 923,7 1037,1 11775 1256,1 1343.6

Nettoaktiver i gvrigt (+) 2138 197,1 2456 246,8 261,2 267,5 265,2 287,2
Passiver (-)

Geldsinstrumenter 35,9 29,4 46,4 45,6 45,0 48,8 50,3 52,4

Lan 244.0 2352 269,8 274,6 273,0 263,3 244.6 256,7

Aktier og andre ejerandelsbeviser 679,2 647,7 470,9 411,9 438,1 492,2 491,6 512,5

Forsikringstekniske reserver 49733 52430 51425 51543 5301,4 54733 55743 5736,4
Husholdningernes nettoformue i livsforsikrings-
og pensionskassereserver 42632 4530,1 4412,6 44237 4567,1 47359 48345 4988,3
Praemie- og erstatningsreserver 710,1 712,9 729,9 730,5 7343 7374 7398 748,0

= Finansiel nettoformue -88,3 -116,5 -190,9 -169,2 -159,3 -161,2 -88,6 -55,7

Kilde: ECB.

1) Vardipapirer med en lobetid pa under 2 ar udstedt af MFI'er, og med en lobetid pa under 1 ar udstedt af andre sektorer.
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FINANSIELLE MARKEDER

4.1

Verdipapirer undtagen aktier, fordelt efter oprindelig lobetid, udstederens hjemsted og valuta

(Milliarder euro og vakstrater i perioden; sesonkorrigerede; transaktioner i lobet af maneden og udestaender ultimo; nominelle vardier)

I alti euro” Residenter i euroomradet
Euro I alle valutaer
Udestéender Brutto- Netto- | Udestaender Brutto- Netto- | Udestaender Brutto- Netto- Arlige Sasonkorrigerede?
udstedelser| udstedelser udstedelser | udstedelser udstedelser | udstedelser| vakstrater
Netto-| 6-méneders
udstedelser|  vakstrater
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
I alt
Juli 15189,5 11318 31,7 12 949,6 1077,1 55,9 14 346,0 11553 70,1 11,5 104,5 10,3
Aug. 15238,0 881,4 474 12979,2 825,5 28,6 14 364,0 888,5 20,9 10,7 59,3 3,8
Sept. 15343,5 962,2 106,4 13057,9 879,0 79,4 144332 962,2 84,7 11,8 151,5 9,0
Okt. 153453 950,0 1,9 13 088,4 900,4 30,6 14 468,6 970,6 383 10,8 10,4 7.8
Nov. 15396,3 886,8 50,3 13 141,6 844.6 52,4 14 527,7 909,7 64,2 9,5 39,3 6,6
Dec. 15924,1 936,6 -59,9 13671,2 883,1 -58,1 15301,7 967,7 -58,2 7,9 13,0 5,2
2010 Jan. 15 969,0 1091,1 44,5 13718,7 10284 46,9 15395,1 1 140,7 68,0 73 44,7 42
Febr. 16 007,2 860,0 38,4 13758,5 811,1 40,0 15443,6 900,3 34,1 6,0 -19,0 3,1
Marts 16 152,9 1027,8 144,8 13 862,3 923,6 102,8 15 558,9 1031,3 109,6 5,6 99,7 2,3
April 16 202,4 1003,7 51,9 13919,9 947,8 59,6 15 647,9 1054,2 81,3 5.4 66,4 3,0
Maj 16 208,5 867,8 7,7 139554 839,9 37,1 15756,5 946,1 50,0 44 -16,2 23
Juni 16 230,9 1045,5 20,7 13 967,5 979,3 10,6 15771,5 1076,6 -43 3,8 11,5 24
Langfristede
2009 Juni 13 548,1 314,6 1189 11415,0 276,0 106,7 12 623,1 309,9 129,5 10,6 101,8 11,7
Juli 13 575,6 270,0 27,7 11449,1 248.6 343 12 667,0 273,5 452 10,7 88,1 11,1
Aug. 13 634,8 132,5 58,9 114932 109,9 43,8 12 708,4 122,9 47,7 10,3 97,5 10,3
Sept. 13707,6 224,6 72,4 11 568,3 198,0 74,7 127714 223,6 76,0 11,3 125,1 10,0
Okt. 13 773,9 2454 64,3 11 630,6 216,9 60,2 12 834,3 236,3 66,4 11,6 61,1 9,8
Nov. 13 857,6 201,0 81,6 11710,1 180,2 774 12911,1 1954 81,8 10,7 47,0 8,6
Dec. 14 368,3 169,6 -33,4 12 230,7 154,1 -23,6 13 655,6 166,1 -32,0 9,0 -35.4 6,0
2010 Jan. 14 410,8 309,7 43,5 12 266,8 278,1 36,9 13 733,5 3159 55,9 8,6 102,4 6,1
Febr. 14 467,5 2122 57,1 12 330,1 193,7 63,8 13 807,3 211,7 60,1 7,6 18,1 4,7
Marts 14 601,5 310,5 1333 124392 250,3 108,3 139252 281,6 113,6 7,2 1194 45
April 14 654,0 246,8 53,5 124924 2235 53,8 14 007,2 2552 73,5 7,2 70,8 4,6
Maj 14 664,6 154,8 11,1 12 524,8 148,7 32,9 14 115,5 183,7 52,7 6,0 -17,7 3,5
Juni 14 709,0 270,0 443 12 569,1 2419 44,3 14 168,3 261,7 36,6 5.2 6,9 4,4

15.

Samlede udestaender og bruttoudstedelser af vardipapirer undtagen aktier fra residenter i euroomradet

(Milliarder euro)
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4.2 Vardipapirer undtagen aktier udstedt af residenter i euroomradet, fordelt efter udstedersektor og instrumenttype

(Milliarder euro, transaktioner i lobet af maneden og udestaender ultimo; nominelle vardier)

1. Udestaender og bruttoudstedelser

Udestaender Bruttoudstedelser "
Talt MFT'er Tkke-MFT'er Offentlig forvaltning Talt MFT'er Tkke-MFT'er Offentlig forvaltning
(inkl. Euro- og service (inkl. og service
systemet) Ikke- Ikke- Statslig Qvrig Euro- Ikke- Tkke- Statslig Ovrig
monetere| finansielle| forvaltning offentlig systemet) monetere | finansielle| forvaltning| offentlig
finansielle|  selskaber| og service sektor finansielle|  selskaber| og service sektor
selskaber selskaber
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
I alt
2008 13 451 5272 2205 697 4939 340 1191 817 83 106 163 24
2009 15302 5380 3245 795 5508 374 1127 735 63 86 221 22
2009 3. kvt. 14 433 5434 2410 779 5453 358 1002 645 48 85 212 12
4. kvt. 15302 5380 3245 795 5508 374 949 620 53 73 182 20
2010 1.kvt. 15559 5473 3209 833 5654 389 1024 642 61 74 227 20
2. kvt. 15772 5465 3257 862 5770 418 1026 661 60 81 198 26
2010 Marts 15559 5473 3209 833 5654 389 1031 652 61 81 212 25
April 15 648 5496 3225 848 5684 395 1054 665 63 85 219 23
Maj 15756 5484 3259 864 5746 404 946 600 59 78 191 18
Juni 15772 5465 3257 862 5770 418 1077 718 58 79 185 36
Kortfristede
2008 1627 822 92 122 567 25 975 722 34 98 102 19
2009 1 646 733 97 72 724 21 876 635 19 69 137 15
2009 3. kvt. 1662 751 57 83 752 19 795 562 15 72 139 8
4. kvt. 1646 733 97 72 724 21 750 542 19 60 116 13
2010 1.kvt. 1634 747 87 76 706 17 754 536 27 61 120 10
2. kvt. 1603 734 94 73 681 21 792 570 31 67 110 16
2010 Marts 1634 747 87 76 706 17 750 533 31 66 108 12
April 1641 754 91 79 698 20 799 562 31 69 121 16
Maj 1641 752 97 82 688 21 762 540 34 67 106 17
Juni 1603 734 94 73 681 21 815 607 27 64 102 14
Langfristede ?
2008 11824 4450 2113 575 4371 315 217 95 49 8 61 4
2009 13 656 4648 3148 723 4784 353 251 99 44 16 84 7
2009 3. kvt. 12771 4683 2353 696 4701 340 207 83 33 14 72 4
4. kvt. 13 656 4648 3148 723 4784 353 199 79 35 13 66 6
2010 1.kvt. 13925 4727 3122 757 4948 372 270 106 33 13 107 10
2. kvt. 14 168 4731 3163 789 5089 397 234 91 29 14 89 10
2010 Marts 13925 4727 3122 757 4948 372 282 119 30 14 104 13
April 14 007 4743 3134 769 4986 375 255 103 32 16 98 7
Maj 14115 4732 3162 782 5058 382 184 61 25 11 85 2
Juni 14 168 4731 3163 789 5089 397 262 111 31 15 83 22
Heraf langfristede til fast rente
2008 7710 2306 763 437 3955 250 120 49 9 7 53 3
2009 8832 2589 1044 590 4338 271 173 60 18 16 74 4
2009 3.kvt. 8483 2508 903 561 4251 260 140 49 14 13 61 3
4. kvt. 8832 2589 1044 590 4338 271 132 46 10 12 59 5
2010 1. kvt. 9095 2 660 1058 617 4482 278 186 62 10 12 95 7
2. kvt. 9316 2 668 1087 650 4625 285 155 47 11 12 81 5
2010 Marts 9095 2 660 1058 617 4482 278 192 63 14 13 92 10
April 9178 2678 1067 629 4524 280 181 62 14 15 87 4
Maj 9268 2672 1084 640 4589 282 117 22 6 8 80 1
Juni 9316 2 668 1087 650 4625 285 168 58 13 13 76 9
Heraf langfristede til variabel rente
2008 3601 1744 1302 128 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 4385 1772 2036 122 374 81 62 28 25 1 6 2
2009 3.kvt. 3731 1747 1409 124 372 79 49 21 18 1 7 1
4. kvt. 4385 1772 2036 122 374 81 58 26 24 1 5 2
2010 1.kvt. 4375 1778 1994 129 382 93 70 38 20 1 7 3
2. kvt. 4396 1774 2001 128 383 110 65 38 16 1 5 6
2010 Marts 4375 1778 1994 129 382 93 77 49 14 1 8 4
April 4381 1774 1996 129 388 94 60 33 16 1 7 3
Maj 4389 1768 2003 129 391 99 52 33 15 1 3 1
Juni 4396 1774 2001 128 383 110 81 46 16 1 4 13

Kilde: ECB.
1) Manedlige observationer for bruttoudstedelser for transaktioner i perioden. Af hensyn til ssmmenlignelighed vedrerer kvartalsvise data og arsdata de respektive manedsgennemsnit.
2) Restforskellen mellem langfristede gzldsinstrumenter i alt og langfristede gaeldsinstrumenter til fast og variabel rente bestar af nulkuponobligationer og vardizndringer.

ECB
Manedsoversigt
¥ September 2010



STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Finansielle
markeder

4.2 Vardipapirer undtagen aktier udstedt af residenter i euroomradet, fordelt efter udstedersektor og instrumenttype

(Milliarder euro, medmindre andet er angivet; transaktioner i lobet af perioden; nominelle vardier)

2. Nettoudstedelser

Ikke-szesonkorrigerede” Szesonkorrigerede”
Talt MFT'er Ikke-MFTI'er Offentlig forvaltning Talt MFT'er Ikke-MFI'er Offentlig forvaltning
(inkl. Euro- og service (inkl. Euro- og service
systemet) Ikke- Ikke- Statslig Qvrig systemet) Tkke- Ikke-|  Statslig Qvrig
monetere | finansielle forvalt- offentlig monetere| finansielle| forvalt- offentlig
finansielle selskaber ning og sektor finansielle selskaber| ning og sektor
selskaber service selskaber service
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
T alt
2008 96,5 22,9 36,5 43 31,7 1,1 97,2 23,1 35,6 45 33,1 0,9
2009 88,6 10,5 21,0 8,1 46,2 2,8 88,4 10,2 20,5 7,7 47,1 2,9
2009 3. kvt. 58,5 0,9 9,5 10,5 353 23 105,1 10,4 30,9 13,3 47,0 3,5
4. kvt. 14,8 214 15,1 4,0 11,9 5,1 20,9 -11,7 -19,7 6 0 43,7 2,5
2010 1.kvt. 70,5 25,8 -15,9 11,2 46,4 3,1 41,8 7,9 1,5 10,8 17,0 45
2. kvt. 42,3 -11,2 72 6,0 34,8 5,6 20,6 -13,4 7,8 1,3 19,2 5,8
2010 Marts 109,6 54,7 -7,8 11,4 43,1 83 99,7 50,8 2.8 13,1 254 7,6
April 81,3 21,0 12,4 13,3 28,7 5,9 66,4 10,3 19,8 9,6 21,5 52
Maj 50,0 2253 154 9,7 52,9 22,7 -16,2 =524 13,1 0,7 24,1 -1,7
Juni -4,3 -29.4 -6,3 -5,1 22,9 13,7 11,5 1,9 -9,5 -6,6 12,0 13,7
Langfristede
2008 65,9 16,0 333 2,7 13,3 0,5 65,2 16,1 32,5 2,8 13,3 0,5
2009 88,5 15,3 23,4 12,2 34,5 32 88,2 15,3 22,9 12,3 34,6 3,1
2009 3. kvt. 56,3 12,8 12,9 11,8 17,4 1.4 103,6 23,0 34,7 13,6 29,8 2,5
4. kvt. 38,7 -13,7 13,0 7.8 273 4.4 243 -4,1 2214 83 38,1 3,5
2010 1. kvt. 76,5 22,5 -12,8 9,7 52,8 43 80,0 13,8 5,1 11,4 45,4 43
2. kvt. 54,3 -6,2 5,0 7,0 43,9 4,5 20,0 -17,8 39 2,6 26,8 44
2010 Marts 113,6 44,0 -8,2 12,2 58,0 7.5 119.4 38,0 43 14,8 55,5 6,8
April 73,5 12,8 8,7 11,0 374 3,6 70,8 32 17,0 9,1 38,7 2,7
Maj 52,7 2228 9,5 6,0 64,3 -4.4 -17,7 -46,8 34 -1,9 31,5 -4,0
Juni 36,6 -8,6 =32 4,0 30,0 14,4 6.9 9,7 -8,6 0,5 10,0 14,5

16. Nettoudstedelser af vardipapirer undtagen aktier, s@sonkorrigerede og ikke-s@sonkorrigerede

(Milliarder euro, transaktioner i lgbet af maneden; nominelle verdier)

I Nettoudstedelser
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Kilde: ECB.

1) Manedlige observationer for nettoudstedelser for transaktioner i perioden. Af hensyn til sammenlignelighed vedrerer kvartalsvise data og arsdata de respektive manedsgennemsnit.
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4.3 Vakstrater for vardipapirer undtagen aktier udstedt af residenter i euroomradet"

(Z&ndring i pct.)

Arlige vekstrater (ikke ssonkorrigerede) 6-maneders szsonkorrrigerede vakstrater
I alt MFT'er Ikke-MFTI'er Offentlig forvaltning Talt MFT'er Ikke-MFI'er Oftentlig forvaltning
(inkl. Euro- (inkl. Euro- og service
systemet) Ikke- Ikke- Statslig Qvrig systemet) Ikke- Ikke- Statslig Ovrig
monetere | finansielle| forvaltning offentlig monetere | finansielle| forvaltning offentlig
finansielle|  selskaber| og service sektor finansielle| selskaber| og service sektor
selskaber selskaber
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Talt
2009 Juni 11,7 48 27,9 11,6 13,7 9,7 10,3 438 20,5 10,1 12,0 10,1
Juli 11,5 42 284 13,1 13,5 9,5 10,3 49 20,6 14,3 11,1 10,7
Aug. 10,7 3,5 24,6 12,7 13,4 9,1 8,8 32 16,3 13,2 10,7 11,0
Sept. 11,8 42 24,9 15,4 14,9 10,7 9,0 3,6 16,2 18,5 10,2 11,5
Okt. 10,8 3,0 24,3 16,3 13,5 10,5 7.8 0,2 12,9 18,1 12,1 9,6
Nov. 9,5 2,6 19,5 16,0 12,1 10,7 6,6 -0,5 9,3 17,2 11,3 9,4
Dec. 7.9 24 11,2 13,9 11,2 10,0 5.2 -0,1 2,5 16,2 10,6 10,5
2010 Jan. 73 24 10,2 13,1 10,1 9,4 42 0,1 0,6 11,8 9,3 8,0
Febr. 6,0 0,7 6,9 14,7 9,7 11,0 3,1 -1,7 -1,9 15,9 8,7 11,1
Marts 5,6 1,5 5.2 15,8 8,5 11,8 23 -0,4 -4,7 13,3 6,8 12,0
April 54 1,4 43 15,8 84 11,1 3,0 2,7 -3,6 14,0 49 12,6
Maj 4.4 -0,1 32 14,9 8,0 10,3 2,3 0,2 22,5 12,9 48 11,4
Juni 3,8 -0,3 2,1 12,6 7,2 13,6 24 -0,6 1,8 9,2 3,9 17,0
Langfristede
2009 Juni 10,6 48 29,8 19,1 8,5 8,5 11,7 57 23,8 30,2 9,8 13,0
Juli 10,7 4,6 31,3 21,8 7.8 8,1 11,1 6,2 22,0 28,4 8,6 12,4
Aug. 10,3 49 279 21,4 7.8 8,1 10,3 6,8 17,8 24,1 8,3 13,5
Sept. 11,3 5,1 28,2 23,8 9,6 9,4 10,0 6,5 17,6 27,5 7,5 11,6
Okt. 11,6 49 27,2 26,2 10,4 10,6 9,8 48 13,4 26,2 11,0 9,2
Nov. 10,7 5,1 21,9 27,5 9,6 11,0 8,6 4,5 9,7 24,4 10,1 7,6
Dec. 9,0 4,1 13,1 254 9.5 12,0 6,0 2,5 3,1 21,0 9,0 10,9
2010 Jan. 8,6 48 10,7 223 9,5 11,6 6,1 34 0,3 16,5 10,5 10,7
Febr. 7,6 33 7,5 22,3 9,7 12,4 4,7 -0,1 -2,0 20,5 11,2 11,5
Marts 72 3,8 5,9 22,4 9,2 12,8 45 1,2 -4,6 17,6 10,9 14,0
April 72 33 49 214 10,4 11,0 4,6 1,7 -3,0 16,7 9,8 12,7
Maj 6,0 1,7 35 18,7 10,1 8,9 3,5 -1,1 2,5 13,2 10,2 10,1
Juni 5.2 1,0 2,4 16,4 9,1 12,8 44 -0,5 1.8 11,9 9,2 14,9

8. Arlige vakstrater for kortfristede galdsinstrumenter fordelt efter udstederens sektor i alle valutaer tilsammen

(Arlig ®ndring i pet.)
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1) Se de tekniske noter vedrerende den narmere beregning af veekstrater. 6-maneders veekstraterne er beregnet pé drsbasis.
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4.3 Vakstrater for verdipapirer undtagen aktier udstedt af residenter i euroomradet"

STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Finansielle
markeder

(Zndring i pet.)

Arlige vaekstrater (ikke szsonkorrigerede) 6-méneders sesonkorrrigerede vekstrater
Lalt MFT'er Ikke-MFTI'er Offentlig forvaltning Lalt MFT'er Ikke-MFTI'er Offentlig forvaltning
(inkl. Euro- (inkl. Euro- og service
systemet) Ikke- Ikke-|  Statslig Qvrig systemet) Ikke- Ikke- Statslig Ovrig
monetzre | finansielle forvalt- offentlig monetere | finansielle| forvaltning offentlig
finansielle | selskaber ning sektor finansielle| selskaber| og service sektor
selskaber og service selskaber
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
I alt
2008 3,1 49 6,2 49 1,5 1.4 12,8 5.4 33,5 7,2 7,6 3,2
2009 9,5 7,1 19,0 24,1 8,1 43 12,1 1,9 36,0 -1,9 0,1 20,7
2009 3.kvt. 10,6 7,3 22,1 28,1 9,0 4,0 11,3 1,0 352 -32 -1,6 252
4. kvt. 12,3 9,1 21,9 34,0 10,3 6,8 75 -1,6 24,0 -4,1 2,0 26,2
2010 1. kvt. 11,2 9,8 14,2 28,4 9,6 8,3 1,4 -3.8 6,2 2.3 4,6 26,8
2. kvt. 9,7 7,3 7,7 23,3 10,2 7,5 -0,7 -4,1 1,0 -0,5 5,5 23,3
2010 Jan. 11,5 10,8 16,3 28,2 9,3 72 24 23,2 75 232 7.3 28,3
Febr. 10,8 9,1 11,7 27,2 10,0 8,5 0,5 43 48 -1,5 32 27,1
Marts 10,5 9,3 10,3 26,8 9,4 9,6 -0,1 3,7 2,6 -0,2 35 245
April 10,7 8,9 8,5 25,5 10,7 8,0 -0.4 43 1,6 -0,5 7,7 22,1
Maj 9,3 6,2 7,1 21,5 10,5 59 -1,0 43 0,2 -0,4 6,1 20,0
Juni 8,0 4,4 4,7 19,7 9,5 7,5 -0,9 -3,5 0,1 -1,3 2,0 30,8
Langfristede
2008 3,0 4.8 6,7 3,2 1,7 1,3 14,4 6,6 35,2 7.4 79 2,0
2009 10,1 9,0 22,5 224 8,2 3,7 14,5 39 38,5 22,5 -0,4 21,8
2009 3. kvt. 11,3 9,5 25,6 26,8 9,2 34 13,6 2,9 379 -38 24 27,5
4. kvt. 12,8 11,4 242 33,4 10,4 6,3 9,1 -0,1 25,6 -4.9 0,7 26,9
2010 1. kvt. 11,5 10,8 15,5 29,2 9,7 8,0 1,8 -33 6,7 -2,6 32 26,7
2. kvt. 9,9 7.4 8,4 24,0 10,2 7,2 -0,7 -3,7 0,6 -0,7 4,1 23,2
2010 Jan. 11,7 11,8 18,0 28,8 9,3 6,8 2,9 2,8 8,1 -3,6 5,9 284
Febr. 11,2 10,0 12,7 28,2 10,1 82 0,8 -4,1 52 -1,7 1,8 27,0
Marts 10,7 9,9 11,6 279 9,4 9,5 0,3 -33 3,0 0,1 2,1 24,5
April 10,9 9,1 9,0 26,7 10,7 7,7 -0,2 3,8 1,4 -0,4 6,3 22,0
Maj 9,5 6,1 7,7 21,8 10,5 54 -4 43 -0,6 -0,4 47 19,8
Juni 83 4,5 5,5 19,8 9,6 72 -1,1 29 -1,0 22,5 0,7 31,0

17. Arlige vakstrater for langfristede gzldsinstrumenter fordelt efter udstederens sektor i alle valutaer tilsammen

(Arlig ®ndring i pet.)

== Offentlig forvaltning og service

= ==« MFTer (inkl. Eurosystemet)
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Kilde: ECB.
1) Se de tekniske noter vedrerende den narmere beregning af vakstrater. 6-maneders veekstraterne er beregnet pa drsbasis.
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4.4 Borsnoterede aktier udstedt af residenter i euroomradet"

(Milliarder euro, medmindre andet er angivet; kursveardi)

1. Udestaender og arlige veekstrater
(Udestaender ultimo)

I alt MFI'er Ikke-monetzere finansielle Ikke-finansielle selskaber
selskaber
T alt Indeks: Arlige I alt Arlige T alt Arlige T alt Arlige
Dec. 2001 = 100 | vaekstrater (pct.) vakstrater (pct.) veakstrater veakstrater (pct.)
(pet.)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008  Juni 5100,2 104,5 0,6 666,5 1,8 4358 2,5 39979 0,2
Juli 49915 104,7 0,6 692,8 2,7 4282 2,5 3870,5 0,0
Aug. 5017,9 104,6 0,7 666,7 2,8 4384 2,7 39127 0,0
Sept. 44481 104,7 0,7 6133 3,6 382,3 2,6 34525 0,0
Okt. 3760,0 105,0 0,7 4529 42 280,5 2,8 3026,6 -0,1
Nov. 35049 105,2 0,9 395,6 59 2654 2,3 28439 -0,1
Dec. 35127 105,4 1,0 378,1 58 282,5 2,7 2852,1 -0,1
2009 Jan. 33157 105,6 1,1 3437 74 259,0 2.8 27129 -0,1
Febr. 29435 105,6 1,1 2759 73 206,3 2,8 24613 -0,1
Marts 30274 106,1 1,5 3155 7,9 2239 2,9 2488,0 0,4
April 3461,0 106,2 1,6 4137 8,2 274,6 3,0 27727 0,5
Maj 3609,3 106,5 1,9 454,1 8,9 2833 2,9 28719 0,8
Juni 3560,2 107,3 2,7 4495 9,8 279,4 3,9 28314 1,5
Juli 3 846,1 107,5 2,7 510,4 9,5 301,1 3,6 3034,6 1,6
Aug. 40443 107,5 2,7 5733 9,4 321,7 4,0 31493 1,6
Sept. 42139 107,6 2,8 594,0 8,4 3516 4,1 32683 1,8
Okt. 4.068,7 107,8 2,7 569,0 9,0 326,2 1,3 3173,6 1,9
Nov. 4082,3 108,1 2,7 568,5 8,8 317,9 2,2 31959 1,9
Dec. 44289 108,5 3,0 572,1 9,1 348,8 53 3508,0 1,8
2010 Jan. 42615 108,7 2,9 522,5 8,3 338,7 53 3400,3 1,9
Febr. 41793 108,7 3,0 503,6 8.2 3372 5.4 33384 2,0
Marts 44927 109,0 2,8 548,3 74 3633 5.4 3581,1 1,8
April 44279 109,0 2,7 512,7 7,0 3438 53 35715 1,7
Maj 4110,2 109,1 24 449,6 6,3 320,9 53 33397 1,5
Juni 4072,6 109,3 1,9 449.9 57 313,8 43 3308,9 1,0

19. ﬂrlige vakstrater for borsnoterede aktier udstedt af residenter i euroomradet

(Zndring i pct. ar/ar)
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1) Se de tekniske noter vedrerende den naermere beregning af indeksveerdier og vaekstrater.
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Finansielle
markeder

4.4 Borsnoterede aktier udstedt af residenter i euroomradet "

(Milliarder euro; kursverdi)

2. Transaktioner i lebet af maneden

I alt MFI'er Ikke-monetzere finansielle selskaber Ikke-finansielle selskaber
Brutto-| Indfrielser Netto- Brutto-| Indfrielser Netto- Brutto-| Indfrielser Netto- Brutto-| Indfrielser Netto-
udstedelser udstedelser | udstedelser udstedelser | udstedelser udstedelser | udstedelser udstedelser
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 Juni 39 48 -0,9 1,3 0,0 1,3 0,5 0,1 0,4 2,1 47 -2,6
Juli 12,7 34 9,4 6,7 0,0 6,7 1,5 0,5 1,0 45 2,9 1,6
Aug. 1,6 3,0 -1,4 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 1,1 3,0 -1,9
Sept. 7,8 2,9 5,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,1 -0,1 0,8 2,8 -2,0
Okt. 12,9 0,6 12,2 1,4 0,0 1,4 10,7 0,0 10,7 0,8 0,6 0,1
Nov. 10,6 2,9 7,7 8,4 0,5 8,0 0,5 2,1 -1,6 1,7 0,3 1,4
Dec. 8,5 2,6 6,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,4 8,0 2,5 5,5
2009 Jan. 6,3 0,5 5.8 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,1
Febr. 0,2 0,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,8 -0,6
Marts 13,7 0,2 134 3,6 0,0 3,6 0,2 0,0 0,1 9,9 0,2 9,7
April 3,7 03 34 1,2 0,0 1,2 0,1 0,0 0,0 2,4 0,3 2,1
Maj 11,4 0,3 11,1 44 0,0 44 0,2 0,0 0,1 6.8 0,3 6,5
Juni 27,8 2,0 25,8 48 0,0 48 33 0,3 3,0 19,7 1,8 18,0
Juli 7,2 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,2 4,0
Aug. 4,0 33 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 33 -0,6
Sept. 5,0 0,3 4,7 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,1 42 0,2 3,9
Okt. 7,7 0,3 7.4 45 0,0 45 0,1 0,0 0,1 3,1 0,2 2,8
Nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
Dec. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 3,9
2010 Jan. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 2,3
Febr. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Marts 9,6 0,2 9,4 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,2 6,7
April 1,8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.8 0,3 1,5
Maj 32 0,8 24 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Juni 8,4 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,4 0,0 0,4 58 0,4 5.4

20. Bruttoudstedelser af barsnoterede aktier, fordelt efter udstederens sektor

(Milliarder euro; transaktioner i lobet af maneden; kursverdi)
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Kilde: ECB.
1) Se de tekniske noter vedrerende den narmere beregning af indeksveardier og vaekstrater.
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4.5 MFl-renter for eurodenomineret indlan fra og udlan til residenter i euroomradet"

(I pet. p.a.; udestdender er ultimotal, nye forretninger er periodegennemsnit, medmindre andet er angivet)

1. Indlansrenter (nyindlan)

Indlan fra husholdninger Indlan fra ikke-finansielle selskaber Repoer
Pa anfor- Tidsindskud med en lobetid pa Med Pa anfor- Tidsindskud med en lobetid pa
dring? opsigelsesvarsel pa?? dring?
Optil 1 ar| Over 1 arog Over 2 ar Op til Over Optil 1 ar| Over 1 arog Over 2 &r
op til 2 ar 3 méaneder 3 méaneder op til 2 ar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 Aug. 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,54 0,71 2,06 2,93 0,57
Sept. 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
Okt. 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
Nov. 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
Dec. 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,53 0,64
2010 Jan. 0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,44 0,53
Febr. 0,42 1,75 2,24 2,36 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,39 0,53
Marts 0,42 1,90 2,38 2,24 1,45 2,05 0,44 0,80 2,73 2,34 0,50
April 0,41 2,02 2,64 2,14 1,42 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30 0,58
Maj 0,40 2,04 2,73 2,24 1,40 1,98 0,43 0,77 2,78 2,26 0,52
Juni 0,43 2,15 2,10 2,48 1,41 1,96 0,43 0,88 1,79 2,29 0,66
Juli 0,42 2,31 2,59 2,34 1,40 1,93 0,45 1,05 2,07 2,17 0,74

2. Renter for udlan til husholdninger (nyudlan)

Revol- Forbrugerkredit Udlan til boligkeb Andet udlin
velt;;;nge Med rentebindingsperiode Arligt Med rentebindingsperiode Arligt med rentebindingsperiode
overtrzekg, Variabel| Over 1 ar| Over 5 ar .geng Variabel| Over 1 ar| Over 5 ar| Over 10 &r 'gebyAr) Variabel| Over 1 ar| Over 5 ar
rentefri og | Tente og op og op 1pet?] rente og op og op og op 1pet.?] rente og op og op
forlenge|  tllar|  tl54r tl14r| 54| til 104 til1ar|  tl5ar

kredit pa

kredit-

kort?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 Aug. 9,26 7,93 6,54 7,96 8,17 3,00 410 454 445 4,06 3,24 474 482
Sept. 926 7,69 6.45 7.91 8.00 281 405 448 4,45 3.92 313 466 474
Okt. 9,16 7,32 6,38 7,94 7,87 2,77 4,02 4,45 4,40 3,85 3,21 4,73 4,72
Nov. 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 4,46 4,32 3,78 3,16 4,57 4,66
Dec. 8,99 6,42 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 4,26 3,81 3,08 4,40 4,35
2010 Jan, 8,94 6,83 6,42 8,04 7.86 271 3,94 438 426 3,79 3,12 4,45 4,46
Febr. 9,01 6,72 6,25 7,98 7,78 2,68 3,83 4,32 4,18 3,74 3,16 4,48 4,74
Marts 8,82 6,35 6,21 7,94 7,59 2,63 3,72 421 4,15 3,66 3,05 4,61 4,55
April 8,77 6,77 6,12 7,92 7,66 2,62 3,70 4,18 4,12 3,67 3,06 4,32 4,53
Maj 8,77 6,69 6,14 7,84 7,62 2,58 3,65 4,14 4,01 3,58 3,09 4,45 4,50
Juni 8,77 5,25 6,13 7,73 7,12 2,56 3,59 4,06 3,90 3,55 3,04 4,22 4,27
Juli 8,74 5,56 6,21 7,77 7,35 2,67 3,60 3,95 3,84 3,63 3,16 4,27 427

3. Renter for udlan til ikke-finansielle selskaber (nyudlin)

Kassekreditter” Andet udlan op til 1 mio. euro Andet udlian over 1 mio. euro
med rentebindingsperiode med rentebindingsperiode
Variabel rente Over 1 ar Over 5 ar Variabel rente Over 1 ar Over 5 ar
ogoptil I ar ogoptil 5 ar ogop til 1 &r ogop til 5 ar
1 2 3 4 5 6 7
2009 Aug. 423 3,42 4,67 424 2,30 2,80 3,83
Sept. 425 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
Okt. 4,18 333 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64
Nov. 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80
Dec. 4,06 3,28 422 3,96 2,19 3,15 3,58
2010 Jan. 4,05 3,25 4,20 3,99 2,02 2,88 3,65
Febr. 4,03 3,25 422 4,05 1,94 2,90 3,61
Marts 3,98 3,24 421 4,00 1,99 2,54 3,44
April 3,98 3,19 4,17 3,90 2,00 2,72 3,45
Maj 3,97 3,25 4,12 3,86 1,96 2,83 3,41
Juni 3,77 3,25 4,11 3,79 2,18 2,91 3,36
Juli 3,73 3,33 4,14 3,85 2,25 2,84 3,26

Kilde: ECB.

1) Observationer vedrerer euroomradets skiftende sammensetning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemerkninger.

2) Nye forretninger og udestidender er ssmmenfaldende for denne kategori. Ultimo perioden. Tal pr. juni 2010 er muligvis ikke helt sasmmenlignelige med tidligere tal som folge
af @ndringer i metodikken efter gennemforelse af forordning ECB/2008/32 og ECB/2009/7 (om @ndring af forordning ECB/2001/18).

3) Husholdninger og ikke-finansielle selskaber er sammenlagt og anfert under husholdninger, idet udestaender for ikke-finansielle selskaber er ubetydelige i forhold til udestaender
for husholdninger i alle eurolande under ét.

4) Arligt gebyr i pet. dekker de samlede lineomkostninger. De samlede lancomkostninger bestar af en rentekomponent og en gebyrkomponent, der dakker fx gebyrer for fore-
sporgsler, administration, udarbejdelse af dokumenter eller garantier.
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Finansielle
markeder

4.5 MFl-renter for eurodenomineret indlan fra og udlan til residenter i euroomradet') (fortsat)

(I pet. p.a.; udestaender er ultimotal, nye forretninger er periodegennemsnit, medmindre andet er angivet)

4. Indlansrenter (udestaender)

Indlan fra husholdninger Indlén fra ikke-finansielle selskaber Repoer
 Pd| Tidsindskud med en lobetid pa Med opsigelsesvarsel pa?? ~ Pa| Tidsindskud med en lobetid pd
anfordring? Op til 2 ar Over 2 &r Op til Over anfordring? Op til 2 &r Over 2 &r
3 maneder 3 maneder

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 Aug. 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,54 1,89 3,39 1,53
Sept. 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45
Okt. 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
Nov. 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28
Dec. 0,45 2,36 2,91 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1,21
2010 Jan. 0,43 2,20 2,80 1,47 2,23 0,45 1,45 3,23 1,20
Febr. 0,42 2,15 2,84 1,45 2,11 0,44 1,42 331 1,20
Marts 0,42 2,13 2,74 1,45 2,05 0,44 1,38 3,26 1,16
April 0,41 2,13 2,74 1,42 2,01 0,43 1,37 3,24 1,16
Maj 0,40 2,13 2,71 1,40 1,98 0,43 1,42 3,22 1,14
Juni 0,43 2,14 2,72 1,41 1,96 0,43 1,46 3,12 1,24
Juli 0,42 2,16 2,73 1,40 1,93 0,45 1,51 3,15 1,24

5. Udlansrenter (udestaender)

Udlén til husholdninger Udlén til ikke-finansielle selskaber
Udlan til boligkeb med en lobetid pa Forbrugerkredit og andet udlan med en lobetid pa Med en lobetid pa
Optil 1 ar Over 1 ar Over 5 ar Optil 1 ar Over 1 ar Over 5 ar Optil I ar Over 1 ar Over 5 ar
ogop til 5 ar ogop til 5 ar ogop til 5 ar

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009  Aug. 423 425 428 7,82 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
Sept. 4,18 426 425 7,80 6,71 5,63 3,62 3,43 3,68
Okt. 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,54 3,56 3,37 3,60
Nov. 4,01 4,15 4,12 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
Dec. 4,07 4,11 4,07 7.55 6.57 5.43 3.46 3.35 3,50
2010 Jan. 3,99 4,05 4,00 7,51 6,52 5,38 3,47 331 3,45
Febr. 4,04 4,11 4,03 7,49 6,61 5,43 3,45 333 3,43
Marts 3,98 4,04 3,98 7,44 6,52 5,36 3,43 3,26 337
April 3,89 4,01 3,92 7,38 6,51 5,30 3,42 3,21 333
Maj 3,87 3,97 3,89 740 6,46 5,29 3,41 3,20 331
Juni 3,79 3,96 3,84 7,60 6,48 5,21 3,28 3,21 3,30
Juli 3,74 3,93 3,82 7,62 6,50 5,20 3,31 3,23 331

21. Nye tidsindskud

(I pet. p.a. ekskl. gebyr; periodegennemsnit)

Fra husholdninger, op til 1 ar

Fra ikke-finansielle selskaber, op til 1 ar
Fra husholdninger, over 2 ar

Fra ikke-finansielle selskaber, over 2 &r

22. Nyudlan til variabel rente og op til | ars rentebindings-

pe riode ( pet. p.a. ekskl. gebyr; periodegennemsnit)

Til husholdninger til forbrug

Til husholdninger til boligkeb

Til ikke-finansielle selskaber, op til 1 mio. euro
Til ikke-finansielle selskaber, over 1 mio. euro

5,00 500 9,00 9.00
4’50 /vA A AIA 450 g0 M 8,00
A A ’bw 6 B A/w \N\
4’00 V b 400 500 N A 7.00
3,50 v ) - 3,50 -1
N\ ,., @ 6.00 -2 6.00
ve P 200 L A »
3,00 [* \ J R
‘ l-'\,, ‘.\\ 5,00 ,",-W/J\z. 5,00
250 [\ I‘ AT BT T PN 250 ‘\ \-_\
200 . = F . N 200 4,00 = ‘.‘\ 4,00
" 3 .. N
1,50 L EE \\/\ 00
1,00 “. .| 1,00 2,00 /4 2,00
1 — ) 0 S ———— i ')
2003 ' 2004 ' 2005 | 2006 ' 2007 | 2008 ' 2009 | 2010 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 ' 2008 | 2009 ' 2010
Kilde: ECB.

1) Observationer vedrerer euroomridets skiftende sammenszatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger.
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4.6 Pengemarkedsrenter

(Pct. p.a. periodegennemsnit)

Euroomradet"-? USA Japan

Dag-til-dag 1-maned 3-méneder 6-maneder 12-méneder 3-maneder 3-méneder

(Eonia) (Euribor) (Euribor) (Euribor) (Euribor) (Libor) (Libor)

1 2 3 4 5 6 7

2007 3,87 4,08 428 435 445 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2009 2. kvt. 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53
3. kvt. 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40

4. kvt. 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31

2010 1.kvt. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,22 0,26 0,25
2. kvt. 0,35 0,43 0,69 0,98 1,25 0,44 0,24

2009 Aug. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40
Sept. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36

Okt. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33

Nov. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

Dec. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28
2010 Jan. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26
Febr. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25
Marts 0,35 0,41 0,64 0,95 1,22 0,27 0,25
April 0,35 0,40 0,64 0,96 1,23 0,31 0,24

Maj 0,34 0,42 0,69 0,98 1,25 0,46 0,24

Juni 0,35 0,45 0,73 1,01 1,28 0,54 0,24

Juli 0,48 0,58 0,85 1,10 1,37 0,51 0,24

Aug. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,42 0,36 0,24

13. Pengemarkedsrenter i euroomradet')?

(Ménedsgennemsnit; i pct. p.a.)

1-méneds-rente
3-maneders-rente
12-maneders-rente
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4,00 5 4 4,00
‘\ . \z ) 7"
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’.
l -~
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t“ =~
1,00 . 1,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Kilde: ECB.

24. 3-maneders-pengemarkedsrenter

(Manedsgennemsn

it; i pet. p.a.)

= Euroomrédet -2

===« Japan
- = USA
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1) For januar 1999 blev syntetiske renter for euroomradet beregnet pa grundlag af BNP-vagtede nationale kurser. Se ogsa "Generelle bemzarkninger”.
2) Observationer vedrerer euroomradets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger.
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4.7 Rentekurver i euroomradet"

STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Finansielle
markeder

(AAA-ratede statsobligationer i euroomradet; ultimo; renter i pct. p.a.; spend i procentpoint)

Spotrenter Ojeblikkelige forwardrenter
3 maneder 1ar 2 &r Sar 7 ar 10 ar 10 ar 10 ar 1ar 2 ar Sér 10 ar
- 3 méneder -2ar
(spaend) (speend)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2009 2. kvt. 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
3. kvt. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
4. kvt. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 1. kvt. 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
2. kvt. 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
2009 Aug. 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
Sept. 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Okt. 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
Nov. 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
Dec. 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 Jan. 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23
Febr. 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08
Marts 0,33 0,60 1,05 2,28 2,86 3,46 3,13 2,41 1,02 1,98 3,96 5,02
April 0,32 0,60 1,01 2,18 2,78 3,40 3,07 2,39 1,00 1,85 3,89 4,94
Maj 0,21 0,28 0,57 1,75 2,39 3,00 2,78 2,43 0,47 1,28 3,58 4,46
Juni 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
Juli 0,45 0,59 0,87 1,88 2,44 3,01 2,56 2,14 0,82 1,51 3,45 4,43
Aug. 0,43 0,45 0,62 1,47 1,97 2,48 2,05 1,85 0,55 1,09 2,87 3,70
25. Spotrentekurver i euroomradet 26. Spotrenter og spend i euroomradet
(I pet. p.a.; ultimo) (Daglige observationer; renter i pct. p.a.; spend i procentpoint)
= August 2010 = |-arig rente (venstre akse)
=+e= Juli 2010 = === 10-arig rente (venstre akse)
= = Juni 2010 = = Spend 10 &r - 3 méneder (hajre akse)
5.0 —— Spand 10 ér - 2 ar (hejre akse)
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Kilde: ECB's beregninger baseret pa underliggende observationer fra EuroMTS og ratings fra Fitch Ratings.
1) Observationer vedrerer euroomradets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemzrkninger.
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4.8 Aktieindeks

(Indeksniveauer i point; periodegennemsnit)

Dow Jones Euro Stoxx-indeks" USA Japan
Benchmark Vigtigste industrisektorer i ekonomien

Bredt 50| Ravarer| Tjeneste-| Forbrugs- Olie og| Finansiel| Industri Tekno- Offent- Tele-| Sundhed| Standard| Nikkei
indeks ydelser til goder gas logi lige| kommu- & Poor's 225

forbrugere veerker| nikation 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449.6 408,3 4884 3834 5614 4927 519,2 1476,5 169844
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 12151,6
2009 2342 2521,0 353,2 140,5 2445 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 93216
2009 2. kvt. 220,5 2376,6 3269 136,6 229,5 2873 158,6 251,0 201,1 337,7 3515 3438 892,0 92748
3. kvt. 2472 2 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 2113 361,1 386,0 365,1 9942 101173
4. kvt. 268,1 2872,7 422,1 151,5 282,8 316,9 209,7 317,7 214,1 3753 416,5 3993 1088,7 99692
2010 1. kvt 268,0 2849,0 445,0 1593 2949 320,0 195,5 326,7 2299 3724 398,8 426,3 1123,6 105112
2. kvt. 261,1 27357 446,3 163,7 312,9 305,0 178,8 3343 229,1 349,6 372,2 412,0 1134,6 103459
2009 Aug. 250,7 2702,7 377,6 142,1 2618 2932 198,6 290,3 208,5 365,7 387,2 364,1 1009,7 104304
Sept. 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 3844 407,0 378,8 1044,6 10302,9
Okt. 268,7 2865,5 403,7 150,1 2715 314,2 216,0 318,4 2213 3754 415,0 393,6 1067,7 10 066,2
Nov. 2654 28438 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369.8 414,5 391,5 1088,1 96410
Dec. 270,1 2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 2043 321,0 211,0 380,5 419,8 4124 1110,4 10 169,0
2010 Jan. 273,5 29227 449.4 1589 295,7 3298 204,6 3316 223,1 384,1 407,4 4255 1123,6 10661,6
Febr. 257,0 27275 4279 154,3 2853 309,8 183,9 3123 2227 360,9 386.8 415,0 1089,2 10175,1
Marts 272,6 28905 456,0 164,0 302,4 320,3 197,7 335,0 2422 372,2 401,9 436,8 1152,0 106715
April 278,6 29373 470,9 171,7 3138 328,6 199,7 349,0 2488 378,9 396,7 430,0 11973 111398
Maj 252,7 2642,1 4314 159,6 305,2 2954 170,8 3248 2219 341,7 360,0 401,0 11251 10104,0
Juni 2532 26417 438,1 160,4 319,5 292,7 167,5 330,0 2183 330,5 361,6 406,1 10834  9786,1
Juli 255,1 2669,5 435,0 160,8 320,8 2893 178,0 3242 2123 320,3 369,7 3892 1079,8 94568
Aug. 2589 27122 4415 163,2 3156 296,0 183,7 3249 206,8 328,5 392,2 383,1 10873 92682

27. Det brede Dow Jones Euro Stoxx-indeks, Standard & Poor's 500 og Nikkei 225

(Januar 1994=100; manedsgennemsnit)

=== Det brede Dow Jones Euro Stoxx-indeks"
= === Standard & Poor's 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100

50 50
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Kilde: ECB.

1) Observationer vedrerer euroomradets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger.
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PRISER, PRODUKTION, EFTERSPORGSEL 0G
ARBEJDSMARKED

5.1 HICP, andre priser og omkostninger

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

1. Harmoniseret forbrugerprisindeks?

Memopost:
I alt I alt (s.a., 22ndring i pct. i forhold til perioden for) Administrerede priser?
Indeks: I alt Varer| Tjeneste- 1 alt | Forarbejdede Ufor- Industri- Energi| Tjeneste-| HIPCialt| Admini-
2005 = 100 1 alt ekskl ydelser fodevarer| arbejdede varer (ns.a.)| ydelser ekskl. strerede
uforarbejde dé fodevarer ekskl. administre- priser
o i — energi rede priser
og energi
I pet. af det 100,0 100,0 83,1 58,0 42,0 100,0 11,9 7,3 29,3 9,6 42,0 88,9 11,1
samlede ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 22 1,5 23 2,0 - - - - - - 2,1 2,5
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 23
2008 107,8 33 24 3.8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2009 2. kvt. 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,3 0,1 -0,8 0,1 0,7 0,5 0,0 1.8
3. kvt. 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1.8 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,8 04 -0,6 1,2
4. kvt. 108,6 0,4 1,0 -0,4 1,7 0,2 0,1 0,1 0,1 0,3 04 0,4 0,8
2010 1. kvt. 108,6 1,1 0,9 0,9 1,5 0,5 0,0 0,8 0,0 3,0 0,3 1,2 0,4
2. kvt. 110,0 1,5 0,8 1,7 1,2 0,6 0,3 0,7 0,2 3,9 0,3 1,5 1,3
2010 Marts 109,4 1.4 0,9 1,3 1,6 0,4 0,0 0,6 0,0 2,6 0,3 1,6 0,4
April 109,9 1,5 0,8 1,8 1,2 0,2 0,1 0,5 0,1 2,0 -0,1 1,6 1,2
Maj 110,0 1,6 0,9 1,9 1,3 0,1 0,2 -0,6 0,1 0,6 0,1 1,6 1,4
Juni 110,0 1,4 0,9 1,5 1,3 0,1 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,1 1,4 1,4
Juli 109,7 1,7 1,0 2,0 1.4 0,2 0,1 0,5 0,1 0,0 0,2 1,7 2,0
Aug. ¥ . 1,6 . . . . . . . . . . .
Varer Tjenesteydelser
Fodevarer (inkl. alkohol og tobak) Industriprodukter Bolig Transport Kommu- Fritid Diverse
Talt| Forarbejdede| Uforarbejdede T alt Industri- Energi Husleje nikation

fodevarer fodevarer produkter

ekskl.

energi
I pct. af det 19,2 11,9 7.3 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,9 7,1

samlede ¥

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2006 24 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 233 23 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3.5 3,1 0.8 10,3 23 1,9 3,9 22 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2009 2. kvt. 1,0 1,1 0,8 23 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
3. kvt. -0,1 0,6 -1,2 2,8 0,5 -11,9 2,0 1,8 2,5 -0,6 1.8 2,1
4. kvt. -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 32 1,9 1,7 2,5 -0,6 1,4 2,2
2010 1. kvt. 0,0 0,6 -0,8 1,3 0,1 48 1,9 1,6 2,5 -0,5 1,1 1,6
2. kvt. 0,7 0,8 0,7 2,2 0.3 8,1 1,8 1,5 23 -0,9 0,8 1,5
2010 Febr. -0,1 0,6 -1,2 0,9 0,1 33 1,9 1,6 2,2 -0,4 0,9 1,6
Marts 0,3 0,5 -0,1 1,8 0,1 7,2 1,9 1,6 2,7 -0,3 1,4 1,5
April 0,7 0,6 0,7 23 0,2 9,1 1,9 1,5 24 -0,6 0,4 1,4
Maj 0,7 0,9 0.4 2,5 0,3 9,2 1,8 1,5 2,2 -1,1 0,9 1,5
Juni 0,9 0,9 0,9 1,8 0,4 6,2 1,8 1,5 2,3 -1,1 1,0 1,5
Juli 1,3 0,9 1,9 24 0,5 8,1 1,7 1,3 2,7 -0,8 1,0 1,5

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

1) Observationer vedrerer euroomréidets skiftende sammenszatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger.

2) ECB's skon baseret pa Eurostats observationer. Denne forsegsvise statistik kan kun give et omtrentligt mal for prisadministration, da @ndringer i administrerede priser ikke kan
isoleres fuldsteendig fra andre pavirkninger. Beregningen af denne indikator er forklaret i en note pa Eurostats hjemmeside, http://epp.eurostat.ec.europa,eu/portal/page/portal/
hicp/introduction

3) Vagteti2010.

4) Skennet er baseret pa forelobige nationale nogletal, der som regel deekker ca. 95 pct. af euroomréadet, samt pa tidligt foreliggende oplysninger om energipriserne.
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5.1 HICP, andre priser og omkostninger

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

2. Industri-, byggeri- og boligpriser

Industri ekskl. byggeri Byggeri" | Boligpriser?
T alt (indeks: Talt Industri ekskl. byggeri og energi Energi
2005 = 100) Frem- Talt Halv- Kapital- Forbrugsgoder
stillings- fabrikata goder 1 alt Varige Ikke-
industri varige
I pct. af det 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 242
samlede?®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5,1 3,5 2,7 4,6 1,6 1.4 1,4 1,4 13,5 4,6 6,6
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 22 2,4 22 1,2 4,1 45
2008 114,4 6,1 48 34 3,9 2,1 39 2,8 4,1 14,2 3,8 1,5
2009 108,6 -5,1 -5,4 -2,8 =53 0,4 -2,0 1,2 -2,5 -11,7 0,1 -3,1
2009 2. kvt. 108,2 -5.8 -6,8 -3,0 -5.8 0,7 -2,0 1,5 -2,5 -13,6 -0,2 FH
3. kvt. 108,0 -7,9 <74 -4,1 -1,5 -0,1 -2,6 1,0 -3,1 -18,2 -1,7 -
4. kvt. 108,4 -4,6 -3,0 3,1 -5,0 -0,6 2,4 0,5 -2,8 -9,5 -0,2 3,09
2010 1. kvt 109,6 -0,2 1,7 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,3 -0,7 0,3 0,2 -
2. kvt. 111,5 3,0 3,8 1,6 3,7 0,2 0,0 0,6 -0,1 7,0 . .
2010 Jan. 109.,3 -1,0 0,9 -1,0 -1,5 -0,6 -0,7 0,5 -0,8 -1,5 - -
Febr. 109.4 -0,4 1,5 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 0,2 -0,6 -0,6 - -
Marts 110,1 0,9 2,7 0,1 0,8 -0,3 -0,4 0,3 -0,5 3,0 - -
April 111,1 2,8 3,7 1,0 2,7 0,0 -0,3 0,4 -0,4 7,8 - -
Maj 111,5 3,1 4,1 1,7 3,9 0,3 0,0 0,7 -0,2 7.2 - -
Juni 111,8 3,0 3,6 2,0 43 0,4 0,2 0,8 0,1 6,1 - -
3. Ravarepriser og BNP-deflatorer”
Olie- Révarepriser ekskl. energi BNP-deflatorer
Ay
(E%’[?l;e;r Importvaegtede ® Brugsvagtede ? Lalt (s.a. T alt Indenlandsk efterspergsel Eksport® | Import®
tonde indeks:
) I alt | Fedevarer Ikke- 1 alt| Fedevarer Ikke- 2000= T alt Privat | Offentligt Faste
fodevarer fodevarer 100) forbrug| forbrug brutto-
investe-
ringer
I pet. af det 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
samlede
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 52,9 27,7 5,8 37,9 24,5 6,0 382 113,7 1,9 24 2,2 2,0 2,9 2,6 3,8
2007 52,8 7.8 14,3 5.5 53 9.4 2,9 116,4 2.4 23 2,3 1,7 2,7 1,6 1,3
2008 65,9 1,9 18,4 -4,5 -1,7 9,7 -8,6 118,8 2,1 2,5 2,7 2,5 24 2,6 3.8
2009 44,6 -18,5 -8,9 23,1 -18,0 -11,5 -22,8 1199 1,0 0,0 -0,2 2,1 -0,7 3.4 -5,9
2009 2. kvt. 43,8 -24,5 -11,2 30,9 -22,6 -10,0 -31,4 119.9 1,0 -0,2 -0,4 1,6 -0,7 3,8 -7,0
3. kvt. 48,1 -18,5 -12,6 214 -18,7 -15,2 21,3 120,0 0,8 -0,6 -0,8 2,5 -1,6 45 -8,3
4. kvt. 51,2 3,1 5,7 1.8 24 -1,1 5,0 120,1 0,3 0,0 0,1 1,5 -1,1 22,9 -4,0
2010 1. kvt. 56,0 28,9 7.4 42,6 27,3 74 46,5 120,3 0,3 0,1 1,3 1,4 -0,3 2,4 1,6
2. kvt. 62,6 51,7 12,5 76,0 43,9 14,0 71,6 120,7 0,7 0,9 1.8 1,5 0,7 48 5,5
2010 Marts 59,1 34,5 8,9 50,5 31,5 7,7 54,4 - - - o o - - -
April 64,0 52,0 82 78,8 43,9 9,0 76,2 - - - - - - - -
Maj 61,6 52,1 11,5 77,8 43,6 12,0 73,8 - - - - - - - -
Juni 62,2 51,1 17,7 71,6 442 21,0 65,0 - - - - - - - -
Juli 58,9 56,8 26,0 74,1 50,1 32,0 65,1 - - - o o - - R
Aug. 59,9 51,9 27,9 64,5 49,1 40,5 55,5 - - - o o - - R

Kilder: Eurostat, ECB's beregninger baseret pa Eurostat-observationer (kolonne 7 i tabel 2 i afsnit 5.1 og kolonne 8-15 i tabel 3 i afsnit 5.1). ECB's beregninger baseret pa observationer fra

Thompson Financial Datastream (kolonne 1 i tabel 3 i afsnit 5.1) og ECB's beregninger (kolonne 12 i tabel 2 i afsnit 5.1 og kolonne 2-7 i tabel 3 i afsnit 5.1).

1) Input vedrerende beboelsesejendomme.

2) Eksperimentelle data baseret pa ikke-harmoniserede nationale kilder (se ogsa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

3) 12005.

4) De kvartalsvise observationer for 2. og 4. kvartal vedrerer halvarlige gennemsnit for henholdsvis 1. og 2. halvar. Da nogle nationale observationer kun foreligger arligt, er det halvarlige
skon delvis udledt af de arlige resultater. Derfor er de halvérlige observationer mindre nejagtige end de érlige observationer.

5) Brent Blend (for en maneds terminslevering).

6) Vedrorer priser udtrykt i euro. Vegtet i henhold til sammensztningen af euroomradets import i perioden 2004-06.

7) Vedrerer priser udtrykt i euro. Vaegtet i henhold til den indenlandske eftersporgsel i euroomrédet (indenlandsk produktion plus import minus eksport) i perioden 2004-06. Eksperimentelle
data (se ogsa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

8) Deflatorer for eksport og import vedrerer varer og tjenesteydelser og omfatter graenseoverskridende handel inden for euroomradet.
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Priser,
produktion,
efterspargsel og
arbejdsmarked

5.1 HICP, andre priser og omkostninger

(Andring i pet. ar/ar, medmindre andet er angivet)

4. Enhedslenomkostninger, lonsum pr. ansat og arbejdskraftsproduktivitet

(Scesonkorrigeret)
T alt T alt Efter ekonomisk aktivitet
2083;1: (])(3) Landbrug, Minedrift Byggeri | Handel, reparation, Finansielle| Offentlig forvalt-
jagt, skovbrug fremstilling, hotel- ydelser, ning,
og fiskeri og energi og restaurantvirk- | ejendomsydelser, uddannelse,
somhed, | udlejningsydel- sundhed
transport og serog| og andre ydelser
kommunikation | forretningsydelser
1 2 3 4 5 6 7 8
Enhedslgnomkostninger V)
2008 1153 3.4 1,3 5,1 3,9 2,5 32 2,6
2009 119,7 3.8 -1,9 9,7 1,0 49 0,8 2,6
2009 2. kvt. 120,1 4,6 -1,1 13,8 0,6 6,1 1,3 1,8
3. kvt. 119,6 33 2,8 8,3 0,2 3,7 0,1 34
4. kvt. 119,5 13 -1,7 1,2 14 2,3 0,5 1,8
2010 1. kvt. 1194 -0,6 -0,7 7,0 1,6 -0,4 1,1 1.4
Lonsum pr. ansat?
2008 121,5 3,1 3,9 3,0 44 2,7 2,7 3.4
2009 1233 1,5 2,2 0,2 2,1 1.4 1.4 2,6
2009 2. kvt. 122,9 1.4 2.4 0,0 2,6 2,0 1,9 1,9
3. kvt. 123,6 1,5 2,0 0,4 2,1 0,4 14 33
4. kvt. 124,0 13 2,3 0,4 1,7 1,0 1,8 2,1
2010 1. kvt. 1243 1,5 1,4 2,1 0,4 1,3 2,0 1,3
Arbejdskraftsproduktivitet ®
2008 105,3 -0,3 2,1 22,0 0,5 0,2 -0,5 0,8
2009 103,0 22,2 42 -8,6 1,1 234 0,7 0,0
2009 2. kvt. 102,4 3,1 3,5 -12,2 2,0 -3,8 0,6 0,0
3. kvt. 103,4 -1,8 49 7.3 1,9 32 1,3 -0,1
4. kvt. 103,8 0,0 4,1 -0,8 0,4 -1,2 1,2 0,3
2010 1. kvt. 104,1 2,1 22 9,8 -1,2 1,7 1,0 -0,1
Lonsum pr. arbejdstime
2008 123,7 3,1 2,8 3,5 3,8 2,7 2,3 3,1
2009 127,5 3,1 32 45 42 2,2 2,6 3,0
2009 2. kvt. 127,5 3,5 2,5 59 4,6 2,9 32 2,6
3. kvt. 1278 3,1 2,7 48 4,0 1,2 2,6 3,6
4. kvt. 127,8 2,1 32 1,5 3.8 1.4 2,5 23
2010 1. kvt. 128,0 0,7 2,0 0,0 0,9 0,2 1,9 1,1
Arbejdskraftsproduktivitet pr. arbejdstime®
2008 108,0 -0,2 23 -1,6 0,2 0,4 -0,8 0,4
2009 107,1 -0,9 43 -5,0 2,9 2,7 1,9 0,3
2009 2. kvt. 106,7 -4 2,5 7,2 3,7 3,0 2,1 0,5
3. kvt. 1074 -0,5 5,0 -3,6 3,5 -2,6 2,7 0,0
4. kvt. 107,5 0,6 40 0,1 1,7 -1,2 2,0 0,4
2010 1. kvt. 107,9 14 34 7,6 23 0,9 0,7 -0,6
5. Timelenomkostninger *
I alt T alt Efter komponent For udvalgte ekonomiske aktiviteter Memopost:
(sz'gb;,“ff (])(3) Loenninger Arbejgisgivgmes M'injcdrift, fremsT Byggeri Tjenesteydelser fo:llll gllll;?‘:? {nt;:,‘:
sociale bidrag | tilling og energi
T pet. af det samlede > 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 100,0 3,5 3,6 34 3.8 4,7 3.1 33
2009 102,6 2,7 2,6 3,0 3,1 3,7 2,3 2,7
2009 3. kvt. 102,9 2,6 2,7 2,6 3,5 2,5 2,2 24
4. kvt. 103,3 1,7 1,6 2,0 0,6 33 2,1 2,2
2010 1. kvt. 104,0 2,1 2,0 2,1 1,8 2,1 2,2 1,8
2. kvt. . . . . . . . 1,8

Kilder: ECB's beregninger baseret pa Eurostat-observationer (tabel 4 i afsnit 5.1 og kolonne 7 i tabel 5 i afsnit 5.1) og ECB's beregninger (kolonne 8 i tabel 5 i afsnit 5.1).

1) Lensum pr. ansat (i lebende priser) divideret med verditilveekst pr. ansat (mengdemassigt).

2) Verditilvaekst pr. ansat (mangdemeessigt).

3) Timelonomkostninger for hele gkonomien ekskl. landbrug, offentlig forvaltning, uddannelse, sundhed og andre ydelser ikke andetsteds nevnt. Uoverensstemmelse mellem
komponenterne og totalen skyldes forskelle i deekning.

4) Eksperimentelle data (se ogsa http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

5) 12008.
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5.2 Produktion og eftersporgsel

1. BNP og udgiftskomponenter

BNP
T alt Indenlandsk efterspergsel Ekstern balance "
Talt Privat Offentligt Faste brutto- Lager- Lalt Eksport" Import "
forbrug forbrug investeringer endringer?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Labende priser (milliarder euro; seesonkorrigeret)
2006 8565,2 8467,0 48743 1732,6 1833,5 26,6 98,1 3454,7 3356,6
2007 9023,5 8 884,7 5072,4 1802,2 1969,3 40,9 138,8 3735,6 3596,9
2008 92447 91429 5231,0 18912 1995,1 25,6 101,8 3859,0 3757,1
2009 8959.4 8837,1 51659 19784 17585 -65,8 122,4 32482 31259
2009 2. kvt. 22317 2201,7 1288,9 492,9 440,9 21,1 30,0 789,5 759,5
3. kvt. 22442 2208,1 1290,3 499,0 4352 -16,5 36,1 814,5 7784
4. kvt. 2249,1 2207,2 12988 4972 430,4 -19,2 42,0 836,7 7948
2010 1. kvt. 2259,8 2230,7 1308,1 502,4 429,7 -9,5 29,1 8754 846,3
2. kvt. 2289,2 2265,5 1321,6 505,7 439,9 -1,7 23,7 926,9 903,2
I pct. af BNP
2009 100,0 98,6 57,7 22,1 19,6 0,7 14 - -
Kederelaterede maengder (priser i aret for; ssonkorrigerede?)
Andring i pct. kvartal/kvartal
2009 2. kvt. -0,1 -0,7 0,0 0,6 2,0 - - -1,3 2,8
3. kvt. 0,4 0,3 -0,1 0,5 -1,1 - - 2,8 2,6
4. kvt. 0,2 -0,1 0,2 -0,1 -1,2 - - 2,0 1,3
2010 1. kvt. 0,3 0,9 0,2 0,2 0,4 - - 24 4,0
2. kvt. 1,0 0,9 0,5 0,5 1,8 - - 44 44
Andring i pct. ar/ar
2006 3,0 2,9 2,1 2,0 54 - - 8,6 8,5
2007 29 2,6 1,7 27 4,6 - - 6,3 5,6
2008 0,5 0,4 0,4 2,3 -0,8 - - 0,9 0,7
2009 -4,1 -3,4 -1,1 2,4 -11,3 - - -13,1 -11,7
2009 2. kvt. -4,9 -3.8 -1,1 2,6 -12,2 - - -16,8 -14,6
3. kvt. -4,0 -3,3 -1,2 2,6 -11,8 - - -13,4 -12,1
4. kvt. -2,0 -2,7 -0,4 1,7 -9,3 - - -4,7 -6,5
2010 1. kvt. 0,8 0,4 0,3 2 -4,6 - - 59 5,0
2. kvt. 1,9 2,0 0,8 1,1 -1,0 - - 12,0 12,8
Bidrag i procentpoint til procentvise cendringer i BNP kvartal til kvartal
2009 2. kvt. 0,1 0,7 0,0 0,1 04 04 0,6 N -
3. kvt. 0,4 0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,5 0,1 - -
4. kvt. 0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,3 - -
2010 1. kvt. 0,3 0,9 0,1 0,1 -0,1 0,8 -0,6 - -
2. kvt. 1,0 0,9 0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 - -
Bidrag i procentpoint til procentvis arlig cendring i BNP
2006 3,0 2,9 12 0,4 1,1 0,2 0,2 - -
2007 29 2,5 0,9 0,5 1,0 0,1 0,3 - -
2008 0,5 0,4 0,2 0,5 -0,2 -0,2 0,1 - -
2009 -4,1 -3,4 -0,6 0,5 -2,4 -0,8 -0,7 - -
2009 2. kvt. -4,9 3,7 -0,6 0,5 2,6 -1,0 -1,2 - -
3. kvt 4,0 33 0,7 0,5 25 0,6 0,7 - -
4. kvt. -2,0 -2,7 -0,2 0,4 -2,0 -0,9 0,7 - -
2010 1. kvt 0,8 0,4 0,2 0,3 -0,9 0,9 0,4 - -
2.kvt. 1.9 2,0 0,4 0,2 0,2 1,5 0,1 . y

Kilde: Eurostat og ECB's beregninger.

1) Eksport og import omfatter varer og tjenester samt greenseoverskridende handel inden for euroomrédet. Dataene er ikke i fuld overensstemmelse med afsnit 3.1, tabel 7.1.1, tabel
7.2.3, tabel 7.5.1 og tabel 7.5.3.

2) Inkl. anskaffelser minus afhandelse af verdier.

3) De arlige observationer er ikke justeret for antal arbejdsdage.
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Priser,
produktion,
efterspargsel og
arbejdsmarked

5.2 Produktion og eftersporgsel

2. Varditilvaekst efter aktivitet

Bruttotilvaekst (grundpriser) Skat fratrukket
Talt Landbrug, Minedrift, Byggeri Handel, Finansiel Offentlig produktstotte

jagt, fremstilling reparation, virksomhed, forvaltning,

skovbrug og og energi hotel- og restaura- ejendoms-, uddannelse,

fiskeri tionsvirksomhed, udlejnings- og sundhed og

transport erhvervs- andre ydelser

og kommuni- virksomhed
kation
1 2 3 4 5 6 7 8
Lebende priser (milliarder euro; s&sonkorrigeret)
2006 7651,5 140,7 1564,0 478,1 15982 2138,6 1732,0 913,6
2007 8065,2 1532 1653,7 510,3 1671,5 22745 1802,1 9583
2008 82993 147,9 1653,5 528,6 17323 23555 1881,6 945,4
2009 8067,7 1332 1430,3 512,1 1669,8 2365,5 1956,8 891,7
2009 2. kvt. 2011,3 334 352,5 1289 4175 590,6 4884 2204
3. kvt. 2021,9 32,5 360,1 127,3 418,1 592,7 4913 2222
4. kvt. 2023,9 32,7 362,1 1254 4173 594,1 4924 2253
2010 1.kvt. 2036,5 33,7 367.8 123,0 419,5 596,0 496,6 2232
2. kvt. 2057,6 33,5 3776 1243 4235 598,4 500,4 231,5
1 pct. af veerditilveekst
2009 100,0 1,7 17,7 6,3 20,7 29,3 243 -
Kederelaterede mengder (priser i aret for; saesonkorrigeret)
Andring i pct. kvartal/kvartal
2009 2. kvt. 0,2 03 11 15 0,0 0,1 0,5 0,2
3. kvt. 04 0,3 22 15 0,1 0,1 0,2 0,6
4. kvt. 0,1 02 0,6 1,6 0,1 0,0 0,3 1,0
2010 1. kvt. 0.6 0,9 23 15 0,3 0.2 04 18
2. kvt. 0.8 0,5 1,9 0,5 0,9 0.6 0,3 24
Andring i pct. ar/ar
2006 3,0 0,0 3,7 2,9 2,9 4,1 1,5 3,1
2007 3,1 1,2 34 2,1 3,6 4,0 1,8 0,8
2008 0,7 0,2 -2,0 -1,8 1,4 1,7 1,9 -1,3
2009 -42 1,9 -13,3 -5,7 5,1 -1,6 1,4 -3,0
2009 2. kvt. -5,0 1,6 -16,5 -5.4 -5,5 -1,8 1,5 -39
3. kvt. -4,1 2,2 -13,0 -55 -5,0 -1,6 1,3 3,0
4. kvt. 22 1,8 -6,9 5,1 34 -0,9 1,4 -0,2
2010 1.kvt. 0,9 0,7 39 -5,9 0,3 0,5 1.4 0,0
2.kvt. 1.8 0,5 7.1 4,0 1,3 1,0 1.2 2.2
Bidrag i procentpoint til procentvise eendringer i BNP kvartal til kvartal
2009 2. kvt. -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
3. kvt. 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
4. kvt. 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
2010 1. kvt. 0,6 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,1 -
2. kvt. 0,8 0,0 0,4 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Bidrag i procentpoint til procentvis arlig cendring i BNP

2006 3,0 0,0 0,8 02 0,6 L1 0,3 ,
2007 3,1 0,0 0,7 0,1 0,7 L1 04 N
2008 0,7 0,0 04 0,1 0,3 0,5 04 N
2009 42 0,0 2,7 04 11 04 0,3 N
2009 2. kvt. -5,0 0,0 -3.4 -0,3 -1,2 -0,5 0,3 -
3. kvt. -4,1 0,0 -2,6 -0,3 -1,0 -0,5 0,3 -
4. kvt. 22 0,0 13 03 0,7 03 0,3 y
2010 1. kvt. 0,9 0,0 0,7 04 0,1 0,1 0,3 -
2. kvt. 1.8 0,0 13 03 0,3 0,3 0,3 B

Kilde: Eurostat og ECB's beregninger.
1) De arlige observationer er ikke justeret for antal arbejdsdage.
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5.2 Produktion og eftersporgsel

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

3. Industriproduktion

T alt Industri ekskl. byggeri Byggeri
~ lalt Talt Industri ekskl. byggeri og energi Energi
%Sslgdﬁ])(g) Frem- Talt Halv-|  Kapital- Forbrugsgoder
stilling fabrikata goder Lalt Varige | Ikke varige
I pet. af det 100,0 78,0 78,0 69,4 68,8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0
samlede "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 32 108,1 3,7 4,1 43 3.8 6,6 24 1.4 2,5 -0,9 13
2008 2,5 106,2 -1,8 -1,9 22,0 3,5 -0,2 22,0 -5, -1.4 0,3 5.3
2009 -13, 90,4 -14,9 -15,9 -16,4 -19,2 -21,0 -5,0 -17,5 -3,0 -5,5 -8,2
2009 3. kvt. -13,7 90,9 -14.4 -152 -15,7 -18,3 21,0 -4,0 -18.4 -1,9 5,7 9,1
4. kvt. -73 92,1 -7.4 -8,0 -84 -6,7 -14,0 -2,6 -10,1 -1,5 -3,8 -5,9
2010 1. kvt 2,0 94,4 49 5,1 52 82 2,8 3,6 0,0 4,1 3,0 9,7
2. kvt. 6,3 96,7 9,2 9.3 9.3 14,1 8,9 3,6 4,7 3,5 6,3 3,7
2010 Jan. -0,2 94,2 2,2 2,3 2,6 4,9 0,0 1,8 -2,6 2,3 1,1 -10,4
Febr. 0,9 93,6 4.4 4,7 4.8 73 32 2,8 1,0 3,0 2,5 -14,1
Marts 5.2 95,3 7.8 8,1 7.8 11,9 4.8 6,0 1,5 6,7 5.8 5,1
April 6,0 96,0 9,5 9,7 9.8 15,8 9,1 3.0 0,3 34 5.2 5,9
Maj 6,2 97,2 10,0 9,9 10,0 14,9 9,0 44 6,6 4,1 7,5 -6,8
Juni 6.8 97,0 82 8.4 83 11,7 8.5 3.5 7.2 3.0 6.1 1,6
ndring i pct. maned/maned

2010 Jan. 1,7 - 24 1,9 0,6 2.4 32 1,2 2,6 1,1 33 -1,7
Febr. -1,1 - -0,7 0,6 0,9 0,5 -1,2 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -6,0
Marts 2,4 - 1,8 1,6 1,6 2,4 1,9 1,5 0,4 1,8 -1,6 6,5
April 0,3 - 0,8 0,5 0,9 2,1 1,7 .13 -0,3 -1,3 -0,7 0,1
Maj 0,7 - 1,2 0,6 0,4 0,8 14 0,9 3,1 0,7 2,1 -0,8
Junt 0,8 - -0,1 -0,5 -0,2 -0,7 0,2 -0,2 -1,0 -0,1 0,2 23

4. Nye ordrer og omsatning i industrien, detailsalg og nyregistrerede personbiler

Nye ordrer Omsztning Detailsalg ekskl. braendstof til biler Nyregistrerede
i industrien i industrien personbiler
Fremstillling Fremstilling Lebende Faste priser
(lebende priser) (lebende priser) priser
Talt Talt T alt T alt T alt Lalt I alt | Neerings- og Ikke-fodevarer Talt (s.a; Talt
(s.a. indeks: (s.a. indeks: (s.a. indeks: nydelses- Tekstiler, | Husholdnings- | tusinder)
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) midler beklad- apparater
ning, fodtej
I pet. af det 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
samlede "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 119,9 8,6 115,0 6.5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,0 3,1 968 -0,6
2008 1132 -53 116,9 1,9 1,7 1034 -0,8 -1,9 -0,1 -1,8 -1,9 896 -7,0
2009 87,7 -22,8 95,5 -18,5 22,7 101,6 -1,8 -1,6 -1,9 -1,2 3,8 926 3.2
2009 3. kvt. 90,8 214 95,8 -18,9 -3,5 101,5 2,0 -1.4 22,5 2,8 32 962 10,1
4. kvt. 92,1 -2,8 97,5 93 -1,5 101,8 -0,5 -0,5 -0,6 0,6 -0,7 965 20,7
2010 1.kvt. 95,2 13,8 101,2 6.3 0,8 102,2 1,0 1.4 0,9 3.4 1,0 892 7.5
2. kvt. 102,8 22,7 105,1 13,0 1,2 102,1 0,8 0,2 1,3 0,7 2,7 826 -10,6
2010 Jan. 92,2 7,5 99,4 1,1 -0,9 102,0 -0,2 0,7 -0,6 2,2 -1,6 859 83
Febr. 94,0 12,6 100,5 6,0 0,5 102,0 0,7 0,6 0,9 2,9 0,6 879 2,9
Marts 99,4 20,5 103,6 11,0 2,8 102,7 24 2,8 2,3 5,5 , 939 10,3
April 99,2 22,1 101,5 10,0 0,3 101,8 0,0 -0,9 0,5 0,0 1,0 839 -10,0
Maj 103,2 23,0 106,1 13,0 1,5 102,4 1,3 0,9 1,6 -1,2 4,0 786 -13.2
Juni 105,9 22,9 107,6 15,6 1,7 102,3 1,2 0,5 1,8 3,2 3,1 853 -8,8
Andring i pct. maned/maned (s.a.)

2010 Febr. - 2,0 - 1,1 0,2 - 0,1 -0,1 0,2 -0,7 0,6 - 2,3
Marts - 5,7 - 3,0 0,9 - 0,6 0,5 0,6 1,7 1,5 - 6.8
April - -0,2 - -2,0 -1,0 - -0,9 -1,0 -0,8 2,5 -1,1 - -10,6
Maj - 4,1 - 45 0,6 ° 0,6 0,8 0,4 -0,6 13 - -6,3
Juni - 2,6 - 1.4 0,0 - -0,1 -0,6 0,3 2,2 -0,1 - 8,5

Kilder: Eurostat, undtagen kolonne 12 og 13 i tabel 4 i afsnit 5.2 (som er ECB's beregninger baseret pa data fra Europaiske Automobilfabrikanters Forening).
1) 12005.

2) Inkl. primert ordrebaserede fremstillingssektorer, som udger 61,2 pct. af den samlede fremstilling i 2005.

3) Ars- og kvartalstal er gennemsnit af manedstotaler i den pagaldende periode.
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Priser,
produktion,

efterspargsel og

arbejdsmarked

5.2 Produktion og efterspargsel
(Nettotal”, medmindre andet er angivet; sa@sonkorrigeret)

5. Konjunkturbarometre?

Okonomisk Fremstillingssektor Forbrugertillidsindikator
in dil?;ltl(()ili-) Tillidsindikator Kapacitets}-) Talt> Fi_nans_iel m(onomien Arbe_jdslﬂshed stparing
(gennemsnit Talt? Ordre- Lager-| Produktions- pdnvEese i cslgaz::l:tlel ! dle znfif]tre ! df 2n:31tre ! dle Zn?l;t:
pa langt boger | beholdninger | forventninger 12 mdr. ’ ’ ’
sigt = 100) af feerdig- :
varer
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 22 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,1 -25 -7 -26 56 -10
2009 2. kvt. 75,6 -33 -62 18 -20 69,9 -28 -9 -34 59 -11
3. kvt. 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 221 -5 -20 51 -9
4. kvt. 91,9 -19 -50 7 1 71,7 -17 -3 -11 48 -7
2010 1. kvt. 96,6 -12 -41 2 7 73,9 -17 -4 -11 46 -7
2. kvt. 99,3 -6 -28 0 9 76,5 -17 -6 -18 34 -9
2010 Marts 97,9 -10 -39 0 9 - -17 -5 -12 46 -7
April 100,6 -7 -32 -1 9 75,5 -15 -5 -12 36 -8
Maj 98,4 -6 -28 1 10 - -18 -7 221 34 -10
Juni 98,9 -6 -26 1 9 - -17 -7 -20 32 -9
Juli 101,1 -4 221 0 9 774 -14 -7 -14 27 -9
August 101,8 -4 -19 1 8 - -11 -5 -9 23 -8
Tillidsindikator for byggeriet Tillidsindikator for detailhandlen Tillidsindikator for servicesektoren
Talt® Ordre- | Beskeeftigel- TaltY| Nuvarende Lager- Forventet Lalty Erhvervs- | Eftersporgsel | Eftersporgsel
boger| sesforvent- forretnings- | beholdninger| forretnings- klima ide i de kom-
ningerne situation situation seneste mdr. | mende mdr.
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -7 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 31 -40 -22 -15 221 11 -15 -16 222 -16 -9
2009 2. kvt. -33 -42 -24 -17 -23 9 -19 222 -29 -23 -15
3. kvt. 31 -41 -22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
4. kvt. -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2010 1. kvt. =27 -37 -17 -7 -9 8 -2 0 -4 -2 7
2. kvt. -28 -40 -16 -4 -5 8 0 4 1 4 8
2010 Marts -25 35 -14 -6 -9 9 -1 1 -3 -1 8
April -25 -37 -13 -1 -1 8 4 6 0 5 11
Maj -28 -40 -17 -6 -7 10 -1 4 -1 4 8
Juni -30 -43 -17 -6 -7 7 -3 4 2 4 5
Juli -29 -42 -16 -4 -6 7 1 7 5 9 6
August -29 -39 -20 -4 -5 7 1 7 6 8 8

Kilde: Europa-Kommissionen (GD for @konomiske og Finansielle Anliggender).
1) Forskellen i pct. mellem respondenter, der svarede henholdsvis positivt og negativt.

2) Fra og med maj 2010 henviser data til den nye version af klassifikationssystemet for skonomisk aktivitet i EU (NACE Revision 2).

3) Den okonomiske tillidsindikator bestar af tillidsindikatorerne for industrien, servicesektoren, byggeriet, detailhandlen samt forbrugertillidsindikatoren. Tillidsindikatoren for
industrien er veegtet med 40 pct., tillidsindikatoren for servicesektoren med 30 pct., forbrugertillidsindikatoren med 20 pct., og de to andre indikatorer med 5 pct. hver. Veerdier
af den gkonomiske tillidsindikator over (under) 100 indikerer, at den gkonomiske tillid ligger over (under) gennemsnittet, beregnet for perioden 1990 til 2008.

4) Data indsamles i januar, april, juni og oktober hvert ar. De viste kvartalstal er gennemsnittet af to undersegelser i treek. De érlige data er afledt af kvartalsgennemsnit.

5) Tillidsindikatorerne beregnes som simple gennemsnit af de viste komponenter. Vurderingen af lagerbeholdninger (kolonne 4 og 17) og arbejdsleshed (kolonne 10) benyttes med
omvendt fortegn til beregning af tillidsindikatorer.
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5.3 Arbejdsmarkeder"

(&ndring i pet. dr/ar, medmindre andet er angivet; sasonkorrigeret)

1. Beskaftigelse

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

Hele okonomien Efter beskzaeftigelsesstatus Efter ekonomisk aktivitet
Talt Talt Lon- Selv- Landbrug, Minedrift, Byggeri Handel, | Finansiel virksom- Offentlig
(millioner) modtagere stendige jagt, fremstilling reparation, hed, ejendoms-, forvaltning,
skovbrug og energi hotel- og udlejnings- uddannelse,
og fiskeri restaurations- og erhvervs- sundhed og
virksomhed, virksomhed andre ydelser
transport og
kommunikation
I pet. af det 100,0 100,0 85,3 14,7 3,8 17,1 7,5 25,5 16,1 30,0
samlede 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 146,754 1,8 2,0 0,7 -1,6 0,3 3,6 1,9 43 1,3
2008 147,846 0,7 0,9 -0,3 -1,8 0,0 23 1,2 2,3 1,1
2009 145,079 -1,9 -1,8 22,1 ) -5,1 -6,7 -1,8 22,2 1,3
2009 2. kvt. 145,362 -1,9 -1,9 -2,0 -1,9 -5,0 <73 -1,8 24 1.4
3. kvt. 144,587 2,2 -2,2 22,2 22,5 -6,1 <72 -1,9 2,8 1,4
4. kvt. 144,258 22,1 22,1 22,2 2,1 -6,1 -54 22,2 2,1 1,1
2010 1. kvt. 144,261 -1,3 -1,3 -0,9 -1,5 -5.4 -4.8 -1,3 -0,5 1,5
Andring i pct. kvartal/kvartal (s.a.)
2009 2. kvt. -0,752 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7 -1,7 -1,3 -0,5 -0,7 0,4
3. kvt. -0,775 -0,5 -0,5 -0,6 -1,2 -1,7 1,7 -0,3 -0,5 0,3
4. kvt. -0,329 -0,2 -0,2 -0,3 0,3 -1,1 -0,4 -0,6 0,2 0,2
2010 1. kvt. 0,004 0,0 -0,1 0.4 0,1 -0,9 -1,5 0,0 0,5 0,5
2. Beskaftigelse i forhold til antal arbejdstimer
Hele okonomien Efter beskzftigelsesstatus Efter ekonomisk aktivitet
Lalt I alt | Lonmodtagere | Selvsteendige| Landbrug, Minedrift, Byggeri| Handel, repara- | Finansiel virksom- Offentlig
(tusinder) jagt,| fremstilling og tion, hotel- og hed, ejendoms- forvaltning,
skovbrug og energi restaurationsvirk- udlejnings- og uddannelse,
fiskeri somhed, transport erhvervsvirk- sundhed og
og kommuni- somhed andre ydelser
kation
Gewichte in % ? 100,0 100,0 80,4 19,6 5,0 17,1 8.4 26,9 15,6 27,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 237 005,4 1,8 2,0 0,8 22,3 0,6 3,6 1,9 43 1,1
2008 238 642,1 0,7 1,0 -0,6 -2,0 -0,5 -2,0 1,0 2,6 1,4
2009 230 970,5 232 233 22,7 222 -8,7 -8,3 -2,5 -34 1,1
2009 2. kvt. 57761,5 -3,6 3,8 22,7 -0,9 -10,1 -8,8 -2,6 -3,8 1,0
3. kvt. 57578,7 -3,5 -3,7 22,7 -2,6 -9,8 -8,7 -2,5 -4,2 1,2
4. kvt. 576532 -2,6 -2,8 -1,9 -2,1 -7,0 -6,7 22,2 -2,9 0,9
2010 1. kvt. 576223 -0,6 -0,6 -0,6 -2,6 -3,5 -3,7 -0,6 -0,2 2,0
Andring i pct. kvartal/kvartal
2009 2. kvt. -215,7 -0,4 -0,5 0,1 0,0 -1,9 -0,2 -0,2 -0,7 0,5
3. kvt. -182,8 -0,3 -0,3 -0,6 -1,3 -0,8 -1,1 -0,4 -0,5 0,5
4. kvt. 74,5 0,1 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,6 0,4
2010 1. kvt -30,9 -0,1 0,0 -0,1 -1,1 -0,5 -1,9 0,0 0,4 0,6
3. Antal arbejdstimer pr. beskftiget
Hele okonomien Efter beskzftigelsesstatus Efter ekonomisk aktivitet
I alt I alt | Lenmodtagere | Selvsteendige|  Landbrug, Minedrift, Byggeri| Handel, repara- | Finansiel virksom- Offentlig
(tusinder) jagt,| fremstilling og tion, hotel- og hed, ejendoms- forvaltning,
skovbrug og energi restaurationsvirk- udlejnings- og uddannelse,
fiskeri somhed, transport erhvervs- sundhed og
og kommuni- virksomhed andre ydelser
kation
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 1,615 0,0 0,0 0,2 -0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 1,614 -0,1 0,1 -0,3 -0,2 -0,5 0,3 -0,2 0,3 0,3
2009 1,592 -1,4 -1,5 -0,6 -0,1 -3.8 -1,7 -0,7 -1,2 -0,3
2009 2. kvt. 0,397 -1,7 22,0 -0,7 1,0 -53 -1,6 -0,9 -1,5 -0,5
3. kvt. 0,398 -1.4 -1,6 -0,5 -0,1 -3.8 -1,6 -0,6 -1,4 -0,2
4. kvt. 0,400 -0,5 -0,7 0,3 0,1 -0,9 -1,4 0,0 -0,8 -0,1
2010 1. kvt. 0,399 0,7 0,7 0,3 -1,2 2,0 1,2 0,8 0,2 0,6

Kilde: ECB's beregninger baseret pa tal fra Eurostat.
1) Tal for beskeftigelsen vedrorer personer og er baseret pa ENS95.

2) 12009
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5.3 Arbejdsmarkeder b

(Andring i pet. &r/ar, medmindre andet er angivet)

4. Arbejdsleshed

(Seesonkorrigeret)
T alt Efter alder? Efter ken?
Millioner ~ Pet.af Voksne Unge Mend Kvinder
arbejdsstyrken Millioner Pct. af Millioner Pct. af’ Millioner Pct. af’ Millioner Pct. af
arbejdsstyrken arbejdsstyrken arbejds- arbejds-
styrken styrken
I pet. af det 100,0 78,2 21,8 53,7 46,3
samlede ¥

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,877 83 10,053 73 2,824 16,4 6,389 7,5 6,488 9.4
2007 11,679 7,5 9,127 6,6 2,552 14,9 5,737 6,7 5,942 8,5
2008 11,891 7,6 9,265 6,6 2,626 15,4 5,998 6,9 5,893 83
2009 14,866 9.4 11,646 82 3,220 19,4 7,997 9.3 6,369 9,6
2009 2. kvt. 14,762 9.3 11,535 82 3,227 19,3 7,945 9,2 6,817 9,5
3. kvt. 15,294 9,7 11,993 8,5 3,300 19,9 8,260 9,6 7,034 9,8
4. kvt. 15,517 9.8 12,250 8,7 3,267 20,0 8,430 9.8 7,087 9,9
2010 1. kvt. 15,671 9.9 12,419 8.8 3,252 20,1 8,486 9.8 7,185 10,0
2. kvt. 15,821 10,0 12,618 8,9 3,203 20,0 8,495 9,9 7,327 10,2
2010 Febr. 15,673 9.9 12,400 8,7 3,273 20,2 8,503 9.9 7,170 10,0
Marts 15,750 10,0 12,512 8.8 3,237 20,0 8,491 9.9 7,259 10,1
April 15,785 10,0 12,539 8.8 3,246 20,1 8,503 9.9 7,282 10,1
Maj 15,838 10,0 12,626 8.9 3,212 20,0 8,502 9,9 7,336 10,2
Juni 15,841 10,0 12,690 8,9 3,151 19,8 8,479 9.8 7,362 10,2
Juli 15,833 10,0 12,729 9.0 3,104 19,6 8,428 9.8 7,405 10,3

Kilde: Eurostat.

1) Tal for beskeftigelsen vedrerer personer og folger ILO's anbefalinger.

2) Voksne: 25 ar og derover; unge: under 25 ar; procentdel af arbejdsstyrken for den relevante aldersgruppe.
3) Procentdel af arbejdsstyrken for det relevante keon.

4) 12009
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6.1 Indtagt

(I pct. af BNP)

udgifter og un

1. Euroomradet — indtaegter

OFFENTLIGE FINANSER

skud/overskud"

I alt Lobende indtaegter Kapitalindtaegter Memo:
Skatter Afgifter Sociale Salg bsll"(;:rtﬁ-‘
Hushold- | Virksom- Modtaget af|  bidrag| Arbejds- | Lenmod- Kapital-
ninger heder EU-institutioner givere tagere skatter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 45,7 454 12,2 9.4 2,8 13,5 0,5 15,6 8,1 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 448 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,1 4,6 2,1 0,3 0,3 41,1
2003 45,0 443 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 82 4.6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 445 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8.1 45 2,1 0,5 0.4 40,7
2005 448 443 11,5 8,7 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 45 2,2 0,4 0,3 40,9
2006 453 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 153 8,0 45 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 454 45,1 124 9,1 32 13,8 0,3 15,1 8,0 44 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 44,9 44,7 12,2 9.3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,0 45 2,1 0,2 0,3 41,0
2009 44,5 44,2 11,3 9,2 2,0 13,1 0,3 15,7 82 45 2,2 0,3 0,4 40,5
2. Euroomradet — udgifter
Lalt Lebende udgifter Kapitaludgifter Memo:
= = Primzere
Talt Loenninger Mellem- Rente| Lobende Investe- | Kapital- udgifter ¥
til ansatte forbrug over- Sociale| Tilskud ringer over-
forsler|  ydelser Udbetalt af forsler [ Uabetalt af
EU-institu- EU-institu-
tioner tioner
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 47,5 43,6 10,3 48 38 24,7 21,7 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,7
2002 47,7 43,9 10,4 49 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3.8 2,4 1,4 0,1 44,2
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 254 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,5 10,4 5,0 3.1 25,1 22,3 1,7 0,5 3.9 2,5 1,5 0,1 444
2005 473 434 10,4 5,1 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 43,8
2007 46,0 423 10,0 5,0 3,0 § 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 46,9 43,0 10,1 5,1 3.0 248 22,0 1,6 0,4 3.8 2,5 13 0,0 43,9
2009 50,7 46,5 10,8 5,6 2,8 27,3 24,2 1,8 0,5 42 2,8 1,4 0,0 47,9
3. Euroomradet — underskud/overskud, primart underskud/overskud og offentligt forbrug
Underskud (-)/overskud (+) Primzert Offentligt forbrug®
Talt| Staten| Delsta- | Kommu-| Sociale skl:::ld(e_;; Talt Den Den
ter ner| fonde| (voiclud Lonninger| Mellem-| Overforsleri| Forbrug Salg| offentlige| offentlige
() til ansatte forbrug | naturalier via af faste|  (minus) sektors sektors
markedets brutto- samlede| individu-
producenter|  investe- forbrug | elle forbrug
ringer
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 48 49 1.8 2,1 82 11,7
2002 -2,6 2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 49 5,1 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 3,1 2.4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5.2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 2,5 -0,4 -0,3 0,1 0,1 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8.3 12,1
2005 -2,6 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,1 5,1 1,9 2,2 82 12,3
2006 -1,3 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5.2 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,1 0,0 -0,1 .5 23 20,0 10,0 5,0 5.2 1,9 2,1 7.9 12,1
2008 22,0 22,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,4 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,3
2009 -6,2 -5,0 -0,5 -0,3 -0,4 =34 22,1 10,8 5,6 5.8 2,0 2,2 8.8 13,2
4. Eurolandene — underskud (-)/overskud (+)%
BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 0,3 -1,6 3,0 -3,6 2,0 23 33 -1,2 1.4 -2,6 0,5 -1,5 -3,9 -1,3 3,5 4,0
2007 -0,2 0,2 0,1 -5,1 1,9 2,7 -1,5 34 3,6 222 0,2 -0,4 -2,6 0,0 -1,9 5.2
2008 -1,2 0,0 -7.3 -7,7 -4,1 233 2,7 0,9 2,9 -4,5 0,7 -0,4 2,8 -1,7 23 42
2009 -6,0 3.3 -14.3 -13,6 11,2 1.5 -53 -6,1 -0,7 3.8 =53 234 -9.4 =55 -6,8 2,2

Kilder: ECB vedrerende aggregater for euroomradet; Europa-Kommissionen vedrerende landenes underskud/overskud.

1) Observationerne refererer til Euro 16. Indtaegter, udgifter og underskud /overskud er baseret pa ENS95. Transaktioner, der involverer EUs budget, er inkluderet og konsolideret.
Transaktioner mellem landene er ikke konsolideret.

2) Skattebyrden omfatter skatter og sociale bidrag.

3) Omfatter udgifter i alt minus renteudgifter.

4) Svarer til offentlig forvaltning og services endelige forbrugsudgifter (P.3) i ENS95.

5) Inkl. udbytte fra salg af UMTS-tilladelser og afviklinger af swaps og Forward Rate Agreements.
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Offentlige
finanser

6.2 Geld"
(I pet. af BNP)

1. Euroomradet — fordelt efter finansielt instrument og indehaverens sektor

I alt Finansielle instrumenter Indehavere
Sedler, Udlan Kortfristede | Langfristede Indenlandske kreditorer? Andre
menter og verdipapirer|  verdipapirer il MFler Andre e kreditorer®
indlén menter og finansielle sektorer
indlan selskaber

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 43,8 22,1 12,3 9,5 254

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 489 42,0 20,6 11,0 10,4 26,2

2002 67,9 2,7 11,8 4,6 489 40,5 19.4 10,6 10,5 274

2003 69,0 2,1 12,4 5,0 49,6 39,7 19,6 11,0 9,1 29,3

2004 69,4 2,2 12,0 5,0 50,3 38,2 18,5 10,7 9.0 31,2

2005 70,0 24 11,8 4,7 51,1 36,3 17,2 11,1 7.9 338

2006 68,2 24 11,5 4,1 50,2 344 17,4 9.3 7,7 338

2007 65,9 2,2 10,8 42 48,7 32,6 16,7 8,5 7.3 334

2008 69,3 2,3 11,0 6,7 49,4 324 16,6 7,9 7,8 37,0

2009 78,7 24 11,9 8,6 55,8 36,6 19,6 8,7 8,2 42,2
2. Euroomradet — fordelt efter udsteder, lobetid og valuta

L alt Udstedt af 9 Oprindelig lebetid Restlobetid Valutaer
Staten| Delstater | Kommuner Sociale Op til Over Op til Over 1 ar Over Euro eller Andre
fonde 1 ar 1ar Variabel 1ar og op til 5ar deltagende | valutaer
rente 5 ar valutaer

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2000 69,2 58,1 5.8 48 0,4 6,5 62,7 6,2 134 27,8 28,0 67,4 1,8

2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,6 27,9 66,6 1,5

2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 5.2 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3

2003 69,0 56,9 6.5 5,1 0,6 7.8 61,2 5,0 14,9 26,0 282 68,1 0,9

2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7.8 61,6 4,6 14,8 26,2 284 68,6 0,9

2005 70,0 57,6 6,7 5.2 0,5 7,9 62,1 4,6 14,8 25,5 29,6 69,0 1,0

2006 68,2 55,9 6,5 53 0,5 7.4 60,8 43 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6

2007 65,9 53,9 6,2 5.2 0,5 7.4 58,5 43 14,6 23,5 27,8 65,4 0,5

2008 69,3 57,1 6,6 5.2 0,4 10,2 59,2 4.4 17,7 23,3 28,3 68,6 0,8

2009 78,7 64,9 7,5 5,6 0,6 12,2 66,5 4,5 19,8 26,7 32,2 78,0 0,8

3. Eurolandene

BE DE 1E GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2006 88,1 67,6 24,9 97,8 39,6 63,7 106,5 64,6 6,5 63,7 474 62,2 64,7 26,7 30,5 39,7

2007 84,2 65,0 25,0 95,7 36,2 63,8 103,5 58,3 6,7 61,9 45,5 59,5 63,6 23,4 29,3 352

2008 89,8 66,0 43,9 99,2 39,7 67,5 106,1 48,4 13,7 63,7 58,2 62,6 66,3 22,6 27,7 342

2009 96,7 73,2 64,0 115,1 53,2 71,6 1158 56,2 14,5 69,1 60,9 66,5 76,8 359 35,7 44,0

Kilder: ECB vedrerende aggregater for euroomréadet; Europa-Kommissionen vedrerende landenes geeld.

1) Observationerne refererer til Euro 16. Offentlig bruttogeld til nominel verdi, konsolideret med delsektorerne. Beholdninger hos myndigheder uden for euroomradet er ikke konsoliderede.
Observationerne er delvis estimater.

2) Indehavere, som er residenter i det land, hvis stat har udstedt geelden.

3) Omfatter residenter i eurolandene undtagen det land, hvis stat har udstedt geelden.

4) Omlfatter ikke gaeldsbeholdninger hos den offentlige sektor i det land, hvis stat har udstedt gaelden.
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6.3 FAndring i gzlden"
(I pct. af BNP)

1. Euroomradet — fordelt efter kilde, finansielt instrument og indehaverens sektor

I alt ZEndringskilde Finansielle instrumenter Indehavere
Lane- Verdi- Andre Sedler, Udlan Kort- Lang- Inden- Andre
behov?| ansettelses- mangde- menter fristede fristede landske MFTI'er Andre| kreditorer®
effekter? massige og indlan veerdi- veerdi-|  kreditorer® finansielle
andringer® papirer papirer selskaber
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 0,0 -0,5 -0,8 1,9
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 -0,1 2,1
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,3 0,1 3,1
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,6 -0,7 0,8 3,6
2006 1,5 14 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 -0,1 1,0 -1,2 1,6
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,2 0,2 -0,3 1,2
2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 0,7 0.4 -0,4 4,5
2009 7.1 73 -0,2 0,0 0,1 0,6 1,6 438 3,1 2,5 0,5 4,0
2. Euroomradet — gzlds-/underskudsjustering
Gelds-| Under- Gelds-/underskudjustering®
sanering os\"l:ll“slk(l-ll{ Lalt Transaktioner i den offentlige sektors vigtigste finansielle aktiver Verdi- Andre | Andet”
1- 5
7 Talt| Sedler og Udlin|  Vardi- Aktier og ansaet;t:s_ V%E;:: n:rleizerlsgscilge
menter og papirer ' andre ejer- effekter ffok @ndringer
indlan andelsbeviser — Clieker
Privati- | Tilfersel
seringer | af egen-
kapital
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3.1 3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 22,6 0,5 0,6 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 11 -0,6 0,4 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5.2 22,0 33 3,1 0,8 0,7 0,8 0,8 0,0 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1
2009 71 -6,2 0,9 1,0 0.4 0,0 0,2 0,4 -0,2 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
Kilde: ECB.

1) Observationerne refererer til Euro 16 og er delvis estimater. Arlig @ndring i konsolideret nominel bruttogzld i pct. af BNP [geeld(t) - gaeld(t-1)] + BNP(t).
2) Lénebehovet svarer pr. definition til transaktionerne i geelden.
3) Omfatter ud over valutakursbevagelsernes virkninger effekter som folge af méling til nominel verdi (over- eller underkurs pa de udstedte vardipapirer).
4) Omfatter iser virkningerne af omklassifikation af enheder og visse typer geeld.
5) Indehavere, som er residenter i det land, hvis stat har udstedt geeldsbeviserne.

6) Omfatter residenter i eurolandene undtagen det land, hvis stat har udstedt geldsbeviserne.
7) Inkl. udbytte fra salg af UMTS-tilladelser.
8) Forskellen mellem den éarlige @ndring i konsolideret nominel bruttogaeld og underskud i pct. af BNP.
9) Omfatter hovedsagelig transaktioner i andre aktiver og passiver (handelskreditter, andre tilgodehavender/udestaender og afledte finansielle instrumenter).
10) Omfatter ikke afledte finansielle instrumenter.
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET
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finanser

6.4 Kvartalsvise indtzgter, udgifter og underskud/overskud"
(I pet. af BNP)

1. Euroomradet — kvartalsvise indtaegter

Lalt Lebende indtzegter Kapitalindtaegter Memopost:
Skattetryk?
Skatter Afgifter Sociale bidrag Salg Formue- Kapital-
indkomst afgifter

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 1. kvt. 41,3 40,9 9,5 12,9 153 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
2. kvt. 44,7 43,9 11,9 12,9 15,3 2,0 11 0,8 0,6 40,7
3. kvt. 42,8 423 10,7 12,8 15,3 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
4. kvt. 48,9 48,0 12,9 14,2 16,1 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 1. kvt. 42,0 41,5 10,0 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
2. kvt. 443 43,6 11,5 132 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,1
3. kvt. 43,5 42,8 11,1 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,7
4. kvt. 49,0 48,2 13,3 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 1. kvt. 42,4 42,0 10,3 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 39,0
2. kvt. 453 44,9 12,2 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,1
3. kvt. 43,8 433 11,6 13,0 15,1 2,0 0,8 0,5 0,3 40,0
4. kvt. 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 1. kvt 42,1 41,7 10,2 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
2. kvt. 45,6 452 12,7 13,5 15,0 1,8 1,5 0,4 0,3 41,4
3. kvt. 43,7 433 12,2 12,8 14,8 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
4. kvt. 49,6 49,1 14,4 14,1 15,7 3,0 0,9 0,5 0,3 44,6
2008 1. kvt 42,2 41,9 10,7 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,6
2. kvt. 44,9 44,5 12,6 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,7
3. kvt. 432 42,9 11,9 12,4 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,7
4. kvt. 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 0,5 0,3 43,7
2009 1.kvt. 41,9 418 10,3 12,5 15,4 1.8 1,0 0,2 0,2 384
2. kvt. 44.4 43,8 11,5 12,6 15,5 2,0 1,5 0,6 0,5 40,1
3. kvt. 42,6 422 10,9 12,3 15,5 2,0 0,8 0,3 0,3 39,0
4. kvt. 48,5 47,9 12,7 13,7 16,4 32 1,0 0,7 0,5 43,2
2010 1.kvt. 414 413 10,0 12,3 15,3 1,8 0,9 0,2 0,2 38,0

2. Euroomradet — kvartalsvise udgifter og underskud/overskud
T alt Lebende udgifter Kapitaludgifter Unders- Primzert
Talt Lenninger Ravare- Rente| Lobende Investe- Kapital- /ovz(;(:(l(l-g (_;l/l;sz::t:ig
forbrug i overforsler Sociale| Subsidier ringer | overforsler ) )

produkti- ydelser
onen

1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13
2004 1. kvt. 46,3 42,9 10,3 4,6 32 24,9 21,3 1,2 1,9 1,5 -5,0 -1,8
2. kvt. 46,6 432 10,4 48 32 24,7 21,4 1,3 23 1,1 -1,9 1.4
3. kvt. 46,0 42,6 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 2.4 1,0 232 -0,1
4. kvt. 50,8 45,6 11,0 5,7 2,9 26,0 22,6 1.4 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 1. kvt. 46,7 43,0 10,2 4.6 3,1 25,1 21,3 1,2 1,9 1,8 -4.8 -1,7
2. kvt. 46,1 42,8 10,2 49 32 24,5 21,3 1,1 2,3 1,1 -1,9 1,3
3. kvt. 45,7 42,3 9,9 48 3,0 24,6 21,3 1,2 2,5 1,0 22,2 0,8
4. kvt. 50,5 45,7 11,1 5,8 2,7 26,0 22,5 1,3 3,1 1,7 -1,5 1,2
2006 1. kvt. 453 42,1 10,0 4.6 3,0 24,6 21,1 1,2 1,9 1,2 -2,9 0,1
2. kvt. 454 422 10,2 49 3,1 24,0 21,0 1,1 2,3 0,9 -0,1 3,0
3. kvt. 453 41,9 9,8 47 2,9 24,5 21,1 1,2 2,4 1,0 -1,5 1,4
4. kvt. 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 14 32 2,2 -1,0 1,7
2007 1. kvt. 443 41,1 9.8 45 2,9 239 20,5 1,2 2,0 1,2 222 0,8
2. kvt. 44,6 414 9,9 48 32 23,5 20,5 1,1 2,3 0,9 1,0 42
3. kvt. 44,5 41,1 9,5 47 2,9 23,9 20,6 1,2 2,5 0,9 -0,8 2,1
4. kvt. 50,3 45,2 10,6 5,8 2,8 26,0 22,2 1,5 34 1,7 -0,7 2,1
2008 1. kvt. 44,6 41,4 9,7 4,6 3,0 24,1 20,5 1,2 2,0 1,2 -2,4 0,6
2. kvt. 452 41,9 10,1 49 32 23,7 20,6 1,1 2,3 1,0 -0,3 2,9
3. kvt. 454 41,9 9,6 48 3,1 244 21,2 1,2 2,5 1,0 22,2 0,9
4. kvt. 51,8 46,8 11,0 6,1 2,8 26,9 23,0 1,4 3.4 1,6 -3,0 -0,2
2009 1. kvt. 48,4 44,9 10,5 5.3 2,9 26,3 224 1,3 22 1,2 -6,4 -3,6
2. kvt. 50,1 46,1 10,9 5,5 32 26,6 23,1 1,3 2,7 1,3 -5,7 -2,6
3. kvt. 49,2 453 10,3 5.2 2,7 27,0 234 1.4 2,6 L1 -6,6 -39
4. kvt. 54,7 49,4 11,4 6,3 2,5 29,1 24,8 1,6 34 1,9 -6,2 -3,7
2010 1. kvt. 49,5 45,9 10,5 5.2 2,8 27,4 233 1,4 2,1 1,5 -8,0 =52

Kilder: ECB’s beregninger baseret pd Eurostat og nationale observationer.
1) Observationerne refererer til Euro 16. Indtegter, udgifter og underskud/overskud er baseret pa ENS95. Transaktioner mellem EU-budgettet og enheder uden for den offentlige
sektor er ikke medtaget. Nér der tages hejde for forskellige frister for dataoverforsel, er de kvartalsvise observationer i overensstemmelse med de arlige observationer. Tallene

er ikke s@sonkorrigerede.

2) Skattetrykket omfatter skatter og sociale bidrag.
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6.5 Kvartalsvis gald og ®ndring i gzlden

(I pct. af BNP)

1. Euroomradet — Maastricht-gzld fordelt efter finansielt instrument”

Talt Finansielle instrumenter
Sedler, menter og indlan Udlan Kortfristede verdipapirer Langfristede verdipapirer
1 2 3 4 5
2007 2. kvt. 68,6 2,2 11,2 5,1 50,2
3. kvt. 67,6 2,1 11,1 5,1 49,3
4. kvt. 65,9 2,2 10,8 42 48,7
2008 1. kvt. 67,0 2,1 11,2 5,0 48,7
2. kvt. 67,3 2,1 11,2 49 49,0
3. kvt. 67,4 2,1 11,1 5,5 48,6
4. kvt. 69,3 2,3 11,0 6,7 49,4
2009 1. kvt. 72,8 23 11,3 7.9 51,4
2. kvt. 76,1 2,3 11,6 8,4 53,7
3. kvt. 719 2,3 11,8 9,2 54,6
4. kvt. 78,7 2.4 11,9 8.6 55,8
2010 1. kvt. 80,5 2.4 12,2 8,4 57,6
2. Euroomradet — geelds-/underskudsjustering
ZEndring| Underskud Gelds-/underskudsjustering Memopost:
1gzld ()Vel'Sk(l-l)({ Talt Transaktioner i den offentlige sektors vigtigste finansielle aktiver Veardiansat- Andet e ’
Iseseffekter
™ T alt Sedler, Udlan | Veerdipapirer Aktier og og andre
menter og andre ejer do-
indlan andelsbeviser mange
meassige
@ndringer
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 2. kvt. 42 1,0 5.2 49 4,1 0,0 0,5 0,3 0,6 -0,3 35
3. kvt. -0,6 -0,8 -1,4 -14 2,1 0,0 0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,6
4. kvt. -3,6 -0,7 -4.2 2,9 2,1 0,0 -0,6 -0,2 -0,1 -1,2 -34
2008 1. kvt. 6,7 2.4 43 34 2,0 0,0 1,1 0,3 0,1 0,9 6.6
2. kvt. 4,0 -0,3 3,7 39 1,8 0,3 1,3 0,4 0,0 -0,2 3,9
3. kvt. 2,2 2.2 0,0 -0,9 -1,6 0,0 0,2 0,5 0,5 0,4 1,8
4. kvt. 7.9 -3,0 5,0 5,8 0,8 2,6 0,5 1,9 -0,1 -0,8 8,0
2009 1. kvt. 12,1 -6,4 5,6 6,5 5,1 -0,1 0,8 0,7 -1,1 0,2 13,2
2. kvt. 9,9 -5,7 42 33 2,5 -0,6 0,1 1,2 0,6 0,3 9,3
3. kvt. 4,7 -6,6 -1,9 2,9 3,1 0,7 -0,1 -0,4 0,2 0,8 4,5
4. kvt. 2,1 -6.2 -4,1 -2,6 22,7 0.0 0.0 0,1 -0.3 -1,1 2.4
2010 1. kvt. 83 -8,0 0,2 0,7 0,7 0,0 -0,4 0,4 -0,1 -0,4 8.4

28. Underskud, lanebehov og ®ndring i gzld 19. Maastricht-gald
(4-kvartalers glidende sum i pct. af BNP) (Arlig ndring i geeldens andel af BNP og underliggende faktorer)

Il Gelds-/underskudsjustering
Underskud I Primart underskud/overskud
[

= = /AEndring i geld Vakst/renteforskel

HELEIE T Dy Zndring i geeldens andel af BNP
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Kilder: ECB’s beregninger baseret pa Eurostat og nationale observationer.
1) Observationer for beholdninger i kvartal t angives i pct. af summen af BNP i t og de tre foregaende kvartaler.
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EKSTERNE TRANSAKTIONER O0G POSITIONER

1.1 Sammendrag af betalingsbalance"

(Milliarder euro; nettotransaktioner)

Lebende poster Kapital-| Nettoudlan Finansielle poster Fejl og
poster til/indlan ude-
T alt Varer | Tjeneste-| Lon- og| Lebende fra resten Talt Direkte Porte- Afledte Andre| Reserve- ladelser
ydelser| formue- over- af verden invester- folje- | finansielle| investe- aktiver
indkomst forsler (kolonne inger| investe- instru- ringer
1+6) ringer menter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 13,5 48,0 49,6 2,9 87,0 5,0 18,5 -10,7 73,7 151,5 63,7 19,6 5,1 7,8
2008 21538 -19,1 414 76,6 99,5 9,8 -144,0 163,2 -198,7 344,1 62,5 83,7 34 192
2009 55,9 40,7 29,9 382 88,2 62 49,7 43,0 78,9 308,7 42,1 2333 45 6,8
2009 2. kvt. 22,0 14,0 6,9 255 173 22 19,8 10,9 0,3 70,8 22,9 81,7 14 8,9
3. kvt. 3.6 13,8 12,2 6,7 228 1,4 22 -12,6 23,7 78,2 45 62,9 0,3 14.8
4. kvt. 6,8 20,5 9,1 3.1 -19,7 12 8,0 62 9,0 53,9 7.9 76,9 0,1 1.8
2010 1. kvt. 254 28 33 33 348 2,6 229 244 349 224 1.8 39,8 46 1,6
2.kvt. 244 8,9 10,9 26,6 17,7 1.8 22,6 23,9 31,0 99,8 09 45,1 1,0 13
2009 Juni 1,5 73 1,8 -6,2 -1,3 0,3 1,8 -16,6 -24.8 42,3 0,5 -34,2 -0,4 14,8
Juli 8,1 14,1 39 -3,0 -6,9 0,9 9,0 -19,4 72 -26,5 6,4 -2,9 -3,7 10,4
Aug. 6,1 1,9 4,1 0,0 83 0,5 55 10,8 1,7 25,7 98 292 0,8 16,3
Sept. 5,6 1,5 4,1 3,7 7,5 0,0 5,6 17,6 32,6 78,9 11 30,8 33 11,9
Okt. 13 8,7 2,9 0,2 132 03 1,6 11 38 6,2 1,6 98 20,6 0,5
Nov. 24 5,5 12 3.1 6,0 1,0 14 34 35 73 0,1 13,0 14 2,0
Dec. 10,6 6,4 49 02 20,6 0,5 11,0 -10,6 8,8 55,1 6,4 -80,1 0,8 04
2010 Jan. -14,4 -1,7 0,8 0,9 -8,5 1,6 -12,8 32,0 9,2 21,4 3,6 -3,6 1,5 -19,2
Febr. -8,7 42 1,2 1,9 -16,1 0,8 -1,9 -84 -17,6 24 -0,7 11,3 -3,7 16,3
Marts -2,2 6,2 1,3 0,4 -10,2 0,1 -2,1 0,8 -26,5 -1,4 -1,0 32,1 -2,5 1,3
April 75 2,9 32 5.8 7,7 02 7,7 8,6 114 32,3 0,3 12,5 0,0 1,0
Maj 17,9 04 39 16,9 54 2,0 -16,0 16,3 12,4 64,4 25 33,1 0,1 03
Juni 1,0 5,6 38 39 46 0,0 1,0 1,0 72 32 13 0,6 12 0,0
12-maneders akkumulerede transaktioner
2010 Juni -46,6 46,0 35,5 -33,0 -95,0 6.9 -39,7 29,6 -80,6 2543 44 -145,1 34 10,1
12-maneders akkumulerede transaktioner i pct. af BNP)
2010 Juni -0,5 0,5 0,4 -0,4 -1,1 0,1 -0,4 0,3 -0,9 2,8 0,0 -1,6 0,0 0,1

30. Euroomradets betalingsbalance: lebende poster 31. Euroomradets betalingsbalance: direkte investeringer og
portefeljeinvesteringer

= Direkte investeringer, netto
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1.2 Lobende poster og kapitalposter

(Milliarder euro; transaktioner)

1. Sammendrag af lebende poster og kapitalposter

Lebende poster Kapitalposter
Talt Varer Tjenesteydelser Lon- og Lebende overforsler
formueindkomst
Kredit Debet Netto Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet
Arbejds- Arbejds-
tageres tageres
pengefor- pengefor-
sendelser sendelser
til hjem- til hjem-
landet landet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 2702,7 26892 13,5  1518,0  1470,1 4949 4453 598,7 595,8 91,0 6.4 178,1 20,7 25,7 20,7
2008 27325 28863 -1538 15804 15995 517,6 476,2 546,1 622,6 88,5 6,7 188,0 21,4 24,2 14,5
2009 22699 23258 -559 12912 1250,5 469.8 439,9 416,0 4542 92,9 6,1 181,1 21,6 19,0 12,8
2009 2. kvt. 559,5 581,4 -22,0 312,5 298,5 114,8 107,9 11,2 136,7 21,0 1,6 38,3 5.4 49 2,8
3. kvt. 556,0 559,6 -3,6 3225 308,7 124,0 111,9 95,1 101,8 14,3 1,6 37,2 5,5 3,9 24
4. kvt. 5973 590,4 6,8 348,8 3282 120,6 11,5 96,2 99,2 31,7 1,5 51,4 5,7 6,0 49
2010 1.kvt. 579,0 604.4 254 348,7 346,0 110,1 106,8 99,1 95,7 21,0 1.4 55,8 5,0 5,1 2,5
2. kvt. 622,8 647,2 -24,4 387,8 378,9 121,7 110,8 96,3 122,8 17,1 . 34,7 . 42 2,5
2010 April 1954 202,9 7,5 122,9 120,0 38,2 35,0 30,2 36,0 4,1 11,8 0,7 0,9
Maj 203,7 221,6 -17,9 124,6 124,1 40,0 36,2 31,5 484 7,6 13,0 2,7 0,8
Juni 223,7 222,7 1,0 140,3 134,7 434 39,6 34,6 38,5 54 9,9 0,8 0,8
Sasonkorrigeret
2009 4. kvt. 568,6 575,7 7,1 332,7 317,6 117,3 108,5 92,1 101,8 26,5 47,8
2010 1.kvt. 606,5 616,0 -9,6 363,6 353,2 120,7 111,5 102,5 104,7 19,7 46,6
2. kvt. 625,9 643,5 -17,6 390,7 384,5 122,8 1133 93,8 1044 18,6 41,2
2010 April 200,2 205,8 -5,6 1244 1238 40,3 36,3 30,2 33,1 53 12,5
Maj 212,8 220,2 -74 132,2 1293 414 38,1 31,0 37,0 8,2 15,8
Juni 212,9 217,5 -4,6 134,0 1314 41,1 389 32,7 34,3 5,1 12,9
12-maneders akkumulerede transaktioner
2010 Juni 2351,6  2396,6 -45,1  1403,1  1358,0 476,0 4404 385,8 4203 86,6 177,9
12-maneders akkumulerede transaktioner i pct. af BNP
2010 Juni 26,0 26,5 -0,5 15,5 15,0 53 49 43 4,6 1,0 2,0

32. Euroomradets betalingsbalance: varer 33. Euroomradets betalingsbalance: tjenesteydelser

(Milliarder euro; s@sonkorrigerede; 3-méneders glidende gennemsnit) (Milliarder euro; s@sonkorrigerede; 3-méneders glidende gennemsnit)
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Eksterne
transaktioner
og positioner

1.2 Lobende poster og kapitalposter
(Milliarder euro)

2. Lon- og formueindkomst

(Transaktioner)
Lenninger Kapitalindkomst
til ansatte
Kredit | Debet Talt Direkte investeringer Portefaljeinvesteringer Andre
investeringer
Kredit Debet Aktier Geelds- Aktier Geelds- Kredit | Debet
instrumenter instrumenter
Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet
Gen- Gen-
investeret investeret
indtjening indtjening
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2007 18,8 10,3 579,9 5855 208,77 70,9 137,7 442 26,6 25,2 453 113,7 118,8 111,1 180,5 1978
2008 18,9 10,4 527,1 612,2 154,4 17,9 147,0 50,0 29,9 24,8 43,0 119,0 1252 1253 174,5 196,1
2009 19,0 11,6 397,0 4427 129,1 21,9 1048 31,9 20,3 20,7 30,9 79,6 108,6 139,8 108,2 97,8
2009 1.kvt. 47 2,1 108,8 1144 34,1 7,8 26,7 15,2 5.2 5,1 6,9 13,3 29,4 37,5 333 31,9
2. kvt. 4,6 2,6 106,6 1342 33,1 1,5 25,6 43 5,6 5,9 10,6 38,8 27,5 36,6 29,8 27,2
3. kvt. 4,6 3,5 90,5 98,4 29,0 7,5 25,1 8,5 4,1 47 7,1 13,9 274 34,8 22,9 19,9
4. kvt. 5,1 3,5 91,1 95,8 32,9 5,0 274 38 5.4 5,0 6,3 13,7 24,3 30,9 22,2 18,8
2010 1I.kvt. 49 2,1 94,2 93,6 37,8 2,8 28,2 12,3 45 43 5,8 12,0 25,0 31,7 21,0 17,3
3. Geografisk fordeling
(Akkumulerede transaktioner)
I alt EU-lande uden for euroomradet Brasi- | Canada Kina| Indien| Japan Rus- | Schweiz USA| Andre
Talt |Danmark| Sverige Stor- Andre EU- lien land
britannien EU-| institu-
lande| tioner
2. kvt. 2009 til 1. kvt. 2010 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Kredit
Lebende poster 2291,7 8025 45,1 67,5 391,9 237,5 60,4 36,6 30,8 93,5 313 46,8 71,4 168,5  307,6 7028
Varer 1332,5 4400 274 42,9 188,3 181,2 0,2 20,2 15,8 76,0 23,3 29,7 51,3 84,7 156,6 4349
Tjenesteydelser 469,6 157,6 10,9 12,5 101,8 26,8 5,5 7,1 6,5 12,8 6,3 10,4 13,0 50,0 70,6 1352
Leon- og formueindkomst 401,6 140,6 6,2 10,8 89,9 26,2 7,6 8,9 7,6 4,5 1,6 6,5 6,7 26,7 75,7 122,9
heraf: Kapitalindkomst |~ 382,4 1338 6,1 10,7 88,2 25,5 34 8,9 7,5 44 1,5 6,5 6,7 19,3 73,8 119,9
Lebende overforsler 88,1 64,3 0,7 1,2 11,9 33 47,2 0,4 0,8 0,2 0,0 0,2 0,3 7,1 48 9,9
Kapitalposter 19,9 16,1 0,0 0,0 0,8 0,3 14,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 2,9
Debet
Lebende poster 23358 7513 39,7 66,9 332,5 212,8 99,4 - 24,3 - - 84,4 - 1573 3156 -
Varer 12814 3698 25,7 37,8 140,5 165,8 0,0 205 10,3 157,7 18,8 42,1 85,1 71,7 117,0 3885
Tjenesteydelser 438,1 132,6 7,0 10,3 83,2 31,9 0,2 55 5,5 10,1 44 7,8 7,8 42,0 92,3 130,1
Len- og formueindkomst | 433,5 136,8 6,2 17,7 96,4 10,9 5,7 - 6,9 - - 34,2 - 373 99,7 -
heraf: Kapitalindkomst 421,9 129,3 6,1 17,6 94,8 52 57 - 6,8 - - 34,1 - 36,7 98,8 -
Lobende overforsler 182,7 112,1 0,8 1,1 12,5 42 93,5 1.4 1,8 2,9 0,7 0,4 0,5 6,2 6,7 50,0
Kapitalposter 12,6 2,4 0,1 0,1 1,0 0,2 1,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 13 7,8
Netto
Lebende poster -44,1 51,1 5.4 0,6 59,4 24,7 -39,0 - 6,4 - - -37,6 - 11,2 -8,0 -
Varer 51,1 70,2 1,6 5,1 47,8 15,4 0,2 -0,3 5,5 -81,6 45 -12,4 -33,8 13,0 39,6 46,3
Tjenesteydelser 31,4 24,9 3,9 2,2 18,7 -5,0 52 1,7 11 2,7 1,9 2,6 53 7,9 21,7 5,1
Leon- og formueindkomst -32,0 38 0,0 -6,9 -6,5 15,3 1,9 - 0,7 - - -27,6 - -10,6 -24,0 -
heraf: Kapitalindkomst -39,6 45 0,0 -6,9 -6,5 20,3 23 - 0,8 - - 27,6 - -17,4 25,1 -
Lebende overforsler -94,6 -47,.8 -0,1 0,1 -0,6 -0,9 -46,3 -1,1 -0,9 -2,7 -0,6 -0,2 -0,2 0,9 -1,9 -40,1
Kapitalposter 7.3 13,7 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 13,8 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -4,9
Kilde: ECB.
ECB

Manedsoversigt
September 2010



1.3 Finansielle poster

(Milliarder euro og arlige vakstrater; udestaender og vakstrater ultimo; transaktioner og andre @ndringer i labet af perioden)

1. Sammendrag af finansielle poster

ILalth I alt Direkte Portefolje- Afledte Andre| Reserve-
i pct. af BNP investeringer investeringer finansielle investeringer| aktiver
instrumen-
ter, netto
Aktiver| Passiver Netto| Aktiver| Passiver Saldo| Aktiver| Passiver| Aktiver|Passiver Aktiver | Passiver
13
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14
Udestaender (kapitalbalancen over for resten af verden)
2006 12384,3 13399,8 -1015,5 144,7 156,5 -11,9 31534 27294  4372,1 5950,0 -20,8 45538 47204 325,8
2007 13908,5 151558 -12473 154,2 168,0 -13,8 35728 3130,7 4631,6 6556,5 -26,0 53829 5468,6 3472
2008 133152 149492 -1634,0 1439 161,6 -17,7 37444 3217,0 37639 6078,6 -36,2 5468,8 5653,6 374,2
2009 3. kvt. 13381,5 14979,0 -1597,5 148,7 166,5 -17,8  4042,1 3345,1 4059,8 6626,7 -60,1 4908,9 50072 430,8
4. kvt. 137172 15105,7 -1388,5 153,0 168.5 -15,5 4174,6 34238 4196,6 67618 -45,6 4929,1  4920,1 462,4
2010 1. kvt. 143653 15701,3 -1336,0 159.8 174,6 -149 43186 34694 44534 7102,0 -374 5132,1 51299 498,7
Zndringer i udestaender
2005 22097 20703 139,3 27,1 254 1,7 522,1 209,0 842,5 10123 16,0 790,0  849,1 39,1
2006 15458 18457  -299.9 18,1 21,6 35 362,6 285,1 4846 8922 0,6 6923 6684 5,7
2007 15242 1756,0 -231,9 16,9 19,5 -2,6 4194 401,3 259,5 606,5 =52 829,1 748,1 21,4
2008 5933 2066 -386,6 6.4 22 42 171,7 863  -867.7 -478,0 -10.2 859 185, 27,0
2009 4. kvt. 335,7 126,7 209,0 14,4 55 9,0 132,6 78,7 136,8 135,1 14,5 20,3 -87,1 31,5
2010 1. kvt. 648,2 595,6 52,6 29,3 26,9 24 144,0 45,6 256,8 3402 8.2 2029 2098 36,3
Transaktioner
2006 17286  1719,1 9.4 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519.8  708,5 0,6 7803 7532 1,3
2007 1946,6 19359 10,7 21,6 21,5 0,1 476,5 402,9 438,5 589,9 63,7 962,8 943,1 5,1
2008 464.8 628,0 -163,2 5,0 6.8 -1,8 3238 125,1 -10,2 3339 62,5 85,3 169,0 3.4
2009 -170,6 -121,7 -48,9 -1,9 -1,4 -0,5 289,8 210,9 68,2 391,8 -42,1 -482,1 -724,3 -4.,5
2009 4. kvt. 41,1 34,9 6,2 1.8 1,5 0,3 38,3 473 32,0 859 7.9 204 983 0,1
2010 1. kvt. 192,5 216,9 244 8,7 9.8 1,1 404 5,5 649 873 1.8 844 1242 46
2. kvt. 72,5 96,5 239 32 42 1,0 384 74 67 93,1 0.9 41,0 41 -1,0
2010 Febr. 56,2 47,9 8,4 . . . 16,1 1,6 84 107 0,7 274 38,7 3,7
Marts 50,6 51,4 0,8 . . . 30,6 4,1 252 239 1,0 8,7 234 2,5
April 128,9 137,5 8,6 . . . 15,7 43 173 496 03 96,2 83,7 0,0
Maj 96,9 1132 -16,3 ) . . 13,9 16 123 521 2,5 92,7 59,5 0,1
Juni 1532 -1542 1,0 . . . 8,7 15 11,7 8,5 13 1478 -1472 12
Andre @ndringer
2005 8514 749,6 101,7 10,4 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 4877 -1,4 205,7 205,4 57,1
2006 -182,7 126,6 -309,3 2,1 1,5 -3,6 -55,0 21,7 2352 1837 0,0 -97,0 -84.8 44
2007 -422,5 -179,9 -242,5 -4,7 -2,0 2,7 -57,1 -1,5 -179,0 16,6 -69,0 -133,6  -195,0 16,3
2008 -1058,0 -834,6 -2234 -11,4 -9,0 2,4 -152,1 -38,8 -857,5  -811,8 -72,7 0,6 16,1 23,6
Andre cendringer som folge af valutakurscendringer
2005 3942 245,0 149,2 4.8 3,0 1,8 89,8 5,7 158,3 101,4 . 129,2 137,9 17,0
2006 -343,3 -228,5 -114,8 -4,0 -2,7 -1,3 -72,1 -42 -151,6  -101,1 . -105,7 -123,2 -13,9
2007 -531,1 -291,5 -239,6 -5,9 =32 -2,7 -113,3 -5,9 -219.2  -106,0 . -185,0 -179,6 -13,7
2008 -40,3 59,3 -99,6 -0,4 0,6 -1,1 -17,3 -0,2 1,8 42,0 . -34,0 17,5 9,2
Andre cendringer som folge af priscendringer
2005 284.,5 430,3 -145,8 35 53 -1,8 45,0 40,8 199,0 389,5 -1,4 . . 41,9
2006 288,60 298.4 -9,8 34 35 -0,1 454 33,5 226,0 2649 0,0 . . 17,1
2007 82,4 124,7 -42,4 0,9 1.4 -0,5 46,5 12,5 75,0 112,2 -69,8 . . 30,7
2008 -1013,8  -1102,1 88,3 -11,0 -11,9 1,0 -155,6 -138,4 -803,6  -963,7 -75,9 . . 21,2
Andre eendringer som folge af andre justeringer
2005 172,7 743 98,3 2,1 0,9 12 29,0 10,0 69,0 3,1 . 76,5 67.4 18
2006 -128,1 56,7 1847 15 0.7 22 283 L6 -1096 198 . 8,7 384 12
2007 30,7 -16,9 47,6 03 0.2 0,5 5,0 136 330 124 . 595 -157 0.8
2008 20,9 191,6  -212,5 0,2 2,1 23 18,0 87,4 569 1022 . 254 2,0 73
Vakst i udestdender
2005 15,2 13,4 - . . . 15,2 6,8 13,1 12,1 . 18,5 19,5 -5,9
2006 16,1 14,8 - . . . 15,0 10,5 13,6 13,7 . 20,5 18,7 0,3
2007 15,7 14,3 - . . . 15,1 14,7 10,0 9.8 . 21,2 20,0 1,6
2008 33 42 - . . . 9,2 4,0 -0,5 53 . 1,6 32 1,0
2009 4. kvt. -1,3 -0,8 - . . . 7,7 6,6 1,7 6,3 . -9,0 -12,7 -1,2
2010 1. kvt. 1,9 1,5 - . . . 5.8 5,5 53 6.4 . -3,0 -6,5 1,3
2. kvt. 2,6 2,2 . . . . 4.4 3,0 3.4 5,6 . 0,6 2,5 0,7

Kilde: ECB.
1) Afledte finansielle instrumenter, netto indgar i aktiver.
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Eksterne
transaktioner
og positioner

1.3 Finansielle poster

(Milliarder euro og arlige vakstrater; udestaender og vaekstrater ultimo; transaktioner i lobet af perioden)

2. Direkte investeringer

Fordelt efter residente enheder i udlandet Fordelt efter ikke-residente enheder i euroomradet
T alt Egenkapital og Anden kapital Talt Egenkapital og Anden kapital
reinvesteret indtjening (hovedsagelig interne lan) reinvesteret indtjening (hovedsagelig interne lan)
Talt MFT'er Tkke- Talt MFT'er Ikke- Talt MFT'er Ikke- Talt MET'er Tkke-
MEFT'er MFT'er MFT'er MET'er
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Udestaender (kapitalbalancen over for resten af verden)
2007 3572,8  2886,7 240,8 26459 686,1 6,4 679,7 31307 2401,0 69,5 23315 729,8 15,4 7144
2008 37444 29469 2348  2712,1 797,5 9,3 7882 32170 2 405,5 77,0 2328,5 811,6 16,4 795,1
2009 4. kvt. 41746 32515 2523 29992 923,1 14,6 908,5 34238 2550,2 719 24723 873,6 14,7 858,9
2010 1.kvt. 4318,6 33622 2649 30973 956,4 15,3 941,1 34694 2 640,3 80,0 2560,2 829,1 14,9 814,2
Transaktioner
2008 323,8 195,1 -4.8 199,9 128,7 -0,2 128,9 125,1 93,0 -1,3 94,3 32,1 1,6 30,4
2009 289,8 214,6 23,2 191,4 75,2 34 71,9 210,9 207,7 7.9 199,8 3.2 -0,7 39
2009 4. kvt. 38,3 52,0 0,0 52,0 -13,7 1,7 -15.4 47,3 56,3 2,8 53,5 -9,0 -0,1 -9,0
2010 1.kvt. 40,4 84 6,2 2,2 32,0 0,2 31,7 5,5 67,5 1,4 66,1 -62,1 -0,2 -61,9
2. kvt. 38,4 32 -0,2 34 352 0,5 34,7 74 8,8 2,0 6,8 -1,4 0,4 -1,8
2010 Febr. 16,1 6,9 39 2,9 9,2 0,2 9,0 -1,6 49,3 0,0 49,3 -50,9 45 -55,3
Marts 30,6 13,8 1,6 12,2 16,8 0,0 16,8 4,1 11,2 0,2 11,0 -7,1 2,1 -5,0
April 15,7 1,3 0,8 0,5 14,4 0,3 14,1 43 53 0,4 49 -1,0 1,5 2,5
Maj 13,9 33 -1,4 4,7 10,6 0,2 10,3 1,6 1,7 0,8 0,9 -0,2 1,0 -1,2
Juni 8,7 -1,5 0,3 -1,8 10,2 0,0 10,3 1,5 1,8 0,8 1,0 -0,3 22 1,9
Vekstrater
2007 15,1 14,4 8,3 15,0 18,5 -55,0 18,7 14,7 14,6 8,8 14,7 15,3 6,3 15,4
2008 9,2 6,8 -2,0 7,6 18,9 -2,0 19,1 4,0 3,9 -1,8 4,1 4,5 9,9 4.4
2009 4. kvt. 7,7 7,2 9,9 7,0 9,4 36,9 9,1 6,6 8,7 11,0 8,6 0,4 -4.5 0,5
2010 1. kvt. 58 5,6 4,6 57 6,8 27,2 6,5 5,5 9,7 11,5 9,7 -6,3 -6,8 -6,3
2. kvt. 44 3,2 1,7 33 8,7 25,2 8,5 3,0 6,8 12,0 6,6 -8,0 -5,5 -8,0

34, Euroomradets kapitalbalance over for resten af verden 35. Euroomradets direkte investeringer og

(Udestaender ultimo perioden i pct. af BNP) po rtefalje investerin ger
(Udestaender ultimo perioden i pct. af BNP)

=== Direkte investeringer, netto

= Kapitalbalance over for resten af verden, netto . &
= =« « Portefgljeinvesteringer, netto
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1.3 Finansielle poster

(Milliarder euro og arlige vaekstrater; udestdender og vakstrater ultimo; transaktioner i lebet af perioden)

3. Portefeljeinvesteringer: Aktiver

I alt Aktier Gzeldsinstrumenter
Obligationer Pengemarkedsinstrumenter
Talt MFT'er Ikke-MFTI'er Talt MFT'er Ikke-MFTI'er Talt MFT'er Ikke-MFTI'er
Euro- Offentlig Euro- Offentlig Euro- Offentlig
systemet forvaltning systemet forvaltning systemet forvaltning
og service og service og service
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Udestaender (kapitalbalancen over for resten af verden)
2007 4631,6 1961,8 136,7 28 1825,1 44,6 2279,7 9902 16,4 12895 17,2 390,1 2973 346 928 0,5
2008 3763,9 11627 68,4 3,0 10943 27,3 2179,1 970,9 199 1208,2 18,4  422,1 3533 61,6 68,8 1,3
2009 4.kvt. | 4196,6 14744 792 34 13952 344 23277 916,7 17,0 14110 383 3945 3293 449 652 2,0
2010 1.kvt. | 44534 16356 902 3,6 15453 39,1 24319 939,00 17,3 14929 357 3859 3167 41,0 69,2 0,6
Transaktioner
2007 438,5 64,7 26,7 0,0 38,0 8,2 290,5 1480 49 142.4 33 83,3 63,3 26,3 20,0 0,8
2008 -10,2 -103,9  -384 0,6 -65,6 -0,2 96,7 44,1 32 52,6 2,6 -3,0 26,8 151 -29.8 0,4
2009 68,2 45,1 -2,9 -0,2 48,0 1,6 243 -101,5 -3,5 125,8 17,2 -1,2 3,1 -12,7 -43 1,0
2009 4. kvt. 32,0 34,3 -0,5 -0,2 34,9 0,4 20,1 -12,2 -0,5 32,3 -5 224 -20,3 1,3 21 0,8
2010 1. kvt. 64,9 34,5 9,2 0,0 25,3 1,0 51,7 3,7 0,2 48,0 -8 214 -20,2 -6,1 -1,1 -1,5
2. kvt. -6,7 -6,1 0,4 -0,2 -6,6 . 8,0 -18,1 0,8 26,1 . -8,6 -16,2 =54 71,5 .
2010 Febr. 84 4,0 2,0 0,0 1,9 14,1 4,1 0,0 9,9 -9,6 -10,2 -1,0 0,5
Marts 252 18,4 6,5 0,0 11,8 335 5,0 0,1 28,5 -26,6 22,6 74 40
April 17,3 6,4 2,7 -0,2 3,7 14,3 53 0,6 9,0 =34 -6,9 0,7 34
Maj -123 0 -156 -0,9 0,0 -14,7 -1 <145 1,0 13,4 43 -0,4 7.8 4,7
Juni -11,7 3,0 -1.4 0,0 4.4 -5.2 -8,9 -0,8 3,8 -9.5 -8,9 -139  -07
Vakstrater
2007 10,0 33 223 -0,5 2,0 21,3 139 16,6 38,9 11,9 23,2 239 23,7 272,71 294 2774
2008 -0,5 -6,2  -30,0 24,6 -4,5 -0,5 43 4,6 20,4 4,1 15,6 -0,6 9,1 419 323 71,6
2009 4. kvt. 1,7 33 -4,5 -1,2 3,7 58 1,0 -10,3 -17,7 10,3 93,2 -0,9 0,1 -22,0 -5,9 73,2
2010 1.kvt. 53 9.3 16,5 -7,0 8,9 74 59 =52 -5,6 14,6 93,7  -11,1 -11,4 -32,1 -9,8 -67,0
2. kvt. 3.4 7.9 17,4 -10,7 7.4 . 47 -3,6 -1,7 10,5 . =169 -18,6 -39,1 9,5 .
4. Portefoljeinvesteringer: Passiver
T alt Aktier Gzeldsinstrumenter
Obligationer Pengemarkedsinstrumenter
Talt| MFIer Ikke-MFTI'er Talt| MFI'er Ikke-MFTI'er Talt| MFI'er Ikke-MFT'er
Offentlig Offentlig
forvaltning forvaltning
og service og service
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Udestaender (kapitalbalancen over for resten af verden)
2007 6556,5 32725 594,6 2677,9 3041,1 11435 1897,6 11185 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3 466,5 1263,8 2202,8 1357,1 4433 108,9 3344 2729
2009 4. kvt. 67618 2692,9 689.3 2003.,6 3510,1 11500 23601 15193 558.8 86,9 4718 4185
2010 1. kvt. 7102,0 28139 663,2 2150,7 37335 1189,5 25440 1656,9 554,6 1134 441,1 3894
Transaktioner
2008 3339 -107,1 94,8 -201,9 236,3 26,3 210,0 196,7 204,7 -20,1 2248 194,6
2009 376,9 123,7 9,3 114,4 119,1 -16,3 1354 127,8 134,1 1,2 132,9 156,4
2009 4. kvt. 85,9 34,2 -42 38,4 27,3 5.4 22,0 11,1 244 18,2 6,2 44
2010 1.kvt. 87,3 49 21,5 26,4 72,2 13,6 58,6 84,4 10,2 355 2253 -18,2
2. kvt. 93,1 19,1 3,9 15,2 88,6 -3,1 91,7 -14,6 -6,2 -84 .
2010 Febr. 10,7 22,1 8,5 30,6 114 17,5 6.2 0,0 13,5 13,5
Marts 239 0,1 33 32 31,1 02 30,9 7,1 13,1 20,2
April 49,6 3.9 1,0 49 49,7 17,9 31,8 38 5,7 2,0
Maj 52,1 4,1 -9,9 14,0 39,4 7,5 46,8 8,6 1,6 7,0
Juni -8,5 18,9 12,8 6,1 -0,5 -13,5 13,1 -26,9 -13,5 -13,5
Vakstrater
2007 9.8 5,5 44 5.8 13,3 15,5 12,1 13,9 29,6 55,3 10,1 32,0
2008 53 -4,7 16,2 -9.8 7.8 23 11,1 17,6 81,5 -13,3 215,6 271,7
2009 4. kvt. 6,3 5,6 14 73 34 -1,3 6,1 9.4 30,2 7.7 39,3 58,0
2010 1. kvt. 6,4 6,6 -1,7 9,7 3.4 0,8 4,7 10,0 29,7 89,1 20,5 29,3
2. kvt. 5,6 5,0 -1,5 73 4,7 0,6 6,7 14,8 90,4 3.8 .
Kilde: ECB.

ECB

n Manedsoversigt
010 September 2010



STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Eksterne
transaktioner
og positioner

1.3 Finansielle poster

(Milliarder euro og arlige vakstrater; udestaender og vaekstrater ultimo; transaktioner i lobet af perioden)

5. Andre investeringsaktiver

I alt Eurosystemet MFT'er (ekskl. Eurosystemet) Offentlig forvaltning og service Andre sektorer
Talt Lan/ Andre Talt Lén/ Andre Handels-| Lan/sedler og mont Handels- | Lan/sedler og mont
sedler aktiver sedler aktiver kreditter samt indskud kreditter samt indskud
0g ment 0g ment
samt samt
indskud indskud
Sedler Sedler
0g ment 0og mont
samt samt
indskud indskud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Udestaender (kapitalbalancen over for resten af verden)
2007 53829 36,9 35,6 1,4 33544 32832 71,2 107,8 12,7 48,8 13,7 18837 196,2 1520,0 473,1
2008 5468,8 28,8 27,7 1,0  3280,7 3221,6 59,1 101,0 12,1 40,9 7,2 20583 186,1 1647,7 461,7
2009 4.kvt. | 4929,1 29,7 29,4 03 28423 28117 30,6 1238 8,4 62,2 10,0 19333 1849 15148 409,3
2010 1. kvt. 5132,1 24,1 23,8 03 29669 29331 33,8 122,2 8,4 58,3 6,5 20189 187,0 15845 4254
Transaktioner
2007 962,8 22,0 22,0 0,0 546,7 539,5 7,2 -7,8 -1,4 -74 -5,5 401,9 14,1 3449 54,9
2008 85,3 -9.4 -9.4 0,0 -48,4 -64,8 16,5 -7,0 -1,1 <72 -6,0 150,0 2,8 88,3 -41,1
2009 -491,0 2,4 2,4 0,0 -417,4 -396,9 -20,5 9,6 -0,3 8,0 1,1 -80,9 3,0 -86,6 21,3
2009 4. kvt. 21,4 5,5 5,5 0,0 -73 =52 22,1 6,7 0,0 6,3 1,1 -26,2 0,5 =283 -20,3
2010 1. kvt. 84,4 -7,0 -7,0 0,0 55,7 52,6 32 <73 -0,1 -8,0 -3,7 43,0 -1,0 314 -0,8
2. kvt. 41,0 232 . . 2,9 . . 59 . . 5,7 354 . 8,9
2010 Febr. 274 -1,7 . . 153 . . -1,0 . . 0,9 14,9 . . 4,0
Marts -8,7 -0,2 . . 22,1 . . 22 . . -1,6 15,8 . . 4,1
April 96,2 1,2 . . 70,7 . . 49 49 19,4 . . 5,7
Maj 92,7 -3,9 . . 74,4 . . 0,5 0,6 21,6 . . 12,1
Juni -147.8 -0,5 . . -142,2 . . 0,5 0,2 -5,6 . . -8,9
Vakstrater
2007 21,2 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,3 -6,5 -9.8 -12,6 -28,6 27,2 7,5 29,6 13,9
2008 1,6 -26,2 -26,9 5,0 -1,4 -2,0 23,4 -6,5 -8,9 -14,7 -43,8 8,0 1,4 5,9 -8,9
2009 4. kvt. -9,0 -10,6 -11,7 0,2 -12,7 -12,3 -36,8 9,0 2,4 16,5 16,2 -3,9 1,5 -5,5 3,7
2010 1.kvt. -3,0 -4,7 -4.8 1,6 -4,0 -3,6 -27,8 -3,7 -3,5 11,1 -67,2 -1,2 2,8 -3,0 232
2. kvt. 0,6 -37,6 . -1,1 . . 4.4 . . -12,3 3,6 1.8
6. Andre investeringspassiver
I alt Eurosystemet MFT'er (ekskl. Eurosystemet) Offentlig forvaltning og service Andre sektorer
Talt Lan/ Andre Talt Lan/ Andre I alt| Handels- Lén Andre I alt| Handels- Lan| Andre
sedler| aktiver sedler| aktiver kreditter Passiver kreditter Passiver
og mont og ment
samt samt
indskud indskud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Udestaender (kapitalbalancen over for resten af verden)
2007 5468,6 201,7 201,4 02 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9 1009,7 112,8
2008 5653,6 482,3 481,9 04 37518 36981 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 1702 1069,6 117,8
2009 4. kvt. 4920,1 251,9 251,6 03 33980 33597 383 55,1 0,0 51,1 40 12151 175,1 927,0 113,0
2010 1. kvt. 5129,9 252,1 251,4 08 3578,1 35348 432 60,7 0,0 56,5 4,1 1239,1 174,2 938,4 126,5
Transaktioner
2007 943,1 89,6 89,6 0,0 625,1 620,4 4,6 -1,0 0,0 -2,0 1,0 229.,5 10,0 220,5 -1,1
2008 169,0 280,7 280,6 0,1 -178,9 -190,0 11,1 9,4 0,0 10,8 -14 57,8 10,9 47,3 -0,4
2009 -7243 -228,2 -233,0 47 -357,1 -345,8 -11,3 -6,9 0,0 -6,8 -0,1 -132,1 09  -110,6 2224
2009 4. kvt. -98,3 -13.3 -13,1 -0,2 -84,0 -84,7 0,8 -3,9 0,0 -4,6 0,7 2,9 11 7,1 =53
2010 1.kvt. 1242 -53 -5,7 04 100,6 95,7 49 58 0,0 6,1 -0,3 23,0 -1,9 15,9 9,0
2. kvt. -4,1 -0,5 . . -19,2 . . 8,4 . 73 . .
2010 Febr. 38,7 33 . . 30,5 49 0,0
Marts 234 -1,7 . . -2,0 -0,2 273
April 83,7 2,0 90,4 1,0 -9,7
Maj 59,5 9,6 . . 384 7,0 4,6
Juni -147,2 -12,1 . . -147,9 . . 0,3 12,4
Vakstrater
2007 20,0 68,1 68,2 -6,9 18,0 18,2 9,2 -1,8 274 -4,0 20,7 20,9 6,8 26,4 0,5
2008 32 141,3 141,4 20,8 -4,5 -4,9 17,8 18,1 -20,1 23,0 25,1 4,5 6,8 4,6 -0,9
2009 4. kvt. -12,7 -47,1 -48,1 6442 9,5 9,3 -20,3 -11,0 -148,2 -11,6 -39 -9,6 0,3 -10,3 -18,1
2010 1.kvt. -6,5 -37,6 -38,4 114,0 -3,9 -3,8 -8,0 0,4 -141,7 -0,4 14,5 -4.5 22 -5.4 -7,9
2. kvt. 2,5 -20,1 . . 23 . . 18,8 . . . 0,2 . .
Kilde: ECB.
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7. Reserveaktiver

Reserveaktiver Memopost
Talt| Monetert guld SDR- | Reserve- Valuta Andre Andre | Forudbestemte SDR-
behold- | stilling i for-| aktiveri| kortfristede | tildelinger
Milliar- | Millioner| Dmger IMF [ 1a1t[ Sedler og ment Geeldsinstrumenter Afledte| drin-| fremmed | nettotraek
der troy samt indskud finan- ger|  valuta| pé fremmed
euro| ounces sielle valuta
finguld instru-
menter
Hos Hos Talt| Aktier |Obliga- Penge-
monetare | banker tioner | markeds-
myndig- instrumenter
heder og
BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Udestaender (kapitalbalancen over for resten af verden)
2007 3472 201,0 353,688 46 3,6 1380 72 220 1085 04 878 20,3 03 0,0 443 385 53
2008 3742 217,0 349,207 4,7 7,3 145,1 7,6 8,0 1295 0,6 111,3 17,6 0,0 0,1 262,8 -245,7 5,5
2009 3.kvt. | 430,8 236,1 347,217 49,8 11,7 1332 12,7 7,1 1132 0,5 89,8 22,9 0,2 0,0 56,7 -42.4 50,9
4.kvt. | 4624 266,1 347,180 50,8 10,5 1349 11,7 8,1 1152 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 =242 51,2
2010 Lkvt.| 4987 2873 347176 527 124 1463 99 106 1261 06 996 260 03 00 28.8 23,0 53,0
2010 Juni 5833  351,9 347,156 56,3 16,3 1588 9,2 13,0 1368 - - - -0,3 0,0 32,7 =242 56,7
Juli | 5356 3114 347018 545 158 154,0 61 17,1 1307 . . -0l 00 29.8 254 54.9
Transaktioner
2007 5,1 232 - 0,3 -09 88 1,0 1,6 6,2 0,0 145 -8,3 0,0 0,0 - - -
2008 34 27 -0l 38 24 50  -157 118 01 158 4.1 13 00 - . -
2009 -4,5 -2,0 - 0,5 34 -63 33 -1,2 -9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2009 4.kvt.| 0,1 0,0 - 0,7 14 08 0,9 05 L1 00 15 04 01 00 - - -
2010 1.kvt. 4,6 0,0 - -0,2 1,8 3,1 2,5 2,0 3,6 0,0 1,9 1,7 -0,1 0,0 - - -
2.kvt. | -1,0 - - B - N - - - - - - - - - . -
Vekstrater
2006 0,3 -2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -48,4 12,7 13,4 0,0 29,2 -15,3 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 7,3 -183 63 14,9 6,4 5,7 1,1 18,6 -27,6 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - -2,6 105,3 1,7 67,7 -68,9 10,8 28,0 17,9 -20,6 - - - - -
2009 4.kvt.| -12 09 26 446 43 831 226 13 10 -128 25,6 - B B B -
2000 Lkvt.| 13 05 = &8 51219 128 1477 -6 10 53 15,7 = = = = =
2. kvt. 0,7 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Ekstern bruttogzld
I alt Efter instrument Efter sektor (ekskl. direkte investeringer)
Lan, sedler Penge-| Obligationer Handels- | Andre gaelds- Direkte Offentlig | Eurosystemet | MFI'er ekskl. Andre
og ment samt markeds- kreditter | forpligtelser | investeringer: forvaltning Eurosystemet sektorer
indskud | instrumenter koncern- og service
interne lan
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Udestaender (kapitalbalancen over for resten af verden)
2006 8 683,9 44255 217,5 26979 144,1 150,8 1 048,0 11152 116,3 4586,8 18175
2007 9972,8 5130,6 243,0 3041,1 157,0 181,0 1220,2 1246,8 201,7 5220,1 2084,0
2008 10 941.3 5307.6 4433 3466.5 170,2 1758 1377.8 1692,0 4823 5124.4 2264.7
2009 3. kvt. 10 461,0 4677,0 546,8 35023 179.4 150,8 1404,6 19344 2643 4691,5 2 166,1
4. kvt. 10 388,7 45894 558,8 3510,1 175,1 155,7 1399,7 1992,9 2519 4635,0 2109,2
2010 1. kvt. 10 781,6 4781,1 554,6 37335 174,3 174,6 1363,7 2106,9 252,1 4881,0 21779
Udestaender i pct. af BNP
2006 101,4 51,7 2,5 31,5 1,7 1.8 12,2 13,0 14 53,6 21,2
2007 110,5 56,9 2,7 33,7 1,7 2,0 13,5 13,8 2,2 57,8 23,1
2008 118,4 57,4 48 37,5 1,8 1,9 14,9 18,3 5,2 55,4 24,5
2009 3. kvt. 116,2 52,0 6,1 38,9 2,0 1,7 15,6 21,5 2,9 52,1 24,1
4.kvt. 116,0 512 6.2 392 2,0 17 15.6 22 28 51,7 235
2010 1. kvt. 120,0 53,2 6,2 41,6 1.9 1,9 15,2 23,5 2,8 54,3 242

Kilde: ECB.
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9. Geografisk fordeling

I alt EU-lande uden for euroomradet Canada Kina| Japan|Schweiz USA Offs-| Inter-| Andre
hore-| natio-| lande
Talt Dan-| Sverige| Storbri-| Andre EU- ﬁcl:ezltl:; orgl:r‘llie-
mark tannien EU- In§t1m- ST
lande| tioner
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Udestaender (kapitalbalancen over for resten af verden)
Direkte investeringer 5274 -93,0 -2,1 -30,2  -293,9 233,6 -0,3 41,1 352 -9,5 126,2 -68,7 -7,1 -0,2 503,3
I udlandet 37444 12553 34,9 93,9 865,7 260,8 0,0 104,1 38,8 71,7 384,5 734,6 418,5 0,1 736,8
Egenkapital/reinvesteret
indtjening 2946,9 967,5 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3 386,7 0,0 5374
Anden kapital 797,5 287,9 48 33,6 205,7 438 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 1834 31,9 0,0 1994
I euroomradet 3217,0 13483 37,0 124,1 11597 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 2583 803,3 425,6 0,3 2334
Egenkapital/reinvesteret
indtjening 24055 10968 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8 284,1 0,1 122,5
Anden kapital 811,6 251,5 8,7 26,7 202,8 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 212,5 141,6 0,2 110,9
Portefoljeinvesteringsaktiver | 3763,9 12422 63,7 122,4 895,5 80,7 80,0 82,8 25,6 2134 954 12258 4584 30,5 389.8
Egenkapital 1162,7 228,7 6,4 19,9 191,7 9,8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 3788 197,8 2,0 148,6
Geeldsinstrumenter 2601,3 10136 57,3 102,5 703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 128,8 14,1 847,0 260,6 28,5 2413
Obligationer 2179,1 849.1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 23 61,7 12,6 705.4 2382 28,4 219,9
Pengemarkedsinstrumenter 422,1 164,5 6,9 21,0 134,6 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 141,5 224 0,1 21,4
Andre investeringer -184,8 91,1 51,1 28,0 -1104 108,8  -168,6 -6,2 -16,0 -102 -131,2  -286,3 -0,4 1,8 354,8
Aktiver 54688 24197 100,9 833 20202 201.8 13,4 25,7 34,0 109,4 276,5 852,5 638,2 58,7 1054,0
Offentlig forvaltning 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 34 1,4 40,1 39,1
MEFT'er 3309,5 17311 83,9 58,3 14191 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 164,5 418,9 367,7 18,2 498,8
Andre sektorer 2058,3 673,5 16,4 24,6 597,5 333 1,8 8,9 17,7 30,3 11,9 430,2 269,2 0,5 516,2
Passiver 5653,6 25108 49,8 55,3 21306 93,0 182,0 32,0 50,0 119,5 407,7 11388 638,6 57,0 699,2
Offentlig forvaltning 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 33
MFT'er 4234,1 1907,6 38,9 33,5 1664,9 70,0 100,2 24,4 32,1 91,2 328,7 751,1 535,1 36,8 5272
Andre sektorer 1357,6 570,8 10,8 21,7 463,2 23,0 52,0 7,5 17,9 27,8 78,6 380,8 103,2 2,5 168,7
2. kvt. 2009 til 1. kvt. 2010 Akkumulerede transaktioner
Direkte investeringer 49,3 1,8 1,7 -7,3 32 42 0,0 0,6 2,1 1,9 13,7 -28,8 443 -0,2 14,0
T udlandet 2278 37,3 2.8 58 29,9 -1,2 0,0 8,5 2.4 2,0 34,8 56,4 423 0,0 442
Egenkapital/reinvesteret
indtjening 168.,8 30,4 1,6 5,6 22,8 0,3 0,0 9,4 -0,7 24 13,5 51,8 32,8 0,0 29,1
Anden kapital 59,0 6,9 1,2 0,2 7,1 -1,5 0,0 -1,0 3,0 -0,5 21,3 4,6 9,5 0,0 15,1
I euroomradet 178,5 354 1,0 13,1 26,7 5.4 0,0 7,9 0,3 0,1 21,1 852 -2,0 0,2 30,3
Egenkapital/reinvesteret
indtjening 233,8 56,3 1,1 19,5 40,0 43 0,0 7,6 0,3 23 11,8 87,2 51,1 0,2 16,9
Anden kapital -55,2 -20,9 -0,1 -6,4 -13,3 -1,1 0,0 0,3 0,0 2,2 9,3 -1,9 -53,2 0,0 13,4
Portefoljeinvesteringsaktiver 203,7 102,9 12,2 28,1 28,0 13,2 21,4 5,5 8,4 -15,7 5,1 26,2 -339 -0,2 105,3
Egenkapital 117,9 24,9 1,1 3,1 20,1 0,7 0,0 2.8 89 13,6 58 21,7 -74 0,0 47,7
Geldsinstrumenter 85,7 78,0 11,2 25,0 7,9 12,5 214 2,7 -0,5 -29.4 -0,7 45 -26,4 -0,2 57,6
Obligationer 131,3 98,9 79 27,5 34,7 11,1 17,7 1.8 -0,6 -17.8 0,9 8,8 -16,3 -0,3 56,0
Pengemarkedsinstrumenter -45,6 -20,9 32 2,5 -26,8 1,4 3,7 0,9 0,2 -11,5 -1,6 -43 -10,1 0,1 1,6
Andre investeringer 181,8 -65,9 0,6 -6,1 -40,9 -22,7 32 6,2 24,7 =52 55,0 150,7 79,6 -0,5 -62,7
Aktiver -175,2 -38,9 9,2 0,6 -42,1 -8,5 2,0 -0,4 5,1 -10,2 -34.4 -83,2 25,4 1,6 -40,1
Offentlig forvaltning -42 -5,8 -0,3 5,0 -10,7 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 1,1 0,8
MFT'er -126,3 -33,4 8,5 -7,0 =273 -8,6 1,0 -0,7 24 -8,0 -10,8 -39.4 14,1 0,4 -50,9
Andre sektorer -44.8 0,3 1,0 2,5 -42 0,1 1,0 0,3 2,7 2,2 -23,6 -43,8 11,5 0,0 10,0
Passiver -357,0 27,1 8,6 6,7 -1,2 14,1 -1,1 -6,6 -19,6 -5,0 -89,4  -2339 -54,2 2,1 22,6
Offentlig forvaltning 0,2 1,1 0,0 0,0 0,7 0,0 0,4 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 -1,2 0,1
MFT'er -295,6 574 9,5 5.2 39,5 9,6 -6,4 -42 -19,3 <73 2933 -172,0 -58,6 34 -1,7
Andre sektorer -61,6 -31,4 -0,9 1,5 -41,4 4,6 49 2.4 -0,3 2.4 38 -62,1 44 -0,1 242
Kilde: ECB.
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1.4 Monetzr opstilling af betalingsbalancen"

(Milliarder euro; transaktioner)

Betalingsbalanceposter, der svarer til MFI'ernes nettotransaktioner
Talt Lobende Transaktioner foretaget af ikke-MFI'er Afledte Fejl og
P‘]’(StCF 018 Direke investeringer Portefpljeinvesteringer Andre investeringer ﬁr}aﬁl' udeladelser
a%;?e; Foretaget|  Foretaget Aktiver Passiver Aktiver Passiver i r? ;?ru?
P afresidente| af residente menter

enclllledzr : enheder i Egen- Gelds- Egen- Gelds-

udiande e?(rio; kapita | instrumenter kapital instru-

omrade menter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -1143 25,6 -459.4 395,0 -38,8 -162,6 144,5 2184 -3943 228,5 -64,0 <74
2008 -224,1 -137,0 -329,3 124,5 65,5 2224 -202,2 4354 -143,8 67,7 -62,4 -20,2
2009 85,0 -49,7 -263,2 203,7 -48,0 -121,5 1144 2683 71,3 -139,0 42,1 6,8
2009 2. kvt. 71,9 -19,8 -79,7 85,7 -9,7 -73,1 46,3 90,2 64,5 -58,3 22,9 8,9
3. kvt. 3,5 2,2 -63,3 36,9 -35,9 2232 71,7 33,4 0,7 -30,9 45 14,8
4. kvt. 42,0 8,0 -36,6 44,6 -34,9 -30,2 384 28,1 19,5 -1,0 7,9 -1,8
2010 1. kvt. -71,7 2229 -34,0 42 =253 -46,9 26,4 333 =357 28,8 1,8 -1,6
2. kvt. -12,2 -22,6 -38,1 5,0 6,6 -33,7 15,2 83,3 -41,3 15,6 -0,9 -1,3
2009 Juni 53,6 1,8 -15,7 -7,6 -13,1 6,7 45,8 18,0 -11,8 14,1 0,5 14,8
Juli 0,6 9,0 -10,8 18,9 -16,5 21,2 353 -33,5 22 0,3 6,4 10,4
Aug. 20,4 -5,5 -13,9 17,1 -12,1 -22,1 48,3 5,1 9,4 -12,2 -9,8 16,3
Sept. -17,5 -5,6 -38,6 0,9 -7.3 20,1 -5,9 61,8 -10,9 -18,9 -1,1 -11,9
Okt. 14,6 -1,6 -18,9 23,8 -13,1 -9.8 2212 46,4 -28,0 35,0 1,6 0,5
Nov. -7,9 -1,4 -11,9 10,6 -14,7 -18,3 6,7 10,8 2,6 9,6 -0,1 -2,0
Dec 353 11,0 -5,9 10,2 7,1 22,0 53,0 29,1 44,9 -45,7 6,4 -0,4
2010 Jan. -29,5 -12,8 6,9 43 -11,6 -12,0 -74 30,0 -8,2 232 3,6 -19,2
Febr. -84 -7, -11,9 -6,0 -1,9 -10,5 30,6 -7.4 -13,9 4,9 -0,7 16,3
Marts -33,7 22,1 -29,0 6,0 -11,8 2244 32 10,7 -13,6 27,1 -1,0 1,3
April -44.8 -1,7 -14,6 2,3 -3,7 -12,4 -4,9 29,8 =243 -8,7 0,3 -1,0
Maj 19,8 -16,0 -15,0 -0,2 14,7 -18,1 14,0 53,8 -22,1 11,6 22,5 -0,3
Juni 12,8 1,0 -8,5 2,9 4.4 3,1 6,1 -0,4 5,1 12,7 1,3 0,0

12-maneders akkumulerede transaktioner

2010 Juni -38,4 -39,7 -172,1 90,7 -89,6 -133,9 157,8 178,1 -56,8 12,6 44 10,1

36. Vigtigste betalingsbalanceposter, der afspejler udviklingen i MFl'ernes nettotransaktioner med udlandet"

(Milliarder euro; 12-maneders akkumulerede transaktioner)

Poster, der afspejler udviklingen i MFI'ernes nettotransaktioner med udlandet, i alt
Lobende poster og kapitalposter

Ikke-MFT'ers direkte investeringer og portefoljeinvesteringer i aktier i udlandet
Ikke-MFT'ers portefoljeinvesteringspassiver i form af gaeldsinstrumenter
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Kilde: ECB.

1) Observationer vedrerer euroomradets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemzarkninger.
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STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Eksterne
transaktioner
og positioner

1.5 Varehandel

1. Varefordeling af vaerdier og mangder”
(Scesonkorrigeret, medmindre andet er angivet)

I alt (n.s.a.) Eksport (f.0.b.) Import (c.i.f.)
T alt Memopost: I alt Memoposter:
Eksport Import Halv- Kapital-| Forbrugs- | Feerdigvarer Halv- Kapital-| Forbrugs- Feerdig- Olie
fabrikata goder goder fabrikata goder goder varer
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Verdier (milliarder euro; @ndring i pct. ar/ar for kolonne 1 og 2)
2008 39 8,2 1561,6 771,0 338,1 414,0 1303,9 1610,3 1019,2 232,8 3340 1021,3 293,6
2009 -18,2 -22,1 12743 6254 261,7 353,1 1 060,0 1259,1 725,7 191,9 314,5 838,6 174,5
2009 3. kvt. -19,6 -25,7 318,1 156,8 64,5 88,6 2654 312,6 179,3 473 79,1 206,6 47,5
4. kvt. -8,6 -14,5 330,1 163,3 67,2 92,6 2753 3209 189,4 472 78,4 211,5 49,3
2010 1.kvt. 12,9 9,7 3544 176,0 68,6 98,7 2925 350,9 209.4 51,9 81,8 2322 53,1
2. kvt. 22,8 26,9 377,1 . . . 3148 381,5 . . . 251,6 .
2010 Jan. 43 1,2 112,4 56,6 20,5 314 92,3 1113 66,9 16,6 26,9 74,7 17,3
Febr. 9,9 6,5 116,3 57,8 22,6 32,3 94,6 113,9 68,3 16,4 26,5 74,8 16,1
Marts 229 20,9 125,7 61,6 25,6 35,0 105,6 125,6 74,1 19,0 28,5 82,7 19,6
April 17,7 20,2 122,1 61,4 23,7 33,5 100,8 122,1 73,9 17,6 272 80,5 19,2
Maj 23,5 294 1243 . . . 103,8 127,0 . . . 83,5 .
Juni 27,0 31,1 130,8 . . . 110,2 132,4 . . . 87,6
Mengdeindeks (2000=100; @ndring i pct. ar/ar for kolonne 1 og 2)
2008 14 0,1 1434 136,7 154,2 147,0 142,3 126,9 119,3 140,4 144,5 1333 108,1
2009 -16,8 -14,5 119,1 114,7 1178 126,8 1154 108,8 99,7 114,0 1354 110,5 97,2
2009 2. kvt. -21,7 -19.3 116,4 1133 114,8 122,5 112,6 106,1 96,5 111,2 133,7 107,3 97,6
3. kvt. -17,5 -15,9 118,8 1152 116,0 126,7 1157 106,9 96,4 114,0 136,1 109,6 95,3
4. kvt. -6,0 -7.8 123,7 119,9 121,7 133,6 120,7 110,9 102,1 115,1 138,4 114,1 95,5
2010 1. kvt. 11,5 42 130,0 126,1 123,7 138,6 126,2 115,7 106,5 122,2 140,3 1214 94,8
2009 Dec. 1,0 -2,7 1253 121,7 126,5 132,4 122,6 112,2 102,4 117,6 140,5 1154 94,3
2010 Jan. 3,7 -3,0 124,7 122,2 111,5 134,5 120,1 111,6 104,3 118,4 137,5 117,7 95,0
Febr. 9,1 1,7 127,8 1244 121,9 135,1 122,1 113,0 1044 116,2 136,8 117,8 87,7
Marts 20,4 13,6 137,6 131,7 137,7 146,1 136,4 122,6 110,9 132,0 146,7 1288 101,7
April 12,8 8,1 132,4 129.4 126,9 139.4 129,3 116,2 107,1 122,6 136,6 123,1 92,7
Maj 17,8 16,0 133,7 . . . 132,0 119,7 . . . 127,7 .
2. Priser?
(Andring i pct. ar/ar, medmindre andet er angivet)
Producenternes eksportpriser i industrien (f.0.b.)® Importpriser i industrien (c.i.f.)
~ lalt T alt Memopost:  Talt I alt Memopost:
(indeks: Halv-| Kapital-| Forbrugs- Energi| Ferdig- (indeks Halv-| Kapital-| Forbrugs- Energi| Ferdig-
2005 = fabrikata goder goder varer 2005 = fabrikata goder goder varer
100) 100)
I pet. af det 100,0 100,0 32,2 46,3 17,7 38 99.4 100,0 100,0 28,4 279 22,1 21,6 81,1
samlede
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 2.4 25,2 1,5 112,7 6,5 0,2 34 24 28,2 0,8
2009 100,9 22,5 -4,1 0,6 0,5 -26,5 -2,5 102,2 -9.4 -5.8 -0,8 0,2 -26,5 -3.8
2009 4. kvt. 100,6 -2,0 =52 -1,1 -0,5 6,8 -1,9 1034 33 -4.9 2,1 2,9 -2,9 232
2010 1.kvt. 102,5 1,3 -0,3 -0,2 0,7 37,8 1.4 107,6 6,1 2,5 -1,1 -0,9 26,7 S5
2. kvt. 105,1 4,1 5,2 0,8 2,5 34,7 4,1 113,1 11,4 10,9 0,8 2,7 33,3 6,1
2010 Jan. 101,8 0,4 -1,7 -0,7 0,4 32,2 0,5 106,2 4,6 0,5 -1.4 -1,3 22,9 0,4
Febr. 102,6 1,2 -0,5 -0,1 0,4 36,5 1,3 107,3 5,5 2,0 -1,2 -1,2 253 1,1
Marts 103,3 24 1,3 0,3 11 44.4 2,4 109,3 8,1 5,0 -0,8 -0,3 31,8 2,9
April 104,3 35 3,6 0,2 1,6 47,9 3,6 112,2 11,6 8,5 -0,6 0,8 422 4,6
Maj 105,1 43 54 0,9 2,7 34,8 43 112,9 11,6 11,4 0,9 3,0 33,5 6,4
Juni 105,7 45 6,4 1.4 32 23,6 45 114,1 11,1 12,9 2,0 4,5 253 7.2

Kilde: Eurostat.

1) Produktgrupper i overensstemmelse med klassifikationen i Broad Economic Categories. I modsatning til produktgrupperne i tabel 2 omfatter produktgrupperne halvfabrikata
og forbrugsgoder ogsé landbrugs- og energiprodukter.

2) Produktgrupper i overensstemmelse med klassifikationen i industrihovedgrupper. I modsatning til produktgrupperne i tabel 1 omfatter produktgrupperne halvfabrikata og
forbrugsgoder ikke landbrugs- og energiprodukter. Sammensatningen af faerdigvarer afviger fra den i kolonne 7 og 12 i tabel 1. Observationerne er prisindeks, som folger den
rene prisendring for en kurv af varer, og er saledes ikke blot udtryk for forholdet mellem de vardier og mangder, der er vist i tabel 1, og som er pavirket af endringer i sam-
mensa&tningen og kvaliteten af handlede varer. Disse indeks afviger fra BNP-deflatorerne for import og eksport (jf. tabel 3 i afsnit 5.1), navnlig fordi disse deflatorer omfatter
alle varer og tjenesteydelser samt greenseoverskridende handel inden for euroomrédet.

3) Producenternes eksportpriser i industrien vedrerer direkte transaktioner mellem indenlandske producenter og udenlandske kunder. I modsztning til observationerne for vaerdier
og mangder i tabel 1 omfatter disse ikke eksport fra grossister og reeksport.
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1.5 Varehandel

(Milliarder euro, medmindre andet er angivet; s@sonkorrigeret)

3. Geografisk fordeling

I alt EU-lande uden for euroomradet Rusland | Schweiz| Tyrkiet USA Asien Afrika Latin-| Andre
amerika stater
Dan-| Sverige Stor- Andre Kina Japan
mark brittanien EU-
lande
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Eksport (f.0.b.)

2008 1561,6 35,1 53,9 2204 2337 78,5 86,7 42,7 186,5 309,5 65,7 33,7 100,2 68,1 146,1
2009 12743 274 41,1 174,4 1773 49,3 78,4 34,3 151,6 282,1 68,0 28,7 91,4 53,9 113,1
2009 1. kvt. 316,4 73 10,0 42,5 43,8 12,6 20,2 7,7 39,2 66,8 15,2 7.2 233 13,1 30,0
2. kvt. 309,7 6,6 9,8 42,6 42,7 12,1 19,0 83 38,2 69,4 16,8 7,0 22,6 12,4 26,0
3. kvt 318,1 6,9 10,5 44,5 44,9 12,1 19,2 9,0 36,2 70,7 17,4 7,1 22,4 14,0 27,7
4. kvt. 330,1 6,7 10,8 44,8 45,9 12,5 20,0 9,3 38,0 75,1 18,6 7.4 23,1 14,4 29,5
2010 1. kvt 3544 7,0 11,7 46,5 48,2 13,4 214 10,7 41,0 81,7 223 8,1 24,9 16,8 31,2
2. kvt. 377,1 . . . . 15,4 229 11,5 45,0 88,1 23,5 8,7 25,5 18,8 .
2010 Jan. 112,4 22 3,7 15,3 15,5 4,1 7,0 34 12,8 25,7 6,9 2,6 7,9 48 9,9
Febr. 116,3 2,3 3.8 14,8 15,7 42 6,9 3,6 12,9 26,8 7.4 2,7 8,4 5.8 11,1
Marts 1257 24 4,1 16,4 17,0 5,1 7,5 3.8 15,3 29,2 7,9 2,8 8,6 6,2 10,2
April 122,1 24 4,1 15,7 16,4 5,1 74 38 14,8 28,1 7,5 2,8 8,6 5.8 9,8
Maj 124,3 2,5 42 15,6 . 5,1 7,5 3,6 14,9 28,9 78 2,9 8,4 6,3 .

Juni 130,8 . . . 5.2 79 4,1 15,3 31,1 82 3,0 8,5 6,6

Andel i pct. af samlet eksport
2009 100,0 2,2 32 13,7 13,9 39 6,2 2,7 11,9 22,1 5,3 2,3 7,2 42 8,9
Import (c.i.f.)

2008 1610,3 30,7 52,1 164.8 184,9 122,0 70,0 32,4 136,1 479.9 184,7 574 141,2 81,7 114,6
2009 1259,1 26,5 37,7 126,9 162,2 81,3 64,9 26,2 116,1 376,3 158,6 42,9 93,6 59,2 88,2
2009 1. kvt. 321,0 6,9 9,5 31,7 39,1 17,7 16,7 6,6 31,9 97,4 41,3 11,5 23,8 14,7 25,1
2. kvt. 304,6 6,4 9.0 30,8 39,2 18,1 16,1 6.3 30,1 92,5 384 10,3 22,9 14,2 19,0
3. kvt 312,6 6,8 9,7 31,9 41,0 21,8 16,1 6,6 26,0 92,5 39,2 10,7 22,7 14,8 22,5
4. kvt. 3209 6,4 9,6 324 42,9 23,7 16,0 6,8 28,1 93,8 39,8 10,5 243 15,4 21,5
2010 1.kvt. 350,9 6.4 10,4 35,1 452 24,5 17,1 7.4 29,0 109,6 45,9 11,6 26,7 16,5 232
2. kvt. 381,5 . . . . 274 19,4 75 32,2 123,8 51,6 12,8 29,5 18,0 .
2010 Jan. 111,3 2,1 32 11,5 14,6 8,2 5,5 2,5 9,6 342 13,5 37 8,1 5.2 6,5
Febr. 113,9 2,1 33 11,5 15,0 73 5,7 23 9.4 34,4 14,4 3,6 8.8 5.4 8,6
Marts 125,6 23 39 12,0 15,6 9.0 5.8 2,6 9.9 41,0 18,0 43 9,7 5.8 8,1
April 122,1 2,1 3,6 11,6 154 8,7 5,9 2,5 9.9 39,4 15,9 42 10,0 5.8 7,1
Maj 127,0 23 3.8 12,1 . 9,7 6.8 2,5 9.9 40,8 16,9 42 9,6 59 .

Juni 132,4 . . . 8,9 6,8 2,6 12,4 43,6 18,9 4,5 9.8 6,2

Andel i pct. af samlet import
2009 100,0 2,1 3,0 10,1 12,9 6,5 5,2 2,1 9,2 29,9 12,6 34 7.4 4,7 7,0
Saldo

2008 -48,7 44 1,8 55,7 48,8 43,5 16,8 10,4 50,5 -170,4 -119,1 -23,7 -41,0 -13,6 314
2009 15,3 0,9 34 47,5 15,1 -32,0 13,5 8,0 355 -94,2 -90,6 -14,2 2,2 253 24,9
2009 1. kvt. -4.,6 0,4 0,5 10,8 47 -5,1 3,5 11 7.4 -30,6 -26,1 -43 -0,4 -1,6 48
2. kvt. 5,1 0,2 0,9 11,7 35 -5,9 2,9 2,0 8,1 2231 21,6 33 -0,3 -1,8 7,0
3. kvt. 5,6 0,1 0,8 12,6 39 -9.8 3,1 24 10,2 21,8 21,8 3,6 -0,3 -0,8 5,1
4. kvt 9,2 0,3 1,2 12,4 3,1 -11,2 4,0 2,6 9,9 -18,7 21,1 3,1 -1,2 -1,1 8,0
2010 1. kvt 3,5 0,5 13 11,5 3,0 11,1 44 34 12,0 27,9 23,6 3,6 -1,8 0,3 8,0
2. kvt. -4.4 . . . . -11,9 34 3,9 12,8 -35,7 -28,2 -4,1 -4,0 0,8 .
2010 Jan. 1,1 0,2 0,5 3,8 0,8 4,1 1.5 0,9 32 -8,5 -6,5 -1,1 -0,2 -0,4 34
Febr. 2,3 0,2 0,5 33 0,7 3,1 1,2 1,2 34 -7,6 -7,0 -0,9 -0,5 0,4 2,4
Marts 0,1 0,1 0,3 4.4 1,4 -3,9 1,6 1,2 54 -11,8 -10,1 -1,5 -1,1 0,4 2,1
April 0,0 0,3 0,5 4,1 11 -3,6 1,6 1,3 438 -11,3 -8,4 -1,3 -1,4 0,0 2,7
Maj 2,7 0,2 0,4 3,5 . -4.,6 0,7 1,1 5,1 -11,9 9,1 -1,3 -1,2 0,4 .

Juni -1,6 . . . . -3,7 1,1 1,5 2,9 -12,5 -10,7 -1,5 -1,3 0,5

Kilde: Eurostat.
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VALUTAKURSER

8.1 Effektive valutakurser"

(Periodegennemsnit; indeks: 1. kvt. 1999 = 100)

EWK-21 EWK-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,6 106,8 100,8 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107,4 105,4 112,6 104,6 118,0 107,0
2009 11,7 110,6 105,9 106,3 119,1 106,9 120,6 107,8
2009 2. kvt. 11,1 110,2 105,3 106,0 120,1 106,3 119,8 107,4
3. kvt. 12,1 110,9 106,2 106,8 118,9 106,8 121,0 108,0
4. kvt. 113,8 1122 107,3 107,5 120,2 109,4 122,5 108,8
2010 1. kvt. 108,7 107,0 102,3 102,4 114,5 104,1 116,9 103,3
2. kvt. 103,1 101,8 97,4 . . . 110,4 97,5
2009 Aug. 11,7 110,6 106,0 - , . 120,6 107,8
Sept. 112,9 11,6 106,9 . . - 122,0 108,7
Okt. 1143 112,8 108,2 - - B 123,0 109,5
Nov. 114,0 112,5 107,6 - - - 1229 109.2
Dec. 113,0 1112 1062 - - - 1217 107.8
2010 Jan. 110,8 109,0 104,1 , . N 119,1 1054
Febr. 108,0 106,1 101,6 . . N 116,2 102,5
Marts 107,4 105,7 101,1 . B - 115, 101,8
April 106,1 104,6 100,1 . N - 113,5 100,3
Maj 102,8 101,4 97,0 . B - 109,9 97,1
Juni 100,7 99.4 95,1 - - - 107,7 952
Juli 102,5 1012 96,8 - - - 109,9 97,1
Aug. 102,1 100,8 96,4 - - - 109,5 96,7
Pct. eendr. mod mdr. for
2010 Aug. -0,4 -0,4 -0,4 - - - -0,4 -0,4
Pct. eendr. mod aret for
2010 Aug. -8,6 -89 -9,0 - - - 9,2 -10,3

37. Effektive valutakurser 38. Bilaterale valutakurser

(Manedsgennemsnit; indeks: 1. kvt. 1999 = 100) (Ménedsgennemsnit; indeks: 1. kvt. 1999 = 100)

—— Nominel effektiv valutakurs, EER-21 USDELR

Effektiv valutakurs deflateret med CPI, EER-21
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Kilde: ECB.
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1) Se "Generelle bemerkninger" vedrerende definitionen af grupperne af handelspartnere samt anden information.
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8.2 Bilaterale valutakurser

(Periodegennemsnit; enheder af national valuta pr. euro)

Danske Svenske Britiske| Amerikan-| Japanske| Schweizer-| Sydkorean-| Hongkong| Singapore| Canadiske Norske | Australske
kroner kroner pund| ske dollar yen franc ske won dollar dollar dollar kroner dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009 7,4462 10,6191 0,89094 1,3948 130,34 1,5100 1772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2009 4. kvt. 7,4424 10,3509 0,90483 1,4779 132,69 1,5088 172591 11,4555 2,0604 1,5604 8,3932 1,6250
2010 1. kvt. 7,4426 9,9464 0,88760 1,3829 125,48 1,4632 1581,41 10,7364 1,9395 1,4383 8,1020 1,5293
2. kvt. 7,4416 9,6313 0,85239 1,2708 117,15 1,4086 1481,01 9,8857 1,7674 1,3054 7,9093 1,4403
2010 Febr. 7,4440 9,9505 0,87604 1,3686 123,46 1,4671 1582,70 10,6305 1,9326 1,4454 8,0971 1,5434
Marts 7,4416 9,7277 0,90160 1,3569 123,03 1,4482 1542,59 10,5313 1,8990 1,3889 8,0369 1,4882
April 7,4428 9,6617 0,87456 1,3406 125,33 1,4337 1494,53 10,4065 1,8505 1,3467 7,9323 1,4463
Maj 7,4413 9,6641 0,85714 1,2565 115,83 1,4181 1465281 9,7843 1,7503 1,3060 7,8907 1,4436
Juni 7,4409 9,5723 0,82771 1,2209 110,99 1,3767 1483,22 9,5091 1,7081 1,2674 7,9062 1,4315
Juli 7,4522 9,4954 0,83566 1,2770 111,73 1,3460 153885 9,9308 1,7588 1,3322 8,0201 1,4586
Aug. 7,4495 9,4216 0,82363 1,2894 110,04 1,3413 1522,39 10,0193 1,7482 1,3411 7,9325 1,4337
Pct. cendr. mod mdr. for
2010 Aug. 0,0 -0,8 -1,4 1,0 -1,5 -0,3 -1,1 0,9 -0,6 0,7 -1,1 -1,7
Pct. cendr. mod aret for
2010 Aug. 0,1 -7.8 -45 -9,6 -18,7 -12,0 -13,9 -9.4 -15,0 -13,6 -8,4 -16,1
Tjekkiske Estiske| Lettiske lats Litauiske Ungarske Polske Bulgarske Nye Kroatiske Nye
koruna kroon litas forint zloty lev Romzenske kuna tyrkiske
leu lira
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2009 26,435 15,6466 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631
2009 4. kvt. 25,923 15,6466 0,7084 3,4528 270,88 4,1745 1,9558 4,2680 7,2756 2,2029
2010 1.kvt. 25,868 15,6466 0,7087 3,4528 268,52 3,9869 1,9558 4,1135 7,2849 2,0866
2. kvt. 25,591 15,6466 0,7078 3,4528 274,85 4,0171 1,9558 4,1854 7,2477 1,9560
2010 Febr. 25,979 15,6466 0,7090 3,4528 271,21 4,0144 1,9558 4,1196 7,3029 2,0756
Marts 25,541 15,6466 0,7083 3,4528 265,40 3,8906 1,9558 4,0866 7,2616 2,0821
April 25,308 15,6466 0,7076 3,4528 265,53 3,8782 1,9558 4,1306 7,2594 1,9983
Maj 25,663 15,6466 0,7075 3,4528 276,78 4,0567 1,9558 4,1767 7,2630 1,9459
Juni 25,780 15,6466 0,7082 3,4528 281,49 4,1055 1,9558 42434 7,2225 1,9274
Juli 25,328 15,6466 0,7090 3,4528 283,75 4,0814 1,9558 4,2608 7,2198 1,9669
Aug. 24,806 15,6466 0,7085 3,4528 281,45 3,9899 1,9558 4,2396 7,2525 1,9484
Pct. eendr. mod mdr. for
2010 Aug. -2,1 0,0 -0,1 0,0 -0,8 -2,2 0,0 -0,5 0,5 -0,9
Pct. cendr. mod aret for
2010 Aug. -33 0,0 1,0 0,0 42 -3,4 0,0 0,5 -1,0 -8,2
Brasili-| Kinesiske| Islandske Indiske | Indonesiske | Malaysiske Mexi- New-| Filippinske Russiske Syd- Thai-
anske yuan kroner ? rupie? rupiah ringgit kanske | zealandske peso rubel | afrikanske landske
real”| renminbi peso” dollar rand baht
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6633 10,4178 87,63 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 2,7674 9,5277 - 67,3611 14 443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2009 4. kvt. 2,5703 10,0905 - 68,9088 13 999,42 5,0275 19,3003 2,0297 69,080 43,5740 11,0757 49,221
2010 1. kvt. 2,4917 9,4417 - 63,4796 12 809,32 4,6590 17,6555 1,9510 63,593 41,2697 10,3852 45,472
2. kvt. 2,2762 8,6717 - 57,9879 11 581,24 4,1172 15,9583 1,8145 57,848 38,5027 9,5974 41,152
2010 Febr. 2,5237 9,3462 - 63,4291 12 786,05 4,6743 17,7154 1,9615 63,317 41,2845 10,4964 45,360
Marts 2,4233 9,2623 - 61,7352 12/434,53 4,5083 17,0587 1,9301 61,999 40,1219 10,0589 44,111
April 2,3550 9,1505 - 59,6203 12101,70 4,2935 16,3957 1,8814 59,788 39,1335 9,8658 43,279
Maj 2,2750 8,5794 - 57,6166 11 517,01 4,0874 15,9856 1,8010 57,315 38,2707 9,6117 40,714
Juni 2,2057 8,3245 - 56,8582 11 169,39 3,9853 15,5346 1,7667 56,594 38,1507 9,3398 39,635
Juli 2,2600 8,0538 - 59,8100 11 546,78 4,0924 16,3699 1,7925 59,072 39,1317 9,6351 41,273
Aug 2,2691 8,7520 - 60,0584 11 573,26 4,0654 16,4571 1,8059 58,245 39,1898 9,4192 40,937
Pct. cendr. mod mdr. for
2010 Aug. 04 1,1 - 0,4 0,2 -0,7 0,5 0,7 -1,4 0,1 22,2 -0,8
Pct. eendr. mod aret for
2010 Aug. -13,8 -10,2 - -12,9 -18,9 -19,0 -11,3 -14,4 -15,3 -13,3 -16,9 -15,7

Kilde: ECB.

1) For disse valutaer beregner og offentligger ECB referencekurser fra 1. januar 2008. Tidligere observationer er indikative.
2) Den seneste kurs for den islandske krone er fra 3. december 2008.

3) For denne valuta beregner og offentligger ECB referencekurser fra 1. januar 2009. Tidligere observationer er vejledende.
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UDVIKLING UDEN FOR EUROOMRADET

9.1 1 andre EU-lande

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

1. Okonomisk og finansiel udvikling

Bulgarien Tjekkiet Danmark Estland Letland Litauen Ungarn Polen| Rumanien Sverige Stor-
britannien
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 4,2 79 33 3,6
2009 2,5 0,6 1,1 0,2 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2010 1. kvt. 1,9 0,4 1,9 0,0 -39 -0,4 5.8 34 4,6 2,7 33
2. kvt. 2,9 0,9 2,0 2,9 -2,3 0,5 52 2,5 43 1,8 34
2010 Maj 3,0 1,0 1,9 2,8 24 0,5 49 23 44 1,9 33
Juni 2,5 1.0 17 34 16 0,9 5.0 24 43 16 32
Juli 32 1.6 2,1 28 0,7 17 3,6 1.9 7.1 14 3,1
Offentligt underskud(-)/overskud(+) i pct. af BNP
2007 0,1 -0,7 4.8 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 -2,5 3.8 -2,8
2008 1.8 27 34 2.7 41 33 3.8 3/ 5.4 2,5 49
2009 3.9 5.9 2.7 17 9,0 -8.9 4.0 7.1 83 0,5 11,5
Offentlig bruttogeeld i pct. af BNP
2007 18,2 29,0 274 3.8 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,8 44,7
2008 14,1 30,0 342 46 19,5 15,6 72,9 472 133 383 52,0
2009 14.8 354 41,6 72 36,1 293 78.3 51,0 237 423 68,1
Lang statsobligationsrente i pct. p.a.; periodegennemsnit
2010  Febr. 6,05 4,33 3,50 - 13,62 7,15 7,69 6,09 7,92 3,28 4,02
Marts 5,82 4,02 3,40 - 10,54 5,15 7,16 5,72 7,11 3,20 3,98
April 5,94 3,84 3,34 - 10,13 5,15 6,57 5,57 6,97 3,14 3,96
Maj 6,13 4,10 2,93 - 10,13 5,15 7,07 5,72 7,27 2,73 3,60
Juni 621 426 2,70 - 10,12 5,15 7,60 5.87 7,10 2,61 3,14
Juli 6,05 3,97 2,72 - 10,00 5,15 7,39 5,84 7,18 2,70 2,97
3-maneders rente i pct. p.a.; periodegennemsnit
2010  Febr. 4,27 1,52 1,39 2,12 3,16 2,24 6,59 4,17 6,93 0,48 0,63
Marts 421 1,43 1,37 1,86 2,33 1,87 6,65 4,13 6,01 0,49 0,65
April 421 1,42 1,28 1,79 2,14 1,57 6,14 3,69 4,99 0,52 0,66
Maj 4,19 1,27 1,25 1,67 2,26 1,47 6,23 3,85 6,38 0,60 0,70
Juni 4,18 1,24 1,15 1,47 2,09 1,64 5,43 3,86 6,60 0,70 0,73
Juli 4,09 1,23 ,13 1,40 1,74 1,70 6,17 3,84 6,92 0,87 0,74
Realt BNP
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -4,2 2,8 0,6 5,1 73 -0,4 -0,1
2009 -5,0 -4,1 -4,7 -14,1 -18,0 -14,8 -6,3 1,8 -7,1 -5,1 -4,9
2009 4. kvt. -5,9 32 22,9 -9,5 -16,8 -12,5 -4,7 2,9 -6,5 -1,5 22,9
2010 1. kvt. 3.6 11 0.4 20 5.1 27 12 31 2.6 3,0 02
2. k. . . 2.9 . ) 1.1 0,1 38 0,5 3,6 17
Lobende poster og kapitalposter i pct. af BNP
2008 2232 0,2 2,0 -8,4 -11,6 -10,1 -5,9 -39 -11,1 9,2 -1,3
2009 8,0 0,1 39 7.4 12,0 72 1,5 0,0 -4,0 73 -0,9
2009 4. kvt. -7,1 0,9 5,0 9,9 14,8 132 2,2 -1,2 -39 5,5 0,6
2010 1. kvt. -6,4 2,1 2,6 43 12,6 32 2,4 0,2 -6,1 8,2 -2,9
2. kvt. . . 5,5 . . 4,6 . -1,5 -7,1 43 .
Bruttoudlandsgeld, i pct. af BNP
2007 100,4 44,5 170,3 111,0 127,6 71,9 115,1 48,4 50,9 176,2 398,5
2008 108,8 50,0 178,4 118,5 129,2 71,6 155,0 56,5 56,0 203,8 4414
2009 3. kvt. 107,8 46,7 190,8 124,0 147,9 82,9 170,0 60,2 66,7 2032 41,8
4. kvt. 11,3 50,8 189,6 126,7 156,6 86,5 164.4 59,6 69,0 203,8 415,1
2010 1. kvt. 109,8 49,0 200,2 124,7 161,8 90,1 169,8 58,4 71,7 205,5 429,7
Enhedslenomkostninger
2008 16,2 5.1 6,5 14,1 22,0 9.3 45 6.8 14,5 2,6 2,3
2009 10,6 3,6 4,5 1,7 -7,1 0,9 0,9 2,3 5,1 4,8 5,

2009 4. kvt. 3,7 2,2 -1,7 -7,5 -20,2 -11,4 - -3,5 - 0,2 4,6
2010 1. kvt. 6,6 22,7 0,9 -89 -19,8 -12,6 - . - -1,1 33

2. kvt. . . 2.6 . . . . . .

Standardiseret arbejdsleshed i pct. af arbejdsstyrken (s.a.)

2008 5,6 44 33 5,6 75 59 78 72 58 6,2 57
2009 6,9 6,7 6,0 13,8 17,1 13,7 10,0 8,2 6,9 8,3 7,6
2010 1. kvt. 93 7.8 72 19,0 20,1 17,3 11,2 9,7 7.4 8,7 79
2. kvt. 9,7 7,5 7,3 18,6 . . 10,6 9,7 . 8,6 .
2010 Maj 9,7 7,5 7,3 - 10,4 9,7 8,7 7,8
Juni 9,7 7.4 7.3 - 10,4 9,6 8,1 .

Juli 9,7 73 6,9 . 103 9.4 8.5

Kilder: Europa-Komissionen (Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender og Eurostat), nationale observationer, Reuters og ECB's beregninger.
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9.2 1 USA og Japan

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

1. Okonomisk og finansiel udvikling

Forbruger- Enhedslon- Realt Indeks for Arbejds- Bredt | 3-méneders 10-arig Valuta-| Offentligt| Offentlig
prisindeks omKkostninger BNP industri- loshed i penge- rente for nulkupon kurs?| underskud brutto-
(fremstillings- produktion pet. af| maengde- penge-| statsobliga-| i national (-)/over- geeld
virksomhed) (fremstillings- arbejds- mal?| markeds-| tionsrente,” valuta skud(+) ipet.
virksomhed) styrken indskud ¥ ultimo pr. euro i pet. af af BNP
(s.a.) BNP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USA
2006 32 2,9 2,7 2,7 4,6 53 5,20 5,26 1,2556 -2,2 478
2007 2,9 24 1,9 32 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,4
2008 3,8 2,2 0,0 -4.4 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,3
2009 -0,4 -1,6 -2,6 -10,9 9,3 7,8 0,69 4,17 1,3948 -11,1 67,6
2009 2. kvt. -1,2 -0,1 -4,1 -14,7 9,3 8,9 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,7
3. kvt. -1,6 22,1 2,7 -10,0 9,6 7.8 0,41 3,61 1,4303 -11,6 65,8
4 kvt. 1,4 34 0,2 -3,7 10,0 5,1 0,27 4,17 1,4779 -11,1 67,6
2010 1. kvt 2,4 -2,6 24 39 9,7 1,9 0,26 4,01 1,3829 -10,9 70,7
2. kvt. 1,8 -2,8 3,0 8,4 9,7 1,7 0,44 3,13 1,2708 . .
2010 April 2,2 - - 72 9,9 1,6 0,31 3,84 1,3406 - -
Maj 2,0 - 9,1 9,7 1,7 0. 46 3,52 1,2565 - -
Juni 1,1 - - 8,8 9,5 1,8 0,54 3,13 1,2209 - -
Juli 1,2 - 82 9,5 2,0 0,51 3,03 1,2770 - -
Aug. . - . . 0,36 258 1,2894 - -
Japan
2006 0,2 -0,5 2,0 45 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159,9
2007 0,1 -1,0 23 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 -2,4 156,3
2008 1.4 2,6 -1,2 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -2,1 162,2
2009 -14 0,4 -5.2 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2009 2. kvt. -1,0 0,9 -5,9 =274 5,1 2,6 0,53 1,41 132,59
3. kvt. 22,2 1,0 -4.9 -19,4 5.4 2,8 0,40 1,45 133,82
4. kvt. -2,0 -39 -1,3 -42 5.2 33 0,31 1,42 132,69
2010 1. kvt -1,2 3,1 4.4 27,6 49 2,8 0,25 1,48 125,48
2. kvt. -0,9 . 1,9 21,0 5.2 3,0 0,24 1,18 117,15
2010 April -1,2 - - 25,9 5,1 2,9 0,24 1,37 125,33 - -
Maj -0,9 - - 20,4 5.2 3,1 0,24 1,37 115,83 - -
Juni -0,7 - - 17,3 53 2,9 0,24 1,18 110,99 - -
Juli -0,9 - - 14,8 5,2 2,7 0,24 1,13 111,73 - -
Aug. . - - . 0,24 1,06 110,04 - -

38. Forbrugerprisindeks

37. Realt BNP
(Zndring i pct. p.a.; kvartalsvis)
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Kilder: Nationale data (kolonne 1, 2 (USA) 3, 4, 5 (USA), 6, 9 og 10); OECD (kolonne 2 (Japan)); Eurostat (kolonne 5 (Japan), (figurdata for euroomradet); Reuters (kolonne 7 og
8); ECB's beregninger (kolonne 1 1)
1) Sesonkorrigeret. Observationer for USA vedrerer private erhverv, bortset fra landbrug.
2) Gennemsnit for perioden. M2 for USA, M2 + indskudsbeviser for Japan.
3) Ipct. p.a. Yderligere oplysninger om 3-méneders renten for pengemarkedsindskud findes i afsnit 4.6.
4) Se afsnit 8.2 for yderligere oplysninger.
5) Konsolideret offentlig bruttogeld (ultimo).
6) Observationer vedrerer euroomradets skiftende sammensatning. Yderligere oplysninger findes i de generelle bemarkninger.
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TEKNISKE NOTER

OVERSIGTSTABEL FOR EUROOMRADET

BEREGNING AF VAEKSTRATER FOR DEN
MONET/ARE UDVIKLING

Den gennemsnitlige vakstrate for kvartalet til
og med méned t beregnes som folger:

0.5 + - I, +0.51,

—1 |x100

0.5I_, + +0.5I_

2

2
E [
i=1
hvor I er indekset for justerede udestaender pr.
maned t (se ogsad nedenfor). For aret til og med
maned t beregnes den gennemsnitlige vakstrate
tilsvarende som folger:

11
0.51+ > 1+ 051,

i=1

b)

- _1 |x100
0.51_,+ ¥ I, +0.51,

i=1

AFSNIT 2.1-2.6
BEREGNING AF TRANSAKTIONER

Manedlige transaktioner beregnes ud fra maned-
lige forskelle i udestaender korrigeret for om-
klassifikationer, andre vardieendringer, valuta-
kursudsving og andre ikke-transaktions-relate-
rede @ndringer.

Hvis L, er udestdendet ultimo maned t, Cf" er
omklassifikationen 1 maned t, Ef" er valutakurs-
korrektionen og V! er andre vardiendringer,
defineres transaktionerne Fi méned t som:

©) F¥=(L,~L,)-Cl-EN- V¥
Pa tilsvarende made defineres de kvartalsvise

transaktioner, F¢, for kvartalet til og med maned
t som:

d) Fe=(L -L_)-Ce-EQ-VQ

hvor L, er udestdendet ultimo méned t-3 (slut-
ningen af det foregdende kvartal), og fx CQ er
omklassifikationen i kvartalet til og med maned
t.

For de kvartalsserier, for hvilke der nu forelig-
ger manedlige observationer (se nedenfor), kan
de kvartalsvise transaktioner udledes som sum-
men af kvartalets tre manedlige transaktioner.

BEREGNING AF V/EKSTRATER FOR MANEDSSERIER

Vekstrater kan beregnes pa basis af transak-
tioner eller indekset for justerede udestaender.
Hvis FM og L er defineret som navnt ovenfor,
defineres indekset I for justerede udestdender i
maned t som:

FM
e) [ =1 x(1+ Lt)

t=1

Basen for indekset (for ikke-s@sonkorrigerede
serier) er i ejeblikket december 2006=100.
Tidsserier for indekset for justerede udestaender
findes pa ECB's hjemmeside (www.ecb.europa.
eu) under "Statistics", "Monetary and financial
statistics".

Den éarlige vakstrate, a, for maned t — dvs. &n-
dringen i de 12 méneder til og med maned t —
kan beregnes ved hjelp af en af folgende form-

ler:
11 N
(1 +FHA_H)—1]><100

i=0

o]

g a-= (LI —l)x 100
=12

Medmindre andet er angivet, er de arlige vaekst-
rater beregnet ultimo perioden. Fx beregnes a&n-
dringen i pct. ar/ar for 2002 i g) ved at dividere
indekset for december 2002 med indekset for
december 2001.
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Veakstraten inden for aret kan ogsd beregnes
ved hjelp af formel g). Fx kan veeksten maned/
méned, a", beregnes som:

h) aM- (It/ —1)x100
t=1

Endelig beregnes det 3-maneders (centrerede)
glidende gennemsnit for den arlige vaekst i M3
som (a_, +a+a_)/3,hvora er defineret som i f)
eller g) ovenfor.

BEREGNING AF VAEKSTRATER FOR
KVARTALSSERIER

Hvis FQ og L, er defineret som ovenfor, defi-
neres indekset I for justerede udestiender for
kvartalet til og med maned t som:

. FQ
D I=1_x I+

t-3

Den arlige veekst i de fire kvartaler til og med
méned t (dvs. a) kan beregnes ved hjelp af for-
mel g).

SASONKORRIGERING AF MONETAR STATISTIK FOR
EUROOMRADET!

Den anvendte fremgangsmade er baseret pa
multiplikativ dekomponering gennem X-12-
ARIMA.? Sasonkorrigering kan omfatte en
ugedagsjustering og udferes for visse serier in-
direkte ved linezer kombination af komponenter.
Det geelder bl.a. M3, der udledes ved at aggre-
gere de sasonkorrigerede serier for M1, M2 mi-
nus M1 og M3 minus M2.

Sesonkorrigering udferes forst for indekset for
justerede udestaender.’ De deraf folgende skon-
nede sesonfaktorer anvendes dernast pa niveau-
erne og de justeringer, der foretages som folge
af omklassifikationer og andre vardiendringer.
Pa den made fremkommer sasonkorrigerede
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transaktioner. Saesonfaktorerne (og bankdags-
faktorerne) revideres arligt eller efter behov.

AFSNIT 3.1-3.5
LIGHED MELLEM ANVENDELSER OG RESURSER

Iafsnit 3.1 er tallene i overensstemmelse med en
grundleggende regnskabsmaessig bogholderi-
ligning. For ikke-finansielle transaktioner er de
samlede anvendelser lig med de samlede resur-
ser for hver transaktionskategori. Den finansielle
konto afspejler ligeledes den regnskabsmaessige
bogholderiligning, idet de samlede transaktioner
i finansielle aktiver er lig med de samlede trans-
aktioner 1 passiver for hver kategori af finansielt
instrument. Hvad angar kontoen for andre &n-
dringer i aktiver samt de finansielle statuskon-
ti, er de samlede finansielle aktiver lig med de
samlede passiver for hver kategori af finansielt
instrument, undtagen monetert guld og serlige
treekningsrettigheder, som pr. definition ikke
udger passiver for nogen sektor.

BEREGNING AF UDLIGNINGSPOSTER

Udligningsposterne til sidst i hver konto 1 afsnit
3.1 og 3.2 er beregnet som folger:

Handelsbalancen er lig med euroomradets im-
port minus eksport i forhold til resten af verden
for varer og tjenesteydelser.

1 Yderligere oplysninger findes i "Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area", ECB (august
2000) og under "Statistics", "Monetary and financial statistics"
pé ECB's hjemmeside (www.ecb.europa.eu).

2 Yderligere oplysninger fas i D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M.

Otto og B.C. Chen (1998), "New Capabilities and Methods of
the X-12- ARIMA Seasonal Adjustment Program", Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, s. 127-152, eller "X-12-
ARIMA Reference Manual", Time Series Staff, Bureau of the
Census, Washington, D.C., USA.
Internt anvendes den modelbaserede fremgangsmade med
TRAMO-SEATS ogsa. Yderligere oplysninger om TRAMO-
SEATS fas i V. Gomez og A. Maravall (1996), "Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User", Banco de
Espafia, Working Paper nr. 9628, Madrid.

3 For de sasonkorrigerede serier er indekset for basisperioden
(dvs. december 2001) séaledes ofte forskelligt fra 100, idet det
afspejler den pagzldende méaneds sasonudsving.



Nettooverskud af produktionen og blandet ind-
komst er kun defineret for residente sektorer
og beregnet som bruttovarditilvackst (euroom-
radets bruttonationalprodukt i markedspriser)
minus aflenning af ansatte (anvendelser) minus
andre produktionsskatter minus -subsidier (an-
vendelser) minus forbrug af fast realkapital (an-
vendelser).

Nettonationalindkomst er kun defineret for re-
sidente sektorer og beregnet som nettooverskud
af produktionen og blandet indkomst plus aflon-
ning af ansatte (resurser) plus produktskatter
minus produktsubsidier (resurser) plus netto-
formueindkomst (resurser minus anvendelser).

Disponibel nettoindkomst er ligeledes kun defi-
neret for residente sektorer og er lig med netto-
nationalindkomst plus lebende indkomst- og
formueskatter, netto (resurser minus anvendel-
ser) plus bidrag til sociale ordninger, netto (re-
surser minus anvendelser) plus sociale ydelser
undtagen sociale overfersler i naturalier, netto
(resurser minus anvendelser) plus andre lobende
overforsler, netto (resurser minus anvendelser).

Nettoopsparing er defineret for residente sekto-
rer og beregnet som disponibel nettoindkomst
plus nettokorrektion for andringen i hushold-
ningernes nettoformue i pensionskassereserver
(resurser minus anvendelser) minus udgifter
til konsum (anvendelser). Hvad angar resten af
verden, er udlandskontoens lebende poster be-
regnet som handelsbalancen plus hele nettoind-
komsten (resurser minus anvendelser).

Fordringserhvervelse, netto, er beregnet ud fra
kapitalkontoen som nettoopsparing plus kapital-
overforsler, netto (resurser minus anvendelser)
minus faste bruttoinvesteringer (anvendelser)
minus anskaffelser minus athendelser af ikke-
finansielle ikke-producerede aktiver (anvendel-
ser) plus forbrug af fast realkapital (resurser). Pa
den finansielle konto kan posten ogsa beregnes
som samlede transaktioner i finansielle aktiver
minus samlede transaktioner i passiver (ogsa
kaldet @ndringer i finansiel nettoformue som
folge af transaktioner). Hvad angar husholdnin-
ger og ikke-finansielle selskaber, er der en sta-

tistisk uoverensstemmelse mellem udlignings-
posterne, der er beregnet ud fra henholdsvis
kapitalkontoen og den finansielle konto.

Andringer i nettoformue er beregnet som &n-
dringer i nettoformue som falge af opsparing og
andre kapitaloverforsler plus andre andringer
i nettoformue. Posten omfatter pd nuvarende
tidspunkt ikke andre @ndringer i ikke-finansielle
aktiver, da der ikke foreligger tal.

Finansiel nettoformue er beregnet som sam-
lede finansielle aktiver minus samlede passiver,
hvorimod @ndringer i den finansielle nettofor-
mue svarer til de samlede @ndringer i den finan-
sielle nettoformue som folge af transaktioner
(fordringserhvervelse, netto, fra den finansielle
konto) samt andre @ndringer i den finansielle
nettoformue.

Endelig er @ndringer i den finansielle nettofor-
mue som folge af transaktioner beregnet som
samlede transaktioner i finansielle aktiver minus
samlede transaktioner i passiver, og andre &n-
dringer i den finansielle nettoformue er beregnet
som samlede andre @ndringer i finansielle akti-
ver minus samlede andre @ndringer i passiver.

AFSNIT 4.3 0G 4.4

BEREGNING AF VAEKSTRATER FOR G/ELDS-
INSTRUMENTER 0G BORSNOTEREDE AKTIER

Vekstrater beregnes pa grundlag af finansielle
transaktioner og omfatter derfor ikke omklas-
sifikationer, andre veardigndringer, valutakurs-
udsving og andre ikke-transaktionsrelaterede
@ndringer. De kan beregnes pa basis af transak-
tioner eller indekset for imaginare beholdnin-
ger. Hvis NMer transaktionen (nettoudstedelser)
imédned t, og L er det udestdende niveau ultimo
méned t, defineres indekset I for imaginzre be-
holdninger i maned t som:

. N
D oL=1_ |1+ —
) Lt—l
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Som base sazttes indekset lig 100 i december
2001. Vakstraten, a, for méned t — dvs. &ndrin-
gen i de 12 maneder til og med maned t — kan
beregnes ved hjlp af en af felgende formler:

11
k) al=[ (1 +Nt—“% )_1}400
2, -1

i=0

D a- (1{ . —1)x100

Vakstraterne i forbindelse med verdipapirer
undtagen aktier beregnes pa samme made som
vackstraterne for pengemangdemal bortset fra,
at "N" anvendes i stedet for "F". Hensigten er
at vise, at beregningsmetoden for "nettoudste-
delser" i forbindelse med statistik vedrerende
vaerdipapirudstedelser afviger fra beregnings-
metoden for "transaktioner" i forbindelse med
pengemangdemal.

Den gennemsnitlige vakstrate for kvartalet til
og med méned t beregnes som folger:

2
0.51+ > 1 +0.5I
m) i=1

2
0.51_,+ E I ,+05I_,
i=1

—1 [*x100

hvor I er indekset for imaginzre beholdnin-
ger pr. maned t (se ogsd nedenfor). For aret til
og med maned t beregnes den gennemsnitlige
vakstrate tilsvarende som folger:

11
0.5+ > 1, +051,,
n) i=1

0.51_,+ » 1y, + 051,

_1 |x100

Formlen til afsnit 4.3 anvendes ogsa til afsnit
4.4 og er ligeledes baseret pa formlen til bereg-
ning af pengemangdemal. Afsnit 4.4 er baseret
pa kursveerdi, og beregningen udferes pa grund-
lag af finansielle transaktioner, der ikke omfat-

4 Yderligere oplysninger findes i "Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area," ECB (august
2000) og under "Statistics", "Monetary and financial" pa ECB's
hjemmeside (www.ecb.europa.eu).
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ter omklassifikationer, andre vardiendringer
og andre ikke-transaktionsrelaterede andrin-
ger. Valutakursudsving indgar ikke, da alle de
omfattede bersnoterede aktier er denomineret i
euro.

S/ESONKORRIGERING AF STATISTIK VEDRORENDE
VARDIPAPIRUDSTEDELSER *

Den anvendte fremgangsmade er baseret pa
multiplikativ dekomponering gennem X-12-
ARIMA. Sesonkorrigeringen af de samlede
vaerdipapirudstedelser udferes indirekte ved
hjelp af en lineer kombination af sektor- og
lobetidsfordeling.

Indekset for imaginare beholdninger sasonkor-
rigeres efter procedurerne. De deraf folgende
sken over sasonfaktorerne anvendes derefter
pé de udestaender, der udger grundlaget for ud-
ledning af sasonkorrigerede nettoudstedelser.
Sasonfaktorerne revideres arligt eller efter be-
hov.

Ligesom i formel k) og 1) kan vakstraten a_for
maned t — dvs. @ndringen i de 6 maneder til og
med maned t — beregnes ved hjalp af en af fol-
gende formler:

5
0) a=[ (1 +N£7 )—1}x100
! 0 Ll—l—i

I

P) a-= (% —1>x100
-6

TABEL | | AFSNIT 5.1
S/ESONKORRIGERING AF HICP*

Den anvendte fremgangsmade er baseret pa mul-
tiplikativ dekomponering gennem X-12-ARIMA
(se fodnote 2 pa side S78). Saesonkorrigering af
det samlede HICP for euroomréadet udferes indi-
rekte ved at aggregere de sasonkorrigerede se-
rier for euroomradet for forarbejdede fodevarer,
uforarbejdede fedevarer, industrivarer ekskl.



energi og tjenesteydelser. Energi tilfojes ukorri-
geret, da der ikke er statistisk dokumentation for
sesonudsving. Sesonfaktorerne revideres arligt
eller efter behov.

TABEL 2 | AFSNIT 7.1

S/AESONKORRIGERING AF BETALINGSBALANCENS
LOBENDE POSTER

Den anvendte fremgangsmade er baseret pa mul-
tiplikativ dekomponering gennem X-12-ARIMA
(se fodnote 2 pa side S78). Radata for varer og
tienesteydelser, len- og formueindkomst samt
lobende overforsler justeres forst for antal ar-
bejdsdage. For varer, tjenesteydelser samt lon-
og formueindkomst korrigeres antal arbejds-
dage for nationale helligdage. Seesonkorrigering
af disse poster udfores derefter med de justerede
serier. Sasonkorrigering af de lebende poster 1
alt udferes ved aggregering af de sasonkorrige-
rede serier for euroomradet for varer, tjeneste-
ydelser, lon- og formueindkomst samt lgbende
overforsler. Sesonfaktorerne (og handelsdags-
faktorerne) revideres halvarligt eller efter be-
hov.

AFSNIT 7.3

BEREGNINGER AF V/EKSTRATER FOR
KVARTALSVISE SERIER 0G ARSSERIER

Den érlige vaekstrate for kvartal t beregnes pa
grundlag af kvartalsvise transaktioner (F)) og
positioner (L) som falger:

14

-(11

i=t-3

1+i
IL

i-1

—1) x100

Vakstraten for arsserien er lig med vaksten i
arets sidste kvartal.
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GENERELLE BEMARKNINGER

Afsnittet "Statistik for euroomradet" i Méneds-
oversigten vedrerer euroomradet som helhed.
Mere detaljerede data med langere forlob samt
forklarende noter findes under "Statistics" pa
ECB's hjemmeside (www.ecb.europa.cu). ECB's
brugervenlige Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu) giver adgang til data
og mulighed for at sege og downloade filer.
Desuden kan der under "Data services" tegnes
abonnement pa forskellige dataset og et data-
bibliotek med komprimerede csv-filer (comma
separated value-filer). Yderligere oplysninger
fas ved at kontakte os pa statistics@ecb.europa.
eu.

Skaeringsdatoen for statistikken i Manedsover-
sigten er som hovedregel dagen for ECB's sty-
relsesrads forste mede hver maned, dvs. 1. sep-
tember 2010 for denne udgave.

Medmindre andet er angivet, vedrerer alle da-
taserier med observationer for 2009 og senere
Euro 16 (dvs. euroomradet inklusive Slovakiet)
for hele tidsserien. Hvad angér renterne, de mo-
neteere statistikker og det harmoniserede forbru-
gerprisindeks (HICP) (og af hensyn til konse-
kvensen ogsa M3s komponenter og modposter
og HICPs komponenter), henviser de statistiske
serier til euroomradets skiftende sammensat-
ning (se nermere nedenfor). Hvor det er rele-
vant, angives dette i tabellerne med en fodnote.
I de tilfelde, og hvor der findes underliggende
tal, anvendes der i forbindelse med absolutte og
procentvise stigninger for 2001, 2007, 2008 og
2009, der beregnes med udgangspunkt i 2000,
2006, 2007 og 2008, serier, der tager hejde for
henholdsvis Graekenlands, Sloveniens, Cyperns
og Maltas og Slovakiets indtreeden i euroomra-
det.

De statistiske serier, der henviser til euroom-
radets skiftende sammensatning, er baseret pa
euroomradets sammensatning pa det tidspunkt,
som statistikkerne vedrerer. Tal fra for 2001
henviser sdledes til Euro 11, dvs. felgende 11
EU-lande: Belgien, Tyskland, Irland, Spanien,
Frankrig, Italien, Luxembourg, Holland,
Ostrig, Portugal og Finland. Tal for perioden
2001-06 vedrerer Euro 12, dvs. Euro 11 plus
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Greaekenland. Tal for 2007 vedrerer Euro 13,
dvs. Euro 12 plus Slovenien. Tal fra 2008 ved-
rerer Euro 15, dvs. Euro 13 plus Cypern og
Malta, og tal fra 2009 og frem vedrerer Euro 16,
dvs. Euro 15 plus Slovakiet.

ECU'ens sammensatning er ikke sammenfal-
dende med eurolandenes tidligere valutaer, sa
beleb for for 1999 omregnet fra de deltagende
valutaer til ECU til de geldende valutakurser
pavirkes af udsving i valutaerne for EU-lande
uden for euroomradet. For at undgé denne effekt
i de moneteere statistikker er data for for 1999V
udtrykt i enheder omregnet fra national valuta
ved hjelp af de uigenkaldelige eurokurser, der
blev fastsat den 31. december 1998. Medmindre
andet er angivet, er pris- og omkostningsstatistik
for for 1999 baseret pa data i national valuta.

Aggregerings- og/eller konsolideringsmetoder
(herunder konsolidering pé tvaers af lande) er
anvendt, hvor dette er relevant.

De seneste tal er ofte forelobige og kan blive
revideret. Uoverensstemmelser mellem de sam-
lede tal og disses komponenter kan forekomme
som folge af afrunding.

Gruppen "Andre EU-lande" omfatter Bulgarien,
Danmark, Estland, Letland, Litauen, Polen,
Slovenien, Storbritannien, Sverige, Tjekkiet og
Ungarn.

I de fleste tilfeelde folger den terminologi, som
anvendes 1 tabellerne, internationale standarder
i henhold til fx det europaziske nationalregn-
skabssystem 1995 (ENS95) og IMF's betalings-
balancemanual. Transaktioner vedrerer frivillig
udveksling (malt direkte eller udledt), mens
stromme ogsa omfatter @ndringer i udestaender
som folge af @ndringer i priser og valutakurser,
afskrivninger og andre a@ndringer.

I tabellen betyder "op til (x) ar" "op til og med
(x) ar".

1 Observationer vedrerende monetzre statistikkeriafsnit2.1. til 2.8
for perioder, der ligger for januar 1999, er tilgeengelige pa ECBs
hjemmeside (http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads
/html/index.en.html) og i Statistical Data Warehouse (http://sdw.
ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811).



OVERSIGT

Udviklingen i de vigtigste indikatorer for euro-
omradet er samlet i en oversigtstabel.

PENGEPOLITISK STATISTIK

Afsnit 1.4 viser statistik vedrerende reservekrav
og likviditetsfaktorer. Reservekravsperioden
starter pa afviklingsdagen for den forste pri-
mare markedsoperation efter det mede i
Styrelsesradet, hvor den manedlige vurdering
af pengepolitikken normalt finder sted, og slut-
ter dagen for den tilsvarende afviklingsdag i den
folgende maned. Arlige/kvartalsvise observatio-
ner er gennemsnit fra arets/kvartalets sidste re-
servekravsperiode.

Tabel 1 i afsnit 1.4 viser komponenterne i reser-
vekravsgrundlaget for de kreditinstitutter, der er
underlagt reservekrav. Passiver over for andre
kreditinstitutter, der er underlagt ESCB's reser-
vekravssystem, samt passiver over for ECB og
de deltagende nationale centralbanker medtages
ikke i reservekravsgrundlaget. Nar et kredit-
institut ikke kan dokumentere storrelsen af ud-
stedte gaeldsinstrumenter med en lgbetid pa op
til 2 ar, som holdes af ovennavnte institutioner,
kan der for disse passiver foretages et fradrag i
reservekravsgrundlaget pa en fast procentsats.
Denne procentsats var indtil november 1999 10
pct., og har siden da veret 30 pct.

Tabel 2 i afsnit 1.4 indeholder gennemsnitsdata
for afsluttede reservekravsperioder. Forst bereg-
nes reservekravet for det enkelte kreditinstitut
ved at anvende reservekravskoefficienterne for
de enkelte passivkategorier pa de respektive
passiver, idet der anvendes balancedata fra ul-
timo hver kalendermaned. Derefter fratrazkkes
et standardfradrag pa 100.000 euro. Det bereg-
nede reservekrav aggregeres derefter for hele
euroomradet (kolonne 1). Kreditinstitutternes
foliokonti (kolonne 2) er kreditinstitutternes ag-
gregerede, daglige gennemsnitlige indestdender
pa foliokonti, inkl. indestdender, som anvendes
til opfyldelse af reservekrav. Overskydende re-
server (kolonne 3) er den del, hvormed inde-

staender pa foliokonti i gennemsnit 1a over de
obligatoriske reserver i reservekravsperioden.
Underskud (kolonne 4) er defineret som den del,
hvormed indestaender pa foliokonti i gennem-
snit 14 under de obligatoriske reserver i reserve-
kravsperioden beregnet pa grundlag af de kre-
ditinstitutter, som ikke har opfyldt reservekra-
vet. Forrentning af reservekrav (kolonne 5)
svarer til ECB's gennemsnitlige rente (vaegtet
i henhold til antal kalenderdage) for eurosyste-
mets primare markedsoperationer i reserve-
kravsperioden (se afsnit 1.3).

Tabel 3 1 afsnit 1.4 viser banksektorens
likviditetsstilling, der er defineret som euro-
omradets kreditinstitutters indestdender i euro pa
foliokonti i eurosystemet. Alle tal stammer fra
eurosystemets konsoliderede regnskab. Andre
likviditetsopsugende operationer (kolonne 7)
omfatter ikke udstedelse af gaeldsinstrumenter
iverksat af de nationale centralbanker i anden
fase af OMU. Andre faktorer (netto) (kolonne
10) er de resterende nettoposter i eurosystemets
konsoliderede regnskab. Kreditinstitutternes
foliokonti (kolonne 11) viser forskellen mel-
lem summen af likviditetstilferende faktorer
(kolonne 1-5) og summen af likviditetsop-
sugende faktorer (kolonne 6-10). Pengebasen
(kolonne 12) beregnes som summen af indléns-
faciliteten (kolonne 6), sedler i omleb (kolonne
8) og kreditinstitutternes foliokonti (kolonne
11).

PENGE, BANKVIRKSOMHED 0G
INVESTERINGSFORENINGER

Afsnit 2.1 viser den aggregerede balance for
MFI-sektoren, dvs. summen af de harmonise-
rede balancer for alle MFI'er, der er residenter
i euroomradet. MFI'er er centralbanker, kredit-
institutter som defineret i feellesskabslovgivnin-
gen, pengemarkedsforeninger og andre insti-
tutioner, som modtager indskud og/eller nere
substitutter for indskud fra andre enheder end
MFT'er, og som for egen regning (i det mindste
okonomisk set) yder kredit og/eller investerer i
vaerdipapirer. ECB's hjemmeside indeholder en
fuldstaendig liste over MFT'er.
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Afsnit 2.2 viser den konsoliderede balance for
MFI-sektoren efter netting af euroomrddets
MFT'ers aggregerede balancer. Eftersom regi-
streringspraksis ikke er helt ensartet, er summen
af interMFI-positionerne ikke nedvendigvis
nul. Saldoen vises i kolonne 10 pa passivsiden
i afsnit 2.2. Afsnit 2.3 viser pengemangdemal
og modposter for euroomradet. De beregnes pa
grundlag af den konsoliderede MFI-balance og
omfatter residente ikke-MFTI'ers positioner hos
MFT'er, som er residenter i euroomradet. De
tager ogsa hejde for visse af statens monetaere
aktiver/passiver. Statistik om pengemangde-
mal og modposter er sasonkorrigeret og kor-
rigeret for handelsdagseffekter. De eksterne
passiver 1 afsnit 2.1 og 2.2 viser beholdninger
hos residenter uden for euroomradet af i) an-
dele i pengemarkedsforeninger i euroomradet
og ii) geldsinstrumenter med en lebetid pa op
til 2 ar udstedt af MFI'er i euroomradet. I afsnit
2.3 medtages disse beholdninger ikke i penge-
maengdemalene, men bidrager til posten "netto-
fordringer pa udlandet".

Afsnit 2.4 viser en analyse efter sektor, type
og oprindelig lgbetid af udlan fra MFI'er ekskl.
eurosystemet (banksektoren), der er residenter i
euroomradet. Afsnit 2.5 viser en sektor- og in-
strumentfordelt analyse af indlan hos euroom-
radets banksektor. Afsnit 2.6 viser verdipapir-
beholdningerne hos euroomradets banksektor
fordelt efter udsteder.

Afsnit 2.2-2.6 omfatter transaktionsdata udledt
som forskelle i udestdender justeret for omklas-
sificeringer, verdiendringer, valutakursudsving
og andre ikke-transaktionsrelaterede @ndringer.
Afsnit 2.7 viser visse verdiendringer, der bru-
ges ved udledning af transaktioner. Afsnit 2.2-
2.6 viser endvidere vakstrater som andringer i
pct. ar/ar baseret pa transaktionerne. Afsnit 2.8
viser en kvartalsvis valutafordeling af udvalgte
poster pa MFI'ernes balance.

Sektordefinitionerne er yderligere beskrevet i
tredje udgave af "Monetary financial institutions
and markets statistics sector manual — Guidance
for the statistical classification of customers"
(ECB, marts 2007). I "Guidance Notes to the
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Regulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics” (ECB, november 2002) be-
skrives den anbefalede NCB-praksis. Fra 1. ja-
nuar 1999 indsamles og udarbejdes statistik pa
gundlag af forskellige ECB-forordninger vedre-
rende MFI-sektorens balance. Siden juli 2010
har grundlaget veret forordning ECB/2008/322.

I henhold til denne forordning er balanceposten
"pengemarkedsinstrumenter” lagt sammen med
posten "geaeldsinstrumenter" pd bade aktiv- og
passivsiden i MFI'ernes balance.

Afsnit 2.9 viser udestaender og transaktioner pa
balancen for investeringsforeninger i euroom-
radet (bortset fra pengemarkedsforeninger, der
indgar i MFI-balancestatistikken). En investe-
ringsforening er et institut for kollektiv investe-
ring, som investerer kapital fra offentligheden i
finansielle og/eller ikke-finansielle aktiver. En
fuldsteendig oversigt over investeringsforenin-
ger i euroomradet findes pd ECB's hjemmeside.
Balancen aggregeres, sa investeringsforenin-
gernes aktiver inkluderer deres beholdninger af
andele udstedt af andre investeringsforeninger.
Andele udstedt af andre investeringsforeninger
fordeles ogsa efter investeringspolitik (dvs. ob-
ligations- og aktieafdelinger, blandede afdelin-
ger, ejendomsafdelinger, hedgefonde og andre
fonde) og efter type (dvs. abne og lukkede afde-
linger). Afsnit 2.10 indeholder yderligere oplys-
ninger om de vigtigste aktivtyper hos euroomra-
dets investeringsforeninger samt en geografisk
fordeling af udstederne af aktiverne i investe-
ringsforeningernes beholdninger. Desuden er
udstedere i euroomradet fordelt efter skonomisk
sektor.

Yderligere oplysninger om disse statistikker
for investeringsforeninger findes i "Manual on
investment fund statistics". Siden december
2008 er der blevet indsamlet og indberettet pa
grundlag af forordning ECB/2007/8 om statistik
vedrerende investeringsforeningers aktiver og
passiver.

2 EUTL15,20.01.2009, s. 14..



EUROOMRADETS KONTI

Afsnit 3.1 viser kvartalsvise integrerede konti
for euroomradet, som giver omfattende oplys-
ninger om de ekonomiske aktiviteter foretaget
af husholdninger (inkl. non-profit institutioner
rettet mod husholdninger), ikke finansielle sel-
skaber, finansielle selskaber og offentlig forvalt-
ning og service samt sammenhangen mellem
disse sektorer og euroomradet/resten af verden.
Ikke-sasonkorrigerede lobende priser vises
for det seneste kvartal, for hvilket de forelig-
ger, 1 en forenklet kontoraekkefolge i overens-
stemmelse med metodikken i Det Europaeiske
Nationalregnskabssystem 1995 (ENS95).

Kort sagt belyses konti (transaktioner) i fol-
gende rekkefolge: 1) indkomstdannelseskon-
toen, som viser, hvordan produktionsaktiviteten
er fordelt pa forskellige indkomstkategorier; 2)
kontoen for allokering af primar indkomst, der
viser indtegter og udgifter for forskellige for-
mer for formueindkomst (for ekonomien som
helhed; nationalindkomsten udger udlignings-
posten for kontoen for allokering af primaer
indkomst); 3) sekunderindkomstfordelingskon-
toen, som viser, hvordan en institutionel sektors
nationalindkomst @ndrer sig pa grund af leben-
de overforsler; 4) indkomstanvendelseskontoen,
der viser fordelingen af den disponible ind-
komst pa forbrug eller opsparing; 5) kapitalkon-
toen, der viser anvendelsen af opsparing eller
nettokapitaloverforsler til anskaffelse af ikke-
finansielle aktiver (kapitalkontoens udlignings-
post er fordringserhvervelse, netto); og 6) den
finansielle konto, som viser nettoanskaffelser
af finansielle aktiver og de finansielle passiver,
netto. Eftersom hver ikke-finansiel transaktion
modsvares af en finansiel transaktion, svarer
den finansielle kontos udligningspost begrebs-
messigt ogsa til fordringserhvervelse, netto,
som beskrevet under kapitalkontoen.

Desuden vises primo- og ultimostatuskonti, som
giver et billede af hver enkelt sektors finansielle
formue pa et givet tidspunkt. Endelig vises ogsa
andre aendringer i finansielle aktiver og passiver
(fx som felge af @ndringer i aktivpriser).

Sektordaekningen for den finansielle konto samt
de finansielle statuskonti er mere detaljeret for
sektoren finansielle selskaber, med en fordeling
pa MFT'er, andre finansielle formidlere (herun-
der finansielle hjelpeenheder) samt forsikrings-
selskaber og pensionskasser.

Afsnit 3.2 viser 4-kvartalers akkumulerede
stromme (transaktioner) for de "ikke-finansielle
konti" for euroomradet (dvs. konto 1-5 ovenfor)
i samme forenklede kontorekkefolge.

Afsnit 3.3 viser 4-kvartaler akkumulerede strom-
me (transaktioner og andre andringer) vedre-
rende husholdningernes indkomst-, udgifts- og
akkumuleringskonti samt udestdender for de
finansielle statuskonti praesenteret pa en mere
analytisk made. Sektorspecifikke transaktioner
og udligningsposter prasenteres, sa de giver et
mere overskueligt billede af husholdningernes
finansierings- og investeringsbeslutninger, sam-
tidig med at kontoidentiteterne i afsnit 3.1 og
3.2 bevares.

Afsnit 3.4 viser 4-kvartalers akkumulerede
stromme (transaktioner) vedrerende ikke-finan-
sielle selskabers indkomst- og akkumulerings-
konti samt udestaender for de finansielle status-
konti praesenteret pa en mere analytisk made.

Afsnit 3.5 viser 4-kvartalers akkumulerede
stromme (transaktioner og andre @ndringer)
samt udestaender vedrerende de finansielle sta-
tuskonti for forsikringsselskaber og pensions-
kasser.

FINANSIELLE MARKEDER

Statistikserierne vedrerende de finansielle mar-
keder i euroomradet dekker de EU-lande, der
havde indfert euroen pa det tidspunkt, som sta-
tistikken vedrerer (skiftende sammensetning),
med undtagelse af statistik vedrerende udste-
delse af verdipapirer (afsnit 4.1-4.4), hvor hele
tidsserien vedrerer Euro 16 (fast sammensat-
ning).
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Statistik vedrerende vardipapirer undtagen ak-
tier og statistisk vedrerende bersnoterede aktier
(afsnit 4.1-4.4) udarbejdes af ECB péa grund-
lag af data fra ESCB og BIS. Afsnit 4.5 viser
MFT'ernes renter for eurodenomineret indlan fra
og udlan til residenter i euroomradet. Statistik
vedrerende pengemarkedsrenter, renter pa lange
statsobligationer og aktieindeks (afsnit 4.6-4.8)
udarbejdes af ECB pa grundlag af oplysninger
fra elektroniske nyhedstjenester.

Statistik vedrerende verdipapirudstedelser geel-
der 1) vaerdipapirer undtagen aktier, ekskl. af-
ledte finansielle instrumenter, som vises i afsnit
4.1, 4.2 og 4.3, samt ii) bersnoterede aktier,
som vises 1 afsnit 4.4. Gaeldsinstrumenter er op-
delt 1 kortfristede og langfristede verdipapirer.
"Kortfristede" betyder veerdipapirer med en op-
rindelig lobetid pa hejst 1 ar (i undtagelsestil-
feelde hejst 2 ar). Vardipapirer med en laengere
lobetid, med valgfri lebetid inden for hejst 1
ar eller med ubestemt lobetid klassificeres som
"langfristede". Langfristede geaeldsinstrumen-
ter udstedt af residenter i euroomradet fordeles
igen efter udstedelser til fast og variabel rente.
Udstedelser til fast rente bestar af udstedelser,
hvor kuponrenten ikke @&ndrer sig i udstedelsens
lobetid. Udstedelser til variabel rente bestar af
udstedelser, hvor kuponrenten fastsattes perio-
disk efter en uafhaengig rente eller et uatheengigt
indeks. Eurodenominerede veerdipapirer i afsnit
4.1, 4.2 og 4.3 omfatter ogsa poster udtrykt i na-
tionale denominationer af euroen.

I afsnit 4.1 vises verdipapirer undtagen aktier
fordelt efter oprindelig lebetid, udstederens
hjemsted og valuta. Desuden vises udestaender,
bruttoudstedelser og nettoudstedelser af vaerdi-
papirer undtagen aktier fordelt pé i) udstedelser i
euro og alle valutaer, ii) udstedelser foretaget af
residenter i euroomradet og samlede udstedelser
og iii) i alt og med lang lebetid. Nettoudstedelser
afviger fra @ndringerne i udestaender som folge
af @ndringer i vaerdiansattelse, omklassifikatio-
ner og andre justeringer. I dette afsnit vises ogsa
saesonkorrigeret statistik, herunder den sason-
korrigerede 6-maneders veekst pa arsbasis ved-
rerende galdsinstrumenter i alt og langfristede
geldsinstrumenter. Sidstnavnte beregnes ud fra
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indekset for imaginere beholdninger, hvor sz-
soneffekterne er trukket fra. Se ogsa Tekniske
noter.

I afsnit 4.2 vises en sektorfordeling af udesta-
ender, bruttoudstedelser og nettoudstedelser ef-
ter udstedere i euroomréadet i overensstemmelse
med ENS95. ECB indgér i eurosystemet.

Udestaender i alt vedrerende galdsinstru-
menter i alt og langfristede gaeldsinstrumenter
i kolonne 1 i tabel 1 i afsnit 4.2 svarer til tal-
lene for udestiender vedrerende geldsinstru-
menter i alt og langfristede gaeldsinstrumenter
udstedt af residenter i euroomradet i afsnit 4.1,
kolonne 7. Udestaende geeldsinstrumenter i alt
og langfristede gaeldsinstrumenter udstedt af
MFT'er i afsnit 4.2, tabel 1, kolonne 2, er stort
set sammenlignelige med tal for galdsinstru-
menter udstedt som angivet pa passivsiden i
den aggregerede balance for MFI-sektoren i af-
snit 2.1, tabel 2, kolonne 8. Nettoudstedelser i
alt for gaeldsinstrumenter i alt i afsnit 4.2, tabel
2, kolonne 1, svarer til nettoudstedelser i alt fra
residenter 1 euroomréadet i afsnit 4.1, kolonne
9. Restforskellen mellem langfristede gaeldsin-
strumenter og det samlede tal for langfristede
geldsinstrumenter til fast og variabel rente i af-
snit 4.2, tabel 1, kan tilskrives nulkuponobliga-
tioner og verdiendringer.

I afsnit 4.3 vises ikke-sa@sonkorrigerede og sa-
sonkorrigerede vaekstrater for gaeldsinstrumenter
udstedt af residenter i euroomradet (fordelt efter
lobetid, instrumenttype, udstedersektor og va-
luta). Statistikken er baseret pa finansielle trans-
aktioner i forbindelse med institutionelle enhe-
ders tilgang eller afgang af finansielle passiver.
Vakstraterne omfatter saledes ikke omklassifi-
ceringer, veerdiendringer, valutakursudsving og
andre ikke-transaktionsrelaterede @ndringer. De
sesonkorrigerede veekstrater er beregnet pa ars-
basis af hensyn til visningen. Se ogsa Tekniske
noter.

Afsnit 4.4, kolonne 1, 4, 6 og 8 i tabel 1, viser
udestaende bersnoterede aktier udstedt af resi-
denter i euroomradet fordelt efter udstedersek-
tor. De manedlige data for bersnoterede aktier



udstedt af ikke-finansielle selskaber svarer til
kvartalsserien i afsnit 3.4 (finansiel statuskonto;
bersnoterede aktier).

Afsnit 4.4, kolonne 3, 5, 7 og 9 i tabel 1, viser
arlige veekstrater for bersnoterede aktier udstedt
af residenter i euroomradet (fordelt efter udste-
dersektor). Statistikken er baseret pa finansielle
transaktioner i forbindelse med udstederes ud-
stedelse eller indfrielse af aktier mod kontanter
ekskl. investeringer i udstedernes egne aktier.
Beregningen af arlige veekstrater omfatter ikke
omklassifikationer, andre vaerdiendringer og
andre ikke-transaktionsrelaterede @ndringer.

I afsnit 4.5 vises statistik vedrerende euroomra-
dets MFI'ers renter for eurodenomineret indlan
fra og udlan til husholdninger og ikke-finan-
sielle selskaber i euroomradet. Euroomradets
MFT'ers renter beregnes som et vaegtet gennem-
snit (efter forretningsvolumen) af eurolandenes
renter i hver kategori.

MF]I-rentestatistikken er opdelt efter forret-
ningstype, sektor, instrumentets kategori og
lobetid, opsigelsesvarsel eller rentebindingspe-
riode. Den nye MFI-rentestatistik har erstattet
de 10 overgangsserier vedrerende euroomra-
dets bankrenter, der har veret offentliggjort i
Manedsoversigten siden januar 1999.

Afsnit 4.6 viser pengemarkedsrenterne for euro-
omradet, USA og Japan. For euroomradet vises
en bred vifte af pengemarkedsrenter fra renten
for indlan pa anfordring til renten for 12-mane-
ders indskud. Inden januar 1999 beregnede man
en rekke kunstige renter for euroomradet pa
basis af de nationale BNP-vagtede renter. Med
undtagelse af dag-til-dag renten for januar 1999
udger de manedlige, kvartalsvise og arlige vaer-
dier periodegennemsnit. Indlan pa anfordring er
repreesenteret af ultimobudrenten for pengemar-
kedsindskud indtil december 1998 og derefter
periodegennemsnit for Eonia. Fra januar 1999
er renten for euroomradet for 1-, 3-, 6- og 12-
maneders indskud euro interbank offered rate
(Euribor), indtil december 1998 viser kolon-
nen London interbank offered rate (Libor), hvor

denne foreligger. For USA og Japan er renten
for 3-maneders indskud reprasenteret af Libor.

Afsnit 4.7 viser ultimorenter, der er beregnet
pa grundlag af rentekurverne for nominelle
spotrenter baseret pa AAA-ratede eurodeno-
minerede statsobligationer udstedt i euroom-
radet. Rentekurverne er beregnet ved hjelp af
Svensson-modellen®. Spandet mellem den
10-érige rente og henholdsvis 3-maneders ren-
ten og den 2-drige rente vises ogsa. Yderligere
rentekurver (der offentliggeres dagligt inkl. fi-
gurer og tabeller) samt de tilsvarende metode-
beskrivelser findes pa http://www.ecb.europa.
eu/stats/money/yc/html/index.en.html. Daglige
observationer kan ogséd downloades.

Afsnit 4.8 viser aktieindeks for euroomradet,
USA og Japan.

PRISER, PRODUKTION, EFTERSPORGSEL 0G
ARBEJDSMARKED

Med fa undtagelser stammer de fleste data i
dette afsnit fra Europa-Kommissionen (hoved-
sagelig Eurostat) samt de nationale statistik-
myndigheder. Sterrelserne for euroomradet op-
nas ved at aggregere data for de enkelte lande.
Harmonisering og sammenlignelighed tilstree-
bes sa vidt muligt. Statistik vedrerende indeks
for arbejdskraftsomkostninger, BNP og udgif-
ter, veerditilveekst efter aktivitet, industriproduk-
tion, detailsalg, nyregistrerede personbiler og
beskeeftigelse udtrykt ved antal arbejdstimer er
korrigeret for antal arbejdsdage.

Det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP)
for euroomradet (tabel 1 i afsnit 5.1) foreligger
fra og med 1995. Indekset er baseret pa de nati-
onale harmoniserede forbrugerprisindeks, der er
udarbejdet efter de samme metoder i alle euro-
landene. Fordelingen af komponenter pa varer
og tjenesteydelser er baseret pa Coicop/HICP-
klassifikationen. HICP omfatter monetaere ud-
gifter til husholdningernes endelige forbrug in-

3 Svensson, L. E., 1994, "Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994", Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper nr. 1051, 1994.
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den for euroomradets ekonomiske territorium.
Tabellen omfatter ECB's beregnede HICP-data
samt forsegsvise HICP-baserede sken over ad-
ministrerede priser.

Producentpriserne i industrien (tabel 2 i afsnit
5.1), industriproduktion, nye ordrer og omszt-
ning i industrien samt detailsalg (afsnit 5.2) er
omfattet af Radets forordning (EF) nr. 1165/98
af 19. maj 1998 om konjunkturstatistik.* Siden
januar 2009 er den reviderede nomenklatur for
okonomiske aktiviteter (NACE rev. 2) som om-
fattet af Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning (EF) nr. 1893/2006 af 20. december 2006
om oprettelse af den statistiske nomenklatur for
okonomiske aktiviteter NACE rev. 2 og om @&n-
dring af Radets forordning (EQF) nr. 3037/90
og visse EF-forordninger om bestemte statisti-
ske omrader® blevet anvendt ved udarbejdelse
af konjunkturstatistikker. Produktfordelingen af
producentpriser i industrien og industriproduk-
tion efter produkternes anvendelsesformal er en
harmoniseret underinddeling af industrien ekskl.
byggeriet (NACE rev. 2 afsnit B-E) i industri-
hovedgrupper som defineret i Kommissionens
forordning (EF) nr. 656/2007 af 14. juni 2007°.
Producentpriserne i industrien afspejler produ-
centernes fabrikspriser og omfatter afgifter eks-
kl. moms og andre fradragsberettigede afgifter.
Industriproduktionen afspejler de pageldende
industriers veerditilvaekst.

De to prisindeks for révarer ekskl. energi, som
vises tabel 3 i afsnit 5.1, udarbejdes pa grund-
lag af samme ravarer, men med anvendelse af
to forskellige former for vegtning: den ene er
baseret pa euroomradets respektive import af ra-
varer (kolonne 2-4), den anden (kolonne 5-7) pa
den anslaede indenlandske eftersporgsel i euro-
omradet, dvs. "brug", med inddragelse af oplys-
ninger om import, eksport og indenlandsk pro-
duktion af hver ravare (for nemhedens skyld ses
der bort fra lagre, der antages at vere forholds-
vis stabile i den betragtede periode). Det import-
vaegtede ravareprisindeks er nyttigt til analyse
af den eksterne udvikling, mens det brugsveg-

4 EFTL 162af5.6.1998,s. 1.
5 EUT L 393 af 30.12.2006, s. 1.
6 EUTL 155 af 15.6.2007, s. 3.
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tede er velegnet til specifik analyse af, hvordan
internationale ravarepriser pavirker inflationen i
euroomradet. Sidstnaevnte indeks omfatter eks-
perimentelle data. Yderligere oplysninger om
udarbejdelse af ECB's ravareprisindeks findes i
boks 1 1 Manedsoversigten for december 2008.

Indeksene for arbejdskraftsomkostninger (ta-
bel 5 i afsnit 5.1) viser endringerne i arbejds-
kraftsomkostninger pr. arbejdstime i industrien
(ekskl. byggeriet) og markedsrelaterede tjene-
steydelser. Beregningsmetoderne er fastlagt i
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF)
nr. 450/2003 af 27. februar 2003 om lenomkost-
ningsindekset’ samt Kommissionens forordning
om gennemferelse heraf (EF) nr. 1216/2003
af 7. juli 2003%. Indeksene for arbejdskrafts-
omkostninger i euroomradet er fordelt efter
komponent (lenninger, arbejdsgivernes sociale
bidrag plus de arbejdskraftsrelaterede skatter,
som arbejdsgiveren har betalt, minus de tilskud,
arbejdsgiveren har modtaget) samt efter oko-
nomisk aktivitet. ECB beregner indikatoren for
forhandlet lon (memopost i tabel 3 i afsnit 5.1)
pa grundlag af ikke-harmoniserede nationale
definitionsdata.

Enhedslenomkostningernes komponenter (tabel
4 1 afsnit 5.1), BNP og dets komponenter (tabel
1 og 2 i afsnit 5.2), BNP-deflatorerne (tabel 3
i afsnit 5.1) og beskaftigelsesstatistikken (tabel
1, 2 og 3 i afsnit 5.3) stammer fra de kvartals-
vise ENS95-nationalregnskaber.

Nye ordrer i industrien (tabel 4 i afsnit 5.2) ma-
ler ordrer modtaget i referenceperioden og om-
fatter de primart ordrebaserede sektorer — iser
tekstilindustrien, papirindustrien, den kemiske
industri, metalindustrien samt kapitalgoder og
varige forbrugsgoder. Tallene er beregnet pa
grundlag af lebende priser.

Indeks for omsatning i industrien og for detail-
handlen (tabel 4 i afsnit 5.2) viser omsetning
inkl. alle skatter og afgifter (undtagen moms),
som er faktureret i lobet af referenceperioden.
Omsaetning i detailhandlen dakker alle former

7 EUTL 69 af 13.3.2003, s. 1.
8 EUTL 169 af 8.7.2003, s. 37.



for detailhandel ekskl. salg af motorkeretajer
og motorcykler, med undtagelse af breendstof til
biler. Nyregistrerede personbiler omfatter regi-
strering af bade private personbiler og person-
biler til erhvervsmaessig brug. Tallene for euro-
omradet inkluderer ikke Cypern og Malta.

De kvalitative konjunkturbarometre (tabel 5 i
afsnit 5.2) treekker pa Europa-Kommissionens
konjunkturbarometre.

Arbejdslesheden (tabel 4 i afsnit 5.3) er op-
gjort efter ILO's (Den Internationale Arbejds-
organisations) retningslinjer. Tallet viser ande-
len af personer, der er aktivt arbejdssegende, i
forhold til arbejdsstyrken og er baseret pa har-
moniserede kriterier og definitioner. Skennene
over arbejdsstyrken, der ligger til grund for
opgerelsen af arbejdslesheden, afviger fra sum-
men af beskaftigelse og arbejdsleshed i afsnit
5.3.

OFFENTLIGE FINANSER

Afsnit 6.1-6.5 viser den offentlige budgetstilling
i euroomradet. De fleste data er konsolideret og
baseret pa ENS95. ECB har beregnet de arlige
aggregater for euroomradet ud fra harmonise-
rede data fra NCB'erne, som regelmaessigt op-
dateres. Data om eurolandenes underskud og
geld kan vaere forskellige fra de data, der an-
vendes af Europa-Kommissionen i forbindelse
med proceduren vedrerende uforholdsmeessigt
store underskud. De kvartalsvise aggregater for
euroomradet i afsnit 6.4 og 6.5 beregnes af ECB
pa grundlag af data fra Eurostat samt nationale
data.

Afsnit 6.1 viser de arlige offentlige indtaeg-
ter og udgifter pa grundlag af definitionerne i
Kommissionens forordning nr. 1500/2000/EF af
10. juli 2000° om @ndring af ENS95. Afsnit 6.2
viser detaljerede oplysninger om den offentlige
nominelle konsoliderede bruttogaeld i overens-
stemmelse med traktatens bestemmelser om pro-
ceduren for uforholdsmeessigt store underskud.
Afsnit 6.1 og 6.2 omfatter oversigtsdata for de

9 EFTL 172 af 12.7.2000, s. 3.

enkelte eurolande efter deres betydning inden
for stabilitets- og vekstpagten. Underskud/
overskud for de enkelte eurolande svarer til
EDP B.9 som defineret i Radets forordning (EF)
nr. 479/2009 for s& vidt angar henvisninger til
ENS595. 1 afsnit 6.3 vises endringerne i den of-
fentlige gaeld. Forskellene mellem @ndringen i
den offentlige geeld og det offentlige underskud,
gaelds-/underskudsjusteringen, tilskrives hoved-
sagelig offentlige transaktioner i finansielle ak-
tiver og verdiansettelseseffekter vedrerende
valutakurser. I afsnit 6.4 vises kvartalstal for de
offentlige indtaegter og udgifter pad grundlag af
definitionerne i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EF) nr. 1221/2002 af 10. juni 2002
om ikke-finansielle kvartalsregnskaber for den
offentlige forvaltning og service'. I afsnit 6.5
vises kvartalstal for den konsoliderede offentli-
ge bruttogzeld, underskudsjusteringen og statens
lanebehov. Disse tal er beregnet pa grundlag af
tal fra medlemslandene i henhold til forordning
(EF) nr. 501/2004 og 222/2004 samt tal fra de
nationale centralbanker.

EKSTERNE TRANSAKTIONER OG POSITIONER

De begreber og definitioner, der anvendes i be-
talingsbalancestatistikken og statistikken for
kapitalbalancen over for resten af verden (afsnit
7.1- 7.4), er i overensstemmelse med IMF's be-
talingsbalancemanual (5. udgave, oktober 1993)
og ECB's retningslinje af 16. juli 2004 (ECB/
2004/15)"" om ECB's statistiske rapporterings-
krav og ECB's retningslinje til @ndring heraf af
31. maj 2007 (ECB/2007/3)". Yderligere oplys-
ninger om de metoder og kilder, som anvendes
i betalingsbalancestatistikken og statistikken for
kapitalbalancen over for resten af verden, findes
i ECB's publikation "European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods" (maj 2007), samt i rappor-
terne fra folgende arbejdsgrupper: "Portfolio
Investment Collection Systems" (juni 2002),
"Portfolio Investment Income" (august 2003) og
"Foreign Direct Investment" (marts 2004), som

10 EFTL 179, 9.7.2002, s. 1.
11 EUT L 354, 30.11.2004, s. 34.
12 EUT L 159, 20.6.2007, s.48.
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kan hentes pa ECB's hjemmeside. Desuden fin-
des rapporten fra den felles arbejdsgruppe under
ECB og Europa-Kommissionen (Eurostat), der
skal se pa kvaliteten af betalingsbalancestatistik
og statistik for kapitalbalancen over for resten
af verden (juni 2004) pa Udvalget for Penge-
Kreditmarkeds- og Betalingsbalancestatistiks
hjemmeside (www.cmfb.org). Arsrapport om
kvaliteten af euroomradets betalingsbalance og
kapitalbalance over for resten af verden, der er
baseret pa arbejdsgruppens anbefalinger og fol-
ger grundprincipperne i ECB's Statistics Quality
Framework fra april 2008, findes pd ECB's
hjemmeside.

Tabellerne i afsnit 7.1 og 7.4 folger fortegns-
konventionen i IMF's betalingsbalancemanual
— dvs. overskud pa de lebende poster og kapital-
posterne vises med et plus, mens et plus pa de fi-
nansielle poster betyder en stigning i passiverne
eller et fald i aktiverne. I tabellerne i afsnit 7.2
vises bade kredit- og debettransaktioner med et
plus. Desuden er tabellerne i afsnit 7.3 omstruk-
tureret fra og med Ménedsoversigten for februar
2008, sa tal for betalingsbalancen, kapitalbalan-
cen over for resten af verden og de tilherende
vakstrater kan vises sammen. | de nye tabeller
vises transaktioner i aktiver og passiver, der
svarer til stigninger i positioner, med et plus.

Betalingsbalancen for euroomradet beregnes af
ECB. De seneste ménedlige tal er forelebige.
Data revideres, nér tallene for den folgende
maned og/eller detaljerede kvartalsvise beta-
lingsbalancedata offentliggeres. Tidligere data
revideres regelmaessigt eller som folge af meto-
deeendringer i opgerelsen af kildedata.

Tabel 1 1 afsnit 7.2 indeholder ogsé sesonkorri-
gerede tal for de lebende poster. Hvor det er re-
levant, omfatter korrektionen ogsé arbejdsdags-,
skudars- og/eller paskeeffekter. Tabel 3 1 afsnit
7.2 og tabel 9 i afsnit 7.3 viser en fordeling af
euroomradets betalingsbalance og kapitalbalan-
ce over for resten af verden for vasentlige han-
delspartnere, bade enkeltvis og gruppevis. Der
skelnes mellem EU-lande uden for euroomradet
og lande eller omrader uden for EU. Fordelingen
viser ogsa transaktioner og positioner over for
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EU-institutioner (som med undtagelse af ECB
falder inden for kategorien uden for euroom-
radet uanset deres fysiske beliggenhed) samt
i visse tilfeelde ogsd offshore-finanscentre og
internationale organisationer. Fordelingen om-
fatter ikke transaktioner eller positioner pa pas-
sivsiden 1 portefoljeinvesteringer, afledte finan-
sielle instrumenter og internationale reserver.
Endvidere er der ikke separat visning af for-
faldne investeringsindtaegter over for Brasilien,
Kina (ekskl. Hongkong), Indien og Rusland.
Den geografiske fordeling er beskrevet i artiklen
"Euro area balance of payments and internatio-
nal investment position vis-a-vis main counter-
parts" i Manedsoversigten for februar 2005.

Tallene vedrerende de finansielle poster og ka-
pitalbalancen over for resten af verden i afsnit
7.3 er baseret pa transaktioner og positioner over
for residenter uden for euroomradet, hvor euro-
omradet betragtes som en ekonomisk helhed (se
ogsa boks 9 i Manedsoversigten for december
2002, boks 5 i Manedsoversigten for januar
2007 samt boks 6 i Ménedsoversigten for januar
2008. Kapitalbalancen over for resten af verden
vaerdiansattes 1 lobende markedspriser, undta-
gen de direkte investeringer, hvor de bogferte
vaerdier anvendes for ikke-bersnoterede aktier
og andre investeringer (fx lan og indskud). Den
kvartalsvise kapitalbalance over for resten af
verden opgeres med samme metodologi som
den arlige kapitalbalance. Da nogle datakilder
ikke foreligger kvartalsvis (eller foreligger med
forsinkelse), er den kvartalsvise kapitalbalance
over for resten af verden delvis baseret pa skon
pa grundlag af finansielle transaktioner, aktiv-
priser samt valutakursudviklingen.

I tabel 1 i afsnit 7.3 opsummeres kapitalba-
lancen over for resten af verden og finansielle
transaktioner pa euroomradets betalingsbalance.
Fordelingen af endringen i den arlige kapital-
balance over for resten af verden er beregnet
ved at anvende en model pa endringerne i ka-
pitalbalancen over for resten af verden undtagen
transaktioner med oplysninger fra den geografi-
ske fordeling og valutafordelingen af aktiver og
passiver samt prisindeks for forskellige finan-
sielle aktiver. Kolonne 5 og 6 vedrerer direkte



investeringer fra residente enheder i udlandet og
direkte investeringer fra ikke-residente enheder
1 euroomradet.

I tabel 5 i afsnit 7.3 er fordelingen efter "lan"
og "sedler og ment samt indskud" baseret pa
modpartens sektor — dvs. aktiver over for ikke-
residente banker klassificeres som indskud,
mens aktiver over for andre ikke-residente sek-
torer klassificeres som lan. Det er i overens-
stemmelse med fordelingen i andre statistikker,
fx den konsoliderede balance for MFI-sektoren,
samt med IMF's betalingsbalancemanual.

Eurosystemets udestdende internationale reser-
ver og beslegtede aktiver og passiver fremgar
af tabel 7 i afsnit 7.3. Disse tal er ikke fuldt
sammenlignelige med tallene for eurosyste-
mets ugentlige balance som folge af forskelle
i dekning og verdiansettelse. Tallene i tabel
7 er i overensstemmelse med anbefalingerne i
forbindelse med skabelonen for internationale
reserver og valutalikviditet. AEndringer i euro-
systemets guldbeholdning (kolonne 3) skyldes
transaktioner i guld i henhold til Central Bank
Gold Agreement af 26. september 1999, opda-
teret 27. september 2009. Yderligere oplysnin-
ger om behandling af eurosystemets internatio-
nale reserver findes i publikationen "Statistical
treatment of the eurosystem’s international
reserves" (oktober 2000), der kan hentes fra
ECB's hjemmeside. Hjemmesiden indeholder
ogsa mere omfattende data i overensstemmelse
med skabelonen for internationale reserver og
valutalikviditet.

Statistikken over euroomradets eksterne brut-
togaeld 1 tabel 8 i afsnit 7.3 viser de udestaende
faktiske forpligtelser (og ikke eventualforplig-
telserne) over for residenter uden for euroomra-
det, hvor debitor skal betale afdrag og/eller ren-
ter pa et eller flere tidspunkter i fremtiden. Tabel
8 viser fordelingen af den eksterne bruttogeld
efter instrument og institutionel sektor.

Afsnit 7.4 indeholder en moneter opstilling af
euroomradets betalingsbalance, der viser de
transaktioner foretaget af ikke-MFI'er, som
svarer til MFI'ernes nettotransaktioner med ud-

landet. TIkke-MFT'ernes transaktioner inkluderer
betalingsbalancetransaktioner, hvor der ikke
foreligger noget sektorfordeling. Det gelder
for lebende poster og kapitalposter (kolonne 2)
samt afledte finansielle instrumenter (kolonne
11). Transaktionerne pa passivsiden under por-
tefoljeinvesteringer (kolonne 5 og 6) omfatter
salg og keb af ejerandelsbeviser og geldsinstru-
menter udstedt af MFI'er i euroomradet, ekskl.
andele i pengemarkedsforeninger og gelds-
instrumenter med en lebetid pa op til 2 ar. En
opdateret beskrivelse af de metoder, der er an-
vendt i forbindelse med den monetere opstilling
af euroomrédets betalingsbalance, findes under
"Statistics" pa ECB's hjemmeside. Se ogsa boks
1 i Manedsoversigten for juni 2003.

Afsnit 7.5 viser tal for euroomradets udenrigsva-
rehandel med Eurostat som kilde. Vardidata og
mangdeindeks er saesonkorrigeret og korrigeret
for antal arbejdsdage af Eurostat. Fordelingen
efter produktgruppe i kolonne 4-6 og 9-11 i
tabel 1 i afsnit 7.5 er i overensstemmelse med
klassifikationen i Broad Economic Categories
og svarer til de grundleggende vareklasser i
det internationale nationalregnskabssystem.
Ferdigvarer (kolonne 7 og 12) og olie (kolon-
ne 13) er i overensstemmelse med SITC Rev.
3-definitionen. Den geografiske fordeling (tabel
3 i afsnit 7.5) viser de vigtigste handelspartne-
re, bade enkeltvis og i regionale grupper. Kina
omfatter ikke Hongkong. Pa grund af forskelle
i definition, klassifikation, deekning og registre-
ringstidspunkt er tallene for udenrigshandel,
iser pa importsiden, ikke fuldt ssmmenlignelige
med varehandlen i betalingsbalancestatistikken
(afsnit 7.1 og 7.2). En del af forskellen skyldes,
at forsikring og fragt indgar i opgerelsen af im-
porterede varer i tallene for udenrigshandel.

Importpriser i industrien og producenternes
eksportpriser 1 industrien (eller produktionspri-
ser pa andre markeder end hjemmemarkedet),
der vises 1 tabel 2 i afsnit 7.5, blev indfert ved
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF)
nr. 1158/2005 af 6. juli 2005 om @ndring af
Rédets forordning (EF) nr. 1165/98, som er det
primare juridiske grundlag for konjunktursta-
tistikker. Indekset for importpriser i industrien
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omfatter industriprodukter, der importeres fra
lande uden for euroomradet, i afsnit B til E i1
den statistiske aktivitetstilknyttede produkt-
klassifikation for Det Europziske @konomiske
Fellesskab (CPA) og alle institutionelle im-
portsektorer, bortset fra husholdninger, den of-
fentlige sektor og non-profit institutioner. Det
afspejler cif-prisen (omkostninger, forsikring og
fragt) ekskl. importafgifter og skatter og vedre-
rer faktiske transaktioner i euro pé det tidspunkt,
hvor ejerskab af varerne overgar fra selger til
kaber. Producenternes eksportpriser i industrien
omfatter alle industriprodukter, som producen-
ter 1 euroomradet eksporterer direkte til mar-
keder uden for euroomradet, i afsnit B til E i
NACE rev. 2. Eksport fra grossister og reeks-
port er ikke omfattet. Indeksene afspejler fob-
prisen (frit om bord) udtrykt i euro og beregnet
ved graensen til euroomradet, inkl. eventuelle
afgifter bortset fra moms og andre fradragsbe-
rettigede afgifter. Importpriser i industrien og
producenternes eksportpriser i industrien fin-
des i industrihovedgrupperne som defineret i
Kommissionens forordning (EF) nr. 656/2007
af 14. juni 2007. Yderligere oplysninger findes i
boks 11 i Manedsoversigten for december 2008.

VALUTAKURSER

Afsnit 8.1 viser ECB's beregninger af nomi-
nelle og reale effektive eurokursindeks baseret
pa vagtede gennemsnit af bilaterale eurokur-
ser over for euroomradets handelspartneres
valutaer. En positiv @&ndring angiver en appre-
ciering af euroen. Vagtene er baseret pa hand-
len med fardigvarer med handelspartnerne i
1995-97, 1998-2000, 2001-03 og 2004-06 og
indregner tredjemarkedseffekter. Indeksene for
de effektive kurser fas ved at keadeindeksere
indikatorerne pa grundlag af hver af de fire sat
handelsvaegte ved udgangen af hver 3-arspe-
riode. Det resulterer i et indeks for de effektive
kurser, der har 1. kvartal 1999 som reference-
periode. EER-21-gruppen af handelspartnere
bestar af de 11 EU-lande uden for euroomra-
det plus Australien, Canada, Hongkong, Japan,
Kina, Norge, Schweiz, Singapore, Sydkorea og
USA. EER-41 bestar af EER-21 og folgende
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lande: Algeriet, Argentina, Brasilien, Chile,
Filippinerne, Indien, Indonesien, Island, Israel,
Kroatien, Malaysia, Marokko, Mexico, New
Zealand, Rusland, Sydafrika, Taiwan, Thailand,
Tyrkiet og Venezuela. De reale effektive kur-
ser beregnes ved hjelp af forbrugerprisindeks,
producentprisindeks, deflatorer for bruttonatio-
nalproduktet, enhedslonomkostninger i fremstil-
lingssektoren samt enhedslenomkostninger i
gkonomien som helhed.

Mere detaljerede oplysninger om beregning
af de effektive valutakurser findes 1 boks 5,
"International trade developments and revision
of the effective exchange rates of the euro" i
Manedsoversigten for januar 2010, den rele-
vante note i denne Ménedsoversigt samt i ECB's
Occasional Paper nr. 2 "The effective exchange
rates of the euro" af Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis og Christian Thimann (februar
2002), som kan hentes pa ECB's hjemmeside.

De bilaterale kurser i afsnit 8.2 er manedsgen-
nemsnit af de referencekurser, der offentliggo-
res dagligt for disse valutaer.

UDVIKLINGEN UDEN FOR EUROOMRADET

Statistik for andre EU-lande (afsnit 9.1) udarbej-
des efter de samme principper som for euro-om-
radet. Derfor inkluderer data for lebende poster
og kapitalposter og bruttoudlandsgaeld special
purpose vehicles. Data for USA og Japan i af-
snit 9.2 stammer fra nationale kilder.



BILAG

KRONOLOGISK OVERSIGT OVER
EUROSYSTEMETS PENGEPOLITISKE TILTAG'

I1. JANUAR 0G 8. FEBRUAR 2007

ECB's styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsopera-
tioner og renten for den marginale udlansfacili-
tet og indlansfaciliteten uendret pa henholdsvis
3,50 pct., 4,50 pct. og 2,50 pct.

8. MARTS 2007

ECB's styrelsesrad beslutter at forheje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsopera-
tioner med 25 basispoint til 3,75 pct. med virk-
ning fra den operation, der afvikles 14. marts
2007. Styrelsesradet beslutter endvidere at for-
hoje renten for bade den marginale udlansfaci-
litet og indlansfaciliteten med 25 basispoint til
henholdsvis 4,75 pct. og 2,75 med virkning fra
14. marts 2007.

12. APRIL 0G 10. MA] 2007

ECB's styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsopera-
tioner og renten for den marginale udlansfacili-
tet og indlansfaciliteten uendret pa henholdsvis
3,75 pct., 4,75 pct. og 2,75 pct.

6. JUNI 2007

ECB's styrelsesrad beslutter at forheje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsopera-
tioner med 25 basispoint til 4 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 13. juni 2007.
Styrelsesradet beslutter endvidere at forhaje
renten for bade den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten med 25 basispoint til hen-
holdsvis 5 pct. og 3 pct. med virkning fra 13.
juni 2007.

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8. NOVEMBER 0G 6. DECEMBER 2007, 06 10. JA-
NUAR, 7. FEBRUAR, 6. MARTS, 10. APRIL, 8. MAJ
0G 5. JUNI 2008

ECB's styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsopera-
tioner og renten for den marginale udlansfacili-
tet og indlansfaciliteten uaendret pa henholdsvis
4,00 pct., 5,00 pct. og 3,00 pct.

3. JULl 2008

ECB's styrelsesrad beslutter at forheje mini-
mumsbudrenten for de primare markedsop-
erationer med 25 basispoint til 4,25 pct. med
virkning fra den operation, der afvikles 9. juli
2008. Styrelsesradet beslutter endvidere at for-
heje renten for bade den marginale udlansfaci-
litet og indlansfaciliteten med 25 basispoint til
henholdsvis 5,25 pct. og 3,25 pct. med virkning
fra 9. juli 2008.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER 0G 2. OKTOBER 2008

ECB's styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsopera-
tioner og renten for den marginale udlansfacili-
tet og indlansfaciliteten uaendret pa henholdsvis
4,25 pct., 5,25 pct. og 3,25 pct.

8. OKTOBER 2008

ECB's styrelsesrad beslutter at nedsette mini-
mumsbudrenten for de primare markedsop-
erationer med 50 basispoint til 3,75 pct. med
virkning fra de operationer, der afvikles den
15. oktober 2008. Styrelsesradet beslutter end-

1 Den kronologiske oversigt over Eurosystemets pengepolitiske
tiltag i perioden 1999-2006 findes i ECB's Arsberetning for de
respektive ar.
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videre at nedsatte renten for bade den margi-
nale udlansfacilitet og indlansfaciliteten med
50 basispoint til henholdsvis 4,75 pct. og 2,75
pct. med omgaende virkning. Herudover be-
slutter Styrelsesradet, at de ugentlige primare
markedsoperationer fra og med den, der afvik-
les den 15. oktober, skal gennemfores som auk-
tioner til fast rent med fuld tildeling til renten
for den primare markedsoperation. Desuden
vil ECB pr. 9. oktober reducere korridoren for
staende faciliteter fra 200 til 100 basispoint om-
kring renten for den primere markedsoperation.
De to tiltag forbliver i kraft, sa leenge det er ned-
vendigt, og 1 hvert tilfaelde indtil slutningen af
den ferste reservekravsperiode i 2009, dvs. den
20. januar.

15. OKTOBER 2008

ECB's styrelsesrad beslutter at udvide ram-
merne for sikkerhedsstillelse yderligere og at
fremme likviditetstilforslen. 1 den forbindelse
beslutter Styrelsesradet: (i) at udvide listen over
aktiver, der kan anvendes til sikkerhedsstillelse
i Eurosystemets kreditoperationer, med virkning
indtil udgangen af 2009, (ii) at fremme tilforslen
af langfristet refinansiering med virkning fra 30.
oktober 2008 og indtil udgangen af 1. kvartal
2009 og (iii) at tilfere likviditet i dollar i form
af valutaswaps.

6. NOVEMBER 2008

ECB's styrelsesrad beslutter at nedsatte ren-
ten for de primare markedsoperationer med
50 basispoint til 3,25 pct. med virkning fra den
operation, der afvikles 12. november 2008.
Styrelsesradet beslutter endvidere at nedsette
renten for bade den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten med 50 basispoint til hen-
holdsvis 3,75 pct. og 2,75 pct. med virkning fra
12. november 2008.
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4. DECEMBER 2008

ECB's styrelsesrdd beslutter at nedsatte ren-
ten for de primare markedsoperationer med
75 basispoint til 2,50 pct. med virkning fra
den operation, der afvikles 10. december 2008.
Styrelsesradet beslutter endvidere at nedsatte
renten for bade den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten med 75 basispoint til hen-
holdsvis 3,00 pct. og 2,00 pct. med virkning fra
10. december 2008.

18. DECEMBER 2008

ECB's styrelsesrad beslutter, at de primare mar-
kedsoperationer fortsat skal gennemferes som
auktion til en fast rente med fuld tildeling, ogsa
efter den reservekravsperiode, der slutter den
20. januar 2009. Tiltaget fastholdes, sa lange
det er nodvendigt, og i hvert tilfelde frem til
den sidste tildeling i den tredje reservekravs-
periode i 2009, som finder sted den 31. marts.
Desuden vil rentekorridoren for de stdende fa-
ciliteter, der pr. 9. oktober 2008 blev reduceret
til 100 basispoint omkring den galdende rente
for de primaere markedsoperationer, pr. 21. ja-
nuar 2009 igen blive udvidet symmetrisk til 200
basispoint.

15. JANUAR 2009

ECB's styrelsesrdd beslutter at nedsatte ren-
ten ved de primare markedsoperationer med
50 basispoint til 2,00 pct. med virkning fra den
operation, der afvikles den 21. januar 2009.
Styrelsesradet beslutter endvidere, at renten pa
den marginale udlansfacilitet og indlansfacilite-
ten skal vaere henholdsvis 3,00 pct. og 1,00 pct.
med virkning fra 21. januar, jf. beslutningen af
18. december 2008.

5. FEBRUAR 2009

ECB's styrelsesrad beslutter at fastholde renten
for de primare markedsoperationer og renten
for den marginale udlansfacilitet og indlansfa-



ciliteten uaendret pa henholdsvis 2,00 pct., 3,00
pet. og 1,00 pct.

5. MARTS 2009

ECB's styrelsesrad beslutter at saenke renten ved
de primere markedsoperationer med 50 basis-
point til 1,50 pct. fra og med operationen med
afvikling den 11. marts 2009. Desuden beslut-
ter det, at renten pa den marginale udlénsfaci-
litet og indlansfaciliteten skal vaere henholdsvis
2,50 pct. 0og 0,50 pct. med virkning fra 11. marts
20009.

Yderligere beslutter Styrelsesradet at fortsatte
proceduren med auktioner til fast rente med
fuld tildeling i alle primere markedsoperatio-
ner, markedsoperationer med serlig lobetid og
supplerende og lebende langfristede markeds-
operationer, s lenge det er nedvendigt, og
i hvert fald leengere end til udgangen af 2009.
Herudover besluttede Styrelsesrddet at holde
fast ved den aktuelle hyppighed af og lebetid for
de supplerende langfristede markedsoperationer
og markedsoperationer med serlig lobetid, sa
leenge det er nedvendigt, og i hvert fald leengere
end til udgangen af 2009.

2. APRIL 2009

ECB's styrelsesrdd beslutter at nedsette ren-
ten ved de primare markedsoperationer med
25 basispoint til 1,25 pct. med virkning fra
den operation, der afvikles den 8. april 20009.
Styrelsesradet beslutter endvidere, at renten pa
den marginale udlansfacilitet og indlansfacilite-
ten skal vaere henholdsvis 2,25 pct. og 0,25 pct.
med virkning fra 8. april 2009.

7. MA) 2009

ECB's styrelsesrad beslutter at nedsette renten
ved de primere markedsoperationer med 25
basispoint til 1,00 pct. fra og med operationen
med afvikling den 13. maj 2009. Styrelsesradet

beslutter endvidere at nedsatte renten pa den
marginale udlansfacilitet med 50 basispoint til
1,75 pct. med virkning fra 13. maj 2009 og at
fastholde renten pa indlénsfaciliteten uendret
pa 0,25 pct.

Styrelsesradet beslutter desuden at fortsaette det
udvidede kreditprogram. Styrelsesradet beslut-
ter navnlig, at Eurosystemet skal gennemfore
likviditetstilferende langsigtede markedsopera-
tioner med en lobetid p&d 1 ar via auktioner til
fast rente med fuld tildeling. Derudover beslut-
ter Styrelsesradet principielt, at Eurosystemet
skal kebe covered bonds i euro udstedt i euro-
omradet.

4. JUNI 2009

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct.
og 0,25 pct. Styrelsesradet beslutter endvidere
de tekniske detaljer i forbindelse med kebet af
covered bonds i euro udstedt i euroomradet, der
blev vedtaget den 7. maj 2009.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER
0G 5. NOVEMBER 2009

ECB's styrelsesrdd beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og
0,25 pct.

3. DECEMBER 2009

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primere markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct.
og 0,25 pct. Styrelsesradet traeffer endvidere
nermere beslutning om auktionsprocedurer
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og fremgangsmade ved markedsoperationerne
frem til 13. april 2010.

14. JANUAR 0G 4. FEBRUAR 2010

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pé henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og
0,25 pct.

4. MARTS 2010

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct.
og 0,25 pct. Styrelsesradet treffer endvidere
narmere beslutning om auktionsprocedurer og
fremgangsmade ved markedsoperationerne frem
til 12. oktober 2010, herunder en tilbagevenden
til auktioner til variabel rente i de regelmassige
3-maneders langfristede markedsoperationer fra
og med operationen den 28. april 2010.

8. APRIL 0G 6. MAJ 2010

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pé henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og
0,25 pct.

10. MAJ 2010

ECB's styrelsesrad vedtager en rakke tiltag til
imedegaelse af spaendinger pa de finansielle
markeder. Navnlig beslutter Styrelsesradet at
gennemfore interventioner pa markedet for
geeldsinstrumenter udstedt af den private og
den offentlige sektor i euroomradet (Securities
Markets programme) og at gennemfore de re-
gelmassige 3-maneders langfristede markeds-
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operationer i maj og juni 2010 som auktioner til
fast rente med fuld tildeling.

10. JUNI 2010

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og
0,25 pct. Styrelsesradet beslutter endvidere, at
de regelmassige 3-maneders langfristede mar-
kedsoperationer, der afvikles i 3. kvartal 2010,
skal gennemfores som auktioner til fast rente
med fuld tildeling.

8. JULI 0G 5. AUGUST 2010

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlénsfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og
0,25 pct.

2. SEPTEMBER 2010

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct.
og 0,25 pct. Styrelsesradet treffer endvidere
narmere beslutning om auktionsprocedurer
og fremgangsmade ved markedsoperationerne
frem til 11. januar 2011, forst og fremmest at de
regelmaessige 3-maneders langfristede markeds-
operationer skal gennemferes som auktioner til
fast rente med fuld tildeling.



TARGET-SYSTEMET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)

Target2' er et skridt pa vejen mod et integre-
ret pengemarked i euroomradet, hvilket er en
forudsatning for en effektiv gennemforelse af
den feelles pengepolitik og desuden bidrager til
integrationen af de finansielle markeder i euro-
omradet. Over 4.400 forretningsbanker samt
22 nationale centralbanker benytter Target2 til
betalinger pa egne eller kunders vegne. Hvis
filialer og datterselskaber medregnes, kan over
50.000 banker rundt om i verden (og dermed
ogsa alle deres kunder) nas via Target2.

Target2 anvendes til store, tidskritiske betalin-
ger sdsom betalinger i forbindelse med afvik-
ling i andre interbankoverferselssystemer — fx
Continuous Linked Settlement eller Euro 1 — og
til at afvikle pengemarkeds-, valuta- og vaerdi-
papirtransaktioner. Det anvendes ogsa til mindre
kundebetalinger. Med Target2 bliver betalinger
afviklet endeligt inden for dagen, og midler,
som krediteres til en deltagers konto, kan straks
benyttes til andre betalinger.

BETALINGSSTROMME | TARGET2

I 2. kvartal 2010 blev der i Target2 afviklet
22.529.847 transaktioner med en samlet verdi
pa 153.297 mia. euro, svarende til et dagligt
gennemsnit pa 357.617 transaktioner med en
verdi pa 2.433 mia. euro. Kvartalets hojeste an-
tal betalinger, der blev behandlet i Target2, blev
naet den 30. juni, hvor 504.124 betalinger blev
behandlet. Det svarede til det sedvanlige top-
punkt pé kvartalets sidste hverdag.

Med en markedsandel pa 60 pct. antalsmaes-
sigt og 90 pct. vaerdimassigt fastholdt Target2
sin dominerende position pa markedet for store
betalinger i euro. Target2's stabile markedsandel
viser, at bankerne i hej grad er interesserede i
at afvikle i centralbankpenge, navnlig nar mar-
kederne er turbulente. Antalsmaessigt udgjorde
interbankbetalinger i gennemsnit 44 pct., mens
den verdimessige andel var 94 pct. Den gen-
nemsnitlige verdi af en interbankbetaling, der
blev behandlet i systemet, var 14,5 mio. euro,

1 Target2 er anden generation af Target og blev lanceret i 2007.

mens den gennemsnitlige vaerdi af en kundebe-
taling var 0,7 mio. euro. 67 pct. af betalingerne
havde en verdi pa under 50.000 euro, mens 11
pct. havde en vardi pa over 1 mio. euro. I gen-
nemsnit var der 282 daglige betalinger til en
veerdi af over 1 mia. euro.

BETALINGSMONSTRET | LOBET AF DAGEN

Figuren viser fordelingen af Target2-betalinger
inden for dagen, dvs. den antalsmassige og
vaerdimassige procentdel, der blev behandlet
pa forskellige tidspunkter i lobet af dagen, i 2.
kvartal 2010. Verdimassigt er fordelingen nae-
sten linear. Det viser, at omsatningen var jevnt
fordelt over dagen, og at der var en passende
likviditetsudveksling mellem deltagerne, sa be-
talingsafviklingen 1 Target2 forleb uden proble-
mer. KI. 13 CET var 52 pct. af betalingerne i
Target2 verdimassigt allerede afviklet, og en
time for Target2’s lukketid var tallet naet op pa
90 pct. Antalsmaessigt ligger kurven hejere end
den linezre distribution, idet 71 pct. af betalin-
gerne er udvekslet kl. 13 CET og 99,7 pct. en
time for lukketid.
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TARGET2’S TILGAENGELIGHED 0G PERFORMANCE

2. kvartal 2010 havde Target2 en samlet tilgaen-
gelighed pa 100 pct. De eventuelle haendelser, der
indgar i beregningen af Target2's tilgaengelighed,
har fuldsteendig forhindret behandlingen af beta-
linger i mindst 10 minutter. Den 30. april kerte den
feelles Target2-platform langsomt i ca. 40 minut-

ter. Dette blev dog ikke betragtet som et tilfaelde af
teknisk utilgeengelighed, da dele af trafikken fort-
sat blev afviklet normalt. Hvis denne episode med-
regnes i beregningen, kommer systemets samlede
tilgaengelighed ned pa 99,90 pct. 1 2. kvartal. Som
folge af episoden den 30. april tog 0,6 pct. af alle
betalinger i april over 15 minutter at gennemfore.

Tabel |. Betalingsinstruktioner behandlet i Target2 og Euro I: Transaktionsmaengde

(Antal betalinger)
2009 2009 2009 2010 2010

2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt.
Target2!
T alt 21.580.925 22.078.092 23.484.185 21.699.849 22.529.847
Dagligt gennemsnit 348.079 334517 361.295 344.442 357.617
EURO 1 (EBA)
Lalt 14.517.507 14.650.126 15.154.195 14.200.046 14.971.067
Dagligt gennemsnit 234.153 221.972 233.141 225.398 237.636

1) Siden januar 2009 har ESCB benyttet en ny metodik til indsamling og rapportering af Target2-data med henblik pa at forbedre
kvaliteten af oplysningerne. Det ber tages i betragtning ved sammenligning af tal fra for og efter dette tidspunkt.

Tabel 2. Betalingsinstruktioner behandlet i Target2 og Euro |: Transaktionsvaerdi

(Milliarder euro)
2009 2009 2009 2010 2010
‘ 2. kvt. ‘ 3. kvt. ‘ 4. kvt. ‘ 1. kvt. ‘ 2. kvt.
Target2!
Talt 138.208 132.263 137.942 138.749 153,297
Dagligt gennemsnit 2,229 2.004 2.122 2.202 2433
EURO 1 (EBA)
Lalt 16.504 15.583 15.416 15.294 16.152
Dagligt gennemsnit 266 236 237 243 256

1) Siden januar 2009 har ESCB benyttet en ny metodik til indsamling og rapportering af Target2-data med henblik pa at forbedre
kvaliteten af oplysningerne. Det ber tages i betragtning ved sammenligning af tal fra for og efter dette tidspunkt.
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DEN EUROPAISKE CENTRALBANKS
PUBLIKATIONER SIDEN 2009

Formalet med denne publikationsoversigt er at informere leeserne om udvalgte publikationer fra
Den Europaiske Centralbank siden januar 2009. Hvad angér Working Papers, som fra januar 2009
(fra Working Paper nr. 989 og senere) kun findes online, viser oversigten kun publikationer udgi-
vet mellem juni og august 2010. Fra november 2009 (fra Legal Working Paper nr. 9) findes ECB's
Legal Working Papers ogsa kun online. Medmindre andet angives, kan interesserede ogsa gratis
bestille publikationerne i trykt udgave, sé lenge lager haves, eller bestille et gratis abonnement pa
info@ecb.europa.eu.

En komplet oversigt over Den Europaiske Centralbanks og Det Europaiske Monetaere Instituts
publikationer findes p4 ECB's hjemmeside ((http://www.ecb.europa.cu).
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ORDLISTE

Denne ordliste indeholder udvalgte begreber, der ofte anvendes i Manedsoversigten. En mere ud-
forlig og detaljeret ordliste findes pa ECB's hjemmeside (www.ecb.europa.cu/home/glossary/html/
index.en.html).

Afskrivning: Fjernelse af verdien af udlan fra MFI'ernes balance, nar det erkendes, at lanene er
fuldsteendig uerholdelige.

Andre investeringer: En post pa betalingsbalancen og kapitalbalancen over for resten af verden,
der dekker finansielle transaktioner/positioner over for residenter uden for euroomradet vedrerende
handelskreditter, indlan og udlan og andre mellemvaerender.

Arbejdskraftsproduktivitet: Den produktion, der kan opnds med en given arbejdskraft.
Arbejdskraftsproduktiviteten kan males pa flere mader, men males ofte som BNP (mangde) divide-
ret med enten den samlede beskaftigelse eller det samlede antal arbejdstimer.

Arbejdsstyrken: Summen af antallet af beskaftigede og antallet af arbejdslase.

Auktion til fast rente: En auktionsprocedure, hvor renten er fastsat af centralbanken pa forhand,
og de deltagende modparter afgiver bud pa det enskede beleb til den faste rente.

Auktion til fast rente med fuld tildeling: En auktionsprocedure, hvor renten fastsattes af central-
banken, og hvor modparterne afgiver bud pa det belab, de ensker at handle til den rente, idet de pa
forhand ved, at alle bud tilgodeses.

Auktion til variabel rente: En auktionsprocedure, hvor modparterne afgiver bud bade pa det be-
lob, de onsker at handle med centralbanken, og den rentesats, til hvilken de ensker at indga trans-
aktionen.

Autonome likviditetsfaktorer: Likviditetsfaktorer, der normalt ikke stammer fra anvendelsen af
pengepolitiske instrumenter. De omfatter fx seddelomlabet, statslige indskud i centralbanken og
centralbankens nettofordringer pa udlandet.

Betalingsbalance: En statistisk opgerelse, der for en specifik periode viser en gkonomis ekonomi-
ske transaktioner med resten af verden.

Break-even inflation: Spandet mellem renten pa en nominal obligation og pa en indeksobligation
med samme lobetid (eller en der er sa taet pa som muligt).

Bruttonationalprodukt (BNP): Veardien af en gkonomis produktion af varer og tjenesteydelser
minus forbrug i produktionen plus nettoafgifter pa produkter og import. BNP kan fordeles efter pro-
duktions-, udgifts- eller indtaegtskomponenter. De vigtigste udgiftskomponenter, der udger BNP, er
husholdningernes endelige forbrug, den offentlige sektors endelige forbrug, faste bruttoinvesterin-
ger, lageraendringer samt import og eksport af varer og tjenesteydelser (inkl. handel mellem euro-
landene).

Centralkurs: Det enkelte ERM2-medlemslands fastsatte kurs over for euroen, omkring hvilken
udsvingsbandene i ERM2 er defineret.
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Deflation: Et generelt, vedvarende og selvforsterkende fald i en bred vifte af priser, som skyldes
en nedgang i den samlede eftersporgsel, og som rodfaster sig i forventningerne.

Direkte investeringer: Granseoverskridende investeringer med det formal at opna en varig kapi-
talinteresse 1 en virksomhed i en anden ekonomi (i praksis en andel svarende til mindst 10 pct. af
de ordinare aktier eller stemmerettighederne). Omfatter aktiekapital, geninvesteret fortjeneste og
anden kapital i forbindelse med koncerninterne operationer. Posten direkte investeringer viser euro-
omradets residenters nettotransaktioner i og/eller nettobeholdning af aktiver udstedt af residenter
uden for euroomradet ("direkte investeringer i udlandet") og disses nettotransaktioner i og/eller net-
tobeholdning af aktiver udstedt af residenter i euroomradet ("direkte investeringer i euroomradet").

Disinflation: Et aftagende inflationsforleb, der midlertidigt kan fere til negativ inflation.

Effektive eurokurser (EER) (nominelle/reale): Vagtede gennemsnit af bilaterale eurokurser
over for euroomradets vigtigste handelspartneres valutaer. Effektive eurokurser beregnes over for
to grupper handelspartnere, nemlig EER-21 (der omfatter de 11 EU-lande uden for euroomréadet
og 10 handelspartnere uden for EU) og EER-41 (som bestar af EER-21 og 20 andre lande). De an-
vendte vaegte afspejler den enkelte handelspartners andel af euroomradets handel med faerdigvarer
og konkurrencen pa tredjemarkeder. Reale effektive eurokurser er nominelle effektive eurokurser
deflateret med et veegtet gennemsnit af udenlandske priser eller omkostninger i forhold til de inden-
landske. De er séledes udtryk for pris- og omkostningsmaessig konkurrenceevne.

Ejerandelsbeviser: Verdipapirer, der reprasenterer ejerskab af en interesse i en virksomhed.
Omfatter aktier, der handles pa barsen (bersnoterede aktier), unoterede aktier og andre former for
ejerandelsbeviser. Ejerandelsbeviser giver normalt en indtaegt i form af udbytte.

Enhedslenomkostninger: Et mal for de samlede arbejdskraftsomkostninger pr. produceret enhed.
Beregnes for euroomradet som den samlede aflonning af ansatte i forhold til arbejdskraftsprodukti-
viteten (defineret som BNP (masngde) pr. ansat).

Eonia (euro overnight index average): Et mal for den effektive rente pa dag-til-dag eurointer-
bankmarkedet. Eonia beregnes som et vaegtet gennemsnit af renterne for usikrede dag-til-dag udlan
i euro, som et panel af deltagende banker har indberettet.

ERM2 (exchange rate mechanism II): Valutakursmekanisme, som fastlaegger rammerne for det

valutakurspolitiske samarbejde mellem eurolandene og de EU-lande, som ikke deltager i tredje fase
af OMU.

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en bank er villig til at lane euro til en
anden bank. Euribor beregnes dagligt for interbankindskud med forskellige lobetider pa op til 12
maneder.

Euroomradet: Omradet, som omfatter de EU-lande, der har indfert euroen som falles valuta i
overensstemmelse med traktaten om den Europaiske Unions funktionsmade.
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Europa-Kommissionens konjunkturbarometre: Harmoniserede undersogelser af erhvervslivets
og/eller forbrugernes tillid, som udferes for Europa-Kommissionen i hvert EU-land. Der stilles
sporgsmal i form af spergeskemaer til ledere i fremstillingsindustrien, byggeriet, detailhandlen og
servicesektoren og til forbrugerne. Ud fra hver ménedlig undersggelse beregnes sammensatte indi-
katorer, som samler svarene pa en raeekke forskellige spergsmal i en enkelt indikator (tillidsindika-
torer).

Eurosystemet: Centralbanksystemet, som bestar af Den Europaiske Centralbank og de nationale
centralbanker i de EU-lande, der allerede har indfert curoen.

Eurozone Purchasing Managers' Surveys: I en raekke eurolande gennemfores undersogel-
ser af erhvervsklimaet i fremstillings- og servicesektoren, og der udarbejdes indeks. Eurozone
Manufacturing Purchasing Managers' Index (PMI) er en vegtet indikator beregnet ud fra indeks
for produktion, nye ordrer, beskaftigelse, leveranderernes leveringstider og lagerbeholdninger. 1
undersogelsen for servicesektoren stilles spergsmal om forretningsaktivitet, forventninger til frem-
tidig forretningsaktivitet, udestaende transaktioner, nye transaktioner, beskaftigelse, inputpriser og
afsatningspriser. Det sammensatte PMI (Eurozone Composite Index) opnés ved at kombinere re-
sultaterne af undersegelserne for fremstillings- og servicesektoren.

Finansiel post: En post pa betalingsbalancen, der deekker transaktioner mellem residenter i og uden
for euroomradet vedrerende direkte investeringer, portefoljeinvesteringer, andre investeringer, af-
ledte finansielle instrumenter og reserveaktiver.

Finansielle poster: En del af det internationale (eller europaiske) nationalregnskabssystem, der vi-
ser de finansielle positioner (beholdninger eller saldi), finansielle transaktioner og andre a@ndringer
i en ekonomis institutionelle sektorer fordelt efter aktivtype.

Forhandlet lon, indeks for: Et mal for det direkte resultat af overenskomstforhandlinger som af-
spejlet 1 grundlennen (dvs. ekskl. bonus) pa euroomradeniveau. Indekset viser den implicitte gen-
nemsnitlige &ndring i manedslenningerne.

Geld (den offentlige sektors): Bruttogalden (valuta og indlan, udlan og galdsinstrumenter) til
palydende verdi, der er udestdende ved arets afslutning, og som er konsolideret mellem og inden
for sektorerne i den offentlige sektor.

Geld (finansielle konti): Husholdningers 14n samt ikke-finansielle selskabers 14n, indlanspassiver,
gaeldsinstrumenter og pensionskassereserver (hidrerende fra arbejdsgivernes direkte pensionsfor-
pligtelser i forbindelse med de ansatte) til markedskurs ultimo perioden.

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). Gaeldsinstrumenter med en oprindelig lobetid pa over 1 ar er klassificeret som langfri-
stede.

Galdskvote (den offentlige sektors): Den procentdel, som den offentlige gaeld udger af BNP i
markedspriser. Geldskvoten er et af de fiskale kriterier, som er fastlagt i artikel 126, stk. 2, i trakta-
ten om den Europaiske Unions funktionsméde for at definere, hvornar der foreligger et uforholds-
messigt stort underskud.
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Gelds/underskudsjusteringer (den offentlige sektor): Forskellen mellem det offentlige under-
skud og @ndringen i den offentlige geld.

Harmoniserede forbrugerprisindeks, det (HICP): Et mal for udviklingen i forbrugerpriserne,
som udarbejdes af Eurostat og harmoniseres for alle EU-lande.

Implicit volatilitet: Den forventede volatilitet (dvs. standardafvigelse) i endringen af prisen pa et
aktiv (fx en obligation eller en aktie). Den kan udledes af aktivets pris, udlebsdato og strikepris pa
optioner samt af det risikofrie afkast ved hjaelp af en model til prisfastsattelse af optioner sdsom
Black-Scholes-modellen.

Indeksstatsobligationer: Geldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor, hvis kuponrente og
hovedstol er knyttet til et bestemt forbrugerprisindeks.

Indlansfaciliteten: En stdende facilitet i Eurosystemet, som modparter kan anvende til indlan pa
anfordring 1 en national centralbank til en pa forhand fastsat rentesats.

Industriproduktion: Bruttoverditilvaekst skabt af industrien i faste priser.
Inflation: En stigning i det generelle prisniveau, fx i forbrugerprisindekset.

Internationale reserver: Eksterne aktiver, som er lettilgeengelige for og kontrolleres af de mone-
teere myndigheder til direkte finansiering eller regulering af omfanget af betalingsubalancer gennem
intervention pd valutamarkederne. De internationale reserver i euroomradet omfatter tilgodehaven-
der denomineret i anden valuta end euro over for residenter uden for euroomradet, guld, serlige
traekningsrettigheder og de reservestillinger i IMF, som Eurosystemet har.

Investeringsforeninger (ekskl. pengemarkedsforeninger): Finansielle institutioner, der samler
kapital modtaget fra offentligheden og investerer den i finansielle og ikke-finansielle aktiver. Se
ogsa MFT'er.

Kapitalbalancen over for resten af verden: Vardien og sammensatningen af en ekonomis finan-
sielle nettofordringer pa (eller finansielle passiver over for) resten af verden.

Kapitalpost: En post pé betalingsbalancen, som dakker alle kapitaloverforsler og kab/salg af ikke-
producerede, ikke-finansielle aktiver mellem residenter i og uden for euroomradet.

Kapitalposter: En del af det internationale (eller europaiske) nationalregnskabssystem, der omfat-
ter andringer i nettoformuen, som skyldes nettoopsparing, nettokapitaloverforsler og nettoanskaf-
felse af ikke-finansielle aktiver.

Konsoliderede balance, MFI-sektorens: Balance, der fas ved at modregne inter-MFI-positioner
(fx ud- og indlan mellem MFT'er) pa den aggregerede MFI-balance. Den giver statistisk information
om MF]I-sektorens aktiver og passiver over for residenter i euroomréadet, som ikke herer til denne
sektor (dvs. den offentlige sektor og andre residenter i euroomradet) og over for residenter uden
for euroomradet. Balancen er den vigtigste statistikkilde til beregning af pengemaengdemal, og den
danner grundlag for den regelmaessige analyse af M3s modposter.
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Kebekraftsparitet: Den kurs, til hvilken en valuta omveksles til en anden valuta, séledes at de to
valutaers kebekraft udlignes ved fjernelse af forskelle i prisniveauet mellem de pageeldende lande.
I sin enkleste form er kebekraftsparitet udtryk for forholdet mellem priser i den nationale valuta for
samme vare eller tjeneste i forskellige lande.

Langfristet markedsoperation: En kreditoperation med en lgbetid pa mere end en uge, der udfo-
res af Eurosystemet som en tilbageforselsforretning. De regelmaessige ménedlige operationer har
en lobetid pa 3 méaneder. Under den finansielle uro, der begyndte i august 2007, blev der fra tid til
anden udfert supplerende operationer med lebetider fra en reservekravsperiode til et ar.

Ledige job: Samlet begreb for nyoprettede, ubesatte eller snart ledige job, som arbejdsgiverne in-
den for den seneste tid har gjort en aktiv indsats for at besatte med egnede kandidater.

Lebende poster: En post pa betalingsbalancen, som dakker alle transaktioner vedrerende varer og
tjenesteydelser, formueindkomst og lebende overforsler mellem residenter i og uden for euroomra-
det.

Lonsum pr. ansat eller pr. arbejdstime: Det samlede vederlag, i form af kontanter eller natura-
lier, som arbejdsgivere betaler de ansatte, dvs. bruttolen samt bonus, overtidsbetaling og arbejds-
givernes sociale bidrag divideret med det samlede antal ansatte eller medarbejdernes samlede antal
arbejdstimer.

Lanebehov (den offentlige sektors): Den offentlige sektors nettogaeldsstiftelse.

M1: Det sn@vre pengemangdemal, som omfatter seddel- og mentomlebet plus indlan pa anfor-
dring hos MFI'erne og staten (fx postveasenet eller finansministeriet).

M2: Det mellembrede pengemangdemal, som omfatter M1 plus indlan med et opsigelsesvarsel pa
til og med 3 maneder (dvs. kortfristede opsparingsindskud) samt tidsindskud med en lgbetid pa til
og med 2 ar (dvs. kortfristede tidsindskud) hos MFI'erne og staten.

M3: Det brede pengemaengdemal, som omfatter M2 plus omsattelige instrumenter, iser genkebs-
forretninger, andele i pengemarkedsforeninger og geldsinstrumenter med en lobetid pa til og med
2 ar udstedt af MFT'er.

Marginale udlansfacilitet, den: En staende facilitet i Eurosystemet, som modparterne kan anven-
de til at opna dag-til-dag kredit fra en national centralbank til en pa forhand fastsat rentesats mod
belanbare aktiver.

MFI'er (monetaere finansielle institutioner): De finansielle institutioner, som udger euroomra-
dets pengeudstedende sektor. De omfatter Eurosystemet, residente kreditinstitutter (som defineret i
feellesskabslovgivningen) samt alle evrige residente finansielle institutioner, som modtager indskud
og/eller nare substitutter for indskud fra enheder undtagen MFI'er, og som for egen regning (i det
mindste ekonomisk set) yder kredit og/eller investerer i verdipapirer. Sidstnavnte gruppe bestar
hovedsagelig af pengemarkedsforeninger, dvs. foreninger, der investerer i korte instrumenter med
lav risiko, som regel med en lobetid pa 1 ar eller derunder.
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MFTI'ernes kreditgivning til residenter i euroomradet: MFI'ernes udlan til ikke-MFI'er i euro-
omradet (herunder den offentlige sektor og den private sektor) og MFI'ernes beholdninger af vardi-
papirer (aktier, andre ejerandelsbeviser og gaeldsinstrumenter) udstedt af residenter i euroomréadet.

MFT'ernes langfristede finansielle passiver: Tidsindskud med en lobetid pa over 2 ar, indlan med
et opsigelsesvarsel pa over 3 maneder, gaeldsinstrumenter med en oprindelig lgbetid pa over 2 ar
udstedt af MFI'er i euroomradet samt euroomradets MFI-sektors kapital og reserver.

MFT'ernes nettofordringer pa udlandet: Euroomradets MFI'ers fordringer pa 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 genkabsfor-
retninger samt deres andele i pengemarkedsforeninger og geldsinstrumenter med en lebetid pa til
og med 2 ar udstedt af MFI'er).

MFTI'ernes rentesatser: De rentesatser, som residente MFI'er, ekskl. centralbanker og pengemar-
kedsforeninger, anvender for eurodenominerede indlan fra og udlan til husholdninger og ikke-fi-
nansielle selskaber, der er residenter i euroomradet.

Minimumsbudrente: Den nedre graense for den rente, til hvilken modparterne kan afgive bud i
auktioner til variabel rente.

Nedskrivning: Nedjustering af veerdien af udlan pa MFI'ernes balance, nar det erkendes, at lanene
er delvis uerholdelige.

Offentlige sektor, den (offentlig forvaltning og service): En sektor, der er defineret i det europzei-
ske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), og omfatter residente enheder, der hovedsagelig be-
skaeftiger sig med produktion af ikke-markedsmaessige varer og tjenester bestemt for individuelt og
kollektivt konsum og/eller omfordeling af nationalindkomst og -formue. Sektoren bestar af statslig
forvaltning og service, offentlig forvaltning og service pa delstatsniveau, kommunal forvaltning og
service samt sociale kasser og fonde. Offentligt ejede enheder, der driver erhvervsvirksomhed, fx
offentlige virksomheder, indgar ikke i den offentlige sektor.

Officielle renter, ECB's: De renter, der afspejler ECB's pengepolitik, og som fastsattes af
Styrelsesradet. ECB's officielle renter er renten ved de primere markedsoperationer, pa den margi-
nale udlansfacilitet og pé indlansfaciliteten.

Pengepolitisk stilling: De positioner, som pengepolitiske beslutningstagere tager med henblik pa
at pavirke den skonomiske, finansielle og monetare udvikling.

Portefoljeinvesteringer: Euroomradets residenters nettotransaktioner i og/eller nettobeholdning af
vaerdipapirer udstedt af residenter uden for euroomradet ("aktiver") og disses nettotransaktioner i og/
eller nettobeholdning af vaerdipapirer udstedt af residenter i euroomradet ("passiver"). Omfatter ejer-
andelsbeviser og galdsinstrumenter (obligationer og pengemarkedsinstrumenter). Transaktionerne
bogferes til den effektive betalte eller modtagne pris minus provision og udgifter. En investering i
en virksomhed betragtes kun som et portefoljeaktiv, hvis den er forbundet med under 10 pct. af de
ordinare aktier eller stemmerettighederne.
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Primaer markedsoperation: En regelmaessig markedsoperation, der udferes af Eurosystemet som
en tilbageforselsforretning. Primere markedsoperationer udferes som ugentlige standardauktioner,
normalt med en lebetid pa en uge.

Prisstabilitet: Eurosystemets hovedmal er at fastholde prisstabilitet. Styrelsesradet definerer pris-
stabilitet som en &r-til-ar stigning i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) for euroomradet
pé under 2 pct. Styrelsesradet har ogsd meddelt, at det med henblik pa prisstabilitet agter at fast-
holde en inflation pa under, men tat pa 2 pct. pd mellemlangt sigt.

Producentpriser i industrien: Fabrikspriserne (transportomkostninger er ikke medtaget) pa alle
produkter, som sa&lges af industrien ekskl. byggeriet pa eurolandenes indenlandske markeder, eks-
kl. import.

Referencevaerdi for M3-vaekst: Den arlige vackst i M3 pa mellemlangt sigt, der er i overensstem-
melse med fastholdelse af prisstabilitet. Referenceverdien for den arlige M3-vakst er p.t. 4% pct.

Rentekurve: En grafisk fremstilling af ssmmenhangen pa et givet tidspunkt mellem rente og rest-
lobetid for galdsinstrumenter med samme kreditrisiko, men forskellig udlebsdato. Rentekurvens
heldning kan males som forskellen mellem renterne for to udvalgte lebetider.

Reservekrav: De mindstereserver, som et kreditinstitut skal holde pa konti hos Eurosystemet i en
pa forhand defineret reservekravsperiode. Opfyldelse af reservekravet vurderes pa grundlag af den
gennemsnitlige daglige saldo i lebet af en reservekravsperiode.

Survey of Professional Forecasters (SPF): En kvartalsvis undersegelse, som ECB har gennemfort
siden 1999 med henblik pa at samle makrogkonomiske prognoser for inflationen, vaksten i realt
BNP og arbejdslesheden i euroomradet udarbejdet af en gruppe eksperter, som er knyttet til finan-
sielle og ikke-finansielle organisationer i EU.

Timelonomkostninger, indeks for: Et mal for arbejdskraftsomkostninger, der omfatter bruttolen
(i kontanter og naturalier, herunder bonusser) og andre arbejdskraftsomkostninger (arbejdsgivernes
sociale bidrag og beskeftigelsesrelaterede skatter betalt af arbejdsgiveren ekskl. tilskud modtaget
af arbejdsgiveren) pr. faktisk arbejdstime (inkl. overtid).

Udenrigshandel (varer): Eksport af varer til og import af varer fra lande uden for euroomradet,
malt som vaerdier samt mengde- og enhedsverdiindeks. Udenrigshandelsstatistikken er ikke sam-
menlignelig med eksport- og importposterne i nationalregnskaberne, da disse poster omfatter bade
transaktioner inden for euroomradet og transaktioner mellem eurolandene og lande uden for euro-
omradet og desuden samler varer og tjenesteydelser under ét. Den er heller ikke fuldt sammen-
lignelig med vareposten i betalingsbalancestatistikken. Foruden metodologiske afvigelser er den
vaesentligste forskel, at udenrigshandelsstatistikkens importposter er inkl. forsikring og fragt, mens
vareposten i betalingsbalancestatistikken er opgjort frit ombord.

Udvidet stotte til kreditgivningen: De ekstraordinare tiltag, som ECB/Eurosystemet har indfort
under den finansielle krise for at understette finansieringsforholdene og kreditgivningen, og som
ligger ud over det, der kunne opnés ved blot at nedsattes ECB's officielle renter.
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Underskud (den offentlige sektors): Den offentlige sektors nettolantagning, dvs. forskellen mel-
lem den offentlige sektors samlede indteegter og samlede udgifter.

Underskudskvotient (den offentlige sektors): Den procentdel, som det offentlige underskud ud-
gor af BNP i markedspriser. Underskudskvotienten er et af de fiskale kriterier, som er fastlagt i
artikel 126, stk. 2, i traktaten om den Europeiske Unions funktionsmade for at definere, hvornér der
foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud.

Underseogelse af bankernes udlin: En kvartalsvis undersegelse af bankernes udlanspolitik, som
Eurosystemet har gennemfort siden januar 2003. Den omfatter kvalitative spergsmal til en udvalgt
gruppe banker om udviklingen i kreditstandarderne, 1dnevilkar samt efterspergslen efter lan blandt
virksomheder og husholdninger.

Volatilitet: Hvor meget en given variabel svinger.
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