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2011 var et usadvanligt ar med udfordringer
som folge af den ekonomiske og finansielle
situation. Under disse omstandigheder funge-
rede Den Europaiske Centralbank fortsat som
et anker for stabilitet og tillid. Dette bekrefte-
des af, at inflationsforventningerne pa mellem-
langt til langt sigt forblev fast forankrede pa et
niveau, der er i overensstemmelse med Styrel-
sesradets malsetning om at holde inflationen
under, men tet pa 2 pct. pd mellemlangt sigt. |
betragtning af den negative udvikling er dette et
bemerkelsesvardigt godt resultat og et tegn pa
ECB's pengepolitiks store troverdighed.

Prisudviklingen var i hele 2011 betydeligt pavir-
ket af stigninger i energi- og ravarepriserne,
som forte til hegjere inflation. Den gennemsnit-
lige arlige HICP-inflation var 2,7 pct. I begyn-
delsen af dret fortsatte det skonomiske opsving
i euroomradet, understottet af global vekst og
en stigende indenlandsk eftersporgsel. Sam-
tidig steg den samlede inflation betydeligt i
begyndelsen af 2011, og risiciene forbundet med
inflationsudsigterne, som fremgar af den eko-
nomiske analyse, blev opadrettede. Den under-
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liggende pengemangdevakst steg gradvis igen,
samtidig med at der var rigelig likviditet, hvil-
ket kan havet akkommoderet et opadrettet pris-
pres. For at sikre, at prisstabiliteten blev fast-
holdt, forhgjede Styrelsesradet ECB's officielle
renter i april og juli 2011, begge gange med 25
basispoint, efter at have holdt dem pa et meget
lavt niveau i nesten to &r.

Fra medio juli intensiveredes spandingerne pa
de finansielle markeder, forst og fremmest som
folge af markedsdeltageres bekymringer over
udviklingen i de offentlige finanser i flere euro-
lande. De strammere finansielle forhold og den
faldende okonomiske tillid, som var resulta-
tet heraf, lagde sammen med en lavere global
eftersporgsel en demper pa aktiviteten i euro-
omradet i 2. halvar 2011. Alt i alt steg realt BNP
med 1,4 pct. 1 2011. Den store usikkerhed pa
de finansielle markeder og presset pa bankerne
for at reducere balancen pévirkede ogsa penge-
mangdevaksten, som faldt i slutningen af 2011.
Den underliggende pengemangdevakst var
fortsat afdempet. P4 denne baggrund nedsatte
Styrelsesradet ECB's officielle renter i novem-
ber og december med i alt 50 basispoint.

Risiciene for den finansielle stabilitet i euroom-
radet tiltog veesentligt i lobet af 2011 med for-
vaerringen af statsgeeldskrisen og dens indvirk-
ning pa banksektoren. Iser i 2. halvar blev den
afsmittende effekt steerkere i store eurolande,
hvor samspillet mellem sarbare offentlige finan-
ser og den finansielle sektor var en forstaer-
kende faktor. Hertil kom svaekkede udsigter for
den makroekonomiske vekst, iser i slutningen
af aret. Finansieringspresset pa euroomradets
banker tiltog markant i flere markedssegmenter,
bl.a. inden for usikret langfristet finansiering
og kortfristet finansiering i amerikanske dol-
lar. Herved blev presset pa bankerne for at redu-
cere balancen forstaerket i slutningen af 2011
med risiko for negative virkninger pa adgangen
til kredit. Dette pres pa bankerne, som skyldtes
udfordringerne med hensyn til kort- til mellem-
langsigtet bankfinansiering, blev holdt passende
nede af rettidige centralbanktiltag.



Da spendingerne péa de finansielle markeder
havde en negativ effekt pa den pengepolitiske
transmissionsmekanisme, vedtog Styrelsesra-
det en raekke ekstraordinare pengepolitiske til-
tag fra august 2011. Blandt disse tiltag var reak-
tiveringen af Securities Markets Programme,
indferelsen af det andet program til opkeb af
covered bonds og foranstaltninger med henblik
pé at tilvejebringe likviditet i fremmed valuta.
Desuden besluttede Eurosystemet at fortsaette
med at udfere alle primere markedsoperationer
som auktioner til fast rente med fuld tildeling i
hvert fald indtil udgangen af juni 2012. I decem-
ber vedtog Styrelsesradet yderligere udvidede
foranstaltninger for at stotte kreditgivningen,
bl.a. to langfristede markedsoperationer med en
lebetid pa tre ar, oget adgang til sikkerhedsstil-
lelse og en nedsettelse af reservekravskoeffi-
cienten til 1 pct. Det primere formal med disse
tiltag var at dempe effekten pa kreditgivningen
til husholdninger og virksomheder af spaendin-
gerne pa de finansielle markeder ved at sikre, at
bankerne ikke manglede likviditet.

Den bredt baserede stigning i risiciene for den
finansielle stabilitet afslerede et klart behov for
modige og resolutte tiltag bade i og uden for
euroomradet. Den pakke af foranstaltninger,
som blev annonceret og vedtaget af Det Euro-
paiske Rad og euroomrédets stats- og rege-
ringschefer, tog fat pa flere centrale omrader
med det formal at genoprette stabiliteten i euro-
omradet. Blandt pakkens hovedelementer var en
ny finanspolitisk pagt og en styrkelse af stabili-
seringsvaerktejer for euroomradet, herunder en
mere effektiv europeisk finansiel stabilitetsfaci-
litet, en hurtigere gennemforelse af den europee-
iske stabilitetsmekanisme og foranstaltninger til
imgdegaelse af de sarlige udfordringer i Gree-
kenland.

Den 27. januar 2012 vedtog stats- og regerings-
cheferne finanspagten i form af traktaten om
stabilitet, samordning og styring i Den Oko-
nomiske og Monetare Union. Traktaten bidra-
ger til styrkelsen af de eksisterende finanspoliti-
ske rammer, iseer med indferelsen i de nationale
retssystemer af en regel om strukturel budgetba-
lance, som er underlagt EU-Domstolens kontrol.

Konstaterede afvigelser fra reglen og den relate-
rede samlede virkning pé statsgaelden vil auto-
matisk blive korrigeret. En effektiv gennemfo-
relse og handheavelse af den nye finanspolitiske
regel forventes at forbedre de offentlige finan-
sers holdbarhed i euroomradet.

Hvad angér banksektoren, vedtog Den Europzi-
ske Banktilsynsmyndighed og nationale tilsyns-
myndigheder foranstaltninger, som skal sikre en
varig styrkelse af EU-bankers kapital pa grund-
lag af stresstest, som blev gennemfort i hele EU
i juli. For at imedekomme bankernes finansie-
ringsbehov blev det gjort lettere at fa adgang til
langfristet finansiering med genindferelsen af
statslige garantiordninger, som blev koordine-
ret pa EU-plan med hensyn til adgang og vilkar.

Pé lovgivningsomrédet skred reformdagsorde-
nen fortsat frem i 2011. Et vigtigt skridt i hand-
teringen af risiciene for det globale finansielle
system var G20-landenes vedtagelse af en sam-
let rekke politiske foranstaltninger vedrerende
systemisk vigtige finansielle institutioner. ECB
giver sin fulde stotte til disse nye internatio-
nale standarder, som tager sigte pa at handtere
negative eksternaliteter og "moral hazard", der
skyldes systemisk vigtige institutioner. De er et
nedvendigt skridt, som vil bidrage til at mind-
ske sandsynligheden for og alvoren af finansiel
ustabilitet og redningsaktioner. Som medlem af
Rédet for Finansiel Stabilitet bidrog ECB aktivt
til dette arbejde.

Et andet vigtigt emne var opfelgningen pa revi-
deringen og ferdiggerelsen af visse elemen-
ter af de nye kapital- og likviditetsstandarder
(Basel I1T). ECB bidrog ogsa til gennemforelsen
af Basel IlI-standarderne i Europa og glaedede
sig over Europa-Kommissionens forslag af 20.
juli 2011 om et direktiv og en forordning, som
gennemforer Basel III-rammen 1 EU-retten. I en
udtalelse, der blev offentliggjort den 27. januar
2012, gav ECB udtryk for sin fulde stette til
EU's sterke engagement i gennemforelsen af
internationale standarder og aftaler inden for
finansiel lovgivning under hensyntagen til visse
serlige egenskaber ved EU's finansielle system

og retssystem, hvor dette er relevant.
. ECB
Arsberetning 0
2011



2011 var Det Europ@iske Udvalg for Systemi-
ske Risicis (ESRB) forste ar. ESRB er et EU-
organ, som forer makrotilsyn og identificerer
og vurderer systemiske risici samt udsender
advarsler og retter henstillinger. ECB fungerer
som sekretariat for ESRB. 12011 indledte ESRB
en regelmaessig udveksling af synspunkter om
systemiske risici mod EU's finansielle system.
Et centralt spergsmal i denne forbindelse har
vaeret samspillet mellem europaiske staters kre-
ditveerdighed, bankernes ogede vanskeligheder
med at rejse midler og en aftagende ekonomisk
vaekst. ESRB vedtog tre offentlige henstillinger
om i) langivning i udenlandsk valuta, ii) kredit-
institutters finansiering i amerikanske dollar og
iii) nationale myndigheders makroprudentielle
mandat, og ESRB arbejder nu pé at indfere den
relevante opfelgningsmekanisme ud fra prin-
cippet om "handling eller forklaring". Ende-
lig arbejdede ESRB i lobet af aret pd udviklin-
gen af grundlaget for makrotilsynspolitikken i
EU og gennemgik i dette gjemed de makropru-
dentielle aspekter af forslag til EU-lovgivning
— is@er om bankers kapitalkrav og om markeds-
infrastruktur — og informerede EU's lovgivende
organer om sine makroprudentielle bekymrin-
ger.

ECB fortsatte med at bidrage til de vigtigste
politiske og reguleringsmaessige initiativer, som
skal forbedre stabiliteten i de finansielle mar-
keders infrastruktur, herunder lovgivningsini-
tiativer pd EU-plan. ECB bidrog endvidere til
arbejdet i Betalings- og Verdipapirafviklings-
udvalget og Den Internationale Borstilsynsor-
ganisation, iser med hensyn til principperne
for finansielle markedsinfrastrukturer og arbej-
det inden for OTC-derivatmarkedets infrastruk-
tur. I maj 2011 godkendte Styrelsesradet des-
uden mandatet for det europaiske forum for
sikkerhed ved detailbetalinger. Endelig fandt
der i 2011 en omfattende forelebig gennemgang
af den foreliggende dokumentation vedrerende
Target2-Securities' design sted med deltagelse
af alle relevante myndigheder.

Inden for centralbankopgaver driver Eurosy-
stemet Target2, der er et system for store beta-
linger. Enkeltplatformssystemet Target2 mulig-
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gor realtidsbruttoafvikling i euro og giver 24
centralbanker i EU og deres respektive bru-
gere mulighed for at benytte sig af den samme
omfattende og avancerede tjeneste. I 2011 skete
der store fremskridt med Eurosystemets Tar-
get2-Securities-program (T2S), en ny verdi-
papirafviklingslesning, der kan handtere flere
valutaer. Efter mere end to ars forhandlinger
blev den juridiske dokumentation godkendt af
Styrelsesradet, hvorved vejen blev banet for, at
vaerdipapircentraler og Eurosystemet kan indga
en aftale 1 2012. Forhandlingerne med de cen-
tralbanker uden for euroomradet, som gerne
vil stille deres valutaer til radighed for T2S til
afvikling af vaerdipapirtransaktioner, blev ogsa
afsluttet. Der skete ligeledes fremskridt pa det
tekniske omréde, bl.a. med offentliggerelsen
af funktionsspecifikationerne ("user detailed
functional specifications") og udvealgelsen af
netvaerksleveranderer. Ogsa arbejdet med de
kommende forbedringer af Eurosystemets for-
valtning af sikkerhedsstillelse skred frem med
fjernelsen af kravet om at traekke aktiver hjem
og statten til graenseoverskridende trepartsfor-
valtning af sikkerhed i korrespondentcentral-
bankmodellen.

For sé vidt angér det organisatoriske, var antal-
let af medarbejdere i ECB omregnet til fuldtids-
stillinger 1.440,5 ved udgangen af 2011 mod
1.421,5 ved udgangen af 2010. Stigningen skyld-
tes forst og fremmest ogede forretningsmaessige
behov som folge af den finansielle krise. ECB's
medarbejdere kommer fra alle 27 EU-lande. De
ansattes — efter en dben udvelgelseskampagne
— 1 ledige stillinger, som bliver opslaet pd ECB's
websted. I overensstemmelse med ECB's mobi-
litetspolitik flyttede 237 medarbejdere i 2011 til
andre stillinger internt i organisationen, mens
seks medarbejdere blev udstationeret i andre
organisationer, og 54 fik bevilget orlov uden lon
for at studere, for at arbejde i en anden organisa-
tion eller af private arsager. En af hjernestenene
i ECB's personalestrategi er fortsat en kontinu-
erlig udvidelse og udvikling af medarbejder-
nes kvalifikationer og kompetencer. De vigtig-
ste @ndringer inden for personalestrategien var
indferelsen af mere familievenlige regler om
arbejdstid og orlov, oprettelsen af et udvalg for



sundhed og sikkerhed pa arbejdspladsen og ind-
forelsen af coachingydelser til personalet.

Arbejdet pa ECB's nye hovedsade skred i 2011
frem i overensstemmelse med tidsplanen og
budgettet. Det dobbelte kontortarn voksede med
i gennemsnit en etage hver sjette dag, og byg-
geriet forventes fortsat at sta faerdigt i slutnin-
gen af 2013.

ECB's regnskab viste i 2011 et overskud pa
1,89 mia. euro. Til sammenligning var over-
skuddet i 2010 pa 1,33 mia. euro. Styrelsesra-
det besluttede pr. 31. december 2011 at over-
fore 1,17 mia. euro til hensattelsen til deekning
af valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici.
Herved steg hensattelsen til 6,36 mia. euro,
hvilket var det maksimalt tilladte beleb og sva-
rede til veerdien af den kapital, som de nationale
centralbanker i euroomradet havde indbetalt
pr. denne dag. ECB's nettoresultat for 2011 var
728 mio. euro efter hensattelser. Dette belgb
blev fordelt til de nationale centralbanker i euro-
omrédet i forhold til deres indbetalte andele af
ECB's kapital.

Frankfurt am Main, marts 2012

Nton

Mario Draghi
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ECB's nye hovedsade set fra ost. Det nye hovedsade, som er tegnet af arkitektfirmaet COOP HIMMELB(L)AU, skal
ifolge planen st feerdigt ved udgangen af 2013. Hele komplekset bestar af tre centrale bygningsdele, nemlig de to kontor-
tarne, den tidligere torvehal Grossmarkthalle og indgangspartiet.



KAPITEL I

DEN OKONOMISKE
UDVIKLING OG
PENGEPOLITIKKEN



| PENGEPOLITISKE BESLUTNINGER

Igen 1 2011 var forholdene for Eurosystemet
ekstremt kraeevende. Frem til sommeren 2011
tiltog inflationspresset som folge af stigende ra-
varepriser, hvilket kunne have udlest en bredt
funderet inflationsproces i sammenhang med et
konjunkturopsving. Samtidig blev der i den gko-
nomiske analyse identificeret @ndrede risici for

inflationsudsigterne for den politikrelevante ho- gg g’g
risont. Risiciene blev séledes opadrettede. Selv 5:0 . 5:0

Figur 1. ECB-renter og Eonia-renten

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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intensiverede spandinger pa de finansielle mar- 05
keder en betydelig demper pi den ekonomiske ¢
aktivitet i euroomradet. For at fastholde pris-
stabiliteten nedsatte Styrelsesradet ECB's offi-
cielle renter med 50 basispoint i to tempi i hen-
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Kilder: ECB, Bloomberg og Thomson Reuters.

holdsvis november og december. Ultimo 2011
var renten ved de primare markedsoperationer
1,00 pct., renten pa indlansfaciliteten 0,25 pct.
og renten pa den marginale udlansfacilitet 1,75
pct. (se figur 1).

De kraftige spendinger pa de finansielle mar-
keder fra sommeren og fremefter kunne hindre

den pengepolitiske transmission til gkonomien.
For at sikre en smidig og ensartet transmission
traf ECB afgerelse om en rakke ekstraordinare
pengepolitiske tiltag mellem august og decem-
ber 2011 (se boks 1).

1 2010 var veeksten i realt BNP i euroomradet
1,8 pct., og i 2011 fortsatte veeksten, dog mere

EKSTRAORDIN/ARE TILTAG | 201 1!

Som reaktion pa betydelige forverringer i flere segmenter péa de finansielle markeder 1 euroom-
radet indferte ECB en reekke ekstraordinare pengepolitiske tiltag i 2. halvar 2011. Spendingerne
pa statsobligationsmarkederne, som ellers stort set havde vaeret begranset til Graekenland, Irland
og Portugal, spredte sig efterhanden til Italien og Spanien og derefter ogsa til andre eurolande (se
figuren). Udviklingen afspejlede bl.a. problemer med de offentlige finansers holdbarhed, navnlig
i forbindelse med visse eurolande, bekymringer vedrerende de globale gkonomiske udsigter og
usikkerhed om udformningen af europeiske finansielle hjelpepakker til de eurolande, der er
hardest ramt af statsgaeldskrisen, herunder muligheden for at involvere den private sektor. Den
alvorlige stress pa statsobligationsmarkederne 1 2. halvar 2011 pavirkede ogsa pengemarkedet i
euroomradet.

1 Yderligere oplysninger om ECB's reaktion pa den finansielle krise i 2. halvar 2011 findes i boksene "Financial markets in early August
2011 and the ECB's monetary policy measures", Mdnedsoversigt, ECB, september 2011, og "Additional non-standard monetary policy
measures decided by the Governing Council on 8 December 2011", Mdnedsoversigt, ECB, december 2011.
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Som reaktion pa denne udvikling vedtog
ECB's styrelsesrdd en raekke ekstraordinaere
tiltag fra august 2011 med sigte pa at fore-
bygge sammenbrud pd de finansielle marke-
der som dem, der sas i kelvandet pa Lehman
Brothers' konkurs i september 2008. Uden sa-
danne tiltag kunne markedsudviklingen have
pavirket den pengepolitiske transmission nega-
tivt og dermed i sidste ende have haft negative
konsekvenser for fastholdelsen af prisstabilitet
i euroomradet som helhed pa mellemlangt sigt.

I august 2011 meddelte Styrelsesradet, at
Eurosystemet ville fortsatte med at tilfere li-
kviditet til bankerne via auktioner til fast rente
med fuld tildeling i hvert fald indtil begyndel-
sen af 2012. Endvidere lanceredes en langfri-
stet markedsoperation med en lebetid pa ca. 6
maneder.

Desuden meddelte ECB, at den ville reakti-
vere Securities Markets Programme (SMP).
SMP, som blev indfert i maj 2010, har til
formal at understette transmissionen af pen-
gepolitiske beslutninger i sammenhang med
dysfunktionelle segmenter pa de finansielle
markeder med henblik pa at sikre prisstabi-
liteten for euroomradet som helhed. Der var
ikke foretaget keb under SMP-programmet
siden ultimo marts, men fra august opstod
der betydelige risici for, at visse statsobli-
gationsmarkeder ville blive dysfunktionelle,
og at spendingerne ville sprede sig til andre
markeder. Hvis disse risici havde gjort sig
geldende, ville adgangen til finansiering i
euroomradets ekonomi vare blevet alvorligt
ramt. Baggrunden for Styrelsesradets beslut-
ning om at genoptage SMP-interventioner var
bl.a. eurolandenes forpligtelse til at nd deres
budgetmal og meddelelser fra nogle regeringer
om, at de ville gennemfore finanspolitiske og

Rentespand for statsobligationer
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Anm.: Spandene afspejler renten pa 10-drige statsobligationer
over for renten pa en 10-arig tysk statsobligation. Der foreligger
ingen sammenlignelige oplysninger for de eurolande, der ikke
vises pa figurerne.

strukturpolitiske reformer og tiltag. SMP's karakteristika var uendrede: Eurosystemets keb af
statsobligationer er udelukkende begraenset til de sekundaere markeder, de likviditetstilforende
effekter af obligationskeb under SMP er alene steriliserede gennem specifikke likviditetsopsu-
gende markedsoperationer, og som alle andre ekstraordinaere pengepolitiske tiltag er SMP mid-
lertidigt. Ultimo 2011 udgjorde udestaende obligationer afviklet under SMP, 211,4 mia. euro

ifolge Eurosystemets balance.
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Som reaktion pa finansieringspres i amerikanske dollar annoncerede Styrelsesradet den 15. sep-
tember tre likviditetstilforende markedsoperationer i amerikanske dollar med en lgbetid pa om-
kring 3 maneder hen over arsskiftet. Dette tiltag blev vedtaget i samarbejde med andre storre
centralbanker. Disse operationer var i form af genkebsforretninger mod passende sikkerhedsstil-
lelse.

Den 6. oktober blev yderligere to langfristede markedsoperationer annonceret: en i oktober 2011
med en lobetid pa ca. 12 méaneder og en i december 2011 med en lebetid pa ca. 13 maneder.
Endvidere meddelte Styrelsesrddet i oktober, at alle markedsoperationer med tildeling indtil
mindst ultimo 1. halvar 2012 fortsat ville blive udfert som auktioner til fast rente med fuld tilde-
ling. Formalet med disse tiltag var at understette bankernes finansiering og dermed tilskynde dem
til at fortseette med at lane penge til husholdninger og ikke-finansielle selskaber. Desuden blev
et nyt opkebsprogram for covered bonds annonceret, som gjorde det muligt for Eurosystemet at
kebe covered bonds for et planlagt beleb pa 40 mia. euro pa det primere og sekundare marked
mellem november 2011 og oktober 2012. Ultimo 2011 beleb udestaende obligationer afviklet
under dette program sig til 3,1 mia. euro.

Den 30. november annoncerede ECB en samordnet aktion med andre centralbanker med sigte
pé at ege deres kapacitet til at tilfore likviditet til det globale finansielle system via likviditets-
swapordninger. Desuden blev prisen pa de eksisterende midlertidige likviditetsswapordninger i
amerikanske dollar nedsat med 50 basispoint. I sidste ende var formalet med dette tiltag at af-
bade virkningerne af spaendinger pa de finansielle markeder pa kreditgivningen til husholdninger
og virksomheder.

Den 8. december annoncerede Styrelsesradet yderligere tiltag vedrerende udvidet kreditstette
for at understotte bankernes udlan og likviditeten pa euroomradets pengemarked. Seerligt be-
sluttede Styrelsesradet at udfere to langfristede markedsoperationer med en lebetid pa 3 ar og
mulighed for fortidig indfrielse efter 1 ar. Mulighederne for sikkerhedsstillelse blev aget ved
at reducere rating-kravet for visse asset-backed securities og ved at gere det muligt for de na-
tionale centralbanker midlertidigt at godkende yderligere kreditfordringer som sikkerhed (dvs.
banklan), der opfylder specifikke kriterier for belanbarhed. Endvidere blev reservekravskoet-
ficienten nedsat fra 2 pct. til 1 pct. Endelig opherte de finjusterende markedsoperationer pa
den sidste dag i hver reservekravsperiode. I den forste 3-drige langfristede markedsoperation,
der blev udfert den 21. december, blev der tilfort 489,2 mia. euro til bankerne, mens der i den
anden, som blev udfert den 29. februar 2012, blev tilfert 529,5 mia. euro.

afdeempet. Den kvartalsvise vakst i realt BNP i
1. kvartal 2011 var kraftig, men skyldtes til dels
serlige faktorer som fornyet aktivitet i bygge-
sektoren efter lav aktivitet pd grund af darlige
vejrforhold i slutningen af 2010. Da disse sar-
lige faktorer ikke laengere gjorde sig geeldende,
aftog den kvartalsvise veekst i realt BNP iser
i 2. kvartal, hvilket bl.a. afspejler de negative
effekter af jordskalvet i Japan. I 2. halvar var
vaeksten 1 realt BNP meget svag.
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Inflationen var hgj i hele 2011, dvs. gennemsnit-
ligt 2,8 pct. 1 forhold til 1,6 pct. i 2010. Hvad
angdr den manedlige udvikling i den arlige
HICP-inflation, steg den gradvis fra 2,3 pct. i
januar til hejdepunktet pa 3,0 pct. fra september
til november og aftog derefter lidt til 2,7 pct. i
december. Det afspejlede hovedsagelig udvik-
lingen 1 energipriserne og andre ravarepriser.
Inflationsforventningerne pa mellemlangt til
langt sigt er fortsat fast forankrede pé et niveau,



der er i overensstemmelse med Styrelsesradets
malsatning om at holde inflationen under, men
teet pa, 2 pct. pd mellemlangt sigt.

Efter en forholdsvis lav M3-veaekst pa 1,7 pct.
i 2010 tiltog pengemengdevaksten i euroom-
radet gradvis i de ferste tre kvartaler af 2011,
idet den arlige pengemangdevakst kom op pa
2,9 pet. i september 2011. Spandinger pd de
finansielle markeder og pres pd bankerne for
balancejustering — navnlig i forhold til kapi-
talkravene — lagde en demper pa udviklingen
i pengemangden i efteraret, sd den arlige M3-
vaekst faldt til 1,5 pct. i december. Den manedli-
ge udvikling i M3-vacksten 1 2011 var betydeligt
pavirket af interbanktransaktioner via centrale
modparter, som er en del af den pengeholdende
sektor. Alt i alt var den underliggende penge-
maengdevaekst moderat dret igennem.

VOKSENDE INFLATIONSPRES | DEN FORSTE DEL
AF 2011

Et nermere blik pa de pengepolitiske beslut-
ninger i 2011 viser, at euroomradets ekonomi
begyndte aret med positiv underliggende vakst
og stort set afbalancerede risici i lyset af aget
usikkerhed. Det var forventningen, at euroom-
radets eksport ville blive understottet af vakst
i verdensekonomien. Ifelge forventningerne
ville efterspergslen fra den private sektor ogsa
i stigende grad bidrage til vaeksten i lyset af den
gunstige erhvervstillid, den ekspansive penge-
politik og tiltagene til forbedring af det finan-
sielle systems funktion. Disse forventninger
afspejledes ogsé i de makrogkonomiske frem-
skrivninger udarbejdet af ECB's stab i marts
2011, som viste en arlig vakst i realt BNP pa
1,3-2,1 pct. 12011 0g 0,8-2,8 pct. 1 2012.

Samtidig var der tegn pa et opadrettet pres pa
den samlede inflation, der hovedsagelig skyldtes
ravarepriserne, og som ogsa kunne ses i de tid-
lige stadier af produktionsprocessen. I betragt-
ning af den gunstige underliggende vaekst kunne
dette have givet anledning til anden runde-ef-
fekter og mere bredt funderede inflationspres.
De makrogkonomiske fremskrivninger udar-
bejdet af ECB's stab i marts 2011 viste en arlig
HICP-inflation pa 2,0-2,6 pct. 1 2011 og 1,0-2,4

pct. 1 2012, dvs. hgjere end i Eurosystemets
stabs makrogkonomiske fremskrivninger fra de-
cember 2010, hovedsagelig som folge af hajere
energi- og fodevarepriser.

Derfor bemerkede Styrelsesradet i marts, at risi-
ciene for udsigterne for prisstabilitet pd mellem-
langt sigt var opadrettede, efter at Styrelsesradet
havde betragtet dem som stort set afbalance-
rede, men sandsynligvis med en opadrettet ten-
dens i lgbet af de forste to maneder af 2011. 1
den sammenhang understregede Styrelsesradet,
at det var parat til at handle hurtigt og beslut-
somt for at sikre, at der ikke ville opstd opad-
rettede risici for prisstabiliteten pa mellemlangt
sigt. Risiciene vedrorte iser sterkere stigninger
i ravarepriserne end forventet, men ogsa krafti-
gere stigninger end forventet i indirekte skatter
og administrativt fastsatte priser pa grund af de
kommende érs behov for budgetkonsolidering
samt et sterkere indenlandsk prispres end for-
ventet i forbindelse med det igangvaerende oko-
nomiske opsving.

Krydstjekket mellem resultatet af den gkonomi-
ske analyse og den monetere analyse bekraef-
tede, at den underliggende pengemangdevakst
stadig var moderat. Samtidig har den lave vakst
i pengemeengden og kreditgivningen hidtil kun
fort til et delvist fald i de store mengder mone-
ter likviditet, der var blevet opbygget i okono-
mien forud for perioden med finansielle speen-
dinger. Det kunne fremme athjelpningen af de
prispres, der pa det tidspunkt var ved at opsta
pa ravaremarkederne som folge af den kraftige
vakst 1 verdensekonomien og rigelig likviditet
i forbindelse med en ekspansiv pengepolitik pa
globalt plan.

I lyset af de opadrettede risici for prisstabili-
teten, som blev identificeret i den ekonomiske
analyse, og med henblik pa at sikre en fast for-
ankring af inflationsforventningerne pé et ni-
veau, der er foreneligt med prisstabilitet, beslut-
tede Styrelsesradet at forhgje ECB's officielle
renter med 25 basispoint pd medet den 7. april
2011 efter at have fastholdt dem pa et historisk
lavt niveau i1 nesten to ar. Det blev betragtet
som afgerende at sikre, at stigningen i HICP-
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inflationen ikke medferte anden runde-effekter
og derved gav anledning til bredt funderede
inflationspres pad mellemlangt sigt. Da renterne
stadig var lave over hele lgbetidsspektret, var
pengepolitikken fortsat lempelig og understot-
tede saledes stadig i betydeligt omfang den gko-
nomiske aktivitet og jobskabelsen.

Langere fremme i 2. kvartal forventedes en vis
svaekkelse af den ekonomiske aktivitet efter 1.
kvartals staerke stigning i realt BNP i euroomra-
det, men vurderingen var, at den underliggende
okonomiske vakst i euroomradet var uandret.
Det staerke 1. kvartal 2011 medferte en opju-
stering af vacksten i realt BNP i 2011 til 1,5-2,3
pct. 1 de makrogkononomiske fremskrivninger
udarbejdet af Eurosystemets stab i juni 2011,
mens vekstintervallet stort set var uendret for
2012. Det opadrettede inflationspres fra rava-
repriserne fortsatte, ogsd i de tidlige stadier af
produktionsprocessen. Det medferte en opju-
stering af Eurosystemets stabs makrogkonomi-
ske fremskrivninger i1 juni 2011 af intervallet
for den arlige HICP-inflation til 2,5-2,7 pct. for
2011, mens intervallet for 2012 blev nedjuste-
ret i forhold til fremskrivningerne i marts 2011
til 1,1-2,3 pct. Uanset volatiliteten pa kort sigt
fortsatte M3-vaeksten med at tiltage gradvis i 2.
kvartal, og den arlige veekst i udlan til den pri-
vate sektor styrkedes ogsa en smule i kvartalet,
hvilket tyder pa en gradvis genopretning af den
underliggende pengemaengdevaekst. Samtidig
var der stadig rigelig moneter likviditet, som
kunne afbede prispres i euroomradet.

I lyset af disse tendenser besluttede Styrelses-
radet at forhgje ECB's officielle renter med 25
basispoint pa medet den 7. juli 2011. Endvidere
var Styrelsesradets synspunkt, at pengepolitik-
ken fortsat var lempelig i lyset af de lave renter
for hele lobetidsspektret.

FORV/ARRINGEN AF STATSG/ELDSKRISEN FRA
AUGUST 2011

De makrookonomiske forhold i euroomridet
forvaerredes fra sommeren 2011, idet de ogede
spendinger pad euroomradets statsobligations-
markeder hovedsagelig kunne tilskrives mar-
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kedsdeltagernes bekymringer om flere forhold,
herunder udsigterne for den globale ekonomi-
ske vackst, de offentlige finansers holdbarhed i
flere eurolande og det, som generelt betragtedes
som flere regeringers utilstrackkelige reaktion
pa statsgeeldskrisen. Rentespaendene pa nogle
markeder for statsobligationer i euroomradet
steg brat til et niveau, der ikke er set siden 1999.
Andre markeder, iser pengemarkedet, var ogsa
pavirkede.

Det havde en klar negativ indvirkning pa fi-
nansieringsforholdene og opfattelsen af den
okonomiske situation, og sammen med en af-
deempning af den globale skonomiske veakst og
balancetilpasningen i den finansielle og ikke-
finansielle sektor lagde denne negative indvirk-
ning en demper pa den underliggende vakst i
euroomradet fra og med 4. kvartal 2011. Som
folge heraf blev forventningerne til vaksten i
realt BNP i 2012 gradvis nedjusteret i lobet af
efteraret 2011. De makrogkonomiske frem-
skrivninger udarbejdet af ECB's stab i septem-
ber 2011 forventede en arlig vaekst i realt BNP
pa 0,4-2,2 pct. i 2012, mens Eurosystemets
makrogkonomiske fremskrivninger i december
2011 viste et langt lavere interval pa -0,4-1,0
pct. Efter Styrelsesradets mening var de gkono-
miske udsigter for euroomradet forbundet med
betydelige nedadrettede risici pd baggrund af
vasentlig usikkerhed.

Mens inflationen fortsat var hej 1 2. halvéar 2011,
forventedes den at falde til under 2 pct. i 2012,
efterhanden som omkostnings-, lon- og prispres
i euroomradet ville aftage i en situation med
svagere vekst i euroomradet og globalt. De ma-
krogkonomiske fremskrivninger udarbejdet af
Eurosystemets stab i december 2011 forventede
en arlig HICP-inflation pa 1,5-2,5 pct. 1 2012 og
0,8-2,2 pct. 1 2013. Intervallet for 2012 var en
del hgjere end i ECB's stabs fremskrivninger i
september 2011, hvor det var 1,2-2,2 pct. for
2012. Dette skift opad afspejlede hgjere oliepri-
ser malt i euro og et storre bidrag fra indirekte
skatter, som mere end opvejede den afdempen-
de effekt af lavere aktivitet. Risiciene for infla-



tionsudsigterne blev vurderet til at vaere stort set
afbalancerede.

@get usikkerhed pa de finansiclle markeder
pavirkede ogsa udviklingen i pengemangden,
og M3-veksten aftog mod slutningen af 2011.
Samtidig var der tegn pa en mindre gunstig ud-
vikling i kreditgivningen, navnlig hvad angér
udlén til den ikke-finansielle private sektor. Da
effekter pa kreditgivningen kan gere sig gel-
dende med en vis forsinkelse, blev det skennet,
at der var behov for en grundig gennemgang af
kreditudviklingen. Alt i alt var den underliggen-
de vakst i pengemangden og kreditgivningen
fortsat moderat.

Styrelsesradet besluttede at nedsatte ECB's of-
ficielle renter med 25 basispoint pa mederne
den 3. november og 8. december 2011. Det blev
vurderet som afgerende for at sikre en fast for-
ankring af inflationsforventningerne i euroom-
raddet i overensstemmelse med Styrelsesrddets
mal om at fastholde inflationen under, men tat
pa, 2 pct. pd mellemlangt sigt.
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2 DEN MONETARE, FINANSIELLE 0G OKONOMISKE

UDVIKLING

2.1 DE GLOBALE MAKROOKONOMISKE FORHOLD

DEN GLOBALE V/EKST AFTOG | 2011

I begyndelsen af 2011 viste konjunkturbaro-
metrene, at stabiliseringen i den globale eko-
nomiske vakst i 4. kvartal 2010 fortsatte ind i
1. kvartal 2011, og det globale sammensatte
Purchasing Managers' Index (PMI) ndede for
forste gang siden finanskrisen op pa 59,4 i fe-
bruar. Imidlertid indtraf der en raekke uforudsete
ugunstige begivenheder, som lagde en demper
pa den globale vaekst i lebet af 1. halvar 2011.
Det voldsomme jordskalv i Ostjapan havde
ikke blot en direkte effekt pa den ekonomiske
aktivitet i Japan, men pavirkede ogsé resten af
verden i form af forstyrrelse af de globale forsy-
ningskeeder. Samtidig havde stigende ravarepri-
ser en afdempende effekt pa realindkomsterne
i de storre udviklede skonomier. De uensartede
vaekstmenstre fortsatte ikke alene mellem ud-
viklede ekonomier og vakstekonomierne, men
ogsa indbyrdes blandt de udviklede ekonomier.
I veekstokonomierne var vaeksten fortsat relativt
robust, men aftog dog noget mod slutningen af
aret, hvilket bidrog til at mindske overophed-
ningspresset. I de udviklede ekonomier lagde
den offentlige og private sektors fortsatte gen-
opretning af balancerne samt de svage arbejds-
og boligmarkeder fortsat en demper pa veaksten
(se figur 2). Trods forskelle i udviklingen pa
arbejdsmarkederne i de udviklede ekonomier
forblev arbejdslesheden i OECD-omréadet hard-
nakket hgj.

I 2. halvar 2011 svakkedes tilliden yderligere
blandt forbrugerne og i erhvervslivet pa bag-
grund af gget usikkerhed og voksende spandin-
ger pa de finansielle markeder kombineret med
den forveerrede statsgaeldskrise i euroomradet og
de langtrukne forhandlinger om det amerikanske
geldsloft. Denne udvikling udlignede i nogen
grad den positive effekt af, at forsyningskaderne
blev genoprettet efter forstyrrelserne, der fulgte
1 kolvandet pd det japanske jordskelv i marts.
Samlet set svakkedes den underliggende veekst
i den globale gkonomi. Mod arets slutning viste
okonomiske negletal og konjunkturbarometre
dog spade tegn pa, at aktiviteten i den globale
okonomi var begyndt at stabilisere sig.
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I overensstemmelse med udviklingen i1 den
globale okonomiske aktivitet steg varehand-
len pa verdensplan i 4. kvartal 2010, og denne
stigning fortsatte i 1. kvartal 2011. I 2. kvartal
forte forstyrrelser i de globale forsyningskee-

Figur 2. Udviklingstendenser i de storste

udviklede gkonomier
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Kilder: Nationale tal, BIS, Eurostat og ECB's beregninger.

1) Observationer fra Eurostat anvendes for euroomradet og Stor-
britannien; nationale observationer anvendes for USA og Japan.
BNP-tallene er sesonkorrigerede.

2) HICP for euroomradet og Storbritannien; CPI for USA og
Japan.



der som folge af naturkatastrofen i Japan til en
nedgang i verdenshandlen for forste gang siden
medio 2009. Opbremsningen var bredt funderet
pa tveers af regionerne, men den mest markan-
te nedgang i eksporten sés i Japan og de nyin-
dustrialiserede lande i Asien. Selv om verdens-
handlen i 3. kvartal 2011 blev understottet af
en gradvis genopretning af forsyningskaderne,
var udviklingen i verdenshandlen — ligesom
den globale aktivitet — svag i 2. halvar 2011.
Oversvemmelserne i Thailand havde ogsa en ne-
gativ indvirkning pa handlen. Ved érets slutning
viste det globale PMI for nye eksportordrer dog
tegn pa en vis stabilisering 1 verdenshandlen.

Hvad angar prisudviklingen, steg den érlige in-
flation i de udviklede ekonomier gradvis i lebet
af 2011, men faldt en smule i 4. kvartal. Samlet
set var det underliggende inflationspres i de ud-
viklede okonomier fortsat relativt begranset. I
OECD-landene 14 den gennemsnitlige stigning i
forbrugerpriserne pa 2,9 pct. 12011 mod 1,9 pct.
12010. Den gennemsnitlige stigning i forbruger-
priserne ekskl. fedevarer og energi 14 pa 1,7 pct.
mod 1,3 pct. 1 2010. I vaekstokonomierne faldt
den arlige inflation en smule i 4. kvartal 2011,
hvilket fik nogle centralbanker til at ophere med
at stramme pengepolitikken. Der var dog stadig
et underliggende inflationspres.

USA

I USA fortsatte den ekonomiske fremgang i
2011, men i et langsommere tempo end i 2010.
Veaksten i realt BNP 1a pad 1,7 pct. mod 3,0
pet. aret for. Vaeksten i 1. halvar 2011 var treeg
som folge af lavere offentligt forbrug pa bade
foderalt og delstatsniveau samt de midlertidige
ugunstige eksterne forhold, der er naevnt tidli-
gere. I 2. halvar tiltog den ekonomiske vakst,
da privatforbruget steg pa trods af svakket
forbrugertillid og svag vakst i den disponible
indkomst. Investeringer ekskl. boliginveste-
ringer bidrog fortsat betydeligt til vaeeksten og
blev hjulpet pa vej af virksomhedernes solide
indtjening og meget lave renter. Desuden havde
boliginvesteringerne tilsyneladende naet bunden
og begyndte at bidrage positivt til BNP-vaksten
i 2. kvartal 2011. Nettohandlen gav ogsa et lille
positivt bidrag til vaksten. Underskuddet pa

de lebende poster 1a pé ca. 3,2 pct. af BNP i de
forste tre kvartaler af 2011 (stort set uendret i
forhold til 2010). P& arbejdsmarkedet var stig-
ningen i beskaftigelsen ikke tilstraekkelig til at
opveje tabet af arbejdspladser i labet af 2008 og
2009 og for alvor nedbringe arbejdslesheden,
som i gennemsnit 1a pa 8,9 pct. i 2011 mod 9,6
pct. 12010.

Pa trods af afmatningen pa produkt- og arbejds-
markedet steg den samlede inflation 1 2011, pri-
mert som folge af stigende fodevare- og ener-
gipriser. Den érlige stigning i forbrugerpriserne
naede 1 2011 op pa 3,1 pct. i forhold til 1,6 pct.
aret for. Den gennemsnitlige stigning i forbru-
gerpriserne ekskl. fedevarer og energi 14 pa 1,7
pct. mod 1 pct. aret for, og dermed vendte den
nedadgaende udvikling, der begyndte i forbin-
delse med den gkonomiske afmatning i 2008.

Federal Reserves Federal Open Market
Committee (FOMC) fastholdt mélet for federal
funds-renten uandret pd mellem 0 pct. og 0,25
pct. 1 hele 2011 med henvisning til lav resur-
seudnyttelse og udsigt til afdempet inflation
pa mellemlangt sigt. Hvad angar udsigterne for
federal funds-renten, blev FOMC mere ekspli-
cit i sin erklering i august og meddelte, at de
forventede gkonomiske forhold sandsynligvis
ville medfere et usedvanligt lavt niveau for
renten "i hvert fald indtil medio 2013", efter
tidligere at have refereret til "en lengere pe-
riode". T juni 2011 afsluttede FOMC et pro-
gram til opkeb af lange statsobligationer for
600 mia. dollar, som var pabegyndt i november
2010. I lyset af den svage okonomiske veekst
og fortsatte svackkelse pa arbejdsmarkedet be-
sluttede FOMC 1 september at forlenge den
gennemsnitlige lgbetid for sin beholdning af
vaerdipapirer med to formal, nemlig at leegge
et nedadrettet pres pa de lange renter og at bi-
drage til at gere de brede finansielle forhold
lempeligere.

Hvad angér finanspolitikken, faldt underskud-
det pa den foderale budgetsaldo en smule til 8,7
pet. af BNP 12011 i forhold til 9,0 pct. éret for.
Det medferte en yderligere stigning i den ameri-
kanske statsgelds niveau til 68 pct. af BNP ved
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udgangen af 2011 (i forhold til 63 pct. ultimo
2010). Efter voksende spandinger som folge af
politisk uenighed og risiko for, at landet ville
misligholde sin geld, lykkedes det medio 2011
at indga en faellespolitisk aftale om at haeve det
amerikanske geeldsloft. Aftalen er betinget af et
program til nedbringelse af underskuddet med
ca. 2,1 billioner dollars over 10 ar. Der herske-
de dog stadig stor uenighed mellem de to par-
tier om, hvilke tiltag der var nedvendige for at
nedbringe underskuddet, og det bidrog til at ege
usikkerheden om de globale udsigter.

JAPAN

Japans vakstmenster var i 2011 kraftigt pavir-
ket af jordskalvet i marts og den deraf folgende
atomkatastrofe. Umiddelbart efter disse begi-
venheder dykkede produktionen og eksporten
kraftigt, og den indenlandske private eftersporg-
sel sveekkedes betydeligt. Det medferte en mar-
kant nedgang i realt BNP i 1. halvir 2011. De
udbudsbegrensninger, der fulgte i kelvandet
pa jordskelvet, aftog hurtigere end oprindeligt
forventet, og det satte atter skub i den ekonomi-
ske aktivitet 1 3. kvartal. I 4. kvartal faldt realt
BNP dog igen som folge af faldende global ef-
tersporgsel og forstyrrelser i den asiatiske han-
del efter oversvemmelserne i Thailand. En svag
eksport, som delvis skyldtes apprecieringen
af den japanske yen, kombineret med stigende
import af ravarer efter jordskaelvet medforte det
forste drlige underskud pa handelsbalancen si-
den 1980. Okonomien var fortsat praeget af de-
flation. Forbrugerpriserne faldt séledes stadig i
det meste af 2011.

Efter katastroferne tilforte Bank of Japan eje-
blikkeligt kortfristet likviditet, udvidede sit
opkebsprogram og indferte et stetteprogram
i form af af udlan til finansielle institutioner i
de berorte omrader. I hele 2011 forte Bank of
Japan en ekspansiv pengepolitik med henblik pa
at stimulere gkonomien og bekampe deflation,
og banken fastholdt malet for sin pengepolitiske
rente — uncollateralised overnight call rate — pa
mellem 0,0 pct. og 0,1 pct. Derudover interve-
nerede de japanske myndigheder sporadisk pa
valutamarkedet for at forebygge en hurtig ap-
preciering af yennen. Hvad angéar finanspolitik-
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ken, vedtog regeringen fire tillaegsbudgetter til
et samlet beleb pa 20,7 billioner japanske yen
(omkring 4,4 pct. af BNP) i vid udstrakning
med henblik pa at stette nedhjalps- og genop-
bygningsarbejdet.

VAKSTOKONOMIERNE | ASIEN

Den ekonomiske vakst i Asiens vakstekono-
mier aftog i 2011 efter en usadvanligt kraftig
vaekst dret for. Eksportvaeksten faldt markant
i 2. halvar som felge af den mere afdempede
globale veekst. Samtidig bidrog bekymringer om
de globale ekonomiske udsigter til volatilitet pa
de finansielle markeder og udleste en betydelig
kapitaludstremning fra regionen mod érets slut-
ning. Trods dette var den indenlandske efter-
sporgsel fortsat robust, om end den aftog noget
som folge af den gradvise tilbagetreekning af de
politiske stimuli. Den arlige BNP-vaekst 1a pa
7,3 pct., hvilket var tet pa det langsigtede gen-
nemsnit.

Inflationspresset i regionen var fortsat kraftigt
1 2011. Inflationen steg i de forste to kvartaler,
forst som folge af hejere fodevare- og andre
ravarepriser, men stigningen blev senere mere
bredt funderet. I 3. kvartal naede inflationen et
toppunkt, da bade den importerede inflation og
presset fra den indenlandske efterspargsel aftog.
I lyset af aftagende inflation og mindre gunstige
vaekstudsigter satte centralbankerne i 4. kvar-
tal det pengepolitiske stramningsprogram, de
havde indledt i 2. halvar 2010, pa hold. Selv om
overophedningspresset aftog markant, var det
dog ikke helt forsvundet ved érets slutning.

Hvad angar den kinesiske ekonomi, faldt veek-
sten i realt BNP fra 10,3 pct. i 2010 til 9,2 pct.
i 2011. Veaksten kunne primeert tilskrives den
indenlandske efterspargsel, mens nettoekspor-
tens bidrag blev negativt. Den indenlandske
eftersporgsel blev drevet af rigelig likviditet,
som var opbygget i de foregdende ar. Byggeriet
blev understottet af, at regeringen i 2011 satte
gang i et program til opferelse af 36 millioner
nye sociale boliger inden udgangen af 2015.
Inflationen var hej aret igennem, hvilket primeert
skyldtes heje ravarepriser og ugunstige sted
til den indenlandske fedevareforsyning, men



faldt til 3,1 pct. mod éarets slutning. Som folge
af de forvaerrede ekonomiske udsigter nedsatte
myndighederne reservekravet for bankerne med
et halvt procentpoint i december 2011 og gen-
nemforte finans- og pengepolitiske tiltag med
henblik pa at stette sma og mellemstore virk-
somheder. Eksportvaksten aftog markant i 2.
halvér, hovedsagelig som folge af afdempnin-
gen af den globale vaekst. Importvaeksten holdt
sig pa et paent niveau, understottet af en robust
indenlandsk eftersporgsel. Som folge heraf faldt
handelsoverskuddet til 155 mia. amerikanske
dollars i 2011 fra 181 mia. dollars det forega-
ende ar. Den nominelle effektive renminbikurs
apprecierede med 5,5 pct. 1 2011. Ved udgan-
gen af 2011 var Kinas valutareserver naet op pa
3,2 billioner amerikanske dollar.

LATINAMERIKA

I Latinamerika fortsatte den ekonomiske akti-
vitet med at stige kraftigt i 1. halvar 2011, dog
i et lidt lavere tempo end i 2010. For regionen
som helhed aftog vaksten ar til ar til 4,9 pct. i 1.
halvér 2011 i forhold til 6,3 pct. 1 2010. Svagere
vaekst 1 den indenlandske eftersporgsel — som
folge af den strammere pengepolitik i de fleste
lande i regionen — var hovedarsagen til faldet i
vacksten i realt BNP. Dette blev til dels opvejet
af et mindre negativt bidrag fra den udenland-
ske eftersporgsel. Privatforbruget var fortsat den
primare drivkraft bag vaksten, da forholdene
pa arbejdsmarkedet forblev gunstige, og kre-
ditstandarderne var lempelige. Investeringerne
var dog den mest dynamiske komponent i den
indenlandske efterspergsel. Ser man pa den lan-
despecifikke udvikling, var det is@r de ravare-
eksporterende lande, der fortsat havde den mest
dynamiske vakst. Den solide vakst i den latin-
amerikanske region kombineret med stigende
fodevarepriser medferte en udbredt stigning i
inflationspresset. Den samlede inflation 1a pa
6,7 pct. 1 1. halvar 2011 (0,3 procentpoint hejere
end 1 2010), og det fik en rakke centralbanker
til at forheje den pengepolitiske rente i denne
periode.

I 2. halvar 2011 forveerredes de eksterne for-
hold hurtigt i takt med, at spaendingerne pa de
finansielle markeder tog til, og udsigterne til en

global gkonomisk bedring blev nedjusteret be-
tydeligt. Pa den baggrund skete der et betydeligt
skift, sa kapital stremmede ud af Latinamerika,
hvilket medfoerte et kraftigt valutakursfald og en
forveerring af de finansielle negletal som fx ak-
tiekurser og statsobligationsspand. Denne ud-
vikling medforte ogsd en yderligere svaekkelse
af den ekonomiske aktivitet i de fleste lande i
regionen, mens inflationspresset fortsat var hojt.
De pengepolitiske stramninger blev afbrudt i de
fleste lande i regionen som folge af den ogede
usikkerhed. I Brasilien nedsatte centralbanken
sin pengepolitiske rente med 150 basispoint i 2.
halvar 2011 efter en samlet stigning pa 175 ba-
sispoint i 1. halvar.

RAVAREPRISERNE UDVIKLEDE $IG FORSKELLIGT |
2011

Prisen pé Brent-rdolie 1a i gennemsnit pa 111
dollar pr. tende i 2011. Det var 38 pct. over
gennemsnittet i 2010. Stigningen i det arlige
gennemsnit var den sterste siden 2005. Efter at
veaere steget voldsomt til et toppunkt pa 126 dol-
lar pr. tonde den 2. maj 2011 begyndte oliepri-
serne at falde, s de 1a pa 108 dollar pr. tende
ultimo december 2011 sammenlignet med 93
dollar pr. tende primo januar 2011.

Figur 3. Udviklingstendenser i
ravarepriserne
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Figur 4. Valutakursbevagelser og implicit volatilitet

(Daglige observationer)
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Kilder: Bloomberg og ECB.
Anm.: De seneste observationer vedrerer 2. marts 2012.

Den markante stigning i oliepriserne, der var
begyndt i september 2010, fortsatte indtil primo
maj 2011 — en udvikling, der mindede meget
om den kraftige stigning, der sas fra 2007 til
medio 2008. Stigningen blev understottet af en
fremgang i den globale eftersporgsel efter olie
og den alvorlige forstyrrelse af olieforsynin-
gen fra Libyen som folge af den politiske uro
i regionen. Derudover var problemerne med
olieforsyningen fra lande uden for OPEC mere
alvorlige end forst antaget, og det forvaerrede
yderligere den allerede stramme situation i for-
hold til udbud og eftersporgsel, der praegede det
meste af aret. Det var hovedarsagen til, at olie-
priserne forblev robuste i 2. halvar 2011 trods
en nedgang i den globale vaekst. Mod arets slut-
ning blev oliepriserne understottet af stigende
bekymring om en eventuelt storre forstyrrelse af
olieforsyningen fra Iran.

I modsatning hertil faldt priserne péd révarer
ekskl. energi, navnlig ikke-jernholdige metaller,
markant 1 2011 (se figur 3). Denne udvikling af-
spejlede isar usikkerheden om de globale gko-
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Implicit valutakursvolatilitet (3-maneder)
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nomiske udsigter og relativt lempelige forhold
pa udbudssiden. Samlet set var priserne pa ra-
varer ekskl. energi (i amerikanske dollar) ca. 15
pct. lavere i slutningen af december 2011 end
ved arets begyndelse.

DEN EFFEKTIVE EUROKURS FALDT EN SMULE |

LOBET AF ARET, MEN VOLATILITETEN VAR HO)

Udviklingen i eurokursen i 2011 afspejler stort
set markedsopfattelsen af de ekonomiske udsig-
ter for euroomradet og medlemslandenes finans-
politiske udsigter i forhold til andre sterre oko-
nomier. Den beskedne depreciering af euroen
var derfor, som 1 aret for, praeget af hegj impli-
cit volatilitet (se figur 4). I perioden indtil april
2011 apprecierede euroen generelt, men fulgte
derefter en nedadgaende tendens, der blev stej-
lere i lobet af sensommeren. Denne tendens
blev dog i oktober aflost af en markant apprecie-
ring af euroen over for den amerikanske dollar
og japanske yen, og volatiliteten aftog midler-
tidigt. Den efterfolgende svakkelse af euroen i
forhold til disse valutaer blev delvis opvejet af
en styrkelse i forhold til andre valutaer, navn-



lig de central- og esteuropaiske. Dermed faldt
den nominelle effektive eurokurs i arets lob med
2,2 pct. i forhold til 20 af eurolandenes vigtigste
handelspartneres valutaer (se figur 5). Ultimo
2011 14 den nominelle effektive eurokurs 4,0
pct. under gennemsnittet i 2010, hvilket er teet
pa det gennemsnitlige niveau siden 1999.

Efter en appreciering i perioden indtil april 2011
deprecierede euroen samlet set over for dollaren
i 2. halvar. Det afspejlede en @ndret opfattelse
af udsigterne for de offentlige finanser i nogle
eurolande og i USA samt udviklingen i rente-
spandene mellem de to ekonomier. Den 30. de-
cember 2011 blev euroen handlet til 1,29 dollar,
hvilket var 3,2 pct. lavere end ved érets begyn-
delse og 2,4 pct. under gennemsnittet i 2010.

Euroen deprecierede ogsa over for den japanske
yen og det britiske pund i lebet af 2011. Den 30.
december 2011 14 euroen pa 100,20 yen, hvilket
var 7,8 pct. lavere end ved érets begyndelse og
13,9 pct. under gennemsnittet for 2010. Samme

Figur 5. Nominelle oE reale effektive
eurokurser (EER-20)

(Kvartalsvise observationer; indeks: 1. kvt. 1999 = 100)
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1) En stigning i EER-20-indekset indikerer en appreciering af
euroen. De seneste observationer vedrerer 4. kvartal 2011 for
sa vidt angar "Nominel" og "Real, CPI-deflateret" og 3. kvartal
2011 for sa vidt angar "Real, BNP-deflateret" og "Real, ULCT-
deflateret" og er delvis baseret pa sken. ULCT stér for enheds-
lenomkostninger i den samlede ekonomi.

dag 1a den pa 0,84 pund, hvilket var 3,0 pct. un-
der niveauet ved arets begyndelse og 2,7 pct. la-
vere end gennemsnittet i 2010.

Eurokursen svingede betydeligt over for schwei-
zerfrancen 1 2011 og naede et historisk lavpunkt
i august. Derefter apprecierede den indtil primo
september, hvor Schweizerische Nationalbank
meddelte, at den ensidigt ville fastholde en mi-
nimumskurs pa 1,20 franc. Den 30. december
2011 14 euroen pa 1,22 franc, 2,8 pct. under ni-
veauet ved arets begyndelse og 12,0 pct. under
gennemsnittet 1 2010.

I forhold til andre sterre valutaer svakkedes
euroen 1 2011 over for den australske dollar
(med 3,1 pct.), den canadiske dollar (med 0,8
pct.) og den norske krone (med 0,6 pct.). Euroen
deprecierede ogsé over for de asiatiske valutaer,
der er knyttet til den amerikanske dollar — her-
under den kinesiske renminbi (med 7,5 pct.) og
Hongkong-dollaren (med 3,2 pct.) — men for-
blev uendret over for den koreanske won.

Den reale effektive eurokurs baseret pa forskel-
lige omkostnings- og prismal stegi 1. halvar2011
og deprecierede derefter til et niveau pa linje med
niveauet ultimo 2010 (se figur 5). Den reale effek-
tive CPI-deflaterede valutakurs var i gennemsnit
svagerei12011 endidet foregdende ar og la ultimo
2011 teet pa gennemsnittet siden 1999.

2.2 DEN MONET/RE OG FINANSIELLE UDVIKLING

PENGEM/ENGDEV/EKSTEN VAR FORTSAT MODERAT
Efter den afdempede udvikling observeret i
begyndelsen af 2010 var veeksten i det brede
pengemangdemal fortsat moderat i 2011. Den
arlige vaekst i M3, som var 1,7 pct. i december
2010, 1& fortsat stabilt pd omkring 2 pect. 1 1.
halvér 2011 i overensstemmelse med den mo-
derate vaekst i den samlede efterspergsel. De
voksende spandinger pa de finansielle marke-
der og den ekonomiske usikkerhed, der preegede
2. halvér, medferte portefoeljeskift bade til og
fra monetere aktiver. Det gav anledning til en
betydelig stigning i volatiliteten pa kort sigt i
den arlige M3-vakst (som naede op pa 2,9 pct.
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Figur 6. M3 og udlan til den private sektor

(Arlig @ndring i pet.; seesonkorrigeret og korrigeret for
kalendereffekter)
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1) Justeret for salg og securitisering af lan.

i september 2011, hvorefter den aftog til 1,5
pct. i december og 14 pa 2,5 pct. i januar 2012).
Transaktioner (hovedsagelig interbanktrans-
aktioner) via centrale modparter, som indgar i
den pengeholdende sektor, bidrog ogsé til den
ogede volatilitet i de ménedlige tal for penge-
maengden og kreditgivningen (se figur 6).

Den arlige vaekst i udlan til den private sektor
(korrigeret for salg og securitisering af 14n) blev
ogsa pavirket af sddanne faktorer. Efter at have
ligget stabilt pa lidt over 2,5 pct. i det meste af
2011 aftog veksten mod udgangen af aret (til
1,2 pct. i december mod 2,4 pct. i december
2010). Tal for udlan for januar 2012 tyder pa, at
risikoen for en alvorlig kreditstramning er mind-
sket. I den forbindelse lettede de ekstraordinaere
tiltag, som ECB's styrelsesrad havde vedtaget i
begyndelsen af december — navnlig de 3-drige
langfristede markedsoperationer — MFI'ernes
finansieringspres (se ogsa beskrivelsen af disse
tiltag 1 boks 1). Hvis man ser leengere frem end
til volatiliteten pa kort sigt, tyder udviklingen i
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pengemangden og kreditgivningen samlet set
pa, at den underliggende pengemengdevackst
var beskeden 1 2011.

PORTEFOLJEOVERVEJELSER VAR DEN PRIM/ERE
DRIVKRAFT BAG UDVIKLINGEN | M3's
KOMPONENTER

Portefoljeovervejelser vedrerende renten pa de
forskellige instrumenter i M3 var drivkraften
bag udviklingen i M3's hovedkomponenter i 1.
halvér 2011. Speendet mellem renten pa dag til
dag-indskud og renten pa andre kortfristede ind-
skud udvidedes i den periode, og det tilskyndede
den pengeholdende sektor til at overfore kapi-
tal til andre kortfristede indskud. I takt med, at
spendingerne pa de finansielle markeder vok-
sede, og den gkonomiske usikkerhed tiltog, sés
der i sensommeren et betydeligt portefoljeskift
fra mere risikobetonede aktiver til M3. Denne
preference for likviditet, kombineret med at
spendet mellem renten pa indlan pé anfordring
og andre kortfristede indskud ikke leengere ud-
videdes pé det tidspunkt (og endda sd smat var
begyndt at indsnevres), kan vare med til at for-
klare, hvorfor sterstedelen af indstremningen til
M3 blev placeret i dag til dag-indskud (se figur
7 og 8).

Den éarlige vakst i omsattelige instrumenter,
som steg til -0,5 pct. i december 2011 fra -2,3
pct. i december 2010, udviste stor volatilitet i lo-
bet af dret. Den mindre negative vaekst skyldtes
den lille foregelse observeret i beholdningen af
kortfristede MFI-gaeldsinstrumenter, samt at den
noget mindre arlige udstremning af andele i pen-
gemarkedsforeninger blev fuldsteendigt udlignet
af en tilsvarende arlig indstremning af genkebs-
forretninger. Den betydelige volatilitet maned
til méaned skyldtes i stor udstreekning stremme
af genkebsforretninger. Indstremningen af disse
instrumenter afspejlede som i1 2010 en storre
segning mod sikrede interbanktransaktioner af-
viklet gennem centrale modparter, som har den
fordel, at de reducerer bankernes modpartsri-
siko. Hvad angér monetare oplysninger, bestar
disse transaktioner af to sider: 1) et udlan fra den
langivende MFT til den centrale modpart og ii)
en genkebsforretning mellem den léntagende
MFT og den centrale modpart.



Figur 7. M3's hovedkomponenter

(Arlig ndring i pet.; seesonkorrigeret og korrigeret for
kalendereffekter)
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Kilde: ECB.

Pa grund af den volatilitet, der er forbundet
med interbanktransaktioner, har stigningen i de
sikrede interbankudlédn via centrale modparter
i lobet af den finansielle krise — navnlig siden
Lehman Brothers' konkurs — resulteret i storre
volatilitet i de tilherende monetare serier (se
ogsa afsnittene om sektorpengebeholdninger og
udviklingen i udlan nedenfor). Derfor var de ne-
gative stromme for genkebsforretninger ultimo
2011 en vigtig drivkraft bag pengemengdevak-
sten i denne periode, da disse transaktioner af-
spejlede de tiltagende spandinger vedrerende
statsgeeldskrisen i1 en raekke eurolande og ned-
gangen i interbankudlan som felge af den taette
sammenhang mellem risiciene ved statsobliga-
tioner og bankrisici.

VOLATILITET | DET SAMLEDE M3 AFSPEJLEDE
HOVEDSAGELIG ANDRE FINANSIELLE
FORMIDLERES BEHOLDNINGER AF INDSKUD

Den éarlige vaekst i M3-indskud — som bestar
af kortfristede indskud og genkebsforretninger
og udger det bredeste pengemangdemal, hvor
der foreligger palidelige oplysninger om sek-
torbeholdninger — faldt til 1,1 pct. i december
2011 fra 3,1 pct. i december 2010. Udviklingen

Figur 8. MFl-renter for kortfristede indskud

og en pengemarkedsrente

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

i M3-indskud var dog hovedsagelig drevet af
bidrag fra ikke-monetare finansielle formidlere
undtagen forsikringsselskaber og pensionskas-
ser (dvs. "andre finansielle formidlere"). Den
arlige veekst 1 andre finansielle formidleres be-
holdninger af M3-indskud, som 1a pa 10,4 pct.
i december 2010, svingede mellem 6 pct. og 12
pct. det meste af aret og faldt derefter til 3,4 pct.
i november og 0,9 pct. i december 2011. Den
steg igen til 5,7 pct. i januar 2012. Den hgje vo-
latilitet skyldtes primeaert interbanktransaktioner
via centrale modparter (da centrale modparter
indgar i1 andre finansielle formidlere), samt at
institutionelle investorer ultimo 2011 reducere-
de deres beholdninger af M3-indskud, efterhan-
den som spandingerne pa de finansielle marke-
der og bekymringen for bankrisici forvaerredes.
Andre finansielle formidleres pengebeholdnin-
ger synes at vare tat knyttet til aktivpriserne.
Se boks 2 for en analyse af betydningen af ud-
viklingen 1 pengemeangden og kreditgivningen
for ubalancer i aktivpriserne.!

1 Se ogsa artiklen "The interplay of financial intermediaries and
its impact on monetary analysis", Mdnedsoversigt, ECB, januar

2012.
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PENGEM/ENGDEN 0G KREDITGIVNINGEN SOM TIDLIGE ADVARSELSINDIKATORER FOR EN SKAV
UDVIKLING | AKTIVPRISERNE

Aktivmarkederne spiller en stadig sterre rolle i mange ekonomier, og de politiske beslutningstagere
har féet gjnene op for, at sterre @ndringer og korrektioner af aktivpriserne kan fore til finansiel — og
i sidste ende makrogkonomisk — ustabilitet. Centralbankerne har derfor en interesse i at reducere de
risici for prisstabiliteten, der opstar som folge heraf. Det fremgér af nyere undersegelser, at penge-
mengde- og kreditindikatorer kan vaere sarligt velegnede til at forudsige udsving i aktivpriserne. Det
giver centralbankerne endnu en god grund til at falge disse variable ngje.!

Sporing af udsving i aktivpriserne

Udarbejdelsen af et tidligt varslingssystem for ubalancer i aktivpriserne kan inddeles i tre trin.
Det forste trin bestar i at definere, hvad en skav prisudvikling er (fx afvigelser fra den historiske
prisudvikling eller de ekonomiske konsekvenser). I litteraturen findes der eksempler pa mange
forskellige metoder til at definere en sadan skeevvridning — fra rent statistiske metoder til mere
modelbaserede metoder.? Da der er mange usikkerhedsmomenter forbundet med at definere pe-
rioderne korrekt i realtid, er der god grund til at krydstjekke de forskellige metoders resultater.
Pé det andet trin skal der udvalges passende ledende indikatorer og udarbejdes modeller til at
forbinde indikatorerne med perioden med skev prisudvikling. Det tredje og sidste trin er en
bedemmelse af hver indikators evne til at forudsige udviklingen over en preveperiode og/eller
et panel af lande. En indikators anvendelighed bedemmes typisk ved at sammenholde antallet
af falske alarmer med antallet af korrekte signaler, som indikatoren giver. Der er i litteraturen
blevet anvendt en reekke forskellige (og alternative) metoder til at forudsige en skav udvikling
i aktivpriserne, og to af dem er for nylig anvendt i ECB-undersogelser. Den forste er metoden
"signalering", hvor der sendes et signal som advarsel om et kraftigt udsving i en given periode,
nar den valgte indikator overskrider en terskel. Den anden er metoden "diskret valg", som an-
vender probit-/logit-baserede regressionsteknikker til at vurdere en indikators evne til at forud-
sige et kraftigt udsving ved at beregne sandsynligheden af, at en sddan situation forekommer
inden for en given tidsramme. Der udsendes et advarselssignal, nar sandsynligheden for dette
overskrider en bestemt taerskel.

Pengemangden og kreditgivningen som tidlige advarselsindikatorer

En afgerende faktor for, at advarselsindikatorer fungerer, er udvelgelsen af indikatorvariable,
som 1 forhold til historiske regulariteter udviser en usadvanlig adferd for en kraftig stigning
eller et fald. Udviklingen i pengemeengden og kreditgivningen adskiller sig i den henseende,
fordi en raekke teoretiske kanaler forbinder disse variable med aktivpriserne og, i sidste ende,
forbrugerpriserne. For det forste har aktivpriserne betydning for efterspergslen efter penge som
et led i overvejelser om portefoljeallokering, hvor afkastet pa forskellige aktiver har indflydelse
pa monetere beholdninger. Derudover kan udviklingen i kreditgivningen blive pavirket af bevee-
gelser i1 aktivpriserne, herunder bevagelser som folge af visse selvforsteerkende mekanismer. Fx
vil finansielle og ikke-finansielle selskabers balancer ved en kraftig stigning i aktivpriserne blive

1 Yderligere oplysninger findes i artiklen "Asset price bubbles and monetary policy", Manedsoversigt, ECB, april 2005.
2 Se artiklen "Asset price bubbles and monetary policy revisited", Manedsoversigt, ECB, november 2010.
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forbedret, og verdien af sikkerhedsstillelse stiger. Dermed far bankerne mulighed for at yde
yderligere kredit til finansiering af virksomheders investeringer. Bankernes gearing aftager, nar
aktivpriserne stiger, og det giver dem mulighed for at udstede nye forpligtelser.® De finansielle
og ikke-finansielle selskabers ekstra midler bliver maske til dels investeret i de staerkt stigende
aktiver, hvilket igen forer til yderligere stigninger i aktivpriserne. I den sammenhang kan den
"finansielle accelerator" ogsa vare relevant. Virksomheder og husholdningers kreditmuligheder
kan saledes vaere begrenset pa grund af asymmetriske oplysninger i kreditmarkederne, og jo
lavere nettoveerdi de har, desto strammere vil kreditbegreensningerne vaere, fordi de har ringere
muligheder for at stille sikkerhed for deres 1an.*

Samtidig treekker kausaliteten méaske ogsa i den modsatte retning. Fx kan eget efterspergsel efter
aktiver som folge af en stigning i geldsfinansieret investering presse aktivpriserne i vejret i en
situation med finansielle spandinger.’ Derudover tyder stigende pengebeholdninger pa, at der in-
vesteres store mangder likviditet i instrumenter med et potentielt storre afkast. Det kan medvir-
ke til dannelsen af en boble, nar en tendens har bidt sig fast, og der er opstaet en flokmentalitet.
Kernen 1 dette kan veare en real portefaljebalanceeffekt i forhold til ikke-monetere finansielle
formidlere undtagen forsikringsselskaber og pensionskasser: Overskydende likviditet pa deres
balancer udleser et behov for at omlaegge portefoljen og ege andelen af andre aktiver. En anden
mulig forbindelse mellem pengemengde og kreditgivning pa den ene side og aktivpriser pa den
anden side er risikovillighed som en pengepolitisk transmissionskanal. Mens lave renter normalt
forbindes med en kraftig pengemangdevekst, er det pavist, at de ogsa kan medvirke til en lem-

3 Se Adrian, T. og Shin, H.S., "Liquidity and leverage", Staff Reports, nr. 328, Federal Reserve Bank of New York, 2008.

4 Se Bernanke, B., Gertler, M. og Gilchrist, S., "The financial accelerator in a quantitative business cycle framework", NBER Working
Paper Series, nr. 6455, National Bureau of Economic Research, 1998.

5 Se Allen, F. og Gale, D., "Bubbles and crises", Economic Journal, vol. 110, 2000, s. 236-255.

Figur A. Sandsynlighed for en kraftig stigning eller fald i aktivpriserne i euroomradet inden

for de folgende to ar
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Kilde: ECB (se de dokumenter, der henvises til i fodnote 9).
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Figur B. Vurdering af risikoen for kraftig stigning eller fald i euroomradet inden for to ar

(I pet.)
Sandsynlighed for kraftig stigning
Sandsynlighed for kraftig stigning > teerskel; Sandsynlighed for kraftig stigning > teerskel;
sandsynlighed for kraftigt fald < terskel sandsynlighed for kraftigt fald > terskel
60
55
Ingen fare 30 Fare
45 |3. kvt. 2005 AL 1. kvt. 2006
40| .
cesed @° X
5 10 15 20 25 30| & 35, " a0 »45 50 55 60 65 Sandsynlighed for
N “. 4 kvt. 2006 kraftigt fald
D .
4. kvt. 2004 25
Ingen fare 20 .'q Fare
o0
15 oot 3. kvt 2007
2.kvt. 2011 S ets0s IO
4 kVt 2010 /V‘I/Y“ \b“l . 5 ...‘nooo
St 4.kvt. 2010 ="
"‘\lwlm—lr(-wl<——|'<—ll<-‘|A 0

Sandsynlighed for kraftig stigning < teerskel; Sandsynlighed for kraftig stigning < taerskel;
sandsynlighed for kraftigt fald < terskel sandsynlighed for kraftigt fald > taerskel

Kilde: ECB (se de dokumenter, der henvises til i fodnote 9).

pelse af kreditstandarderne, som sé giver mulighed for eget galdsfinansiering af investeringer,
hvilket potentielt kan presse aktivpriserne opad.

Betragter man saledes empiriske regulariteter, synes op- og nedgangsperioder pa aktivmarke-
derne historisk set at veere taet forbundet med store udsving i pengemangdemal og kreditmal,
navnlig i perioder med enten i) et kraftigt fald i aktivpriserne eller ii) en kraftig stigning i aktiv-
priserne, der udmunder i finansiel uro.® En feelles konklusion for en rakke nyere undersegelser
er, at der findes forskellige mél for en uforholdsmaessigt stor kreditskabelse, som er gode ledende
indikatorer for, at finansielle ubalancer er under opbygning i ekonomien. Undersggelserne viser
samtidig, at pengemangden er en god indikator for store udsving i aktivpriserne, da den udger
en summarisk indikator for bankernes balancer.”

Forudsigelse af op- og nedgangsperioder i aktivpriserne

Nyere undersogelser foretaget af ECB's stab analyserer, hvordan store udsving opstir péa ak-
tivmarkedet. En undersegelse af Alessi og Detken® anvender en signaleringsmetode til sporing
af (dyre) stigninger i aktivpriserne, der defineres som sterre stigninger efterfulgt af en tredrig
periode med en real BNP-vakst, der er mindst 3 procentpoint lavere end den potentielle veekst.
Resultatet viser, at det globale private kreditgab og globale M1-gab er de bedste tidlige advar-
selsindikatorer for sddanne perioder.

6 Se Fisher, 1., Booms and depressions, Adelphi, New York, 1932 samt Kindleberger, C., Manias, panics and crashes: a history of
financial crises, John Wiley, New York, 1978. De mulige bidrag fra uforholdsmaessig hej vaekst i kreditgivningen til en eventuel boble
underbygges ogsa i den estrigske skoles tidlige verker.

7 Se "Lessons for monetary policy from asset price fluctuations", kapitel 3, World Economic Outlook, IMF, Washington DC, oktober
2009; Detken, C. og Smets, F., "Asset price booms and monetary policy", i Siebert, H., (red.), Macroeconomic Policies in the World
Economy, Springer, Berlin, 2004; Adalid, R. og Detken, C., "Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles", Working Paper
Series, nr. 732, ECB, 2007; Borio, C. og Lowe, P., "Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus", BIS Working
Papers, nr. 114, BIS, Basel, juli 2002 samt Helbling, T. og Terrones, M., "When bubbles burst", kapitel 2, World Economic Outlook,
IMF, Washington DC, april 2003.

8 Se Alessi, L. og Detken, C., ""Real time' early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for global liquidity",
Working Paper Series, nr. 1039, ECB, 2009.
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To andre undersogelser, af Gerdesmeier, Reimers og Roffia, anvender en probit-model, som
beregner sandsynligheden af store udsving i aktivpriserne inden for de kommende to ar.” Der
opstar en kraftig stigning (et fald), nar en sammensat indikator for aktivpriserne (beregnet som
et vagtet gennemsnit af aktie- og husprisindekset) stiger (falder) til over (under) en bestemt
teerskel. Den binare variabel for stigning/fald tildeles derefter en veerdi pa 1, hvis der sker et
storre udsving inden for de naste otte kvartaler. Probit-ligningerne afproves pa et panel af 17
OECD-lande. Den endelige definition af en kraftig stigning omfatter foruden forskelle i vaksten
1 kreditgivningen og huspriserne ogsa investeringer som andel af BNP og @ndringer i aktiemar-
kedet og realt BNP (de sidste to erstattes af @ndringer i de lange nominelle renter, hvis der er tale
om et fald).

Resultaterne kan anvendes til at bedemme, hvorvidt der vil opsté store stigninger eller fald pa
euroomradets aktivmarkeder. For det forste tyder den seneste udvikling i det globale kreditgab,
vakstforskellen i den indenlandske kreditgivning og huspriserne samt investeringer som andel af
BNP ikke entydigt pa en kommende sterre stigning eller fald i euroomréadet. For det andet udar-
bejdes probit-modellerne ved hjelp af de nyeste data, og der beregnes en tilpasset sandsynlighed
(se figur A). Resultaterne viser, at sandsynligheden af et kommende fald steg yderligere til 28
pet. i 3. kvartal 2011, selv om den holdt sig under tersklen pa 35 pct. Samtidig er sandsynlighe-
den for en kommende kraftig stigning forholdsvis lav (ca. 10 pct.).

Disse kvantitative oplysninger vises ogsa i grafisk form i figur B. Den lodrette og vandrette
akse angiver sandsynligheden af henholdsvis kraftige stigninger og fald, mens skaringspunktet
mellem dem angiver teaersklen pa 35 pct. De fire kvadranter repraesenterer de forskellige mulige
kombinationer af sandsynligheder for kraftige stigninger og fald. Den seneste udvikling placerer
fortsat euroomradet i den nederste venstre kvadrant, som er karakteriseret ved en sandsynlighed
under de respektive terskler for, at der enten sker en kraftig stigning eller et kraftigt fald i de
kommende to ar. For det kraftige fald synes sandsynligheden at vare steget i de seneste par kvar-
taler og nermer sig séledes situationen i den nederste hgjre kvadrant.

Samlet vurdering

De seneste ECB-undersogelser viser, at det er muligt at udpege tidlige advarselsindikatorer for
enkelte lande og landegrupper, som giver rimeligt gode resultater. Disse undersogelser bekrafter
ogsa indirekte, at gearing er en af de vigtigste indikatorer for at kunne forudsige perioder med
dyre stigninger og fald i aktivpriserne. De signaler, der gives med sadanne indikatorer, skal ses
som ét element af det informationsset, der anvendes af beslutningstagerne til at bedemme risici
for makrookonomisk stabilitet og mulige konsekvenser i forbindelse med risici for prisstabilitet.

9 Se Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. og Roffia, B., "Asset price misalignments and the role of money and credit", /nternational
Finance, vol. 13, 2010, s. 377-407, samt Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. og Roffia, B., "Early warning indicators for asset price
booms", Review of Economics & Finance, vol. 3, 2011, s. 1-20.

I 1. halvar 2011 fortsatte den arlige vackst i hus-
holdningernes M3-indskud den beskedne stig-
ning. Derefter stabiliserede vacksten sig pa lidt
over 2 pct., hvorefter den faldt og 1a pa 1,4 pct.
i december 2011 som folge af en kraftig maned-
lig udstremning. Det vendte i januar 2012 efter
yderligere ekstraordinere pengepolitiske tiltag.
Husholdningernes beholdning udgjorde ster-
stedelen af M3-indskud og er tattest knyttet til
forbrugerpriserne. I modsatning til udviklingen
i husholdningernes M3-indskud aftog den arlige
vaekst 1 ikke-finansielle selskabers indskud i

2011, navnlig i 2. halvar. Det var potentielt for-
bundet med en praference for interne (frem for
eksterne) finansieringskilder.

NEDGANG | DEN ARLIGE V/EKST I
KREDITGIVNINGEN TIL DEN PRIVATE SEKTOR
Hvad angér M3's modposter, aftog den érlige
vaekst i MFI'ernes kreditgivning til residenter i
euroomradet til 1,4 pct. i december 2011 i for-
hold til 3,4 pct. i december 2010 (se figur 9).
Det kunne tilskrives et markant fald i den arlige
veaekst i kreditgivningen til den offentlige sektor
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og en lille nedgang i den arlige veekst i kreditgiv-
ningen til den private sektor. Faldet i den arlige
veaekst 1 kreditgivningen til den offentlige sektor
kunne tilskrives udviklingen i udlan, hvor den
arlige veekst aftog i det meste af 2011 og blev
klart negativ i 4. kvartal hovedsagelig som folge
af en betydelig basiseffekt (vedrerende over-
forsel af aktiver til en afviklingsbankordning i
oktober 2010).2 Derimod 14 den arlige vakst i
gaeldsinstrumenter ved udgangen af 2011 en
smule over niveauet ultimo 2010. Det afspejlede
positive stromme i 2. halvar. Indstremningen
kunne dog nasten udelukkende tilskrives opkab
af veerdipapirer udstedt af den offentlige sektor
under Securities Markets Programme. Til gen-
gaeld forblev MFTI'ers eksponering for disse veer-
dipapirer uden for Eurosystemet nasten uen-
dret.

Veakstprofilen for kreditgivning til den private
sektor fulgte veekstmeonstret for udlan, som er
den vigtigste komponent. Den arlige vakst (pa
0,4 pct. i december 2011 i forhold til 1,6 pct. i
december 2010) 1& dog stabilt en smule under
veaeksten i1 udlan til den private sektor hvilket af-
spejlede en negativ arlig vaekst i MFI'ernes be-
holdninger af bade i) veerdipapirer undtagen ak-
tier udstedt af den private sektor og ii) aktier og
andre ejerandelsbeviser. Nedgangen i MFI'ernes
beholdninger af disse instrumenter afspejlede
sandsynligvis en nedgearing hos euroomradets
MFT'er i form af en reduktion af deres behold-
ninger af risikobetonede aktiver samt lav securi-
tiseringsaktivitet.

Den arlige vaekst i MFI-udlan til den private
sektor (korrigeret for salg og securitisering) af-
tog betydeligt mod slutningen af 2011 (til 1,2
pct. i december i forhold til 2,4 pct. i december
2010) efter at have ligget over 2,5 pct. det meste
af aret (se figur 6). Denne profil er i trad med
den ekonomiske aktivitet og udviklingen pa de
finansielle markeder i lgbet af 2011, selv om
nedgangen — der var serlig markant i arets sidste
to méneder, navnlig december — isar var kon-
centreret om udlén til ikke-finansielle selskaber.
Alligevel var strommen af udlan til den ikke-
finansielle private sektor (dvs. husholdninger og
ikke-finansielle selskaber) fortsat den primare
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Figur 9. M3's modposter

(Arlige stromme; milliarder euro; sasonkorrigeret og korrigeret
for kalendereffekter)
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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.

drivkraft bag den arlige strem af udlan til den
private sektor. Udlan til andre finansielle for-
midlere steg yderligere i 2011 som procentdel
af det samlede MFI-udlén til den private sektor.
Som i 2010 skyldtes det primart MFI'ernes stor-
re sogning mod sikrede interbankhandler afvik-
let gennem centrale modparter. Som med pen-
gemangdemal medferte volatiliteten forbundet
med denne transaktionstype oget volatilitet bade
for udlén til andre finansielle formidlere — pa
baggrund af andelen af disse lan i hver enkelt
serie — og for de egvrige mal for kreditgivningen.

Hvad angar udlén til den ikke-finansielle private
sektor, er den arlige veekst i udlan til husholdnin-
ger (korrigeret for salg og securitisering), som la
pa 3,1 pct. i december 2010, stort set uaendret

2 Yderligere oplysninger findes i boksen "Revisiting the impact of
asset transfers to 'bad banks' on MFI credit to the euro area pri-
vate sector", Mdanedsoversigt, ECB, januar 2011.



DEN SENESTE UDVIKLING | EUROOMRADETS FINANSIELLE POSTER

Nettoindstromningen pd euroomréddets finan-  JHY vigtigste poster pa de finansielle konti
sielle poster steg i 12-maneders-perioden frem
til december 2011. Den vigtigste drivkraft var
nettoindstremningen af samlede direkte inve-
steringer og portefoljeinvesteringer, som steg

(Nettostremme; milliarder euro; 3-maneders glidende gennem-
snit; ménedlige observationer)

R S . mmm  Aktier
til 223,7 mia. euro fra 98,1 mia. aret for. Dette wesss Pengemarkedsinstrumenter
g d d _ Obligationer
.Sk.yldtes h.;ajere nettOIHdSternlng af port.ef;al wesen  Udenlandske direkte investeringer
jeinvesteringer, som kun delvis blev opvejet af - Udenlandske direkte investeringer og portefalje-
: : B
en noget hejere nettoudstremning af udenland- o fvesierneet 80

ske direkte investeringer. Samtidig steg netto-
udstremningen af andre investeringer.

Den kvartalsvise udvikling i portefeljeinve-
steringer var relativt volatil med bratte skift i
stemningen pa markedet og investeringsmon-
stret. Naermere bestemt steg nettoindstrem-
ningen af portefoljeinvesteringer kraftigt i 1.
halvar 2011. I 1. kvartal skyldtes stigningen

primert en foregelse af udenlandske investo- 40 40
rers kob af aktier udstedt i euroomradet og en 2Ll AL UL T
nedgang i euroomradets investorers investerin-  Kilde: ECB.

. . . . Anm.: De seneste observationer vedrerer december 2011.
ger 1 udenlandske aktier. Nettoindstremningen

af geldsinstrumenter 14 stabilt. T 2. kvartal

2011 skyldtes den hgjere nettoindstremning af portefeljeinvesteringer derimod hovedsagelig, at
udenlandske investorer foretog betydelige opkeb af geldsinstrumenter udstedt i euroomradet, og
i mindre grad en vis afdempning i euroomradets investeringer i udenlandske galdsinstrumenter
(se figuren). Den udenlandske efterspargsel efter geeldsinstrumenter udstedt af nogle eurolandes
ikke-MFI-sektorer var relativt robust, hvilket synes at afspejle en sggning hen til sikre investe-
ringer pa baggrund af dalende forventninger til den globale vaekst. Samtidig solgte udenlandske
investorer ud af aktier udstedt i euroomradet. Samlet set peger denne udvikling i retning af, at
udenlandske investorer omlagde deres portefeljer ved at reducere eksponeringen for aktier og i
stedet foretage ogede investeringer i staerkt likvide vaerdipapirer med hej kreditveerdighed. Da en
stor andel af indstremningen i portefoljeinvesteringer i euroomradet endvidere afspejler trans-
aktioner inden for ikke-MFI-sektoren, bidrog den positivt til den likviditet, der var til radighed i
euroomradet, som det ogsé fremgér af MFI'ernes nettofordringer pa udlandet.!

I 2. halvar 2011 faldt nettoindstremningen af geldsinstrumenter markant i 3. kvartal og blev
til en udstremning i 4. kvartal, mens der sés en nettoindstremning af aktier i begge kvartaler.
Der skete en gensidig afth@ndelse af portefoljeinvesteringer, hvor udenlandske investorer

1 I det omfang de afvikles via residente banker, har transaktioner, der udferes af den pengeholdende sektor, en indvirkning péa
banksektorens eksterne aktiver og passiver, som er en af M3's modposter. Den pengeholdende sektor omfatter husholdninger, ikke-
finansielle selskaber, ikke-monetere finansielle formidlere og offentlig forvaltning og service undtagen statslig forvaltning og service.
Yderligere oplysninger om den monetare opstilling af betalingsbalancen findes i Bé Duc, L., Mayerlen, F. og Sola, P., "The monetary
presentation of the euro area balance of payments", Occasional Paper Series, nr. 96, ECB, september 2008. Se ogsa artiklen "The
external dimension of monetary analysis", Mdnedsoversigt, ECB, august 2008.
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blev nettosaelgere af vardipapirer udstedt i euroomradet, mens euroomradets investorer blev
nettoselgere af udenlandske vardipapirer. En yderligere intensivering af spandingerne pa
de finansielle markeder samt stigende bekymring vedrerende statsgeldskrisen forte til oget
risikoaversion. Sidstnavnte synes samtidig at have udlest en tendens hos investorerne til at
fokusere pa hjemlandet og sege tilflugt i sikre aktiver. Blandt euroomradets investorer egede MFI-
sektoren sit nettosalg af udenlandske verdipapirer, hvilket er i trdd med den fortsatte indsats med
at omstrukturere balancerne. Stigningen i nettosalget kan ogsa have varet en made at mobilisere
okonomiske midler pa i lyset af udenlandske investorers nettosalg af euroomradets MFI'ers
vaerdipapirer. Begransningen var serligt udtalt for galdsinstrumenter — bade obligationer og
pengemarkedsinstrumenter — og bryder med menstret for udenlandske investeringer.

i 1. halvar 2011. Den aftog derefter gradvis i
2. halvar til 1,9 pct. i december 2011. Det var
generelt i overensstemmelse med den svagere
gkonomiske aktivitet og de forveerrede udsigter
pé boligmarkedet, selv om udbudsfaktorer ogsa
spillede en rolle. (Udlan til husholdningerne er
beskrevet narmere i afsnittet om husholdnin-
gernes lantagning senere i dette kapitel). Den
arlige vaekst i udlan til ikke-finansielle selskaber
(korrigeret for salg og securitisering) 1a pa 1,2
pet. ultimo 2011, i forhold til 1,0 pct. i december
2010. Det deekkede imidlertid over en moderat
pukkelformet vakstprofil, med en forvridning
mod slutningen af aret som folge af markante
manedlige indfrielser i november og iser i de-
cember. De forvarrede gkonomiske forhold og
virksomhedernes lavere forventninger var de
primaere arsager til det relativt beskedne omfang
af udlén til virksomheder i 2011. Andre faktorer
kan dog ogsa have spillet ind. Pé eftersporgsels-
siden var virksomhedernes geeldsetning fortsat
historisk hej. I et forseg pa at stabilisere deres
gaeldsniveau har virksomhederne teovet med at
optage yderligere lan og har i stedet foretruk-
ket at trekke pd interne midler. Det bekraftes
af udviklingen i1 de ikke-finansielle selskabers
beholdninger af M3-indskud. Pa udbudssiden
tiltog finansieringspresset pa kreditinstitutterne i
euroomradet betydeligt i 2. halvar 2011. Presset
forvaerredes 1 arets sidste to maneder som folge
af den forvaerrede statsgaeldskrise samt forhe-
jede sken for kreditinstitutternes kapitalmangel.
Samlet set var der en del forskelle pé tvaers af
landene, men data for januar 2012 viser, at de
kraftige nettoindfrielser af lan i december 2011
ikke fortsatte.
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Blandt M3's @vrige modposter faldt den arlige
vakst 1 den pengeholdende sektors beholdnin-
ger af MFI'ernes langfristede passiver (ekskl.
kapital og reserver) til 1,6 pct. i december 2011
fra 3,1 pct. ultimo 2010 efter at have vist samme
menster som udlén til den private sektor i lobet
af aret. Udstedelsen af langfristede vaerdipapirer
var ret begraenset og aftog mod slutningen af
2011 som folge af det finansieringspres, kredit-
institutterne i euroomradet oplevede.

Endelig steg euroomradets MFI-sektors netto-
fordringer pa udlandet med 162 mia. euroi2011 1
forhold til et fald pa 85 mia. euro12010. Den stor-
ste stigning skete i 1. halvar med en indstremning
afaktiver og en mindre udstremning af passiver. |
2. halvér 2011 reducerede MFI'erne deres ekster-
ne passiver hurtigere. Det blev dog udlignet af en
nasten tilsvarende reduktion i eksterne aktiver,
til dels som folge af ikke-residenters opsigelse af
indskud, samt de institutionelle investorers om-
fordeling af midler uden for euroomréadet. 1 2011
spillede euroomradets MFI-sektors nettofordrin-
ger pa udlandet en afgerende rolle som modpost
til eendringer i M3, navnlig i 2. halvar (se ogsa
boks 3).

PENGEMARKEDERNE VAR PRAGET AF

FORNYEDE SPANDINGER PA MARKEDERNE FOR
STATSOBLIGATIONER UDSTEDT | EUROOMRADET

I 1. halvar 2011 forbedredes forholdene pé pen-
gemarkederne i euroomradet midlertidigt, og
den overskydende likviditet (malt ved maeng-
den af indskud hos Eurosystemet) faldt gradvis.
Dette blev dog fulgt af en kraftig forvaerring i 2.
halvar 2011 som folge af tilspidsningen af stats-



Boks 4

TARGET2-SALDI | EUROSYSTEMET | EN SITUATION, HVOR PENGEMARKEDERNE FUNGERER DARLIGT

Nar en bank foretager en betaling til en bank i et andet land gennem Target2-betalingssystemet!,
afvikles transaktionen i centralbankpenge, hvorved bankernes saldi hos de respektive central-
banker andres. Afviklingen af graenseoverskridende betalinger mellem banker i euroomradet via
Target2 forer saledes til Eurosystem-interne mellemverender. Mellemvarenderne aggregeres
automatisk, og ved dagens slutning nettes de i1 hele Eurosystemet, sa hver national centralbank
har en enkelt bilateral nettoposition over for ECB. Det betyder, at nogle nationale centralbanker
har et Target2-tilgodehavende hos ECB, mens andre har en forpligtelse.

Inden finans- og statsgeeldskrisen 1& de nationale centralbankers tilgodehavender og forpligtel-
ser 1 Target2 forholdsvis stabilt. Det skyldes, at de greenseoverskridende betalingsstromme 1
euroomradet nogenlunde udlignede hinanden. Et lands banksystem kunne dekke udgaende be-
talingsstromme i forbindelse med nettoimport af varer og tjenesteydelser eller keb af aktiver i
andre eurolande med indgéende stromme, is@r ved at skaffe finansiering pa det graenseoverskri-
dende interbankmarked.

Figur A. Target2-saldi for euroomradets

I forbindelse med krisen er Target2-
forpligtelserne steget betragteligt for nogle
nationale centralbanker (se figur A). Arsagen e @)

er, at banksystemerne i disse lande har oplevet —— Uit T00
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betydeligt sverere at fa adgang til interbank- 100
pengemarkedet, og for visse banksystemer er 0
der helt lukket for greenseoverskridende lan,
samtidig med at tidligere modtagne lan skal
tilbagebetales. I nogle lande er finansierings-
spandingerne for bankerne desuden blevet
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Men de penge, en bank skal bruge til at gen-  Kilde: Nationale centralbanker.

nemfore en betaling, skal opvejes af en ind-

stromning. I en situation, hvor interbankpengemarkederne fungerer darligt, og hvor ECB derfor
har indfert ekstraordinare pengepolitiske tiltag, skaffes de i form af centralbanklikviditet: En
bank kan l&ne hos centralbanken, hvis den kan stille tilstrackkelig sikkerhed. Det afspejles i en
serdeles stor stigning i Eurosystemets likviditetstilforsel under krisen (se figur B). Ubalancen
i de graenseoverskridende betalingsstremme betyder, at banksystemerne i nogle lande har brug

1 Target2 er Eurosystemets realtidsbruttoafviklingssystem (se kapitel 2, afsnit 2). Det gor det muligt for forretningsbanker i Europa at
gennemfore deres betalingstransaktioner i euro pa en fzlles platform og anvendes til afvikling af centralbankoperationer i euroomradet.
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Figur B. Likviditetstilforsel til modparter i

for mere centralbanklikviditet end banksyste- RILIITECINRITLE BTSN UL TR
merne i de lande, hvor forretningsbankerne —[libkadhid

oplever indstremning. Derfor er tilforslen af
likviditet heller ikke jevn i Eurosystemet: 900 900
Nogle nationale centralbanker tilforer netto g, | 300
mere likviditet end andre (i forhold til banksy-
stemets storrelse). De nationale centralbanker,
der netto tilforer mere likviditet, er ogsa dem, 600 600
der har Target2-forpligtelser over for ECB.
Omvendt gelder det, at de nationale central-
banker, der netto tilforer mindre likviditet, har
Target2-tilgodehavender hos ECB (se figur 300 r 300

(Milliarder euro; observationer ultimo maneden)
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stromning af betalinger fra andre eurolande.
(Tilferslen af centralbanklikviditet til disse 100 100
banksystemer er ikke begraenset; i stedet er 0
Target2-tilgodehavendet et tegn pa, at der er 2001 2003 2005 2007 2009 2011
rigelig banklikviditet til rddighed i disse bank-  Kilde: ECB.

Anm.: Seneste observationer vedrerer ultimo december 2010.

systemer).

Den store stigning i Target2-forpligtelserne for visse landes nationale centralbanker under fi-
nanskrisen afspejler saledes finansieringsspaendinger i banksystemerne og Eurosystemets imo-
dekommelse af de opstaede likviditetsbehov. Folgelig afspejler de meget store graenseoverskri-
dende nettobetalingsstromme den ekstraordinere stotte, som Eurosystemet har ydet for at sikre
den faelles pengepolitiks effektivitet. Et centralt punkt i Eurosystemets ekstraordinare tiltag har
vaeret at sikre, at finansieringsforhold ikke begreenser likviditeten for solvente banker (se boks

Figur C. Stiliserede balancer for nationale centralbanker med negative, positive og neutrale
Target2-saldi

Nationale centralbanker med negativ Nationale centralbanker med positiv Nationale centralbanker med neutral
Target2-saldo Target2-saldo Target2-saldo
Aktiver Passiver Aktiver Passiver Aktiver Passiver
Eurosedler Udlan Udlan
— Eurosedler —
3 [ e e Eurosedler
Udlén Anfordringskonti I
og indskud . Target2- Anfordringskonti ———
tilgodehavende og indskud Andre (herunder Anfordringskonti
Target2-forpligtelse finansielle aktiver) og indskud
Andre (herunder Andre (herund
finansielle aktiver) AL (e 7 Andre Andre
Andre finansielle aktiver)

Kilde: ECB.

Anm.: Der er tale om en stiliseret gengivelse af de nationale centralbankers balancer, som ikke afspejler de faktiske data.

Pa aktivsiden omfatter kategorien "andre" navnlig finansielle aktiver, guldreserver og potentielle Eurosystem-interne tilgodehavender,
som vedrorer lavere udstedelse af eurosedler i forhold til den nationale centralbanks andel af ECB's kapital.

Pa passivsiden svarer "eurosedler" til cirkulerende eurosedler (i forhold til den nationale centralbanks andel af ECB's kapital). Kategorien
"anfordringskonti og indskud" svarer til bankernes likviditetsbeholdninger pa anfordringskonti hos deres respektive nationale central-
banker, primert for at overholde reservekravene, samt deres indskud pé indlénsfaciliteten og likviditet i form af tidsindskud. Kategorien
"andre" omfatter kapital og reserver, hensattelser og revalueringskonti samt andre passiver (herunder passiver over for residenter i euro-
omradet sasom statslige indskud og Eurosystem-interne passiver, der vedrerer hgjere udstedelse af eurosedler i forhold til den nationale
centralbanks andel af ECB's kapital, som kun er betydelige for banker i det midterste felt i figuren).
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1). Det bidrager til en effektiv pengepolitisk transmission til euroomradets ekonomi i bredere
forstand, hvorved prisstabiliteten i euroomradet fastholdes pa mellemlangt sigt.

I den monetare union hanger den risiko, som Eurosystemets centralbanker (ECB og euroom-
radets nationale centralbanker) star over for, sammen med gennemforelsen af selve de penge-
politiske operationer, ikke de tilherende Target2-saldi. En centralbank har altid modpartsrisiko,
ndr den gennemforer sin pengepolitik. Risikoen kan imidlertid begranses gennem rammer for
risikostyring. I forbindelse med centralbankers likviditetstilforsel til banker omfatter det bl.a. et
krav om tilstreekkelig sikkerhed vaerdiansat til markedspris med fradrag af haircuts. Ud over at
stille sikkerhed er bankerne fuldt ansvarlige for de lan, de optager hos Eurosystemet (se kapitel
2, afsnit 1). Den tilbageverende risiko, nar der er taget forholdsregler for at begrense risiciene,
fordeles som hovedregel pa de nationale centralbanker i euroomradet i forhold til deres kapi-
talandele i ECB og har ikke noget at gore med de enkelte centralbankers Target2-saldi.

Forpligtelser og tilgodehavender vedrerende Target2 offentliggeres regelmaessigt af alle
Eurosystemets centralbanker som en del af balancen. Hvad angar Eurosystemets konsoliderede
balance, fremgar Eurosystem-interne saldi (sdsom dem, der vedrerer Target2) ikke, da deres sum
er nul. Men summen af euroomradets nationale centralbankers Target2-forpligtelser og Target2-

tilgodehavender dokumenteres i afsnit 6.2 i noterne til balancen.

gaeldskrisen. De fornyede spandinger i august
2011 pa markeder for statsobligationer udstedt
af visse eurolande medferte en stigning i den
opfattede likviditets- og kreditrisiko, hvilket
pavirkede den pengepolitiske transmissionsme-
kanisme negativt. Med henblik pa at afhjelpe
problemerne pa verdipapirmarkederne og gen-
oprette en passende pengepolitisk transmissi-
onsmekanisme genoplivede Eurosystemet sit
Securities Markets Programme og udvidede de
ekstraordinare tiltag. Boks 1 beskriver de eks-
traordinare tiltag, der blev anvendt i 2011, og
som var ngdvendige for at begreense smitte mel-
lem pengemarkedsrenter. Boks 4 viser, hvordan
Eurosystemets imedekommelse af bankernes
likviditetsbehov i en situation, hvor pengemar-
kederne fungerer darligt, afspejles i nationale
centralbankers opbygning af store positioner i
Target2-betalingssystemet.

Figur 10 viser udviklingen i en usikret rente
(3-méaneders-Euribor) og sikrede renter (3-ma-
neders-Eurepo og -OIS-renten) i 2011. Alle
pengemarkedsrenter steg stot i 1. halvar. Da
spaendingerne pa euroomradets statsgaldsmar-
keder igen tog til i 2. halvar 2011, udvidedes

spendet mellem sikrede og usikrede pengemar-
kedsrenter igen markant. Hejere modpartsrisiko
og fortsat begranset aktivitet pa de lange penge-
markeder er de mest sandsynlige forklaringer pa
denne udvikling.

Rettes blikket mod de meget korte pengemar-
kedsrenter, afspejler udviklingen i Eonia i 2011
hovedsagelig, at Eurosystemet fortsatte med
at tilfore bankerne i euroomréadet rigelig likvi-
ditetsstotte, som det har gjort siden oktober
2008. I april og juli forhejede Styrelsesradet
ECB's officielle renter med i alt 50 basispoint.
I 1. halvar, hvor den overskydende likviditet
efterhanden aftog, kom Eonia tattere pa renten
ved de primare markedsoperationer, om end
den var noget volatil (se figur 11). Ligesom i 2.
halvar 2010, hvor den overskydende likviditet
ogsa mindskedes, sds der et mere markant ud-
viklingsmenster for Eonia inden for de enkelte
reservekravsperioder, idet den var hejere ved
periodens begyndelse for sa at falde gradvis hen
imod slutningen af perioden. Det kan generelt
begrundes med, at bankerne foretreekker at op-
fylde deres reservekrav tidligt i perioden, som
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det har veret tilfaeldet, siden uroen begyndte i
august 2007.

I 2. halvér, hvor den fornyede tilspidsning af
statsgaeldskrisen 1 euroomradet fik bankerne
til igen at kreve hej likviditet, 1& Eonia hele
tiden et godt stykke under den faste rente ved
Eurosystemets primare markedsoperationer og
langfristede markedsoperationer og taet pa ren-
ten péd indlansfaciliteten. Styrelsesrddet beslut-
tede at nedsztte ECB's officielle renter med 25
basispoint i bade november og december. I hele
2011 sas der fra tid til anden bratte stigninger i
Eonia mod slutningen af en reservekravs- eller
likviditetsstyringsperiode (fx ultimo &ret).

VOKSENDE SP/ENDINGER PA EUROOMRADETS
STATSOBLIGATIONSMARKEDER 1 201 |

Renterne pa lange AAA-ratede statsobligationer
faldt generelt i 2011, bade i euroomradet og i
USA. Fra et niveau pé ca. 3,3 pct. i begge oko-
nomier primo januar faldt de til 2,0 pct. i USA

Figur 10. 3-maneders-Eurepo, -Euribor og
-0IS-rente

og 2,6 pct. i euroomradet ultimo december (se
figur 12).

I de forste tre kvartaler af 2011 fulgtes de
10-arige statsobligationsrenter i euroomradet og
USA stort set ad, som de havde gjort fra om-
kring midten af 2010. Resten af aret sas der
dog en divergerende udvikling, primert fordi
udviklingen i statsgeldskrisen forte til hurtige
stemningsskift p4 markedet, hvilket afspejledes
irenterne i euroomradet.

Hvad udviklingen i statsobligationsrenterne
i 2011 angar, kan éret inddeles i to skarpt ad-
skilte faser. I januar og februar steg de 10-arige
statsobligationsrenter 1 euroomradet og USA,
idet gkonomiske negletal fortsat pegede i ret-
ning af et solidt ekonomisk opsving. I euro-
omradet bidrog markedsstemningen ogsé til
denne udvikling, fordi forholdene forbedredes
pa statsgeeldsmarkederne i de lande, hvor der
var finanspolitiske spandinger som folge af

Figur 11. ECB's renter og dag til dag-renten

(I pet. p.a.; speend i basispoint; daglige observationer)
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forventninger om, at den europaiske finansielle
stabilitetsfacilitet (EFSF) ville fa tilfort flere re-
surser og fa udvidet sine handlemuligheder. |
USA bidrog de skatteplaner, Obama-regeringen
annoncerede 1 december 2010, til udviklingen
pé statsobligationsmarkederne.

Den anden fase begyndte i marts, hvor den op-
adgdende tendens 1 statsobligationsrenterne
standsede 1 bade euroomradet og USA og blev
aflost af et lengerevarende fald. Skiftet blev
udlest af politiske spaendinger i Nordafrika og
Mellemesten og af jordskalvet i Japan, som
fik investorer til generelt at sege mod sikre in-
vesteringer, frem for alt dollar- og eurodeno-
minerede aktiver. Rentefaldene skyldtes ogsa
delvis en mindre positiv vurdering af vaksten
i USA, samtidig med at pengepolitikken blev
strammet i Kina, og ravarepriserne faldt, hvilket
markedsdeltagerne opfattede som tegn pa en op-
bremsning i verdensgkonomien. I euroomréadet
forte en genopblussen af spendingerne pa stats-
geldsmarkederne og stigende bekymring vedre-
rende en mulig omstrukturering af den greeske
statsgeeld til en nedgang i obligationsrenterne i
AAA-ratede lande pé baggrund af heje likvidi-
tetspraemier.

Fra juli bredte statsgaeldskrisen i euroomradet
sig fra en rekke mindre ekonomier til nogle
af de storre lande. Det fik renterne pd 10-4rige
AAA-ratede statsobligationer til at falde yder-
ligere, fordi investorerne i endnu hejere grad
sogte mod sikre obligationer. Primo august
nedgraderede et af de tre store kreditvurderings-
bureauer den amerikanske statsgaeld pa et tids-
punkt, hvor amerikanerne dreftede et gaeldsloft,
hvilket fik usikkerheden pa markedet til at stige.
Alligevel fortsatte rentenedgangen som folge af
flugten til sikre aktiver, idet yderligere observa-
tioner pegede i retning af svagere ekonomiske
udsigter, og markederne revurderede den frem-
tidige udvikling i de korte renter.

I 4. kvartal steg renten pa 10-arige AAA-ratede
statsobligationer udstedt i euroomradet moderat
til et toppunkt pa lidt over 3 pct. ultimo novem-
ber, hvorefter den faldt til ca. 2,7 pct. ved érets
udgang. I USA fortsatte de tilsvarende obligati-

Figur 12. 10-arige statsobligationsrenter

(I pet. p.a.; daglige observationer: 1. jan. 2006 til 2. mar. 2012)
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Kilder: Thomson Reuters og ECB.
Anm.: Den 10-arige rente for euroomradet omfatter kun de lan-
de, der har en AAA-rating hos Fitch.

onsrenter derimod den nedadgaende tendens og
faldt med ca. 20 basispoint til 2 pct. som felge
af internationale investorers fortsat kraftige
eftersporgsel efter dollaraktiver samt Federal
Open Market Committees meddelelse om, at
den ville forlenge den gennemsnitlige labetid
pa sin beholdning af statspapirer. Stigningen i
renterne pa AAA-ratede obligationer udstedt i
euroomradet i denne del af aret kan tilskrives en
uensartet udvikling i de AAA-ratede eurolande.
Mens de tyske og franske statsobligationsrenter
havde udviklet sig nogenlunde ens i de forste tre
kvartaler af 2011, begyndte de at bevege sig i
forskellige retninger i oktober pa grund af vok-
sende forskelle i opfattelsen af statsgeldsrisiko.
Det var sarligt tydeligt i forste halvdel af no-
vember, hvor de tyske obligationsrenter fortsat-
te med at falde, ligesom renterne 1 USA, mens
de franske obligationsrenter steg betydeligt.

Euroomradets statsobligationsmarkeder var i
2011 kendetegnet ved en uensartet udvikling i
renterne i de forskellige lande som folge af de-
res respektive kreditvurderinger eller markeds-
opfattelsen af det enkelte lands finanspolitiske
forhold. Samlet set kunne faldende lange renter
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TURBULENS PA EUROOMRADETS STATSG/ELDSMARKEDER OG AFSMITNINGEN PA DEN FINANSIELLE
SEKTOR 1 2011

Efter euroens indferelse i 1999 fulgte de lange renter pa statsgeeldsmarkederne samme menster
i de forskellige eurolande, og overordnet set neermede de sig hinanden. Den dermed forbundne
progressive stigning i den parvise korrelation mellem renterne afspejlede markedets opfattelse
af, at risiciene var nogenlunde de samme for alle landene, og at landene udviklede sig mere eller
mindre parallelt. Den finansielle turbulens, som begyndte i sommeren 2007 og for alvor tog til
efter Lehman Brothers' konkurs omkring et ar senere, forte imidlertid til veesentlige endringer i
dette monster. Siden sommeren 2007 har korrelationerne mellem 10-arige statsobligationsrenter
i euroomradet faktisk divergeret, primert som folge af markedsopfattelsen af landespecifikke
finanspolitiske forhold. Ud over statsgaeldsmarkederne er ogséa den finansielle sektor blevet ramt
af den forhgjede risikoopfattelse siden sommeren 2007, og igen har der veeret markante forskelle
pa tveers af euroomradet. Denne boks opridser de @ndrede relationer pa euroomradets statsobli-
gationsmarkeder samt de @ndringer, der er sket i forholdet mellem statsgeeldsmarkederne og den
finansielle sektor.

Indtil medio 2007 var divergensen inden for bade statsobligationsrenter og statslige CDS-
premier inden for euroomradet ubetydelig. Siden da er der imidlertid opstdet gab, som er vokset

Figur A. Maksimum-, minimum-

Figur B. Maksimum-, minimum- og
og medianvardier for bilaterale

medianvardier for bilaterale korrelationer

korrelationer over for den 10-arige tyske
statsobligationsrente

(Daglige observationer: 24. mar. 2008 til 6. jan. 2012)

over for den 5-arige graske CDS-pramie

(Daglige observationer: 2. jun. 2008 til 6. jan. 2012)
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Kilder: Thomson Reuters og ECB.

Anm.: Maksimum, minimum og medianen for hver dag beregnes
pa grundlag af 10 bilaterale korrelationer for den 10-arige tyske
obligationsrente over for de 10-arige obligationsrenter i Belgien,
Irland, Graekenland, Spanien, Frankrig, Italien, Holland, Ostrig,
Portugal og Finland.
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Kilder: Thomson Reuters og ECB.

Anm.: Maksimum, minimum og medianen for hver dag beregnes
pa grundlag af 10 bilaterale korrelationer for den 5-drige graske
CDS-premie over for den S-arige preemie for CDS'er i Belgien,
Tyskland, Irland, Spanien, Frankrig, Italien, Holland, Ostrig,
Portugal og Finland.



til hidtil usete niveauer, navnlig for de lande, der oplevede akutte budgetproblemer, dvs. Irland,
Portugal og Grakenland, selv om feenomenet har optradt i flere eurolande siden 2010.

Andringerne 1 de indbyrdes forhold mellem landenes statsobligationsrenter og statslige CDS-
premier kan tydeligt illustreres med tidsvarierende korrelationer baseret pa estimering i en gko-
nometrisk model.! Figur A viser intervallet (beregnet som maksimum fratrukket minimum) og
medianen for de bilaterale korrelationer mellem renterne pa 10-arige statsobligationer over for
den 10-drige tyske obligationsrente, mens figur B viser de tilsvarende verdier for CDS-praemier
i de samme lande over for den graske 5-drige CDS-preemie.? Tilsammen viser de to figurer, at
selv om rentekorrelationerne blev negative i slutningen af 2009, var CDS-korrelationerne gene-
relt stadig positive trods markante udsving og en faldende tendens siden 2010. Arsagen til den
uensartede udvikling i de to set korrelationer er, at CDS'er forst og fremmest er mal for konkurs-
risiko, mens obligationsrente ogsa pavirkes af @ndringer i markedsdeltagernes likviditetsprafe-
rencer. Sidstnavnte har spillet en afgerende rolle i hele den seneste periode med spandinger pa
de finansielle markeder. Efterhanden som det finansielle pres intensiveredes og bredte sig inden

1 Tidsvarierende korrelationer beregnes ved hjalp af en multivariat Garch-model. De kunne i princippet ogsa baseres pa
standardkorrelationer mellem @ndringerne i renterne og CDS'erne, der beregnes inden for tidsintervaller af en given laengde, men den
modelbaserede estimering foretreekkes, da modellen valger det optimale tidsinterval for beregning af korrelationer, og da de deraf
folgende korrelationer i hejere grad kan fortolkes som "lokale korrelationer" (dvs. med reference til de seneste punkter i den stikprove,
estimeringen foretages pa) frem for gennemsnitlige korrelationer i den givne stikprove.

2 Med 11 tidsserier bestér hver korrelationsmatrix af 55 tidsserier, hvilket ikke kan vises inden for en enkel figur. For at overvinde denne
hindring beregnes fraktiler af de 55 bilaterale korrelationer for hver dag i stikpreven, nemlig 5- og 95-pct. fraktilen samt medianen. Pa
den made syntetiseres det store set tidsserier for korrelationskoefficienterne med blot tre tidsserier.

Figur C. De 5-arige iTraxx SovX Western Figur D. Tidsvarierende standardafvigelser
Europe- og iTraxx Senior Financials-indeks og korrelation for udvalgte iTraxx-indeks
(Daglige observationer: 1. jan. 2010 til 18. jan. 2012) (Daglige observationer: 1. jan. 2010 til 18. jan. 2012)
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Anm.: Hojre akse er udtrykt i pct. pd drsbasis. De tidsvarierende
standardafvigelser og den tidsvarierende korrelation beregnes
ved hjelp af bivariate Garch-modeller for @ndringen i de to
iTraxx-indeks.
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for euroomradet, var investorerne tilbgjelige til primaert at sege mod de obligationsmarkeder, der
blev opfattet som forholdsvis likvide og sikre, ikke mindst det tyske obligationsmarked. De ne-
gative korrelationer mellem statsobligationsrenterne i euroomradet ber derfor ikke udelukkende
fortolkes som et tegn pa, at kreditrisikoen faldt i nogle lande og steg i andre. Faktisk indikerer
de faldende, men generelt stadig positive bilaterale korrelationer mellem euroomradets stats-
lige CDS-praemier og CDS-preemien pa Grakenlands offentlige gaeld siden medio 2010, at stats-
gaeldsrisiciene i euroomradet var indbyrdes athangige, om end i varierede grad.

Hvad angér samspillet mellem risici for staten og den finansielle sektor, er der flere faktorer,
som spiller ind. For det forste har euroomradets banksystemers eksponering over for statsgaelds-
risiko vaeret en kilde til direkte transmission af risiko. For det andet har de mange band mellem
finansielle institutioner og deres komplekse indbyrdes eksponeringer muligvis betydet, at nogle
finansielle institutioner har varet indirekte eksponeret for statsgeeldsrisiko. For det tredje har
markedet haft den opfattelse, at hvis banksystemet kollapsede, ville statslig indgriben have fi-
nanspolitiske omkostninger og medfere hgjere risiko for statsbankerot.

Samspillet mellem disse faktorer er i figur C vist ved udviklingen i to iTraxx-indeks med 5 ars
lobetid, nemlig iTraxx SovX Western Europe og iTraxx Senior Financials.® Det forste er en ag-
gregering af statslige CDS'er for euroomradet som helhed, mens det andet omfatter CDS'er for
25 store finansielle institutioner i euroomradet (seniortrancher). Selv om disse finansielle institu-
tioner generelt burde vare upéavirket af udviklingen i statsgaeldsrisikoen, eftersom deres portefol-
jer er meget diversificerede, steg deres konkursrisiko, malt ved prisen pa CDS'er, i takt med risi-
koen for statsbankerot, navnlig fra marts til oktober 2011. Tidsvarierende korrelationer mellem
disse to CDS-indeks samt deres respektive volatiliteter har vist en let opadgéende tendens siden
april 2011 (figur D). I august 2011 forte genindferelse af ECB's Securities Market Programme
sammen med resultatet af EU-topmedet den 21. juli til en mindskelse af korrelationen, som dog
de forste dage af 2012 steg brat igen mod niveauerne ultimo august. Den alt i alt opadgaende
tendens i korrelationen understreger den ggede risiko for, at der opstar kreditrelaterede kriser pa
samme tid i de to sektorer — statsgaeldssektoren og finanssektoren — fordi det finansielle system i
stigende grad er eksponeret over for statsgaldsrisiko.

3 iTraxx SovX Western Europe er en indekskontrakt, der er baseret pa vesteuropaiske CDS-pramier for en given lebetid. iTraxx Senior
Financials er en indekskontrakt, der er baseret pa seniortranche-CDS-pramier for en given labetid for 25 sterre finansielle institutioner
i euroomradet. Neermere oplysninger om indeksenes sammensztning findes pd Markits hjemmeside.

i nogle AAA-ratede eurolande og stigende ren-
ter i lavere ratede eurolande indikere en opfat-
telse af, at risikogabet mellem de to grupper
lande voksede. Imidlertid tyder den positive
samvariation mellem statslige CDS-pramier
(credit default swaps) i alle eurolandene pa, at
statsgaeld blev betragtet som mere risikobetonet
1 euroomradet som helhed, om end 1 varierende
grad (se boks 5).

I Grakenland, Irland og Portugal begyndte det
10-arige statsobligationsrentespend over for
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Tyskland at vokse i marts som folge af ned-
gradering af disse landes statsgaeld, og tenden-
sen fortsatte 1 april og maj, hvor behovet for
at omstrukturere Graekenlands offentlige gaeld
kom mere i fokus (se figuren i boks 1). Primo
juni 2011 var spandet for Grakenland, Irland
og Portugal i gennemsnit over 500 basispoint
hgjere end i maj 2010, hvor spendingerne pa
statsgaeldsmarkederne begyndte at tage til. Fra
juni 2011 begyndte de geldsrelaterede spen-
dinger at pavirke sterre lande, navnlig Italien og
Spanien, i lyset af dreftelser om og usikkerhed



Figur 13. Vesentlige aktieindeks

(Indeks: 4. januar 2011 = 100; daglige observationer: 1. januar
2006 til 2. marts 2012)
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Kilde: Thomson Reuters.

vedrerende losning af euroomradets statsgaeld-
skrise. Mod slutningen af aret var de 10-arige
obligationsrentespand til tilsvarende tyske ob-
ligationer indsnavret betydeligt efter at have
naet toppunktet i den sidste uge af november.
Det skyldtes, at markederne vejrede morgenluft
forud for medet mellem euroomréadets stats- og
regeringschefer den 9. december, samt nedsat-
telsen af ECB's officielle renter og indferelsen
af yderligere ekstraordinaere pengepolitiske til-
tag. Derudover bidrog de skridt, som en raekke
centralbanker i de sterste gkonomiske omrader
tog for bedre at kunne understotte likviditeten
i det globale finansielle system, til at mindske
spandingerne pa statsgaeldsmarkederne.

Efter en beskeden stigning i de forste tre mane-
der af 2011 begyndte realrenterne at falde som
folge af hajere geopolitiske risici og forverrede
globale udsigter. Primo juni var renten pa 5-ari-
ge indekserede statsobligationer udstedt i euro-
omrédet faldet til blot 0,5 pct., mens den for de
10-&rige obligationer var 1,2 pct. Derefter faldt
realrenterne yderligere, sd de 5- og 10-arige spo-
trealrenter 1a pa henholdsvis 0,2 pct. og 0,8 pct.
i december. Samlet set var udviklingen i real-
renterne i arets lob i overensstemmelse med ob-

servationer af forvarrede ekonomiske udsigter,
og nedgangen fandt generelt sted pa baggrund
af nogenlunde stabile inflationsforventninger.
Ultimo 2011 1& den 5-érige "break even"-infla-
tion pa termin fem ar frem pa 2,4 pct., hvilket
var 10 basispoint hejere end aret for, og samme
menster sds for inflationsswapkontrakter.

AKTIEKURSERNE | EUROOMRADET FALDT
MARKANT 1 2011

Alt 1 alt faldt aktiekurserne i euroomradet med
ca. 20 pet. i 2011, mens de i USA 1a nogen-
lunde stabilt i samme periode (se figur 13).
Samtidig faldt de brede aktieindeks med 7 pct. i
Storbritannien og med 19 pct. i Japan. Det mere
markante fald i euroomradets indeks i forhold
til det tilsvarende amerikanske indeks i 2011
skyldtes navnlig udviklingen i 2. halvar og af-
spejlede primert en forveerring af euroomradets
statsgaeldskrise samt lavere vakst i indtjeningen
i euroomradet.

I slutningen af 2010 og de forste tre méneder af
2011 steg aktieindeksene i euroomradet og USA
pa baggrund af offentliggorelse af gunstige oko-
nomiske negletal, positive udmeldinger om ind-
tjeningen og en lille stigning i risikovilligheden.
Samlet set steg Dow Jones Euro Stoxx-indekset
og Standard & Poor's 500-indekset med hen-
holdsvis 9 pct. og 12 pct. fra ultimo november
2010 til ultimo marts 2011. I euroomradet steg
finansaktierne kraftigere end det samlede in-
deks i denne periode, nemlig med ca. 15 pct.
Samtidig steg kurserne i industrien og olie- og
gassektoren ogsa betydeligt pa baggrund af en
gunstig ekonomisk udvikling.

I april 2011 standsede den positive tendens i
aktiekurserne, hovedsagelig som felge af poli-
tiske spendinger i Nordafrika og Mellemeasten,
de faktiske og forventede konsekvenser af
jordskeelvet i Japan og egede spandinger pa
euroomradets statsgeeldsmarkeder. I lobet af 2.
kvartal faldt aktiekurserne en smule i bdde USA
og euroomradet, efterhanden som markedsdel-
tagerne begyndte at indregne konsekvenserne
af en revurdering af udsigterne for den globale
vaekst.
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Faldet i aktiekurserne tog til i 3. kvartal, idet
markedet reagerede negativt pa, at et af de store
kreditvurderingsbureauer nedgraderede USA's
statsgaeld pa et tidspunkt, hvor der ogsé var sti-
gende usikkerhed om, hvor meget statsgeeldskri-
sen i euroomradet ville brede sig. Alt i alt faldt
Dow Jones Euro Stoxx-indekset med ca. 23 pct.
i de tre méneder frem til slutningen af septem-
ber, mens Standard & Poor's 500-indekset tabte
14 pct. Samtidig faldt euroomréadets finansielle
aktier med ca. 30 pct. i forhold til ultimo maj,
mens forsynings- og industrivirksomheder ogsa
oplevede store tab. En lignende udvikling sas i
USA, hvor finans- og industriaktier faldt med
over 20 pct. i samme periode.

Ud over fornavnte faktorer skyldtes den nega-
tive udvikling i aktiekurserne i 3. kvartal 2011
ogsa svage tal for virksomhedernes indtjening.
Den arlige vaekst i faktisk indtjening pr. aktie
for de virksomheder i euroomradet, der indgar
i Dow Jones Euro Stoxx-indekset, faldt fra 29
pet. 1 maj til 20 pet. i august. Den forventede
vaekst 1 indtjeningen pr. aktie pa kort sigt faldt
ogsa, nemlig fra 12 pct. i maj til 10 pct. i august.

I 4. kvartal begyndte aktiekurserne igen at be-
vaege sig opad pa begge sider af Atlanten trods
en stigning i den implicitte volatilitet i de brede
aktieindeks, markante speendinger i en rek-
ke markedssegmenter og usikkerhed om den
globale okonomiske vakst. Det brede Dow
Jones Euro Stoxx-indeks og Standard & Poor's
500-indekset steg med henholdsvis ca. 5 pct. og
ca. 10 pct. i lobet af kvartalet. I hele perioden
fortsatte stemningsskift pa markedet som folge
af statsgeeldskrisen med at pavirke aktiekurser-
ne i euroomradet. Isar i november og december
blev aktierne imidlertid understottet af ameri-
kanske gkonomiske negletal, der var bedre end
forventet, en mere positiv stemning pa marke-
det forud for mederne mellem euroomradets
stats- og regeringschefer den 26. oktober og 9.
december, en koordineret indsats fra en rackke
centralbanker rundt om i verden for bedre at
kunne tilfore likviditet til det globale finansielle
system, nedsattelsen af ECB's officielle renter
samt vedtagelsen af yderligere ekstraordinaere
pengepolitiske tiltag.
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Sektorudviklingen i euroomradets aktieindeks i
den sidste del af aret varierede noget, idet der
primart sds en nedgang inden for finans, te-
lekommunikation og forsyningsvirksomhed,
mens kurserne steg i alle andre sektorer, navnlig
olie- og gassektoren. Den negative udvikling i
euroomradets finansielle aktier afspejlede ud-
viklingen i1 euroomradets statsgaeldskrise og
dens pavirkning af banksektorens soliditet gen-
nem sektorens beholdninger af statsobligationer
samt lavere kreditvurderinger og egede span-
dinger pa bankernes finansieringsmarkeder.

HUSHOLDNINGERNES LANTAGNING FORBLEV
MODERAT

12011 faldt den arlige veekst i det samlede ud-
lan til husholdningerne til et sken pa 1,5 pct. i
december fra 2,5 pct. i december 2010. Det
skyldtes et mindre bidrag fra udléan til hushold-
ningerne (ikke korrigeret for salg eller securi-
tisering), som blev nesten halveret i forhold
til 2010, mens bidraget fra den arlige vakst
i ikke-MFT'ers udlan steg brat og blev positivt
(den arlige vaekst i disse udlan var 2,3 pct. i de-
cember 2011 i forhold til -2,4 pct. i december
2010). Den forskellige udvikling i MFI'ers og
ikke-MFTI'ers udlén til husholdninger afspejler
isaer, at storstedelen af udlan fra ikke-MFTI'er ho-

Figur 14. Renter pa udlan til husholdninger

og ikke-finansielle selskaber

(I pet. p.a.; ekskl. gebyrer; renter for nye forretninger)
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Figur 15. Husholdningernes gald og
rentebetalinger

Figur 16. Realomkostninger ved
euroomradets ikke-finansielle selskabers
eksterne finansiering
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Kilder: ECB og Eurostat.

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

vedsagelig er knyttet til securitiseringsstromme.
Disse stramme var betydelige i 2. halvar 2011
efter en meget begranset securitiseringsaktivitet
12010.

Lan til boligkeb var fortsat den primere driv-
kraft bag vaeksten i MFI'ernes udlan til hushold-
ningerne. Den arlige vaekst i 14n til boligkeb,
(korrigeret for salg af lan og securitisering), der
var 3,1 pct. ultimo 2010, var stort set uaendret i
1. halvér, hvorefter den faldt gradvist i 2. halvar
til 1,9 pct. i december 2011. Vakstprofilen for
udlan til husholdningerne til boligkeb afspejler
sandsynligvis bade udbuds- og eftersporgsels-
faktorer. Nedgangen i den ekonomiske aktivi-
tet og de forverrede udsigter for boligmarkedet
blev anfert som den primare drivkraft bag det
betydelige fald i nettoefterspergslen efter bolig-
lan navnlig i 2. halvér ifelge undersogelsen af
bankernes udlan i euroomradet. P4 udbudssiden
viste undersggelsen en stigning i nettoandelen
af banker, der meldte om en stramning af kredit-
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Kilder: ECB, Thomson Reuters, Merrill Lynch og prognoser fra
Consensus Economics.

Anm.: Realomkostningerne ved de ikke-finansielle selskabers
eksterne finansiering beregnes som et vagtet gennemsnit af
omkostningerne ved banklan, omkostningerne ved at udstede
geldsinstrumenter og omkostningerne ved at udstede aktier pa
basis af de respektive udestaender og deflateret med inflations-
forventningerne (se boks 4, Manedsoversigt, ECB, marts 2005).

standarderne, iseer mod slutningen af aret. Trods
et fald i markedsrenterne steg bankernes udléns-
renter for lan til boligkeb moderat i 2011 (36
basispoint i gennemsnit). De sterste stigninger
skete for 1an med variabel rente eller en rente-
bindingsperiode pa op til 1 &r.

Den érlige vaekst i forbrugerkredit forblev nega-
tivi 2011, idet den faldt til -2,0 pct. i december i
forhold til -1,2 pct. i december 2010. Den svage
udvikling i1 forbrugerkredit kan i hej grad til-
skrives efterspergselsfaktorer og stemte overens
med resultaterne af forbrugerunderseogelser, isar
hvad angar forbrugernes lave tilbgjelighed til at
foretage storre anskaffelser. Afdempet veekst i
husholdningernes disponible realindkomst og
husholdningernes fortsat meget heoje geldsat-
ning, har sandsynligvis lagt en deemper pa efter-
sporgslen efter forbrugerkredit. Undersogelsen
af bankernes udlan viste bade faldende efter-
sporgsel og en stramning af kreditstandarderne
for denne type udlan. Bankernes renter for for-
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brugslan steg i gennemsnit med 36 basispoint i
2011 og opvejede dermed delvis faldet i 2010
(se figur 14).

HUSHOLDNINGERNES G/ALDS/ATNING FALDT EN
SMULE, MEN VAR STADIG HO)

I 2011 steg husholdningernes udestdende geeld
i euroomradet en smule, nemlig med 1,5 pct.
nominelt, men stigningen i den nominelle ind-
komst var sterre, uanset om den males 1 dis-
ponibel bruttoindkomst eller i BNP. Derfor
skennes husholdningernes geldskvote at vare
faldet en smule i 2011 i forhold til niveauet ul-
timo 2010 (fra 100,1 pct. til 99,4 pct. som an-
del af disponibel bruttoindkomst og fra 66,3
pct. til 65,2 pct. som andel af BNP; se figur 15).
Husholdningernes rentebyrde (rentebetalinger
som andel af den disponible bruttoindkomst)
steg en smule i 2011. Det skyldtes iseer den mo-
derate stigning i bankernes udlansrenter.

OMKOSTNINGERNE VED EKSTERN FINANSIERING
FOR IKKE-FINANSIELLE SELSKABER VAR FORTSAT
BEGR/AENSEDE | 201 |

Ikke-finansielle selskabers realomkostninger
ved ekstern finansiering var en smule lavere
ultimo 2011 end ultimo 2010. Efter et fald 1 1.
halvar var de samlede realomkostninger ved
ckstern finansiering stort set uandrede i 2.
halvar pa baggrund af egede spendinger pa de
finansielle markeder som folge af statsgaeldskri-
sen. Den samlede udvikling daekker over visse
forskelle mellem de enkelte finansieringskil-
der. Realomkostningerne bade ved udstedelse
af gaeldsinstrumenter og ved korte banklan steg
markant i 2. halvar 2011, mens bankernes lange
udlansrenter stort set var uandrede i hele aret,
og realomkostningerne ved udstedelse af aktier
1a omkring et historisk hejt niveau (se figur 16).
Alt i alt var realomkostningerne ved ekstern fi-
nansiering i 2011 fortsat begraeensede og 1a lige
under det historiske gennemsnit.

Hvad angar omkostningerne ved bankfinan-
siering, steg de reale korte MFI-udlansrenter
fra omkring 1,4 pct. i december 2010 til 1,7
pct. ultimo 2011. Bankernes korte udlansrenter
afspejlede primert udviklingen i pengemar-
kedsrenterne. 3-maneders-Euribor steg om-
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kring 40 basispoint fra ultimo 2010 til ultimo
2011. Udviklingen i de korte udlansrenter kan
ogsd have afspejlet den forringede kreditveer-
dighed for selskaberne i visse retsomrader og
spandingerne i bankernes finansieringsforhold.
Overordnet set var spandet i euroomradet mel-
lem de korte MFI-udlansrenter og 3-maneders-
pengemarkedsrenten stort set stabilt i de forste
tre kvartaler af 2011, hvorefter det steg i 4.
kvartal. Hvad angér lange lobetider, steg bade
de reale og de nominelle MFI-udlansrenter med
omkring 20 basispoint i 1. kvartal 2011 og var
derefter stort set uendrede. Spandet mellem
bankernes lange udlansrenter og de lange renter
for AAA-ratede statsobligationer blev indsnev-
ret i begyndelsen af 2011, men blev udvidet i
lobet af aret, hvilket primeert afspejlede udsving
i statsobligationsrenterne som folge af flugt til
sikre aktiver udstedt i Tyskland.

Udviklingen i MFI-udlansrenterne i 2011 af-
spejlede maske ikke fuldt ud den fornyede in-
tensivering af spandingerne pa de finansielle
markeder 1 2. halvar. Ifelge undersogelsen af
bankernes udlédn for euroomradet blev banker-
nes adgang til markedsbaseret finansiering og

Figur 17. Fordeling af de ikke-finansielle

selskabers eksterne finansiering efter
instrument

(Z&ndring i pct. ar/ar)
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deres likviditetsstilling veesentligt forringet 1 2.
halvér 2011, og det bidrog til en markant stram-
ning af kreditstandarderne for udlan til den pri-
vate sektor.

Realomkostningerne ved markedsbaseret gelds-
finansiering steg med omkring 70 basispoint fra
december 2010 til december 2011, men 14 dog
stadig pa et forholdsvis gunstigt niveau set i et
historisk perspektiv. Den sterste stigning sés i 2.
halvér 2011 pa baggrund af spendinger pa stats-
obligationsmarkederne, der bredte sig til andre
segmenter pa de finansielle markeder. Da de fi-
nansielle investorer sggte mod mere likvide og
sikre aktiver, var der en vis stigning i erhvervs-
obligationsspeendene (malt som forskellen mel-
lem erhvervsobligationsrenten og den lange
statsobligationsrente i euroomradet) for alle ra-
tingkategorier, selv om stigningen var sterst for
hejtforrentede obligationer.

Realomkostningerne ved at udstede bersnote-
rede aktier svingede en del i lobet af aret og var
i december 2011 ca. 50 basispoint lavere end i
samme maned i 2010. T 2011 var de gennem-
snitlige realomkostninger ved at udstede aktier
teet pa de historiske toppunkter.

BEGR/ENSET ANVENDELSE AF EKSTERN
FINANSIERING 1 2011

Den arlige vaekst i euroomradets ikke-finansielle
selskabers eksterne finansiering 14 stort set uen-
dret pd et moderat niveau i 2011, da den fort-
satte udfladning i MFI'ernes udlan for en stor
dels vedkommende blev opvejet af faldende ud-
stedelse af markedsbaseret geeld og vedvarende
afdempet udstedelse af bersnoterede aktier (se
figur 17). Processen med genformidling, der be-
gyndte i starten af 2010, ser ud til at veere gaet i
std i 2. halvar 2011 péa baggrund af generelt be-
graenset anvendelse af ekstern finansiering.

Efter det kraftige fald fra 2008 til 2010 skete
normaliseringen af virksomhedernes bankfinan-
siering primart inden for kortfristede udlan. I
2011 steg den arlige vaekst i kortfristede lan (1an
med en initial lebetid pa under 1 ar) gennem-
snitligt med omkring 10 procentpoint i forhold
til aret for, mens den arlige vaekst i langfristede

lan (1&n med en initial lebetid pa over 5 ar) faldt
en smule. Hvad angar markedsbaseret finansie-
ring, 1a den gennemsnitlige arlige vaekst i udste-
delse af geeldsinstrumenter i 2011 markant un-
der niveauet for 2010. Samtidig var udstedelsen
af bersnoterede aktier fortsat begrenset med en
yderligere faldende tendens i 2011.

Den relativt lave samlede eftersporgsel efter
ekstern finansiering kan til dels tilskrives stram-
me kreditforhold og afmatning i den ekonomi-
ske aktivitet i 2. halvar. Ifelge undersegelsen
af bankernes udlan for euroomradet blev ef-
tersporgslen efter erhvervsldn stimuleret af et
stigende behov for at finansiere investeringer
og lagre i de to forste kvartaler af 2011, men
efterspergslen faldt igen i 2. halvar. Den mo-
derate udvikling inden for ekstern finansiering
kan ogsa skyldes interne midler, iser hos store
og mellemstore virksomheder. Bedemt ud fra
regnskaberne for bersnoterede ikke-finansielle
selskaber var lensomheden — mélt som netto-
indtaegter i forhold til salg — fortsat hej i de tre
forste kvartaler af 2011 og 14 omkring niveauet
fra 2010. Takket vaere den fortsat robuste uden-
rigshandel i 1. halvar 2011 fortsatte stigningen
i virksomhedernes nettoomsatning, men i et

Figur 18. De ikke-finansielle selskabers
geldskvoter
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Kilder: ECB, Eurostat og ECB's beregninger.

Anm.: Galden indrapporteres pa grundlag af de kvartalsvise
europiske sektorkonti. Den omfatter lan, udstedte geeldsinstru-
menter og pensionskassereserver frem til 3. kvartal 2011.
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langsommere tempo end aret for. ECB's under-
sogelser af euroomradets sma og mellemstore
virksomheders adgang til finansiering tegnede
et mere dystert billede af situationen for sma
virksomheder med svage indtjeningsforhold
frem til 3. kvartal 2011, der kan vere forringet
yderligere i 4. kvartal. *

VIRKSOMHEDERNES G/ALD BLEV STABILISERET |
2011

Med afdempningen i den ekonomiske aktivi-
tet faldt virksomhedernes indtjening, ifelge ag-
gregerede data, noget i 1. halvar 2011 i forhold
til ultimo 2010, men i samme periode beted en
generelt forsigtig udbyttepolitik, at opsparings-
kvoten for euroomradets ikke-finansielle sel-
skaber blev stabiliseret pa et forholdsvis hejt ni-
veau. Da anlaegsinvesteringerne i stigende grad
overvejende blev finansieret via store interne
midler, var finansieringsgabet (dvs. ikke-finan-
sielle selskabers generelle behov for at benytte
eksterne finansieringskilder) moderat i 1. halvar
2011. I samme periode beted normaliseringen af
virksomhedernes eftersporgsel efter lan dog, at
virksomhederne benyttede ekstern finansiering i
lidt hejere grad. I 1. halvar 2011 blev den fal-
dende tendens i virksomhedernes gald, der sés
i lobet af 2010, derfor brudt (se figur 18). I de
forste tre kvartaler var geelden i forhold til BNP
og i forhold til bruttooverskud af produktionen
generelt stabil pd henholdsvis omkring 79 pct.
og 400 pct. Selv om virksomhederne har for-
bedret deres finansielle stilling og balancer si-
den slutningen af 2009, er geeldskvoterne stadig
hoje efter historisk malestok. Som folge heraf er
virksomhederne i euroomradet fortsat falsomme
over for stigende omkostninger ved ekstern fi-
nansiering eller en afdempning af den ekono-
miske aktivitet.

2.3 UDVIKLINGEN I PRISER 0G OMKOSTNINGER

Den gennemsnitlige samlede HICP-inflation til-
tog til 2,7 pct. 1 2011 i forhold til 0,3 pct. i 2009
og 1,6 pct. i 2010. Fra ultimo 2010 har den é&r-
lige inflation ligget klart over 2 pct., hvilket ho-
vedsagelig skyldtes hej arlig veekst i energi- og
fodevarepriserne som folge af store stigninger
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i de globale ravarepriser. I nogle gkonomier i
euroomradet bidrog stigninger i indirekte skat-
ter og administrativt fastsatte priser ogsa til heo-
jere HICP-inflation.

Som det fremgar af udviklingen i producentpri-
serne i industrien og i konjunkturbarometrene,
var det eksterne pres pa priserne serlig kraftigt i
lobet af 1. halvar 2011 som folge af stigningen i
priserne pa olie og andre révarer. Derefter aftog
presset tilsyneladende, hvilket primart skyldtes
en afdempning i ravarepriserne.

Arbejdskraftsomkostningerne steg gradvist i
2011, hvilket afspejlede forbedringen af ar-
bejdsmarkedsforholdene i 1. halvar. Der var en
markant stigning i lenveeksten, som dog ikke
naede op pa niveauet fra 2008. Den arlige ar-
bejdskraftsproduktivitet steg langsommere end
12010 som folge af en betydelig afdempning i
aktiviteten fra 2. kvartal 2011. Derfor steg en-
hedslenomkostningerne kraftigt efter negativ
vaekst 1 hele 2010.

Som folge af den hgjere inflation i 2011 fortsatte
forbrugernes inflationsopfattelse og forventnin-
ger pa kort sigt med at stige fra de meget lave
niveauer i 2009. Ifelge konjunkturbarometrene
var de langsigtede inflationsforventninger deri-
mod meget stabile.

HICP-INFLATIONEN LA FORTSAT KLART OVER 2
PCT. 12011

Révarepriserne var en af de vigtigste driv-
kreefter bag inflationen i euroomradet i 2011.
Ravarepriserne faldt kraftigt under den globale
konjunkturnedgang efter Lehman Brothers' kon-
kurs 1 2008, men var vendt tilbage til deres tidli-
gere toppunkter i begyndelsen af 2011. I boks 6
sammenlignes ravareprisstigningerne i 2011 og
2008 og deres indflydelse pa HICP-inflationen
i euroomradet.

Pa grund af de hgje oliepriser var den érlige &n-
dring i energikomponenten i HICP — som udger
10,4 pct. af det samlede HICP — fortsat tocifret

3 Se fx rapporten "Survey on the access to finance of SMEs in the
euro area - April to September 2011", ECB, december 2011.



Tabel I. Prisudviklingen

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

‘ 2009 2010 2011 ‘ 2010 2011 2011 2011 2011 ‘ 2012 2012
\ | 4.kt Lkvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt.| Jamn.  Feb.
HICP og dets komponenter
Samlet indeks " 0,3 1,6 2,7 2,0 2,5 2,8 2,7 2,9 2,6 2,7
Energi -8,1 7,4 11,9 9,2 12,7 11,5 12,0 11,5 9,2
Uforarbejdede fodevarer 0,2 1,3 1,8 2,7 23 1,9 1,3 1,8 1,6
Forarbejdede fodevarer 1,1 0,9 33 1,3 2,1 3,0 3,7 42 4,1
Industrivarer ekskl. energi 0,6 0,5 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 1,2 0,9
Tjenesteydelser 2,0 1,4 1,8 1,3 1,6 1,9 2,0 1,9 1,9
Andre pris- og omkostningsindikatorer
Producentpriser i industrien” -5,1 2,9 5,9 4.8 6,5 6,3 5,9 5,1 3,7 .
Oliepriser (EUR pr. tonde)? 44,6 60,7 79,7 64,4 77,3 81,3 79,3 80,7 86,2 89,7
Révarepriser? -18,5 44,6 12,2 48,6 42,9 11,6 3.8 -2,5 -4,6

Kilder: Eurostat, ECB og ECB's beregninger baseret pa oplysninger fra Thomson Reuters.

1) HICP-inflationen i februar 2012 er fra Eurostats forelobige sken.

i hele 2011 og ndede op pa et 12-maneders-
gennemsnit pad 11,9 pct. Virkningen heraf var
mest tydelig for priser med direkte tilknytning
til oliepriserne som fx flydende braendsel samt
brendstof og smeremidler til personlige trans-
portmidler. Desuden sas en markant stigning i
priserne pa elektricitet, gas og fyringsolie.

Fodevarepriserne i HICP steg yderligere paral-
lelt med udviklingen i de internationale rava-
repriser pa fodevarer. Det gjaldt isar priserne
pa forarbejdede fodevarer, der steg stot i lobet
af 2011. Den gennemsnitlige arlige @ndring
i priserne pa forarbejdede fodevarer udgjorde
3,3 pet. 1 2011, hvilket var markant hejere end
i 2010 (0,9 pct.) og 2009 (1,1 pct.). Til sam-
menligning var der en nedadgéende tendens for

Figur 19. De vigtigste komponenter i HICP-inflationen

(Zndring i pet. dr/ar; manedlige observationer)
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Boks 6

UDVIKLINGEN | RAVAREPRISERNE 0G HICP-INFLATIONEN | EUROOMRADET: SAMMENLIGNING AF DE
KRAFTIGE STIGNINGER 1 2008 0G 201 |

Ravarepriserne var en afgerende faktor for inflationen i euroomradet i 2011. Det kraftige fald i
disse priser under den globale konjunkturnedgang efter Lehman Brothers' konkurs vendte hur-
tigt, og i begyndelsen af 2011 var ravarepriserne nasten tilbage pa deres tidligere topniveauer.
Denne boks indeholder en sammenligning af den kraftige stigning i ravarepriserne i 2011 og
stigningen i 2008, og indvirkningen pa HICP-inflationen i euroomradet undersoges.

Réavarepriserne

De ravarepriser, der har den mest direkte indvirkning pa stigningen i forbrugerpriserne, er rava-
repriserne pa olie og fadevarer.! Deres udvikling bestemmes i stor udstreekning af det globale
konjunkturforleb, og de kraftige stigninger i bade 2008 og 2011 afspejlede is@r stor eftersporg-
sel fra vekstekonomierne. Samtidig blev ravarepriserne pa olie og fedevarer pavirket af idio-
synkratiske effekter pa udbudssiden som fx geopolitiske spandinger eller ekstreme vejrforhold i
de ravareproducerende lande. Et faelles traek for de to perioder, der sammenlignes, er, at forstyr-
relserne pa udbudssiden skete pa et tidspunkt, hvor efterspergslen allerede var meget kraftig. I
2008 blev det deraf folgende stramme oliemarked yderligere forvaerret pga. bekymring over de
relativt sma lagre.

1 Industrielle ravarepriser indgar ikke direkte i forbrugerpriserne, og de er derfor ikke medtaget i denne boks.

Figur A. Udviklingen i ravarepriserne Figur B. Udviklingen i ravarepriser pa

fodevarer i EU

(Fodevareprisindeks: 2005=100; oliepriser i euro) (Indeks 2005 = 100)
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Kilder: Hamburg Institute of International Economics, Europa- Kilde: Europa-Kommissionens generaldirektorat for landbrug og
Kommissionens generaldirektorat for landbrug og udvikling af udvikling af landdistrikter.

landdistrikter og ECB's beregninger.
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For olieprisernes vedkommende var toppunktet for stigningen i 2011 lavere end for stigningen i
2008 malt i amerikanske dollar, men nogenlunde pa samme niveau malt i euro, nemlig 85 euro
pr. tende (se figur A). For ravarepriserne pa fedevarer malt i euro var toppunktet under stignin-
geni2011 hejere end under stigningen i 2008. I begge perioder kunne prisstigningerne tilskrives
kraftig eftersporgsel fra vaekstekonomierne efter fedevarer med et hejt proteinindhold, som fx
ked og mejeriprodukter, og fra de industrialiserede lande efter korn og olieholdige fro pa bag-
grund af den hurtigt voksende produktion af biobrandstof. Eftersom de globale udbudsforhold
havde haft nogen tid til at omstille sig, kan den kraftige efterspergsel i kelvandet pa disse @n-
dringer i kostvaner eller energipolitik dog have haft mindre indvirkning i 2011.

I forbindelse med ravarepriserne pa fodevarer bemerkes det, at EU's felles landbrugspolitik
spiller en vigtig rolle i transmissionen af fedevareprissted i euroomradet. Selv om priserne fast-
sat pa baggrund af denne politik ndede op pa et hgjere niveau under stigningen i 2011 end i 2008,
var forskellen mindre udtalt end for internationale ravarepriser. Det er vigtigt at bemarke, at de
samlede fodevarepriser i EU deekker over meget forskellige udviklingstendenser inden for visse
kategorier (se figur B). For korn- og mejeriprodukter geelder det fx, at priserne i 2011 ikke naede
op pé niveauerne i 2008, mens de var hegjere for de samlede priser. Desuden forekom de respek-
tive topniveauer i priserne ogsa pa lidt forskellige tidspunkter. For mejeriprodukternes vedkom-
mende toppede priserne fx allerede ultimo 2007, mens kedpriserne forst toppede i starten af
2009. Disse forskelle er vigtige, da gennemslaget af ravarepriserne pa forbrugerpriserne varierer
fra fodevare til fodevare.

Figur C. Bidrag til energiprisstigningerne Figur D. Bidrag til fedevarepriserne i

euroomradet
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger. Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
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Indvirkningen pa HICP-inflationen

Den hurtigste og mest markbare effekt af ravareprisstigninger pa HICP-inflationen sker via pris-
stigningernes direkte pavirkning af forbrugerpriserne pa energi og fodevarer. Da ravarepriserne
toppede i midten af 2008 og begyndelsen af 2011, tegnede disse to komponenter sig for omkring
60 pct. af den heje HICP-inflation, der sas i euroomradet.

I begyndelsen af 2011 var prisstigningerne pa energi pa ca. 12 pct. hvilket var lidt lavere end de
gennemsnitlige stigninger i midten af 2008 (se figur C). Endringer i olieprisen slar igennem pa
breendstofpriserne i HICP-energikomponenten nasten med gjeblikkelig virkning, iser nar det
drejer sig om breendstof til personlige transportmidler. Braendstofpriserne tegnede sig dermed for
storstedelen af niveauet og menstret for prisstigningerne péa energi i de to betragtede perioder,
hvilket ogsa skyldes deres vagt i HICP-inflationen. Skatter havde en staerkere opadrettet effekt
i lobet af den kraftige stigning i 2011, men det blev opvejet af, at raffineringsmarginerne var un-
der det halve af marginerne i 2008. Gas- og elektricitetspriserne pavirkes ikke med ejeblikkelig
virkning af @ndringer i oliepriserne, men reagerer normalt med en forsinkelse pa et par maneder.
Forskellene mellem toppunkterne for prisstigningerne i 2008 og 2011 kan primeert tilskrives de
to energipriskomponenters relative bidrag: Gasprisernes bidrag var sterst i 2008, mens elektri-
citetsprisernes bidrag var sterst i 2011. Gasprisernes mindre rolle i 2011 kan muligvis tilskrives
den gradvise udvikling af spotmarkeder i de senere ar, der kan have dempet effekten af de in-
dekserede gaspriser. Elektricitetsprisernes hejere bidrag i 2011 ser ud til hovedsagelig at kunne
tilskrives hejere priser pa vedvarende energi og skatteaendringer.

I modsetning til energiprisstigningerne var de arlige fedevareprisstigninger lavere i 2011 end
1 2008. Fodevareprisstigningerne i 2011 var pa omkring 3 pct., hvilket var ca. halvdelen af ni-
veauet 1 2008 (se figur D). Andringer i ravarepriserne pa fedevarer samt de regionale udbudsfor-
hold har en direkte og naesten gjeblikkelig indvirkning pa priserne pa uforarbejdede fodevarer.
Uforarbejdede fedevarers bidrag til de samlede fadevareprisstigninger var stort set det samme
12011 og 2008, selv om der var forskelle for visse delkomponenter som fx ked og grentsager.
Priserne pé forarbejdede fodevarer (ekskl. alkohol og tobak) tegnede sig for sterstedelen af for-
skellen mellem toppunkterne for fedevareprisstigninger 1 2011 og 2008, idet effekten af révare-
priserne slar indirekte igennem via producentpriserne.

Forarbejdede fodevareprisers bidrag til toppunktet i begyndelsen af 2011 var kun halvt sa stort
som bidraget ved toppunktet i 2008. Iser bidragene fra mejeriprodukter og fra bred og kornpro-
dukter var meget hejere i 2008, hvilket er i overensstemmelse med menstret for de tilsvarende
ravarepriser i EU og konklusionen, at gennemslaget for mejeriprodukter er vasentligt kraftigere
end for andre typer forarbejdede fodevarer.? I 2011 var bidragene til prisstigningerne for for-
arbejdede fodevarer dermed forholdsvis jevnt fordelt mellem de forskellige delkomponenter.
Bidraget fra kategorien kaffe, te og kakao og fra kategorien olie og fedtstoffer var nasten lige
sa stort som for kategorien mejeriprodukter. Samtidig afspejler et mindre bidrag fra priserne pa
forarbejdede fodevarer til de samlede fedevareprisstigninger 1 2011 sandsynligvis, at de ekono-
miske forhold i de senere ar har vaeret vanskeligere, hvilket har dempet gennemslaget fra presset
pa ravarepriserne.

2 Se Ferrucci, S., Jiménez-Rodriguez, R. og Onorante,L. "Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and non-
linearities", Working Paper Series, nr. 1168, ECB, april 2010.
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Alt i alt viser boksen, at selv om udviklingen i ravarepriserne for olie og fedevarer i forbindelse
med de kraftige stigninger i 2008 og 2011 var ens, var menstrene i de tilsvarende komponenter
i HICP-inflationen 1 euroomradet forskellige. Pa den ene side svarede toppunktet for prisstig-
ningerne pa energi i 2011 stort set til toppunktet i 2008 og til menstret for oliepriserne i disse
ar. Pa den anden side var prisstigningerne pa fedevarer i 2011 mere afdempede end i 2008,
hvilket afspejlede et mere begrenset gennemslag pa grund af en anden struktur for disaggre-
gerede ravarepriser og generelt vanskeligere forhold for gennemslag i de senere ar. Samlet set
er udviklingen i 2011 imidlertid i overensstemmelse med antagelsen om, at HICP-inflationen i
euroomradet er meget folsom over for udviklingen i ravarepriserne, og at direkte gennemslag pa
HICP-inflationen mere eller mindre er uundgaelige. Derfor er en hensigtsmaessig lon- og pris-
dannelse nedvendig for at undgé anden runde-effekter og en vedvarende inflationspavirkning pa

mellemlangt sigt.

priserne pa uforarbejdede fodevarer i 2011, dog
med nogle méanedlige udsving. Pa arsbasis steg
priserne pa uforarbejdede fodevarer ogsa i gen-
nemsnit, men ikke sa kraftigt som priserne pa
forarbejdede fodevarer (1,8 pct. 1 2011 i forhold
til 1,3 pct. 12010 og 0,2 pct. 1 2009).

Den gennemsnitlige HICP-inflation ekskl. energi
og fodevarer var hgjere12011 endi2010 pa grund
af en reekke eksterne og indenlandske faktorer.
Priserne pa industrivarer ekskl. energi fortsatte
den stigende tendens, hvilket afspejlede et vist
gennemslag fra tidligere valutakursdeprecie-
ringer og ravareprisstigninger samt stigninger i
indirekte skatter. Desuden var den arlige udvik-
ling i denne komponent forholdsvis volatil som
folge af den nye forordning om behandlingen af
sesonpragede varer i HICP, der isar pavirkede
delkomponenten halvvarige forbrugsgoder (ma-
terialer til tej, tekstiler, boger, mv.).

I overensstemmelse med lenudviklingen tiltog
inflationen for tjenesteydelser markant i 1. halv-
ar 2011, hvorefter den stabiliserede sig pad om-
kring 2 pct. mod &rets slutning. Dette menster
kunne ses for alle de vigtigste delkomponenter
for tjenesteydelser med undtagelse af kommuni-
kationstjenester.

STIGNINGEN | PRODUCENTPRISERNE AFTOG |
2011

Pé grund af sterre global efterspergsel efter ra-
varer steg prispresset fra forsyningskeaden stot
fra lavpunktet i sommeren 2009 indtil midten af
2011. Som folge heraf tiltog stigningen i produ-
centpriserne i industrien i slutningen af 2010 og
1. halvar 2011. Derefter aftog stigningen, hvil-
ket primeert afspejlede pévirkningen fra udsving
i rdvarepriserne. Producentpriserne i industrien
(ekskl. byggeri) i euroomréadet steg i gennem-
snit med 5,9 pct. 1 2011 i forhold til 2,9 pet. i

Tabel 2. Indikatorer for arbejdskraftsomkostninger

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

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011

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

Aftalt lon 2,6 1,7 2,0 1,6 2,0 1,9 2,1 2,0

Samlede timelensomkostninger 2,7 1,6 s 1,7 2,5 32 2,7 .
Lensum pr. ansat 1,4 1,6 5 1,6 2.4 2,5 2.4

Memoposter:

Arbejdskraftsproduktivitet -2,5 2,4 1,9 2,2 1,3 1,0
Enhedslenomkostninger 4,0 0,8 -0,3 0,2 1,2 1,3

Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECB's beregninger.
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2010, mens der var et fald pa 5,1 pct. 1 2009 (se
figur 20). Den arlige endring i producentpriser-
ne pa energi var 11,9 pct. i forhold til 6,4 pct. i
2010 og et fald pa 11,8 pct. 1 2009.

Den arlige vaekst i producentpriserne i industri-
en ekskl. byggeri og energi var ogsa hejere end i
de foregdende ar (3,8 pct. 1 2011 i forhold til 1,6
pct. 12010 og et fald pa 2,9 pct. 1 2009). Det af-
tagende prispres i 2. halvér slog tydeligere igen-
nem pé de tidligere stadier 1 priskaden (produ-
centpriserne pa halvfabrikata) end pa de senere
stadier (producentpriserne pa forbrugsgoder).

INDIKATORERNE FOR ARBEJDSKRAFTSOMKOST-
NINGER STEG GRADVIS 1 2011

Som felge af forbedringen af arbejdsmarkeds-
forholdene i 1. halvar steg lenomkostningerne
gradvis 1 2011. Den arlige veekst i aftalt lon steg
stot 1 lobet af dret til gennemsnitligt 2,0 pct. for
2011 som helhed i forhold til 1,7 pct. 1 2010 (se
tabel 2). Den gradvise stigning i denne indika-
tor, der afspejler den vigtigste lenkomponent,
nemlig lon aftalt pa forhand gennem kollektive
overenskomster, kan tilskrives lenaftalernes for-
sinkede reaktion pa de forbedrede arbejdsmar-
kedsforhold, som gav arbejdstagerne en staerkere
forhandlingsposition. Stigningen i inflationen fra
slutningen af 2010 kan ogsé have spillet en rolle.

Den érlige vaekst i timelensomkostninger steg
ogsa kraftigt i 2011 i modsatning til 2010. Den
arlige veekst i lonsum pr. ansat var pa omkring
2,4 pet. i de tre forste kvartaler af 2011, hvilket
er markant hejere end den gennemsnitlige stig-
ning pa 1,6 pct. i 2010. Da vaksten i arbejds-
kraftsproduktiviteten pr. ansat var betydeligt
lavere end lensummen pr. ansat, steg enheds-
lonomkostningerne markant.

STIGNINGEN | BOLIGPRISERNE AFTOG
Boligpriserne i euroomradet, som ikke indgar
i HICP, steg med 1,0 pct. &r til ar i 3. kvartal
2011 (1,1 pet. i gennemsnit i 2010). Stigningen
1a derfor et godt stykke under den gennemsnit-
lige stigning pa 4,5 pct., der sds mellem 1999
0g 2010 (se figur 21). I 3. kvartal 2011 var bo-
ligprisindekset i euroomradet 1,1 pct. lavere end
ved toppunktet i 2. kvartal 2008.
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Figur 20. De enkelte komponenter i

producentpriser i industrien

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

Figur 21. Boligprisudviklingen i euroomradet

(Z&ndring i pct. ar/ar; arlige observationer)
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Kilde: ECB's beregninger baseret pa ikke-harmoniserede nationale
observationer.
Anm.: 201 1-observationer omfatter observationer indtil 3. kvartal.

UDVIKLINGEN I INFLATIONSFORVENTNINGERNE

Data fra Consensus Economics, Euro Zone
Barometer og ECB Survey of Professional
Forecasters viser, at spargeskemabaserede lang-



sigtede inflationsforventninger (fem ar frem)
var taet pa 2,0 pct. Markedsbaserede indikatorer,
sasom "break-even"-inflationen afledt af indeks-
obligationer og tilsvarende veekstrater udledt af
indekserede swaprenter, var ogsa helt i overens-
stemmelse med Styrelsesrddets definition pa
prisstabilitet.

2.4 UDVIKLINGEN | PRODUKTION,
EFTERSPORGSEL 0G ARBEJDSMARKED

AFTAGENDE V/EKST | LOBET AF 2011

Efter fremgangen i 2010 aftog veaksten i re-
alt BNP 1 2011. Den arlige veekst i realt BNP
1a pa 1,5 pct. sammenlignet med 1,9 pct. 12010
(se tabel 3). BNP-vaeksten i 2011 var i hej grad
drevet af investeringer og eksport. Selv om af-
matningen i vaeksten i 2. halvar 2011 var bredt
baseret pa tvaers af udgiftskomponenter, havde
investeringer og eksport den sterste indvirkning,
da disse komponenter viste sterst fald.

Figur 22. Konjunkturbarometre

Malt kvartalsvis steg realt BNP i euroomradet
med 0,8 pet. 1 1. kvartal 2011 fra 0,3 pct. 1 4.
kvartal 2010. Vaksten i 1. kvartal var dog pa-
virket af en raekke serlige faktorer, og derfor
var en markant opbremsning ventet for 2. kvar-
tal, hvor BNP steg med 0,2 pct. pa kvartalsba-
sis. Selv om BNP stadig voksede i 3. kvartal
2011 (med 0,1 pct.), var der allerede tegn p4, at
tidligere papegede nedadrettede risici var ved
at blive en realitet. Disse risici blev afspejlet i
konjunkturbarometrene og omfattede en ned-
gang i1 den globale eftersporgsel samt ugunstige
effekter pa de generelle finansieringsforhold pa
grund af de fortsatte spandinger pa statsgeelds-
markederne i euroomréadet. Ifolge Eurostats for-
ste estimat for 4. kvartal ligger den kvartalsvise
vaekst pa -0,3 pct. Det er endnu ikke muligt at se
de enkelte tal, men de foreliggende oplysninger
peger mod en svag udvikling i industriaktivite-
ten (herunder byggeri), mens servicesektoren
tilsyneladende har klaret sig noget bedre.

Figur 23. Euroomradets eksportmangder til
udvalgte handelspartnere

(Nettotal i pct.; s@sonkorrigeret)
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Kilde: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre.
Anm.: De viste tal er beregnet som afvigelser fra gennemsnittet
over perioden fra januar 1985 for forbrugertillidsindikatoren og

konjunkturbarometret for industrien og fra april 1995 for konjunk-
turbarometret for servicesektoren.

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

Anm.: Seneste observationer vedrerer december 2011 undtagen for
eksport til lande uden for euroomradet og EU-lande uden for euro-

omradet (november 2011).
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Boks 7

TILPASNING AF ARBEJDSSTYRKEN | EUROOMRADET 0G USA SIDEN KRISENS BEGYNDELSE

Finanskrisen — og den deraf folgende nedgang i den gkonomiske aktivitet — pavirkede arbejds-
markedet betydeligt i euroomradet og USA, hvilket resulterede i et brat fald i beskeftigelsen
og en markant stigning i ledigheden (se figur A). Selv om de seneste tal viser, at det generelle
fald i aktiviteten var stort set ensartet i begge skonomier, med et fald i realt BNP pa ca. 5 pct.
fra top- til lavpunkt, ser tilpasningen af arbejdsmarkedet ud til at have varet noget hurtigere og
kraftigere i USA end i euroomradet.! Det skyldes i en vis udstreekning den hgjere koncentration
af aktivitetstab i arbejdsintensive sektorer (sasom byggeri og finans) i USA og en hgjere grad af
fastholdelse af arbejdskraften i euroomradet. I denne boks fokuseres der pa tilpasning af input
af arbejdskraft i euroomradet og USA siden krisens begyndelse samt de sterste forskelle i tilpas-
ningsprocessen.

Udviklingen pa arbejdsmarkedet siden krisens begyndelse

Figur B viser en synkronisering af de konjunkturmaessige tilpasninger i de to ekonomier i for-
hold til det forste kvartalsvise fald i BNP 1 2008 med henblik pa at fremheve forskellene i tilpas-
ningsprocesserne og de mekanismer, der blev anvendt i de to ekonomier.

Begyndelsen af recessionen (punkt "0" i alle komponenter i figur B) medforte et meget kraftigt
fald i det samlede antal arbejdstimer i begge ekonomier, da virksomhederne tilpassede input af
arbejdskraft i lyset af den aftagende ordreindgang og faldende efterspergsel efter produktion.
I USA udleste aktivitetsfaldet en hastig tilpasning af beskaftigelsen og dermed en stigning i

1 Se flere oplysninger om metodemassige forskelle i statistik for beskaftigelsen i euroomrddet og USA i artiklen "Comparability of
statistics for the euro area, the United States and Japan", Mdnedsoversigt, ECB, april 2005.

Figur A. BNP, udvikling i besk=ftigelse og ledighed i euroomradet og USA

(Arlig ndring i pet.; ledighed som andel af den civile arbejdsstyrke)
= BNP (venstre akse)
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Kilder: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis og Bureau of Labor Statistics samt ECB's beregninger.
Anm.: De seneste observationer: alle serier for 4. kvartal 2011 undtagen ledighed i euroomrédet (3. kvartal 2011).
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ledighedsprocenten, hvilket fortsatte frem til begyndelsen af 2010. I euroomréadet var beskaefti-
gelsen og ledigheden derimod i nogen grad skaermet mod effekten af BNP-faldet pa grund af den
forholdsvis udbredte tillid til tilpasning af antallet af arbejdstimer pr. person. Selv om den storre
beskyttelse af arbejdstagere i lovgivningen i euroomradet formentlig har medvirket til at dempe
tilpasningen af arbejdsmarkedet, skyldes den mindre udtalte beskaftigelsestilpasning utvivlsomt
ogsé forkortelsen af arbejdsugen (ofte statsstottet), som blev indfert i mange lande (iseer Belgien,
Tyskland og Italien).

I lobet af recessionen faldt antallet af beskeeftigede med ca. 3,8 mio. (eller 2,6 pct.), mens mere
end 8 mio. job (ca. 6 pct.) blev nedlagt i USA. De forskellige reaktioner pa beskaftigelsessituatio-
nen og antal arbejdstimer i de to ekonomier medferte en langsommere stigning i den registrerede
arbejdsleshed i euroomradet, men dog fra et markant hgjere udgangspunkt og trods temmelig for-
skellig dynamik i udbuddet af arbejdskraft’. Konkret steg ledighedsprocenten i lgbet af krisen fra
knap 7,4 pct. 1 1. kvartal 2008 til 10,2 pct. i 2. kvartal 2010 i euroomradet. I USA steg ledigheden
fra 4,4 pct. umiddelbart for krisen og toppede pa 10 pct. i 4. kvartal 2009.

2 Teuroomradet stagnerede vaksten i arbejdsstyrken stort set efter recessionen satte ind. Det skyldes i nesten samme omfang en nedgang
i befolkningstallet og en stigning i erhvervsfrekvensen. I USA faldt arbejdsstyrken til gengeeld med ca. 0,5 pct., primert pa grund af et
kraftigt fald i erhvervsfrekvensen, mens befolkningstilveeksten kun aftog en smule.

Figur B. Udvikling i besk=ftigelse, antal arbejdstimer og ledighed i euroomradet og USA

(Kvartalsvise @ndringer i pct.; kvartal til kvartal; eendringer i procentpoint i den civile ledighedsprocent)
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Kilder: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics og beregninger udarbejdet af ECB's stab.
Anm.: 0 pa x-aksen repraesenterer det forste kvartal med fald i BNP i den enkelte okonomi (1. kvartal 2008 i USA og 2. kvartal 2008 i euro-
omradet). De seneste observationer vedrerer 4. kvartal 2011 undtagen ledighed i euroomrédet, og timeserier, der slutter i 3. kvartal 2011.
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Arbejdsmarkedet rettede sig en smule hurtigere i euroomridet end i USA

Siden recessionen — og pa trods af den mere begraensede tilpasning i lebet af krisen — synes
arbejdsmarkedet i euroomradet have reageret en smule hurtigere pa aktivitetsfremgangen end
arbejdsmarkedet i USA, idet bade antallet af arbejdstimer (iser antal arbejdstimer pr. person) og
beskaftigelsen er vendt tilbage til positiv veekst hurtigere i euroomréadet end i USA pa trods af en
hastigere bedring i aktiviteten i USA. Det afspejler til dels en lidt mere langvarig tilbagegang i
USA end i euroomréadet, hvor recessionen varede et kvartal leengere. Det afspejler dog ogsa den
noget mere intensive anvendelse af den eksisterende arbejdsstyrke i USA efter vendingen i akti-
viteten, hvilket medferte en markant stigning i USA's produktivitet i kelvandet pa recessionen.’

Frem til midten af 2011 viste forholdene pa arbejdsmarkedet tegn pa bedring i begge ekono-
mier, hvor antallet af arbejdstimer og beskeeftigelsen begyndte at stige — om end langsomt — og
arbejdslesheden faldt en del. Samlet set er beskeaftigelsen i euroomradet steget med ca. 900.000
job (0,6 pct.) siden lavpunktet, mens der er skabt ca. 2 millioner job (1,5 pct.) i USA. Den lavere
beskeeftigelsesfremgang i euroomradet i perioden efter krisen er i nogen grad en naturlig konse-
kvens af den sterre fastholdelse af arbejdskraft i lebet af recessionen. Som folge heraf forblev
ledigheden hej i euroomradet efter recessionen og steg til 10,4 pct. 1 4. kvartal 2011. I USA faldt
ledigheden derimod med nesten 1 procentpoint til 8,7 pct. i samme kvartal.

Stigende langtidsledighed pa begge sider af Atlanten

Stigningen i varigheden af arbejdsleshedsperioden siden begyndelsen af krisen er et felles treek
pa begge sider af Atlanten. Laengere perioder med arbejdsleshed kan medfere en betydelig for-
verring af bade humankapital og tilknytning til arbejdsmarkedet, hvilket igen kan fa negative
konsekvenser for det langsigtede vakstpotentiale i en gkonomi. Typisk er andelen af langtids-
ledige meget lavere i USA end i euroomradet, idet andelen af personer, der er ledige i mere end
seks maneder generelt toppede omkring 25 pct. umiddelbart efter recessionen i USA sammenlig-
net med ca. 65 pct. af alle ledige i euroomradet. Andelen er dog steget betragteligt i USA under
den seneste recession til mere end 40 pct. siden begyndelsen af 2010, selv om dette stadig er 20
procentpoint lavere end i euroomradet. Stigningen skyldes uden tvivl til dels omfanget af reces-
sionen og mangel pa nye beskeftigelsesmuligheder pa et fortsat presset amerikansk arbejdsmar-
ked, men den kan ogsa veare relateret til, at perioden med berettigelse til arbejdsleshedsunder-
stattelse blev forleenget fra 26 uger til 99 uger fra juni 2008.* Samtidig afspejler den vedvarende
forskel i langtidsledighed formentlig sterre institutionelle forskelle mellem det europeiske og
amerikanske arbejdsmarked.

Den seneste recession havde store negative konsekvenser for arbejdsmarkedet pa begge sider af
Atlanten, og udnyttelsen af arbejdskraft ligger stadig et godt stykke under niveauerne for krisen.
Svakkelsen pa arbejdsmarkedet var iser udtalt i USA. Vaksten i1 beskeeftigelsen vil sandsynlig-
vis forblive afdempet i en periode i bade euroomradet og USA.

3 Se boksen "Recent sectoral productivity developments in the euro area and the United States", Mdanedsoversigt, ECB, december 2011.

4 Det er generelt anerkendt, at en forlengelse af perioden med arbejdsleshedsunderstottelse eger varigheden af jobsegning, selv om der
er stor forskel i estimaterne. Med fokus pa det seneste tilfeelde konkluderer Daly, Hobijn og Valletta, at den betydelige forleengelse af
den maksimale periode med arbejdsleshedsunderstottelse i USA sandsynligvis kun har bidraget lidt til de egede arbejdsleshedsperioder
i USA siden 2008 (se Daly, M., Hobijn, B. og Valletta, R., "The recent evolution of the natural rate of employment", Federal Reserve
Bank of San Francisco Working Paper, nr. 2011-05, september 2011). I dette tilfeelde har det betydelige fald i beskeeftigelsen i visse
sektorer, og det deraf folgende misforhold mellem kompetencer og ledige stillinger, samt den reducerede geografiske mobilitet pa
grund af den bristede boligboble i USA sandsynligvis spillet en sterre rolle.
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Langsigtede forbedringer pa arbejdsmarkedet i euroomradet ventes at vaere meget athengige af
muligheden for at omstrukturere yderligere og dermed fremme innovation og indferelsen af ef-
fektive arbejdsgange, som kan gge beskaftigelsen pa langere sigt. Der kan vere behov for flere
reformer i euroomradet for at bidrage til overgangen til arbejdsmarkedet, iser for nye unge i ar-
bejdsstyrken, som hidtil har veret uforholdsmassigt hardt ramt af krisen, samt for den voksende

skare af langtidsledige.

Veksten 1 det private forbrug i 2011 var lavere
end i 2010, hvor den var 0,9 pct. Nedgangen
synes at vere baseret pa lavere vakst i det pri-
vate forbrug af detailvarer og i mindre grad tje-
nesteydelser. Tal for nyregistrerede personbiler
tyder pa, at bilsalget faldt i 2011, om end ikke
sa kraftigt som i det foregdende ar. Nedgangen i
forbruget stemmer overens med faldet i realind-
komsten pa grund af stigende inflation. Derimod
steg beskeaeftigelsen i gennemsnit 1 2011, hvil-
ket i nogen grad understotter indkomstvaksten.
Den afdempede udvikling i indkomsten i 2011
har formentlig bidraget til den fortsatte nedgang
i opsparingskvoten, da husholdningerne var
nadt til at bruge af deres opsparing. Indikatoren
for forbrugertilliden, som giver et forholdsvis
godt fingerpeg om tendenserne i forbruget, faldt
kraftigt i 2. halvar 2011 efter en stabil periode
i 1. halvar. I december 2011 1a den pa samme
niveau som i efteraret 2009 (se figur 22).

Veksten i de samlede anlaegsinvesteringer var
relativt hej i 2011 og meget hajere end i 2010,
hvor investeringerne faldt med 0,6 pct. Denne
fremgang skyldes dog for en stor dels vedkom-
mende et meget staerkt 1. kvartal, hvilket afspej-
ler stigende byggeinvesteringer, iser i boliger.
Det kan til gengeld ses som en reaktion efter
tilbagegangen pa grund af det usadvanligt kol-
de vejr 1 slutningen af 2010 i dele af euroom-
radet. Investeringsveeksten bade i og uden for
byggesektoren aftog i lebet af 2011.

Den érlige vaekst i det offentlige forbrug var
efter al sandsynlighed marginalt positiv i 2011
og saledes lavere end i 2010, hvor vaksten var
0,6 pct. Hvis tallet bekraftes, er det den lave-
ste vaekst siden 1996. Baggrunden for den lave
vakst er den fortsatte budgetkonsolidering i en

rekke lande. Budgetkonsolideringen vedrerer
iser tilbageholdenhed i1 offentlige lonninger,
som tegner sig for omkring halvdelen af det
offentlige forbrug. Andre komponenter i det
offentlige forbrug, sasom produktionsomkost-
ninger, er desuden kun steget moderat i lyset af
konsolideringskravene.

Veakstbidraget fra lagerbeholdningerne har
formentligt veeret begranset i 2011. Det vil in-
debaere et fald i lageropbygningen i forhold til
2010, hvor lagerbeholdningerne bidrog med
0,5 procentpoint til BNP-vaksten. I overens-
stemmelse med faldende vakst og forvaerrede
gkonomiske udsigter blev bidraget fra lagerbe-
holdningerne til den samlede veekst negativt pa
kvartalsbasis i 3. kvartal 2011.

Samhandlen med euroomradet viste fortsat
fremgang i lobet af aret indtil 3. kvartal 2011,
om end fremgangen var langt fra de tocif-
rede vakstrater i samme periode aret for. Den
reale eksport af varer og tjenesteydelser steg
med 5,8 pct. i lobet af dret frem til 3. kvartal
2011, mens den reale import steg med 3,7 pct.
I denne periode 14 eksporten konsekvent hejere
end importen pa kvartalsbasis. Som folge heraf
var nettoeksportens bidrag til den kvartalsvise
BNP-vekst positive i alle kvartaler, hvilket un-
derstottede fremgangen i euroomradet i denne
periode. Generelt fulgte udviklingen i handlen
i lobet af aret indtil 3. kvartal 2011 1 store treek
den uregelmassige globale gkonomiske vakst.
Veaksten i handlen inden for euroomradet og
importen fra lande uden for euroomradet var
ganske beskeden, da den langvarige statsgaelds-
krise pévirkede efterspergslen i euroomradet
negativt. Euroomradets eksport var robust, iser
til Asien og Latinamerika (se figur 23), hvori-
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Tabel 3. Sammens®tningen af vakst i realt BNP

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

Arlig vaekst Kvartalsvis vaekst 2
2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011 2010 2011 2011 2011 2011
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. |4, kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
Realt bruttonationalprodukt -4,3 1,9 1,5 2,0 2.4 1,6 1,3 0,7 0,3 0,8 0,2 0,1 -0,3
heraf:
Indenlandsk eftersporgsel® -3,7 1,1 1,5 1,6 0,7 0,4 0,2 0,5 -02 -0,
Privat forbrug -1,2 0,9 1,1 0,9 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,5 0,2
Offentligt forbrug 2,5 0,6 -0,1 0,5 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,1
Faste bruttoinvesteringer -12,0  -0,6 1,3 3,6 1,6 1,3 -0,4 1,8 -0,1 -0,1
Lagerendringer®: ¥ -0,9 0,5 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,0 02 -0,1
Nettoeksport> -0,6 0,8 0,5 0,8 0,9 0,9 0,1 0,3 0,3 0,2
Eksport® 128 115 120 104 68 58 15 18 12 12
Import® -11,7 9,7 11,2 8,5 4,6 3,7 1,3 1,1 0,5 0,8
Real bruttoveerditilvakst
heraf:
Industri (ekskl. byggeri) -13,3 6,6 6,7 5,7 42 3,5 1,3 1,2 0,6 0,3
Byggeri -6,8  -44 -2.9 0,7 -0,8 -0,6 -1,2 1,4 -0,2 -0,5
Tjenesteydelser -1,6 1,4 - 1,3 1,5 1,3 1,0 - 0,2 0,5 0,2 0,1 -

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

Anm.: De érlige tal er beregnet ud fra ikke-saesonkorrigerede data. Eurostats anden udgave af nationalregnskabet for 4. kvartal 2011 (som
indeholder udgiftsfordelingen) blev offentliggjort efter skaeringsdatoen for data i denne arsberetning (2. marts 2012).

1) Andring i pct. i forhold til samme periode aret for.
2) ZEndring i pet. i forhold til det foregaende kvartal.
3) Bidrag til vaeksten i realt BNP, i procentpoint.

4) Inkl. anskaffelser minus athandelse af veerdier.

5) Import og eksport deekker varer og tjenesteydelser og omfatter graenseoverskridende intra-euroomrédehandel.

mod eksporten til de fleste udviklede ekono-
mier — herunder USA og Storbritannien — steg
langsomt. Stigningen i eksportmengden af va-
rer uden for euroomradet i lobet af aret frem til
3. kvartal 2011 var bredt baseret pa tveers af de
storste produktkategorier. Til gengzld skyldtes
den moderate stigning i importmengden pri-
meert halvfabrikata (som ogsé anvendes som in-
put til eksporterede varer), hvorimod importen
af forbrugsgoder faldt som folge af et svagt pri-
vatforbrug i euroomradet. Betalingsbalancens
lobende poster for euroomradet var generelt teet
pa balance 1 2011.

INDUSTRIPRODUKTIONEN STEG YDERLIGERE, FOR
DEN BEGYNDTE AT FALDE

Pa sektorniveau fandt den sterste produktions-
stigning sted i industrisektoren. Verditilvaeksten
i industrien (ekskl. byggeri) steg pa arsbasis med
4,5 pct. 1 gennemsnit i arets tre forste kvartaler.
Det skal sammenholdes med en stigning pa 6,6
pet. 1 2010. Veksten svaeekkedes dog i lebet af
aret pa linje med tilbagegangen i BNP. Det be-
kreeftes ogsa af den arlige @ndring i industripro-
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duktionen (ekskl. byggeri), som faldt til -1,6 pct.
i december 2011 fra nesten 7 pct. i januar.

Blandt komponenterne for industriproduktionen
(ekskl. byggeri) viste halvfabrikata og kapital-
goder de sterste stigninger i 2011, mens pro-
duktionen af forbrugsgoder var mere afdempet
(se figur 24). Samtidig faldt energiproduktionen
brat.

Produktionen i byggesektoren faldt yderligere
12011 efter en periode med langvarig nedgang.
Efter et fald pa 4,4 pct. 1 2010 faldt veerditilveek-
sten 1 byggeriet i gennemsnit med 0,2 pct. pa ars-
basis i de tre forste kvartaler af 2011. Den arlige
veerditilvaekst 1 tjenesteydelser steg gennemsnit-
ligt med 1,3 pct. i samme periode. Det er stort set
uandret i forhold til det arlige tal for 2010.

FORBEDRINGEN PA ARBEJDSMARKEDET STOPPEDE
Beskaftigelsen, som begyndte at stige i slutnin-
gen af 2010, viste positiv kvartalsvis vaekst 1 1.
halvar 2011. Beskaftigelsesvaksten blev dog
negativ i 3. kvartal, hvor den faldt med 0,1 pct.



Figur 24. Vekst i industriproduktionen og
vakstbidrag

Figur 25. Udviklingen pa arbejdsmarkedet

(Veaekst; bidrag i procentpoint; manedlige observationer; seeson-
korrigeret)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
Anm.: De viste tal er beregnet som 3-méneders glidende gennem-
snit i forhold til de tilsvarende gennemsnit 3 maneder tidligere.

(se figur 25). Konjunkturbarometrene peger mod
fortsat tilbagegang i 4. kvartal 2011. Pa sektor-
niveau skete den sterste fremgang i aret gene-
relt inden for tjenesteydelser. Beskaftigelsen i
industrien (ekskl. byggeri) steg ikke s& meget.
Antallet af arbejdstimer steg mere end antallet
af beskaeftigede i 2011, iser i begyndelsen af
aret. Dette skal blot ses som en vending i den
udvikling, der sds under konjunkturnedgangen,
hvor en stor del af den samlede tilpasning af ar-
bejdsstyrken skete via en reduktion i antallet af
arbejdstimer pr. beskaftiget person i stedet for
en reduktion af antallet af arbejdstagere. I boks
7 sammenholdes udviklingen pa arbejdsmarke-
det i euroomradet med udviklingen 1 USA siden
begyndelsen af finanskrisen.

Da udviklingen pa arbejdsmarkedet har tendens
til at vaere forsinket i forhold til den generelle
konjunkturudvikling, var beskeaftigelsesvak-
sten 1 2011 hejere end 1 2010. I kombination
med en afmatning i BNP-vaksten betyder det,
at produktivitetsvaeksten pr. beskaftiget person
faldt i 2011. Den éarlige produktivitetsvaekst
faldt fra 2,2 pet. i 1. kvartal 2011 til 1,0 pct. i

(Kvartalsvis veekst; pet. af arbejdsstyrken; sesonkorrigeret)
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Kilde: Eurostat.

3. kvartal. Faldet i produktivitetsveeksten var
bredt baseret pa tvaers af sektorer. Vaeksten i den
samlede produktivitet malt pa antal arbejdstimer
faldt ogsa, men ikke sa kraftigt.

Efter at have naet det laveste niveau i april 2011
steg ledigheden igen og oversteg det tidligere
topniveau fra maj 2010 (se figur 25). I december
2011 14 arbejdsleshedsprocenten pa 10,6 pct., en
stigning pa 0,7 procentpoint fra det laveste ni-
veau i april.

2.5 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

I euroomréadet har den finansielle og ekonomi-
ske krise udviklet sig til en statsgaeldskrise med
alvorlige konsekvenser for tilliden. 1 lyset af
markedsdeltagernes bekymring over banksekto-
ren og oget usikkerhed om de makrookonomi-
ske udsigter svakkedes tilliden til holdbarheden
af den offentlige geeld, og renterne pa statsobli-
gationer steg betydeligt i mange lande. Krisen
fik ogséd betydning for de offentlige finansielle

aktiver og passiver (se ogsa boks 8).
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Krisen har vist, at det er en forudsatning for den
overordnede makrogkonomiske og finansielle
stabilitet og den monetare unions funktion at
sikre sunde offentlige finanser. Som reaktion pa
statsgaeldskrisen og de negative afsmittende ef-
fekter gennemforte en raekke lande, herunder de
mest pavirkede, finanspolitiske stramninger og
strukturreformer og styrkede de nationale bud-
getrammer. Efter vedtagelsen af en styrkelse af
EU's rammer for ekonomisk styring er der pa
europeisk plan endvidere indfert en rekke til-
tag til yderligere forbedring af den finanspoliti-
ske styring.

BUDGETKONSOLIDERING I 2011

Ifolge Europa-Kommissionens efterarsprognose
2011 faldt euroomréadets samlede offentlige un-
derskud markant til 4,1 pct. af BNP 12011 fra 6,2
pct. af BNP 1 2010 (se tabel 4). Nedbringelsen
af budgetunderskuddet var drevet bade af kon-
solideringstiltag (navnlig nedskeringer i de of-
fentlige investeringer og beskeaftigelsen samt
stigninger 1 indirekte skatter) og en gunstig ud-
vikling pa indtegtssiden som folge af forbed-

rede konjunkturforhold. De samlede offentlige
indtegter og udgifter udgjorde henholdsvis 45,3
pct. af BNP og 49,4 pct. af BNP 1 2011 i forhold
til 44,7 pct. og 50,9 pct. i det foregéende ar.

Ifelge Europa-Kommissionens efterdrsprognose
2011 steg den gennemsnitlige offentlige brut-
togaeldskvote i euroomréadet yderligere fra 85,6
pet. af BNP 1 2010 til 88,0 pct. af BNP 1 2011
som folge af store underskud. Galdskvoten 1a
ved udgangen af 2011 over referencevaerdien pa
60 pct. af BNP i 12 ud af 17 eurolande.

Udsigterne for de offentlige finanser var ifolge
Europa-Kommissionens efterdrsprognose 2011
for nogle landes vedkommende mere gunstige
end planerne i de opdaterede stabilitetsprogram-
mer fra april 2011 (se tabel 4). I de fleste lande
var underskuddet dog sterre end forventet. Det
var isar tilfeldet for Grakenland, Spanien,
Cypern, Holland og Slovakiet. Blandt de lande,
der var omfattet af et EU-IMF-stotteprogram,
stod Grakenland og Irland over for betydelige
budgetmassige ubalancer i 2011, mens den fi-

Tabel 4. Budgetstillinger i euroomradet og i eurolandene

(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+)/underskud (-)

Offentlig bruttogzeld

Europa-Kommissionens prognose Stabilitets- Europa-Kommissionens Stabilitets-

program prognose program

\ 2009 2010 | 2001 | 2011 | 2009 2010 2011 | 2011

Belgien -5,8 -4,1 -3,6 -3,6 95,9 96,2 97,2 97,5
Tyskland -3,2 -4,3 -1,3 -2,5 74,4 83,2 81,7 82,0
Estland -2,0 0,2 0,8 -0,4 7,2 6,7 5.8 6,0
Irland -14,2 -31,3 -10,3 -10,6 65,2 94.9 108,1 -
Graekenland -15,8 -10,6 -8,9 -7.8 129,3 1449 162,8 -
Spanien -11,2 -9,3 -6,6 -6,0 53,8 61,0 69,6 67,3
Frankrig -7,5 -7,1 -5,8 -5,7 79,0 82,3 85,4 84,6
Italien -5.4 -4,6 -4,0 -39 115,5 1184 120,5 -
Cypern -6,1 -5,3 -6,7 -4,0 58,5 61,5 64,9 61,6
Luxembourg -0,9 -1,1 -0,6 -1,0 14,8 19,1 19,5 17,5
Malta -3,7 -3,6 -3,0 -2,8 67,8 69,0 69,6 67,8
Holland -5,6 -5,1 -43 -3,7 60,8 62,9 64,2 64,5
Ostrig -4,1 -4,4 =34 -39 69,5 71,8 72,2 73,6
Portugal -10,1 -9,8 -5,8 -5,9 83,0 93,3 101,6 101,7
Slovenien -6,1 -5,8 -5,7 -5,5 353 38,8 45,5 433
Slovakiet -8,0 -1,7 -5,8 -4.9 35,5 41,0 44,5 44,1
Finland -2,5 -2,5 -1,0 -0,9 433 48,3 49,1 50,1
Euroomradet -6,4 -6,2 -4,1 -43 79,8 85,6 88,0 -

Kilder: Europa-Kommissionens efterarsprognose 2011, de opdaterede stabilitetsprogrammer fra april 2011 og ECB's beregninger.

Anm.: Tallene er baseret pa definitionerne i ENS95. Europa-Kommissionens efterarsprognose 2011 blev brugt til sammenligning mellem
landene og fordi Eurostats tal for budgetresultaterne for 2011 ikke forela ved redaktionens slutning. EU-IMF-stetteprogrammernes mél er
angivet for Irland, Grakenland og Portugal, mens de reviderede mal fra september 2011 er angivet for Italien.
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nanspolitiske situation i Portugal blev maerkbart
forbedret i samme periode, hvilket delvis kunne
tilskrives en betydelig midlertidig transaktion.
Den folgende korte gennemgang af den seneste
budgetudvikling er begranset til de lande, der er
omfattet af et EU-IMF-stotteprogram.

EU-IMF-PROGRAMLANDE

I Grazkenland medforte reformtrathed, en
ustabil regering og ringere ekonomiske for-
hold end forventet en negativ indvirkning pa
udfaldet af EU-IMF-stotteprogrammet. Ifolge
Europa-Kommissionens efterarsprognose 2011
forventes et underskud pa 8,9 pct. af BNP i
2011. Den forventede manglende opfyldelse
af underskudsmalet for 2011 (7,8 pct. af BNP)
skyldtes en ringere makrogkonomisk udvikling
end forventet, forsinket gennemforelse af de fi-
nanspolitiske tiltag og strukturreformerne samt
@ndringer i den aftalte udformning af tiltagene,
der forringede deres potentiale til at nedbringe
underskuddet og ogsd kan have daempet den
indenlandske efterspergsel yderligere. De of-
fentlige finansers holdbarhed i Grakenland ber
genoprettes ved hjelp af en kombination af
supplerende konsolideringstiltag og frivillig in-
volvering af den private sektor i nedbringelsen
af den offentlige gaeldsbyrde. I juni og oktober
2011 specificerede den greeske regering sup-
plerende konsolideringstiltag pa over 14 pct. af
BNP indtil 2015. P4 indtegtssiden var disse til-
tag rettet mod en bred vifte af skatter og havde
til formél at udvide skattegrundlaget (ved at
senke den skattefrie bundgranse og fjerne en
rekke skatteundtagelser) og forbedre overhol-
delsen af skattereglerne. Pa udgiftssiden kom
de sterste bidrag fra en reduktion af de offentli-
ge lonninger, nedskaringer i pensioner og andre
sociale ydelser samt i det offentlige forbrug og
ikke-lonmaessige ydelser. Den 20. februar 2012
vedtog Eurogruppen en pakke, som omfatter
supplerende finansiering af den officielle sek-
tor med 130 mia. euro indtil slutningen af 2014.
Samtidig blev de greeske myndigheder palagt at
indfore yderligere ambitiose besparelser pa de
offentlige udgifter.

I Irland forleb gennemforelsen af det ekono-
miske tilpasningsprogram i 2011 i overens-

stemmelse med de oprindelige mal. Ifolge
Europa-Kommissionens efterdarsprognose 2011
forventes et underskud pa 10,3 pct. af BNP i
2011. Der blev ivaerksat finanspolitiske struk-
turreformer, og der blev etableret et Irish Fiscal
Advisory Council med mandat til at vurdere of-
ficielle prognoser og evaluere, om finanspolitik-
ken er hensigtsmaessig, og om budgetplanerne
stemmer overens med de finanspolitiske regler.
Samtidig blev de offentlige udgifter grundigt
gennemgaet med henblik pa en malrettet ned-
bringelse af de offentlige udgifter og eget ef-
fektivitet 1 den offentlige sektor. Den irske re-
gering arbejdede fortsat malrettet pa at opfylde
stabilitetsprogrammets mal og sin erklaring
om de offentlige finanser pad mellemlangt sigt
fra november 2011, hvori den afgav lofte om at
fortszette den finanspolitiske konsolidering ogsa
efter programmets afslutning for at overholde
tidsfristen for korrektion af det uforholdsmes-
sigt store underskud i 2015.

I Portugal forventes ifelge Europa-Kommis-
sionens efterarsprognose 2011 et underskud pa
5,8 pct. af BNP i1 2011. Portugal er dermed pa
rette spor 1 forhold til at na det finanspolitiske
mal pa 5,9 pct. af BNP, der er opstillet i EU-
IMF-stotteprogrammet. For at imedega det bud-
getskred, der opstod under implementeringen af
det okonomiske tilpasningsprogram, gennem-
forte den nye regering supplerende tiltag, her-
under en ekstraordiner skat péd julegratiale og
en forhgjelse af momsen pa elektricitet og gas.
Desuden blev pensionsmidler svarende til ca.
3,5 pct. af BNP som en engangsforanstaltning
overflyttet fra private banker til det sociale sik-
ringssystem i december 2011. Underskuddet for
2011 forventes saledes at veere omkring 4 pct. af
BNP, dvs. et godt stykke under malet.

KONJUNKTURKORRIGEREDE INDIKATORER

Som figur 5 viser, vidner alle de tre finanspoli-
tiske indikatorer, som tager hgjde for konjunk-
turudsving i ekonomien (dvs. den konjunktur-
korrigerede saldo, den konjunkturkorrigerede
primare saldo og den strukturelle saldo) om
en bemarkelsesvardig konsolideringsindsats
i euroomradet som helhed i 2011. Navnlig den
konjunkturkorrigerede saldo og den konjunktur-
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OFFENTLIGE FINANSIELLE AKTIVER 0G PASSIVER | EUROOMRADET

Holdbarheden af den offentlige geld er blevet et spergsmél af stor betydning for bade de finan-
sielle markeder og beslutningstagerne. Nar holdbarheden af den offentlige gaeld vurderes ud fra
et solvensmaessigt synspunkt, er det vigtigt at tage hejde for bade offentlige passiver og offent-
lige aktiver. I denne boks redegeres der for, at det kan give et ufuldstaendigt billede kun at foku-
sere pa den offentlige bruttogeld, fordi aktiver til en vis grad udger en stedpude, og staten kunne
1 princippet slge sine aktiver for at indfri geeld. Endvidere vil stigningen i de offentlige passiver
i nogle tilfelde vaere forbundet med en tilsvarende stigning i offentlige aktiver, fx nar en privat
finansiel institution fér tilfert gaeldsfinansieret kapital.

I den forbindelse er finansielle aktiver den mest relevante modpost til finansielle passiver. Ikke-
finansielle aktiver, der holdes af den offentlige sektor, har normalt en meget hgjere vaerdi end
finansielle aktiver. Men de er svaere at vaerdiansette og kan veere mindre likvide, og der forelig-
ger ikke mange sammenlignelige tal. Likviditetsgraden, dvs. hvor nemt staten vil kunne selge
eller realisere finansielle eller ikke-finansielle aktiver, er et vigtigt aspekt. Verdien af offentlige
finansielle aktiver kan desuden variere over tid athengigt af de finansielle markedsforhold, og et
opfattet presserende behov for at saelge aktiver kan begranse afkastet. Navnlig vaerdien af finan-
sielle aktiver, der opkebes i forbindelse med en finansiel krise, kan ofte vere sver at fastsatte.
Derudover kan privatisering af offentlige virksomheder vere tidskraevende, og en del af de of-
fentlige aktiver kan vere ejet af offentlige pensionsfonde og svare til disse fondes forpligtelser
over for indskyderne. Disse forbehold peger i retning af, at de offentlige finansielle nettoposi-
tioner skal beregnes med stor forsigtighed, da offentlige finansielle aktiver og passiver ofte har
forskellige egenskaber, og fuld modregning (netting out) maske derfor ikke altid giver et helt
retvisende billede.! Desuden skal der tages tilstreekkelig hgjde for balanceforte og ikke-balance-
forte aktiver og passiver ved en vurdering af de potentielle risici knyttet til holdbarheden af de
offentlige finanser. Pa grund af problemerne med at beregne oftfentlige aktiver er det nedvendigt
at veere serligt papasselig ved en sammenligning af den offentlige nettobudgetstilling pa tvears
af lande.

Offentlige finansielle passiver omfatter 1&n modtaget af staten, geeldsinstrumenter udstedt af sta-
ten og andre instrumenter som fx finansielle derivater. Offentlige finansielle aktiver omfatter
sedler og menter samt indskud, udlan fra staten, vaerdipapirer undtagen aktier, aktier og andre
ejerandelsbeviser samt andre tilgodehavender. Da disse instrumenter optreder pa nationalregn-
skabets (generelle) offentlige balance, indregnes de til markedsvaerdi i overensstemmelse med
ENS9s.

Den offentlige sektor i euroomradet har stet opbygget finansielle aktiver (se figur A). I 3. kvartal
2011 la markedsvaerdien af de samlede offentlige finansielle aktiver i euroomradet alt i alt pa
33,3 pct. af BNP. For euroomradet som helhed udgjorde markedsvardien af offentlige finansielle
aktiver over en tredjedel af markedsvaerdien af offentlige passiver, som 14 pa 92,9 pct. af BNP i
samme periode (se figur B). I perioden mellem udbruddet af den finansielle krise i efteraret 2008
og 3. kvartal 2011 havde den offentlige sektor opkebt aktiver svarende til ca. 4,2 pct. af BNP. I

1 Nermere oplysninger findes i Hartwig Lojsch, D., Rodriguez-Vives, M. og Slavik, M., "The size and composition of government debt
in the euro area", Occasional Paper Series, nr. 132, ECB, oktober 2011.
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Figur A. Sammensatningen af eurolandenes Figur B. Offentlige finansielle aktiver og

offentlige finansielle aktiver passiver i eurolandene
(I pct. af BNP) (I pct. af BNP)
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Kilde: ECB's beregninger (baseret pa Eurostats og nationale ob- Kilde: ECB's beregninger (baseret pa Eurostats og nationale ob-
servationer). servationer).

den periode afspejlede stigningen i veerdipapirer undtagen aktier euroomradets offentlige sektors
nettokeb af verdipapirer udstedt af finansielle institutioner, og for Tysklands vedkommende af-
spejlede dette i hoj grad keb af aktier i forbindelse med etableringen af FMS Wertmanagement,
som er et afviklingsbureau i den offentlige sektor. Stigningen i sedler og menter samt indskud
afspejler en styrkelse af kontantreserverne takket vare de likviditetsstedpuder, der blev opbyg-
get under den finansielle krise, men kan ogsé omfatte sedler og menter samt indskud hos offent-
lige afviklingsbureauer. Tilsvarende afspejler vaeksten i aktier og andre ejerandelsbeviser kapi-
taltilfersler til nedlidende finansielle institutioner i mange lande?® eller portefoljeinvesteringer,
primert foretaget af sociale sikringsfonde med store aktivbeholdninger.

Observationerne for 3. kvartal 2011 i figur C viser, at hovedparten af eurolandene har opbygget
finansielle aktiver til en markedsverdi pant over 20 pct. af BNP. Isar Estland, Irland, Portugal
og Slovenien havde aktiver til en vaerdi af over 40 pct. af BNP i slutningen af 3. kvartal 2011,
mens Finland og Luxembourg, som traditionelt set er lande med store aktivbeholdninger, havde
finansielle aktiver svarende til henholdsvis ca. 111 pct. og 68 pct. af BNP. Markedsverdien af de
offentlige finansielle passiver udgjorde fra 11 pct. af BNP i Estland til 121 pct. af BNP i Italien
i samme periode.

Samlet set er offentlige finansielle aktiver en god supplerende indikator i analysen af den of-
fentlige sektors solvens. Radigheden over offentlige finansielle aktiver kan i princippet spille en

2 For Irlands vedkommende afspejler det kapitaltilforsler til Anglo Irish Bank, Allied Irish Bank og Bank of Ireland; for Hollands
vedkommende afspejler det rekapitaliseringen af Fortis ABN AMRO og ING, og for Belgiens vedkommende rekapitalisering af Fortis,
Dexia og KBC.
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Figur C. Offentlige finansielle aktiver og passiver i eurolandene i 3. kvartal 2011

(I pct. af BNP)
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Kilde: ECB's beregninger (baseret pa Eurostats og nationale observationer).
Anm.: Beholdningsdataene i kvartal # udger en procentdel af summen af BNP i 7 og de foregdende tre kvartaler.

1) Observationer for Frankrig vedrerer 4. kvartal 2010.

vigtig rolle for nedbringelsen af den offentlige bruttogaeld, men det bor ikke i sig selv motivere
til privatisering. Privatisering af visse offentlige aktiver ber snarere veere motiveret af, at det kan
bidrage til at forbedre den samlede ekonomiske effektivitet og udsigterne for den ekonomiske
vakst pa langt sigt. I nogle tilfaelde vil forbedringen dog kreaeve, at privatiseringen ledsages af en
lovreform, der sikrer sunde konkurrenceforhold. Det skal desuden bemeerkes, at indtegterne ved
privatisering kan vere mere beskedne under de nuverende svage makrogkonomiske forhold,
og dermed vil deres positive indvirkning pa de offentlige finansers holdbarhed ogsa vare be-
grenset. Samtidig kan fokus pa den offentlige nettogzeld alene vaere vildledende, fordi offentlige
finansielle aktiver og passiver ofte har forskellige karakteristika. Navnlig ma der geres nogle
antagelser om offentlige aktivers priser, omsettelighed eller likviditet. Som anfert 1 stabilitets-
og vaekstpagten, er konceptet med offentlig bruttogzld til nominel vaerdi fortsat hjernestenen for

formalet med budgetovervagning i EU.

korrigerede primere saldo, som er eksklusive
effekten af rentebetalinger, blev forbedret med
henholdsvis 1,8 og 1,9 procentpoint af BNP i
euroomradet i 2011. Euroomrédets strukturelle
budgetsaldo (som er eksklusive engangsforhold
og andre midlertidige forhold) blev forbedret
med 1,0 procentpoint af BNP i samme periode.
Disse tal skal dog fortolkes med en vis forsigtig-
hed, fordi realtidsskeon af konjunktureffekten pa
budgetsaldi er forbundet med en vis usikkerhed.

Alle eurolande undtagen Tyskland, Estland,
Luxembourg, Malta og Finland havde i 2011 et
underskud, der 14 over referencevardien pa 3 pct.

mgcs
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af BNP. Ved udgangen af 2011 var 14 eurolande
underlagt proceduren i forbindelse med ufor-
holdsmeessigt store underskud med frister for at
nedbringe underskuddet til under referencevaer-
dienpa3pct.af BNP fra2011 for Maltas vedkom-
mende til 2015 for Irlands vedkommende (se ta-
bel 6). Budgetunderskudsproceduren for Finland
blev ophaevetafRadet for Den Europaiske Union
ijuli 2011, da endelige tal viste, at underskud-
det ikke overskred referencevardien pa 3 pct.
af BNP i 2010, og underskuddet ifelge Europa-
Kommissionens forarsprognose 2011 ville falde
yderligere til 1 pct. af BNPi2011.



Tabel 5. fEndringer i den konjunkturkorrigerede, den konjunkturkorrigerede primare og den

strukturelle saldo i euroomradet og eurolandene

(I procentpoint af BNP)

Zndring i den konjunktur-

Zndring i den konjunktur-

Zndring i den strukturelle

korrigerede budgetsaldo korrigerede primzaere budgetsaldo budgetsaldo

| 2009 | 2010 | 2011 | 2009 2010 2011 | 2009 2010 2011
Belgien -2,3 1,1 0,1 -2,5 0,9 0,0 -1,6 0,5 0,2
Tyskland -0,1 -2,3 2,2 -0,2 -2,5 2,1 -0,6 -1,0 1,1
Estland 5,6 1,6 -1,5 5,6 1,5 -1,4 39 0,7 -0,1
Irland -4,6 -17,4 20,2 -4,0 -16,3 20,7 -2,6 0,1 0,6
Grakenland -4,6 6,4 3.4 -4.4 6,9 4,6 -5,6 6,4 4,0
Spanien -4,6 2,1 2,5 -4.4 2,3 2,8 -4,2 1,5 2,1
Frankrig -2,3 0,4 1,1 -2,8 0.4 1,3 -2,2 0,5 1,0
Italien -0,1 0,1 0.4 -0,7 0,0 0,8 -0,6 0,6 0,4
Cypern -5,6 0,8 -1,1 -5,9 0,5 -1,0 -5,9 0,6 -0,2
Luxembourg -0,6 -0,8 0,2 -0,5 -0,8 0,3 -0,6 -0,8 0,1
Malta 2,2 -0,4 0,2 2,1 -0,5 0,4 1.9 -0,9 1,2
Holland =33 0,2 0.4 -3,4 0,0 0,3 =33 0,3 0,3
Ostrig -0,8 -0,8 0,3 -0,6 -0,9 0,3 -0,8 -0,4 0,1
Portugal -5,5 -0,2 4,5 -5,6 -0,1 5.8 -4,1 -0,8 2,7
Slovenien 0,8 0,3 -0,2 1,0 0,6 0,1 0,9 0,2 0,9
Slovakiet =34 0,1 1.9 =32 0,0 2,1 =34 0,4 2,6
Finland -1,9 -1,2 0,7 -2,2 -1,2 0,8 -1,9 -1,2 0,6
Euroomradet -1,8 -0,4 1,8 -2,0 -0,4 1,9 -1,9 0,3 1,0

Kilde: Europa-Kommissionens efterarsprognose 2011.

Anm.: Positive tal svarer til budgetforbedringer, mens negative tal svarer til forverringer. For Irland omfatter @ndringer i den konjunk-
turkorrigerede og konjunkturkorrigerede primare saldo stette til den finansielle sektor i 2009 og 2010 péa henholdsvis 2,5 pct. af BNP og

19,8 pct. af BNP.

YDERLIGERE BUDGETKONSOLIDERING FORVENTES
I 2012 forventes der en yderligere forbedring
af euroomradets offentlige finanser, dog i et
noget langsommere tempo. Ifelge Europa-
Kommissionens efterarsprognose 2011 vil den
gennemsnitlige offentlige underskudskvotient
i euroomradet falde yderligere med 0,7 pro-
centpoint til 3,4 pct. af BNP (se figur 26). Den
gennemsnitlige indtaegtskvotient i euroomradet
forventes at stige med 0,5 procentpoint af BNP,
hvorimod udgiftskvotienten forventes at falde
med 0,2 procentpoint af BNP. Den gennemsnit-
lige offentlige geeldskvote i euroomradet for-
ventes at fortsette med at stige i 2012 med 2,4
procentpoint til 90,4 pct. af BNP, og galdskvo-
terne forventes at overstige 100 pct. i fire lande,
nemlig Irland, Greekenland, Italien og Portugal.

FINANSPOLITISK FORSIGTIGHED ER AFGORENDE
FOR AT GENSKABE MARKEDSTILLIDEN

Hvad angér de institutionelle rammer for fi-
nanspolitikken, var vedtagelsen af den nye re-
formpakke for finanspolitisk styring, der var
resultatet af intense forhandlinger om reform af
EU's rammer for ekonomisk styring, et skridt i

den rigtige retning, men den er ikke det "kvan-
tespring", der er behov for (se kapitel 4, afsnit
1). Aftalen om de nye regler for ekonomisk sty-
ring blev indgaet mellem Det Europaiske Rad,
Europa-Parlamentet og Europa-Kommissionen
i september 2011, blev formelt vedtaget i no-
vember og tradte i kraft i december 2011.
Reformpakken bestir af seks retsakter (ogsa
kaldet "six-pack"), der er rettet mod at styrke
den gkonomiske styring i EU og navnlig i euro-
omradet. Den vedtagne lovpakke bestar af en
rekke elementer til forbedring af den finans-
politiske styring i EU og euroomradet under
forudsatning af, at reglerne negje overholdes,
selv om der kraves mere dybtgaende reformer.
Derudover vil finanspagten (Fiscal Compact —
en del af traktaten om stabilitet, koordinering og
styring i Den @konomiske og Monetare Union)
yderligere forbedre den finanspolitiske styring
pa nationalt niveau.

Samlet set skal de finanspolitiske konsolide-
ringsstrategier neje overholde stabilitets- og
vakstpagtens bestemmelser, hvis de skal kunne
genskabe markedstilliden. Det er isar vigtigt, at
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Tabel 6. Underskudsproceduren i eurolandene

(I pct. af BNP)

Anbefalet gennemsnitlig arlig

‘ Budgetsaldo 2011 ‘ Start Tidsfrist ‘ strukturel tilpasning

Belgien -3,6 2010 2012 Ya

Tyskland -1,3 2011 2013 >0,5

Estland 0,8 - - -

Irland -10,3 2010 2015 Mindst 9% over perioden 2011-15
Graekenland -8,9 2010 2014 10 over perioden 2009-14
Spanien -6,6 2010 2013 >1,5

Frankrig -5,8 2010 2013 >1,0

Italien -4,0 2010 2012 >0,5

Cypern -6,7 2010 2012 1%
Luxembourg -0,6 - - -

Malta -3,0 2010 2011 Ya

Holland -4,3 2011 2013 Ya

Ostrig -3.4 2011 2013 Ya

Portugal -5,8 2010 2013 1%
Slovenien -5,7 2010 2013 Ya

Slovakiet -5,8 2010 2013 1,0

Finland -1,0 2010 2011 Y

Kilde: Europa-Kommissionen.

de lande, der modtager finansiel stotte gennem

Figur 26. Udviklingen i de offentlige
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3 DEN OKONOMISKE 0G MONETARE UDVIKLING |
EU-LANDE UDEN FOR EUROOMRADET

DEN GKONOMISKE AKTIVITET

I de fleste EU-lande uden for euroomrédet steg
produktionen fortsat i 2011 (se tabel 7). Der var
imidlertid flere tegn pd afmatning mod arets
slutning, da disse lande blev negativt pavirket
af faldende ekonomisk vakst og voksende fi-
nansielle spandinger i euroomradet. Der var
fortsat betydelig volatilitet i vaksten og store
forskelle landene imellem. Selv om den inden-
landske eftersporgsel spillede en sterre rolle
for den ekonomiske vakst, navnlig i Letland,
Litauen og Polen, bidrog nettoeksporten fort-
sat til den ekonomiske vakst i de fleste lande i
2011. I en raekke lande lagde svackkede arbejds-
markedsforhold, lav kapacitetsudnyttelse og
budgetkonsolidering en demper pa opsvinget.
Samtidig blev den indenlandske eftersporgsel
gradvis bremset af forverret tillid, nedgearing
af banksektoren, landespecifikke faktorer og
den private sektors behov for at fa genoprettet
balancerne.

Hvad angér de vigtigste komponenter i den in-
denlandske efterspergsel, var det private for-
brug fortsat afdempet i de fleste lande, hvilket
afspejlede ovennavnte faktorer. Ledigheden var
fortsat hej i alle EU-landene uden for euroomra-
det, og det ekonomiske opsving slog kun igen-
nem pa arbejdsmarkedet i enkelte af landene.

Pa trods af afmatningen pa arbejdsmarkedet og
stramninger i den offentlige sektor steg lonvak-
sten 1 2011 i de fleste lande, hvilket bl.a. kunne
tilskrives sammensatningseffekter og flaske-
halse pa arbejdsmarkedet. Vaeksten 1 kreditgiv-
ningen til den private sektor var fortsat svag i de
fleste EU-lande uden for euroomradet som folge
af stramme udbudsforhold pa grund af pres pa
kapital og finansiering samt lav efterspeorgsel
i overensstemmelse med moderat gkonomisk
vaekst og nedgearing af geldsfinansiering. Pa
baggrund af hej reservekapacitet tiltog investe-
ringsvaeksten gradvis i de fleste lande, ofte dre-
vet af EU-midler.

Blandt EU-landene uden for euroomradet var
vaeksten i realt BNP i 2011 (de forste tre kvar-
taler) serlig kraftig i Letland, Litauen, Polen
og Sverige, dvs. de lande hvor bidraget fra
den indenlandske eftersporgsel var storst.
Derimod svakkedes BNP-vaksten markant i
Storbritannien i takt med en nedgang i den in-
denlandske eftersporgsel. BNP-vaksten aftog
ogsa i Tjekkiet, mens den steg noget i Ungarn.
I Rumenien blev BNP-vaksten positiv i 2011
efter to ars nedgang som folge af lageropfyld-
ning og et positivt bidrag fra den indenlandske
eftersporgsel.

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

(&ndring i pct. ar/ar)

2011 2011 2011 2011
2008 2009 2010 20119 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Bulgarien 6,2 -5,5 0,2 1,5 2,2 23
Tjekkiet 3,1 -4,7 2,7 . 3,1 2,0 1,2 .
Danmark -0,8 -5,8 1,3 1,1 1,9 1,7 0,1 0,6
Letland =33 -17,7 -0,3 . 3,5 5,6 6,6 .
Litauen 2,9 -14,8 1.4 59 59 6,5 6,7 4,4
Ungarn 0,9 -6,8 1,3 1,7 2,5 1,5 1.4 1,4
Polen 5,1 1,6 39 4,3 4,1 4,7 43 4,3
Rumenien 7.4 -7,1 -1,3 . 1,7 1,4 4.4 .
Sverige -0,6 -5,0 6,1 4,0 6,1 4,4 4,5 11

Storbritannien -1,1 4.4 2,1 1,3 1,6 0,4

EU7Y 4.4 =32 2,2 33 33 3,5
EU10? 0.4 -4,3 2,5 . 2.4 24 1,6 .
Euroomradet 0,4 -4,3 1,9 1,5 2,4 1,6 1,3 0,7

Kilde: Eurostat.

Anm.: De kvartalsvise observationer er saesonkorrigerede og justeret for arbejdsdage for alle lande undtagen Rumanien, hvor observatio-

nerne kun er sasonkorrigerede.

1) EU7 omfatter de syv EU-lande uden for euroomradet i 2004 eller 2007.
2) EU10 omfatter de 10 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2011.

3) Tal for 2011 er forelobige sken.
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PRISUDVIKLINGEN

Den gennemsnitlige arlige inflation steg i 2011
i de fleste EU-lande uden for euroomradet (se
tabel 8). Den bredt baserede stigning afspejlede
bade indenlandske og eksterne faktorer. Der var
et opadrettet pres fra foedevare- og energipriser,
navnlig i 1. halvar, og fra endringer i indirekte
skatter, administrativt fastsatte priser og punkt-
afgifter og, i nogle af landene, ogsa fra valuta-
kursdepreciering. Stigningen i internationale
ravarepriser syntes at have sterre indflydelse pa
inflationen i de central- og esteuropaiske lande
end i de andre EU-lande uden for euroomradet
pd grund af den sterre veegt af fedevarer og
energi i disse landes HICP-kurve. Som folge af
det gradvise opsving i den indenlandske efter-
sporgsel er den arlige inflation ekskl. energi- og
fodevarepriser ogsa steget i de fleste lande, om
end fra et meget lavt eller endda negativt niveau
i nogle lande.

Der var fortsat store forskelle i den arlige HICP-
inflation landene imellem. Det land, der ople-
vede den hejeste gennemsnitlige inflation, var
Rumanien (5,8 pct.), som havde indfert en be-
tydelig momsforhejelse i 2010. Inflationen 14 pa
mellem 3,4 pct. og 4,5 pct. i de fleste af de an-
dre lande. I Tjekkiet og Danmark var inflationen
henholdsvis 2,1 pct. og 2,7 pct., mens Sverige
havde den laveste inflation (1,4 pct.) blandt EU-

landene uden for euroomradet. Udviklingen
i inflationen i arets leb varierede fra land til
land. Den disinflationzre effekt af andringer
i fodevare- og energipriserne i 2. halvar 2011
blev til dels opvejet af landespecifikke faktorer
som fx momsforhgjelser (fx i Letland, Polen og
Storbritannien), forhejelser af punktafgifter (i
Letland) og stigninger i administrativt fastsatte
priser (i Tjekkiet), eller af valutakursdeprecie-
ringer (fx i Ungarn og Polen). Inflationen aftog
markant i 2. halvar i Rumanien, bl.a. hjulpet pa
vej af den statistiske basiseffekt relateret til den
aftagende virkning af momsforhejelserne samt
en god indenlandsk hest.

FINANSPOLITIK

Alle EU-lande uden for euroomrédet, bortset fra
Bulgarien, Ungarn og Sverige, anslas at have
haft et offentligt underskud over referencevardi-
en pa 3 pct. af BNP i 2011 (se tabel 9). I Ungarn
var budgetoverskuddet pa 3,6 pct. af BNP imid-
lertid betydeligt pavirket af engangsindtagter
forbundet med nationalisering af den obligatori-
ske private pensionssgjle. Storbritannien anslas
fortsat at have haft et meget stort underskud pa
9,4 pct. af BNP som folge af makrogkonomiske
forhold, der var vaesentligt mindre gunstige end
tidligere forventet. Samlet set opfyldte resultatet
for de offentlige finanser i 2011 malene i kon-
vergensprogrammerne fra april 2011 i de fleste

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

(&ndring i pct. ar/ar)

| 2008 2009 2010 2011 | 2011 2011 2011 2011

\ | Lkt 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt
Bulgarien 12,0 2,5 3,0 34 4,5 34 3,1 2,5
Tjekkiet 6,3 0,6 12 2,1 1,9 1.8 2,0 2.8
Danmark 3,6 1,1 22 2,7 2,6 2,9 2,6 2,5
Letland 153 33 12 42 38 46 44 4,1
Litauen 11,1 42 12 4,1 32 47 4.6 4,0
Ungarn 6,0 4,0 4,7 39 43 3,9 34 4,1
Polen 42 4,0 2,7 39 36 4,0 3,7 42
Rumenien 7,9 5,6 6,1 5,8 7,5 8,3 42 3.4
Sverige 33 1,9 1,9 1,4 1,3 1,7 1,6 0,9
Storbritannien 3,6 2,2 3,3 4,5 4,1 4.4 4,7 4,7
EU7Y 6,5 3,7 32 3,9 4,1 4.4 35 3,7
EU10? 4,7 2,7 32 4,0 3,9 4,2 4,0 4,0
Euroomradet 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 2,8 2,7 2,9

Kilde: Eurostat.

1) EU7 omfatter de syv EU-lande uden for euroomradet, der tiltradte EU i 2004 eller 2007.
2) EU10 omfatter de 10 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2011.
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Tabel 9. Offentlige finanser

(I pct. af BNP)

‘ Budgetsaldo ‘ Bruttogzeld
Europa-Kommissionens Opdaterede Europa-Kommissionens Opdaterede
prognose konvergens- prognose konvergens-
programmer fra programmer fra

april 2011 april 2011
| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2011
Bulgarien 1,7 43 -3,1 -2,5 -2,5 13,7 146 163 175 16,4
Tjekkiet 22 58 48 41 -4,2 28,7 344 37,6 399 41,4
Denmark 32 27 26 40 -3.8 34,5 41,8 43,7 441 43,0
Letland 42 97 83 -4,2 -4,5 19,8 36,7 44,7 448 48,3
Litauen -33 -9,5 -7,0  -50 -5,3 15,5 294 380 377 38,1
Ungarn 37 46 42 3,6 2,0 72,9 797 813 759 75,5
Polen 37 -713 -8 -5,6 -5,6 47,1 50,9 549 56,7 54,9
Rumanien 57 90 69 49 -4.9 134 236 31,0 340 333
Sverige 22 -0,7 0,2 0,9 0,6 38,8 42,7 397 363 36,8
Storbritannien -50  -11,5  -10,3 -9.4 -7,9 54,8 69,6 799 84,0 84,1
1Bz -3,5 7,0 65 -39 -42 38,1 441 487 496 49,0
EU102 -3,3 -8,5 -75  -63 -5,6 473 580 645 662 66,1
Euroomradet -2,1 -64 62 41 -4,3 70,1 798 85,6 88,0 -

Kilder: Europa-Kommissionens efterarsprognose 2011, opdaterede konvergensprogrammer fra april 2011 samt ECB's beregninger.
Anm.: Observationerne er baseret pa definitionerne i ENS95. Tallene for 2011 i de opdaterede konvergensprogrammer er de nationale

regeringers budgetmal og kan saledes afvige fra de faktiske tal.

1) EU7 omfatter de syv EU-lande uden for euroomrédet, der tiltradte EU i 2004 eller 2007.
2) EU10 omfatter de 10 EU-lande uden for euroomradet pr. 31. december 2011.

lande. Forbedringerne af budgetsaldoen i 2011
skyldtes hovedsagelig strukturel budgetkon-
solidering (bl.a. i Letland og Rumanien, som
deltog i EU-IMF-programmer) samt en posi-
tiv konjunkturudvikling (i Ungarn og Sverige).
Danmark oplevede som det eneste land en for-
veerret budgetsaldo i 2011.

Ved udgangen af 2011 havde Radet truffet afgo-
relse om, at der foreld et uforholdsmassigt stort
underskud i alle EU-lande uden for euroomra-
det, bortset fra Sverige. Fristen for at nedbringe
underskuddet blev sat til 2011 for Bulgarien og
Ungarn; 2012 for Letland, Litauen, Polen og
Rumaenien; 2013 for Tjekkiet og Danmark og
finansaret 2014-15 for Storbritannien.

Den offentlige bruttogeeld som andel af BNP
anslads i 2011 at vere steget i alle EU-lande
uden for euroomradet, bortset fra Litauen,
Ungarn og Sverige. Den forvaerrede geldskvote
i Ungarn skyldtes udelukkende den feromtalte
delvise brug af aktiver fra den tidligere private
pensionssgjle til indfrielse af offentlig geald.

Gealdskvoten 1a fortsat over referencevardien
pa 60 pct. af BNP i Ungarn og Storbritannien.

UDVIKLING | BETALINGSBALANCEN

Den samlede saldo pad de lebende poster og
kapitalposterne (i pct. af BNP) blev enten for-
bedret eller var stort set uandret i de fleste
EU-lande uden for euroomradet i 2011 (se ta-
bel 10). Bulgarien oplevede sit forste overskud
pa de lebende poster og kapitalposterne siden
EU-tiltraedelsen, mens overskuddet voksede i
Ungarn. I Rumanien mindskedes underskud-
det. Letland og Litauen havde fortsat overskud,
men pa trods af en robust eksport var overskud-
det mindre end i 2010. Det afspejlede hovedsa-
gelig en hgjere importeftersporgsel som folge
af en steerk BNP-vakst samt en forringelse af
lon- og formueindkomsten. I Polen og Tjekkiet,
som ved begyndelsen af den globale finansielle
krise havde mindre underskud, var der ikke de
store @ndringer i de lebende poster og kapital-
posterne. Samtidig mindskedes underskuddet i
Storbritannien, hvorimod det anselige overskud
i Danmark og Sverige voksede yderligere.
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Tabel 10. Betalingsbalancen for EU-landene uden for euroomradet og i euroomradet

(I pct. af BNP)

Lebende poster plus Nettostromme af direkte Nettostromme af andre
kapitalposter investeringer investeringer

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011" | 2008 | 2009 | 2010 201" | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Bulgarien -22,3 -7,6 -0,5 2,2 17,5 7,2 44 2,9 17,0 -2,0 -3,0 -4,6
Tjekkiet -1,4 -1,0 -2,2 -2,2 0,9 1,0 2,6 0,8 1,7 -1.4 -1.8 2,1
Danmark 2,9 33 5,6 6,9 -33 -0,8 -3,5 -2,3 2,1 3,8 4,1 -11,2
Letland -11,6 11,1 49 1,3 3,0 0,6 1,5 5,1 7,6 -9,8 -1,1 -3,6
Litauen 11,1 7.8 42 3,2 34 -0,4 1,8 2,9 58 -10,7 -9,0 -2,5
Ungarn -6,3 1,0 2,9 3,0 2,7 -0,2 0,4 -0,3 16,9 9,2 0,4 2,7
Polen -5,4 -2,2 -2,8 -2,7 2,0 1,9 0,7 2 6,0 3.1 2,0 0,8
Rumznien -11,1 -3,6 -43 -4,2 6,7 3,0 1,8 0,7 6,5 2,3 49 1.9
Sverige 8,6 6,9 6,5 7.4 1,2 -39 -5,6 -4,9 9.4 -9.9 -9,0 -7,1
Storbritannien -1,3 -1,5 3,1 2,7 -2,6 1,2 0,9 -1,5 -9,8 -3,0 0,0 10,0
EU7YD -6,8 -1,4 -1,7 -1,6 34 1.8 1,4 1,1 7,1 1,8 0,9 0,2
EU10? -1,4 -0,2 -1,0 -0,5 -0,7 0,7 0,0 -1,3 -2,5 -1,9 -0,5 38
Euroomradet -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -1,2 -0,6 -0,8 0,3 -1,9 -0,6 -2,8 -3,1
Kilde: ECB.

1) Observationer for 2011 vedrerer gennemsnittet af de fire kvartaler frem til 3. kvartal 2011.
2) EU7 omfatter de 7 EU-lande uden for euroomradet, der tiltradte EU i 2004 eller 2007.
3) EU10 omfatter de 10 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2011.

Hvad angar finansiering, oplevede nesten alle
lande uden for euroomradet, der tiltradte EU 1
2004 eller senere, en afdempning af indstrem-
ningen af udenlandske direkte investeringer i
2011. Storbritannien oplevede en nettoudstrem-
ning af direkte investeringer, mens nettoud-
stromningen i Danmark og Sverige steg yder-
ligere. Danmark og Ungarn havde en betydelig
indstremning af portefoljeinvesteringer, mens
Letland og Storbritannien oplevede en markant
udstremning. Med hensyn til andre investerings-
stromme oplevede mange lande fortsat en netto-
udstremning eller en lavere nettoindstremning i
2011, som sandsynligvis skyldtes den lebende
nedgearingsproces. I Letland og Rumanien blev
indstremningen af privat kapital fortsat supple-
ret af finansielle stetteprogrammer gennem in-
ternationale organisationer.

VALUTAKURSER

Valutakursudviklingen i EU-landene uden for
euroomradet var i 2011 kraftigt pavirket af de
enkelte landes valutakursregimer. Danmarks,
Letlands og Litauens valutaer deltog i valuta-
kursmekanismen ERM2. Den lettiske lats og
den litauiske litas var underlagt et standardud-
svingsband pa +15 pct. omkring deres central-
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kurs over for euroen, mens den danske krone var
underlagt et smallere band pa +£2,25 pct. (se fi-
gur 27). I nogle tilfeelde var deltagelsen i ERM2
ogsa forbundet med ensidige forpligtelser fra
landenes side til at holde sig inden for et smal-
lere udsvingsband eller currency board-regime.
Ensidige forpligtelser giver ikke ECB yderli-
gere forpligtelser. Serligt blev det aftalt, at den
litauiske litas kunne komme med i ERM2, selv
om landet bevarede sit currency board, mens de
lettiske myndigheder besluttede at fastholde den
lettiske lats pa centralkursen over for euroen
med et udsvingsband pa +1 pct. Den litauiske
litas holdt sig pa centralkursen i 2011, mens den
lettiske lats svingede inden for det unilateralt
fastsatte band pa £1 pct. over for euroen.

Hvad angér valutaerne i de EU-lande uden for
euroomradet, som ikke deltog i ERM2 i 2011,
kan kursudviklingen inddeles i to faser. Mens
den tjekkiske koruna, den ungarske forint og
den rumanske leu apprecierede moderat i 1.
halvar, 1a den polske zloty fortsat stort set stabilt
i forhold til euroen (se figur 28). Denne udvik-
ling afspejlede primaert gunstige ekonomiske
udsigter for disse lande og en mere positiv stem-
ning i euroomradet, som er disse landes vigtig-



Figur 27. Udviklingen i EU-valutaer i ERM2

Figur 28. Udviklingen i EU-valutaer uden for
ERM2 over for euroen

(Daglige observationer; afvigelse fra centralkursen i procentpoint)
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Anm.: En positiv (negativ) afvigelse fra centralkursen over for
euroen er udtryk for, at valutaen ligger pa den svagere (sterkere)
side af bandet. For den danske krone er udsvingsbandet £2,25
pet.; for alle andre valutaer gelder standardudsvingsbéndet pa
+15 pct. Den seneste observation vedrerer 2. marts 2012.

ste handelspartner. I 2. halvar 2011 bidrog sti-
gende global risikoaversion til en depreciering
af disse valutaer over for euroen. I Ungarn blev
forinten svaekket som folge af fornyet bekym-
ring om centralbankens uafhengighed og af-
brydelsen af dreftelserne mellem den ungarske
regering og IMF og EU om en ny forebyggende
laneaftale (se ogsé boks 9). Det modsatte var til-
feeldet for det britiske pund, som deprecierede
over for euroen i 1. halvar 2011 for derefter at
appreciere kraftigt senere pa aret. Efter en kraf-
tig appreciering af den svenske krone over for
euroen i 2009 og 2010 under indflydelse af det
betydelige opsving i den svenske ekonomi, la
kronen stort set stabilt i 2011. Den bulgarske lev
forblev ogsa uandret i forhold til euroen, hvil-
ket afspejlede det bulgarske eurobaserede cur-
rency board-regime.

DEN FINANSIELLE UDVIKLING
Forholdene pa de finansielle markeder er i lobet
af 2011 generelt blevet forringet i EU-landene

(Daglige observationer; indeks: 3. januar 2011=100)
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Anm.: En stigning (et fald) er udtryk for en depreciering (appre-
ciering) af valutaen. Den seneste observation vedrerer 2. marts
2012.

uden for euroomradet. Mens de lange renter,
malt ved den 10-drige statsobligationsrente,
faldt eller forblev uandret i alle landene, bortset
fra Ungarn og Litauen, steg kreditrisikopraemien
beregnet pd baggrund af credit default swaps
(CDS) i alle landene. De storste CDS-stigninger
sas 1 Ungarn. Foruden landespecifikke faktorer
var den bredt baserede stigning i risikopremier-
ne pa statsobligationsmarkedet drevet af storre
risikoaversion blandt investorerne som folge af
den tilbagevendende finansielle uro i euroomra-
det. Hvad angér pengemarkederne, steg renten i
alle EU-lande uden for euroomradet, undtagen
Bulgarien, Tjekkiet, Danmark og Rumanien,
delvis pa grund af forhgjelser af de pengepoli-
tiske renter.

Aktiemarkederne i EU-landene uden for euro-
omradet faldt generelt markant i 2011 — i gen-
nemsnit i samme omfang som i euroomradet
(ca. 20 pct.). Faldet i aktickurserne var mindst
udtalt i Storbritannien efterfulgt af Danmark,
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mens det marked, der var hérdest ramt, var
Tjekkiet efterfulgt af Bulgarien.

PENGEPOLITIK

Hovedmalet for pengepolitikken i alle EU-lande
uden for euroomradet er prisstabilitet. De pen-
gepolitiske strategier varierer imidlertid stadig
betydeligt fra land til land (se tabel 11).

Indtil juli 2011 forhejede mange centralbanker
i EU-landene uden for euroomradet, herun-
der Danmarks Nationalbank, Magyar Nemzeti
Bank, Narodowy Bank Polski og Sveriges
Riksbank, deres pengepolitiske renter ad flere
omgange for at imedega et forventet inflati-
onspres, og, for Danmarks vedkommende, for
at folge bevagelserne i ECB's renter. Da de
okonomiske udsigter forveerredes i 2. halvar,
nedsatte Danmarks Nationalbank den pengepo-
litiske rente i november og december i overens-
stemmelse med nedszattelsen af ECB's officielle
renter. I november 2011 samt januar og februar
2012 nedsatte Banca Nationald a Romaniei

ogsa sin pengepolitiske rente 1 lyset af en mere
gunstig inflationsudvikling. Derimod forhejede
Magyar Nemzeti Bank basisrenten yderligere i
november og december 2011 for at demme op
for deprecieringen af forinten, som truede med
at resultere i en overskridelse af inflationsmalet
og ogede det finansielle systems sarbarhed.

Hvad angar andre pengepolitiske tiltag, in-
tervenerede Danmarks Nationalbank péd va-
lutamarkedet og nedsatte foliorenten og ind-
skudsbevisrenten ad flere omgange for at holde
kronekursen stabil over for euroen, efter at ka-
pitalindstremningen var steget i lobet af som-
meren. Banca Nationald a Roméniei nedsatte
sin reservekravskoefficient for passiver i frem-
med valuta med restlgbetider pa op til to ar fra
25 pet. til 20 pct. som led i den gradvise tilpas-
ning til ECB's standarder. I januar 2012 nedsatte
Latvijas Banka reservekravskoefficienten for
passiver med en lobetid pa over to ar fra 3 pct.
til 2 pct. og for andre passiver fra 5 pct. til 4 pct.
for dermed at skabe gunstigere ldnevilkar. Bank

Tabel I1. Officiel pengepolitisk strategi i EU-lande uden for euroomradet

‘ Pengepolitisk strategi ‘ Valuta

‘ Karakteristika

Bulgarien Valutakursmal Lev

Tjekkiet Inflationsmal Koruna

Danmark Valutakursmal Krone

Letland Valutakursmal Lats

Litauen Valutakursmal Litas

Ungarn Inflationsmal Forint

Polen Inflationsmal Zloty

Rumanien Inflationsmal Leu

Krone
Pund

Sverige Inflationsmal

Storbritannien Inflationsmal

Valutakursmél: Tilknytning til euro med kurs pd BGN 1,95583
pr. euro inden for rammerne af et currency board-regime.
Inflationsmal: 2 pct. =1 procentpoint. Valutakurs med styret
flydning.

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

Deltager i ERM2 med udsvingsband pa £15 pct. omkring
centralkurs pa LVL 0,702804 pr. euro. Letland fortsztter med et
udsvingsband pa £1 pct. som ensidig forpligtelse.

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

Inflationsmal: 3 pet. £1 procentpoint pa mellemlangt sigt siden
2007. Frit flydende valutakurs.

Inflationsmal: 2,5 pct. +1 procentpoint (12-maneders stigning i
CPI). Frit flydende valutakurs.

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

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

Kilde: ESCB.
Anm.: For Storbritanniens vedkommende svarer CPI til HICP.
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of England udvidede sit aktieopkebsprogram
med 75 mia. britiske pund til en samlet veerdi af
275 mia. pund i oktober som folge af de forver-
rede ekonomiske udsigter og en eget risiko for,
at inflationen ville ligge under inflationsmalet
pé 2 pct. pd mellemlangt sigt.
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Grossmarkthalle er en fredet bygning, der tidligere husede Frankfurts engrosmarked for frugt og grent. Den blev opfort i 1926-
1928 og var tegnet af professor Martin Elsaesser, den daveerende stadsarkitekt i Frankfurt am Main. Under restaureringen af
Grossmarkthalle fjernes og erstattes mortlen i alle fugerne i flojbygningernes murstensfacader.

Murstensfacadens fugeprofil var et af Grossmarkthalles s@rlige kendetegn. Ifelge de oprindelige planer ville man fremhave
den vandrette skiftegang ved at variere bade fugebredden og -farven. Derfor var de vandrette fuger bredere og fyldt med en lys
mertel, mens de lodrette fuger var smallere og med merk mertel. Det er mélet at genetablere facadernes oprindelige udseende
med en omhyggelig restaurering af fugerne.

Restaureringen af estflajen blev feerdig i 2011, og restaureringsarbejdet pa vestflajen blev pabegyndt i fordret 2011. Alle
restaureringsarbejderne er godkendt af fredningsmyndighederne.
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I.I PENGEPOLITISKE OPERATIONER

De pengepolitiske instrumenter, som FEuro-
systemet anvendte i 2011, var markedsop-
erationer, sdsom primere markedsoperationer,
langfristede markedsoperationer, finjusterende
operationer samt stdende faciliteter og reserve-
krav. Desuden benyttede Eurosystemet ekstra-
ordinzre tiltag, herunder det andet opkebspro-
gram for covered bonds og Securities Markets
Programme (SMP).

12011 @ndrede Styrelsesradet ECB's officielle
renter ad fire omgange (se figur 29). Renten ved
de primare markedsoperationer samt renten pa
den marginale udlansfacilitet og indlansfacilite-
ten blev forhgjet den 13. april 2011 med 25 ba-
sispoint til henholdsvis 1,25 pct., 2,00 pct. og
0,50 pct. Alle ECB's officielle renter blev des-
uden forhejet med 25 basispoint med virkning
fra den 13. juli. Styrelsesradet besluttede at
nedsette ECB's renter med 25 basispoint med
virkning fra den 9. november. Den 14. decem-

Figur 29. ECB's officielle renter og Eonia
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ber blev alle ECB's officielle renter nedsat med
yderligere 25 basispoint, s& de igen 1a pa samme
niveau som primo aret (dvs. henholdsvis 1,00
pct., 1,75 pct. og 0,25 pct.). Rentekorridoren
blev fastholdt pa 150 basispoint (75 basispoint
pa hver side af renten ved de primare markeds-
operationer).

Gennemforelsen af pengepolitikken i 2011
var igen praeget af Eurosystemets tiltag for at
imedega spendingerne i visse segmenter af de
finansielle markeder og genoprette den penge-
politiske transmissionsmekanisme. Primare og
langfristede markedsoperationer blev fortsat
udfert som auktioner til fast rente med fuld til-
deling. M@ngden af udestdende markedsopera-
tioner var saledes stadig drevet af modparternes
eftersporgsel, som afspejlede deres underlig-
gende preeferencer med hensyn til likviditet.
Banksektorens eftersporgsel efter likviditet fra
Eurosystemet var forholdsvis stabil pd omkring
600 mia. euro i 1. halvar 2011, men steg brat i
2. halvar til over 1 billion euro ultimo aret (se
figur 31).

I 2011" 1a& euroomradets banksektors gen-
nemsnitlige daglige likviditetsbehov pa 470
mia. euro, dvs. 16 pct. under behovet i 2010.
Den veasentligste grund til nedgangen var
faldet i de autonome faktorer> med 25 pct.
til 260 mia. euro i gennemsnit (se figur 30).
Minimumsreservekravene faldt en smule i gen-
nemsnit 1 2011, til 208 mia. euro fra 212 mia.
euro i 2010. Det gennemsnitlige manedlige li-
kviditetsoverskud udgjorde i 2011 2,53 mia.
euro, dvs. at det var hgjere end i tidligere ar
(1,26 mia. euro i 2010 og 1,03 mia. euro i 2009).

Den rigelige overskydende likviditet (forskel-
len mellem Eurosystemets tilforsel af likviditet
og banksektorens likviditetsbehov) medferte en
betydelig stigning i anvendelsen af indlansfaci-
liteten. Den gennemsnitlige daglige anvendelse

1 Perioden dakker alle 12 reservekravsperioder i 2011 fra den 19.
januar 2011 til den 17. januar 2012.

2 De autonome faktorer er de poster pa Eurosystemets balance, fx
cirkulerende sedler og statslige indskud, som pavirker kreditin-
stitutternes indskud pa anfordringskonti, men som ikke direkte
falder ind under Eurosystemets likviditetsstyring.



Figur 30. Likviditetsfaktorer i euroomradet i 2011
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af indlansfaciliteten var omkring 25 mia. euro i
1. halvéar 2011 og steg steot fra 87 mia. euro den
1. august til 528 mia. euro ved slutningen af den
12. reservekravsperiode i 2011.

MARKEDSOPERATIONER

Eurosystemet anvender for nervaerende primae-
re markedsoperationer, regelmassige langfriste-
de markedsoperationer, markedsoperationer pa
serlige vilkdr med en lebetid pa 1 reservekrav-
speriode, supplerende langfristede markeds-
operationer og finjusterende operationer til at
styre likviditetsforholdene pa pengemarkedet.
Alle likviditetstilferende operationer kraver
fuld sikkerhedsstillelse.

De primare markedsoperationer er ordinare
ugentlige operationer normalt med en lgbetid pa
1 uge. De er det vigtigste instrument til at sende
signaler om pengepolitikkens stramhedsgrad. |
2011 blev der gennemfort 52 primere markeds-
operationer som auktioner til fast rente, hvor
alle bud blev imedekommet. Antallet af god-
kendte modparter steg fra 2.267 1 2010 til 2.319
1 2011. I gennemsnit deltog 190 modparter i de
primare markedsoperationer i 2011. Den gen-
nemsnitlige tildeling ved de primare markeds-
operationer var 156 mia. euro (i forhold til 133,8

mia. euro i 2010). Den gennemsnitlige tildeling
var saledes ca. 42 pct. lavere i 1. halvar end i 2.
halvar. Det laveste antal modparter (126) ved en
primer markedsoperation 1 2011 blev registreret
den 7. september, mens det laveste belab (84,5
mia. euro) blev tildelt i den operation, der blev
afviklet den 6. april. Det hgjeste antal modparter
(371) blev registreret den 2. februar, mens det
hejeste belob (291,6 mia. euro) blev registreret
den 14. december.

I 2011 udgjorde den gennemsnitlige daglige
udestéende likviditet tildelt i de regelmaessige
3-méneders langfristede markedsoperationer,
markedsoperationer pa sarlige vilkar og supple-
rende langfristede markedsoperationer 373 mia.
euro. Deltagelsen i de regelmeessige 3-méneders
langfristede markedsoperationer var 72,7 mia.
euro i gennemsnit og forblev volatil i hele 2011,
idet den svingede mellem den laveste tildeling
pé 29,7 mia. euro i december og den hgjeste til-
deling pa 140,6 mia. euro i september. Den gen-
nemsnitlige tildeling i 1-maneds-markedsopera-
tionerne pa sarlige vilkar var 66,8 mia. euro, og
det gennemsnitlige antal modparter var 47. [ den
6-maneders langfristede markedsoperation, der
blev afviklet den 11. august, deltog 114 modpar-
ter for i alt 49,8 mia. euro. Endelig deltog 523
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Figur 31. Udestaender i de pengepolitiske operationer
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modparter i den 3-arige supplerende langfri-
stede markedsoperation,® der blev afviklet den
22. december, for i alt 489,2 mia. euro, herun-
der 45,7 mia. euro overfort fra den 12-méneders
supplerende langfristede markedsoperation med
tildeling i oktober 2011. I alt 123 modparter be-
nyttede sig af muligheden for at skifte mellem
operationerne, mens 58 besluttede at fastholde
deres lantagning i den 12-méneders supplerende
langfristede markedsoperation, hvor det udesta-
ende beleb derefter udgjorde 11,2 mia. euro.

Ud over de markedsoperationer, der anvendes
til gennemforelse af pengepolitikken, kan ECB
ogsa tilfere likviditet i andre valutaer til god-
kendte modparter (se afsnit 1.2).

SECURITIES MARKETS PROGRAMME

I maj 2010 besluttede Styrelsesrddet at eta-
blere Securities Markets Programme (SMP).
Formalet med dette midlertidige program er at
forbedre visse darligt fungerende segmenter pa
euroomradets marked for galdsinstrumenter og
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at genoprette den pengepolitiske transmissions-
mekanisme. Under SMP opkeber Eurosystemets
portefaljeforvaltere, som led 1 markedsinterven-
tioner, statspapirer udstedt af visse eurolande. 1
2011 blev der opkebt vaerdipapirer for et sam-
let belgb under SMP for i alt 144,6 mia. euro,
primart i perioden fra meddelelsen fra ECB's
formand den 7. august 2011 om den aktive gen-
nemforelse af SMP frem til udgangen af aret.
Den 30. december 2011 havde Eurosystemet
opkebt vardipapirer under SMP for et samlet
afviklingsbeleb pa ca. 211,4 mia. euro.*

3 Renten ved denne langfristede markedsoperation er fastsat til
den gennemsnitlige rente ved de primare markedsoperationer
over hele lobetiden. Efter et ar (dvs. fra den 26. december 2012)
far modparterne en gang om ugen (hver onsdag) mulighed for at
indfri deres lan (helt eller delvis).

4 SMP er nzrmere beskrevet i ECB's pressemeddelelse af 10. maj
2010, i ECB's afgerelse af 14. maj 2010 om oprettelse af et pro-
gram for vardipapirmarkederne samt i Eurosystemets ugentlige
regnskaber.



DET ANDET PROGRAM TIL OPK@B AF COVERED
BONDS

Den 6. oktober 2011 besluttede Styrelsesradet
at indfere et nyt opkebsprogram for covered
bonds (CBPP2). Formélet med det nye program
var at lette adgangen til finansiering for banker
og virksomheder og at tilskynde bankerne til at
fastholde eller udvide deres udlan til kunderne.
Dette program giver Eurosystemet mulighed for
at kebe godkendte eurodenominerede covered
bonds udstedt i euroomradet for et planlagt no-
minelt beleb pa 40 mia. euro. Opkebene finder
sted pa bade det primere og det sekundaere mar-
ked pé grundlag af visse kriterier. Programmet
forventes at vare fuldt implementeret senest
ved udgangen af oktober 2012. Pr. 30. december
2011 havde Eurosystemet opkebt covered bonds
for 3,1 mia. euro. Styrelsesradet besluttede ogsa
at stille CBPP2-portefoljen til rddighed for vaer-
dipapirudlan. Udlén er frivilligt og foregar via
faciliteter for veerdipapirudlan i veerdipapircen-
traler eller via tilsvarende genkebsforretninger
med godkendte modparter.

Det tidligere opkebsprogram for covered bonds
blev afsluttet i 2010. Under det tidligere pro-
gram blev der opkebt covered bonds for nomi-
nelt 60 mia. euro i lebet af en 1-arig periode
fra den 1. juli 2009 til den 30. juni 2010. Siden
marts 2010 har portefeljen af verdipapirer un-
der dette program veret til raddighed for god-
kendte modparter mod passende sikkerhedsstil-
lelse i forbindelse med verdipapirudlan efter
behov. Trods den begraensede udlansaktivitet,
hvad angar beleb, betragtes det som nyttigt for
markedets smidige funktion, at portefoljen af
verdipapirer under programmet i princippet er
til radighed for udléan.

FINJUSTERENDE OPERATIONER

For at opsuge den likviditet, der blev tilfert via
SMP, gennemforte ECB ugentlige finjusterende
operationer ved at modtage 1-uges-tidsindskud
for et ugentligt beleb, der svarede til det afvik-
lede omfang af SMP-operationer indtil den fore-
gdende fredag. Disse finjusterende operationer
blev udfert som auktioner til variabel rente med
en maksimumsbudrente svarende til den gel-
dende rente ved de primare markedsoperatio-

ner. Endvidere gennemforte ECB finjusterende
operationer for at undga likviditetsproblemer
pa reservekravsperiodens sidste dag. 12 likvidi-
tetsopsugende operationer med en lebetid pa 1
dag blev gennemfort som auktioner til variabel
rente med en maksimumsbudrente, der var lig
med den faste rente ved de primere markeds-
operationer. I gennemsnit blev der opsuget 154
mia. euro i disse operationer, og 136 modparter
deltog. Siden den 14. december 2011 har de fin-
justerende markedsoperationer pa reservekravs-
periodens sidste dag veret stillet midlertidigt i
bero. I forbindelse med den 3-arige langfristede
markedsoperation blev der tilfert 141,9 mia.
euro i en l-dags finjusterende operation, der
blev afviklet den 21. december 2011.

STAENDE FACILITETER

Modparterne kan anvende de to stdende facili-
teter pa eget initiativ for at fa adgang til dag til
dag-likviditet mod belanbare aktiver som sik-
kerhed eller for at foretage indlén pé anfordring
i Eurosystemet. Ved udgangen af 2011 havde
2.605 modparter adgang til den marginale ud-
lansfacilitet, og 2.976 modparter havde adgang
til indlénsfaciliteten. Anvendelsen af indlans-
faciliteten forblev hej, navnlig i 2. halvar 2011,
med et toppunkt pa 452 mia. euro den 27. de-
cember 2011, hvorefter anvendelsen toppede
pa et endnu hejere niveau pa 528 mia. euro den
17. januar 2012. Den gennemsnitlige daglige
anvendelse af indlansfaciliteten var 120 mia.
euro (i forhold til 145,9 mia. euro i 2010 og 109
mia. euro i 2009). I 2011 fulgte anvendelsen af
indlansfaciliteten nogenlunde samme menster i
alle reservekravsperioder: Belobene var lavere i
begyndelsen af perioden, men steg, efterhanden
som flere modparter opfyldte deres reservekrav.
Den gennemsnitlige daglige anvendelse af den
marginale udlansfacilitet udgjorde 2,1 mia. euro
(sammenlignet med 0,62 mia. euro i 2010).

RESERVEKRAVSSYSTEMET

Kreditinstitutterne i euroomradet er forplig-
tede til at have minimumsindestdender péd an-
fordringskonti i Eurosystemet. Som det har
veret tilfaeldet siden 1999, var reservekravet i
2011 lig med 2 pct. af kreditinstitutternes re-
servekravsgrundlag. Gennemsnittet 14 pa 208
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mia. euro i 2011, hvilket var 2 pct. lavere end
i 2010. Da Eurosystemet forrenter reserverne
med en rente svarende til renten ved de pri-
meare markedsoperationer, indebarer reserve-
kravssystemet ikke en skat pa banksektoren. I
betragtning af beslutningen om fuld tildeling
i de primere markedsoperationer i 2011 men-
te Styrelsesradet ikke, at der var behov for at
anvende reservekravssystemet i samme om-
fang som under normale omstendigheder for
at styre forholdene pd pengemarkedet. Den 8.
december besluttede Styrelsesradet saledes at
nedsatte reservekravskoefficienten til 1 pct. fra
den reservekravsperiode, der begyndte den 18.
januar 2012, for at understette bankernes udlan
og likviditeten pa pengemarkedet i euroom-
radet.

BELANBARE AKTIVER | KREDITOPERATIONER

Som ESCB-statuttens artikel 18.1 foreskriver,
og i overensstemmelse med praksis blandt cen-
tralbanker overalt i verden, er alle Eurosystemets
kreditoperationer baseret pa tilstreekkelig sik-
kerhedsstillelse. Begrebet tilstrekkelighed in-
deberer, at Eurosystemet i hej grad er beskyttet
mod tab i sine kreditoperationer (se ogsé afsnit-
tet om risikostyring nedenfor).

Eurosystemet accepterer en lang rakke akti-
ver som sikkerhed i alle sine kreditoperationer.
Dette kendetegn ved Eurosystemets rammer for
sikkerhedsstillelse samt den kendsgerning, at
Eurosystemets markedsoperationer er dbne for
en stor gruppe modparter, har pd afgerende vis
bidraget til gennemforelsen af pengepolitikken
i stressperioder. Den indbyggede fleksibilitet i
de operationelle rammer gjorde Eurosystemet
i stand til at tilfere den nedvendige likviditet,
da pengemarkedet fungerede dérligt under fi-
nanskrisen, uden at kravene til sikkerhedsstil-
lelse var en haemsko for modparterne.

Siden den 1. januar 2011 har tidsindskud veret
godkendt som sikkerhed i Eurosystemets stan-
dardrammer. Disse instrumenter var dog allerede
blevet godkendt som belanbare efter den midler-
tidige udvidelse af listen over belanbare aktiver
i 2008. Desuden besluttede Styrelsesradet pa sit
mede den 8. december 2011 — i forbindelse med
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andre ekstraordinere tiltag — at oge tilgeengelig-
heden af sikkerhedsstillelse.

12011 var gennemsnitsvaerdien af de belanbare
aktiver 13,2 billioner euro, dvs. et fald pa 6 pct. i
forhold til 2010 (se figur 32). Den primere arsag
til denne udvikling var en betydelig nedgang i
uncovered bonds udstedt af banker, hovedsage-
lig fordi nogle statsgarantier for usikrede bank-
obligationer udleb, samt en betydelig nedgang i
asset-backed securities (ABS), der navnlig kun-
ne tilskrives strammere kreditvurderingskrav
med virkning fra den 1. marts 201 1. Statspapirer
udgjorde 6 billioner euro og tegnede sig dermed
for 46 pct. af de samlede belanbare aktiver, ef-
terfulgt af uncovered bonds udstedt af banker
(1,9 billioner euro eller 14 pct.) og covered
bonds udstedt af banker (1,5 billioner euro eller
12 pct.). Ud over omsettelige aktiver omfatter
belanbare aktiver ogsé ikke-omsettelige aktiver,
forst og fremmest gaeldsfordringer (dvs. bank-
lan). Modsat de omsattelige aktiver er mang-
den af potentielt belanbare ikke-omseattelige
aktiver vanskelig at male. Sikkerhedsstillelsen

Figur 32. Belanbare aktiver fordelt efter

type

(Milliarder euro; érligt gennemsnit)
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i form af ikke-omsettelige aktiver naede op pa
0,4 billioner euro i 2011.

Den gennemsnitlige vaerdi af modparternes sik-
kerhedsstillelse faldt til 1.790 mia. euro i 2011 i
forhold til 2.010 mia. euro i 2010 (se figur 33).
Samtidig faldt de gennemsnitlige udestaende
tilgodehavender ogsd med ca. 137 mia. euro
i forhold til aret for. Det skyldtes til dels, at
1-arige langfristede markedsoperationer udleb
mod slutningen af 2010. Andelen af sikkerheds-
stillelse til andre formal end kredit i forbindelse
med pengepolitiske operationer steg i lobet af
2011, mens det absolutte belgb faldt en smule.
Det tyder pa, at Eurosystemets modparter ikke
oplevede mangel péa sikkerhedsstillelse, 1 det
mindste ikke samlet set.

Hvad angar sammensatningen af sikkerheden
(se figur 34), blev ikke-omsattelige aktiver
(mest gzldsfordringer og tidsindskud) den stor-
ste komponent i 2011, idet de udgjorde 23 pct.

Figur 33. Sikkerhedsstillelse i Eurosystemets

kreditoperationer og udestaende kredit i de
pengepolitiske operationer

af den samlede sikkerhedsstillelse (i forhold til
18 pct. i 2010). Parallelt med udviklingen i de
samlede belanbare aktiver faldt andelen af hen-
holdsvis asset-backed securities og uncovered
bonds udstedt af banker. Derimod steg den gen-
nemsnitlige andel af statsobligationer en smule
fra 13 pct. 12010 til 14 pct. 1 2011, hvilket ogsa
skyldtes statsgaeldskrisen i nogle eurolande.

RISIKOSTYRING | FORBINDELSE MED
KREDITOPERATIONER

Eurosystemet er i sine pengepolitiske opera-
tioner eksponeret for risikoen for at modpar-
ten misligholder sine forpligtelser. Risikoen
mindskes ved at kreeve, at modparterne stiller
tilstreekkelig sikkerhed. Hvis en modpart mis-
ligholder sine forpligtelser, er Eurosystemet
imidlertid ogsa eksponeret for kredit-, markeds-
og likviditetsrisici i forbindelse med afvikling af
aktiver stillet som sikkerhed. Desuden indebee-
rer likviditetstilferende operationer i fremmed
valuta mod eurodenomineret sikkerhed ogsé en

Figur 34. Aktiver (herunder g=ldsfordringer)
til sikkerhedsstillelse, fordelt efter type

(Milliarder euro)
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Anm.: "Sikkerhedsstillelse" henviser til aktiver anvendt som sik-
kerhed i lande, der har et system med pooling, og aktiver anvendt
som sikkerhed i lande med et eremarkningssystem.
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valutarisiko. Med henblik pa at reducere alle
disse risici til et acceptabelt niveau fastholder
Eurosystemet hgje kreditstandarder for aktiver,
der er godkendt som sikkerhed, vurderer dag-
ligt sikkerheden og benytter sig af passende ri-
sikostyring. Oprettelsen af Risk Management
Office som et selvstendigt forretningsomrade
har, sammen med det fortsatte arbejde i Risk
Management Committee, yderligere forbedret
ECB's og Eurosystemets risikostyringspraksis
(se ogsa kapitel 7, afsnit 1.6).

Af forsigtighedshensyn har Eurosystemet op-
bygget stadpuder i tilfeelde af, at den sikkerhed,
som konkursramte modparter har stillet, ved
realiseringen viser sig at vere utilstrakkelig.
Stedpudernes storrelse vurderes arligt i forhold
til realiseringen af sikkerheden og udsigterne til
deekning af eventuelle tab. Generelt bliver de fi-
nansielle risici i kreditoperationer kvantificeret i
Eurosystemets regi og regelmaessigt rapporteret
til ECB's besluttende organer.

12011 foretog ECB en raekke justeringer af sine
kriterier for beldnbarhed og rammer for risiko-
styring.

I forleengelse af Styrelsesrddets beslutning af
28. juli 2010 tradte den nye haircut-ordning, der
var resultatet af den regelmeassige gennemgang
af Eurosystemets risikostyringsprocedurer hvert
andet ar, i kraft den 1. januar 2011.

Den 18. februar 2011 godkendte Styrelsesradet
kreditvurderingsmetoden fra Coface Servigos
Portugal, S.A. til anvendelse i Eurosystemets
rammer for kreditvurdering.

Den 31. marts 2011 besluttede Styrelsesradet
at suspendere anvendelsen af kreditvurderings-
greensen for omsattelige geeldsinstrumenter,
der er udstedt eller garanteret af den irske stat.
Den 7. juli 2011 besluttede Styrelsesradet det
samme for omsattelige gaeldsinstrumenter, der
er udstedt eller garanteret af den portugisiske
stat. Beslutningerne var et resultat af den posi-
tive vurdering af henholdsvis den irske og den
portugisiske regerings ekonomiske og finansiel-
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le tilpasningsprogram, der blev forhandlet med
Europa-Kommissionen, i samarbejde med ECB
og IMF og blev taget pa baggrund af de respek-
tive regeringers erkleerede malsatninger om at
implementere programmerne fuldt ud.

Styrelsesradet besluttede den 16. december
2010 at indfere krav om oplysninger for de en-
kelte 1an, hvad angar asset-backed securities, i
Eurosystemets rammer for sikkerhedsstillelse.
Det skulle i forste omgang gelde for vaerdipa-
pirer med sikkerhed i beboelsesejendomme. I
forlengelse heraf annoncerede ECB den 29.
april 2011, at den inden for de neaste 18 mane-
der ogsa ville indfere disse krav for verdipapi-
rer med sikkerhed i erhvervsejendomme og sma
og mellemstore virksomheders transaktioner,
der er godkendt som sikkerhed i Eurosystemets
rammer. Oplysninger om de enkelte 14n bliver et
kriterium for belanbarhed, nér oplysningskravet
treeder 1 kraft.

I ssmmenh@ng med de tiltag, der blev annonce-
ret den 8. december 2011, og som havde til for-
mal at stette bankernes udlan og aktiviteten pa
pengemarkedet, besluttede Styrelsesradet at oge
tilgeengeligheden af sikkerhedsstillelse ved 1) at
reducere ratinggraensen pa to "triple A'"-ratings
ved udstedelse for visse asset-backed securities
og ii) at tillade de nationale centralbanker mid-
lertidigt at godkende yderligere geeldsfordringer
med regelmassig afvikling (dvs. banklan) som
sikkerhed, hvis de opfylder visse kriterier for
belanbarhed. Eurosystemet inkluderede asset-
backed securities med den naestbedste kreditvur-
dering pa mindst "single A" efter Eurosystemets
harmoniserede kreditskala pa listen over be-
lanbare aktiver i kreditoperationer. Det gelder
ved udstedelse og pa ethvert tidspunkt derefter
og med underliggende aktiver, der omfatter en-
ten udelukkende veardipapirer med sikkerhed
i beboelsesejendomme eller udelukkende lan
til sma og mellemstore virksomheder. Asset-
backed securities skal ogsd opfylde alle an-
dre specifikke krav om belanbarhed undtagen
kreditvurderingskravet.



Desuden annoncerede Styrelsesradet, at det stot-
tede en bredere anvendelse af gaeldsfordringer
som sikkerhedsstillelse i Eurosystemets kredit-
operationer pa basis af harmoniserede kriterier,
samt at det havde en malsatning om at forbedre
Eurosystemets interne kreditvurderingsprocedu-
rer. Endvidere opfordredes potentielle eksterne
leveranderer af kreditvurderinger (kreditvurde-
ringsbureauer og leveranderer af vurderings-
vearktejer) samt banker, der benytter den interne
ratingbaserede metode, til at soge godkendelse
hos Eurosystemet inden for rammerne for kre-
ditvurdering.

1.2 VALUTAOPERATIONER OG OPERATIONER MED
ANDRE CENTRALBANKER

I 2011 foretog Eurosystemet én intervention
pa valutamarkedet. Som reaktion pa yennens
udsving efter naturkatastrofen i Japan, og pa
anmodning fra de japanske myndigheder, gik
myndighederne fra USA, Storbritannien og
Canada samt ECB sammen med Japan i en sam-
ordnet intervention pa valutamarkedet den 18.
marts. ECB udferte ingen valutaoperationer i
valutaer, som deltager i ERM2. Den stédende af-
tale mellem ECB og IMF om at gere det lettere
for IMF at ivarksatte SDR-transaktioner pa
ECB's vegne med andre foreskrevne indehavere
blev anvendt i fem tilfeelde i 2011.

Den midlertidige swapaftale (swap line), som
ECB havde etableret med Federal Reserve i
USA 12007, og som blev genoptaget i maj 2010
for at imedegd spandinger pa det europaiske
marked for finansiering i amerikanske dollar,
blev forleenget to gange i 2011, senest indtil 1.
februar 2013. I taet samarbejde med andre cen-
tralbanker leverede Eurosystemet finansiering
i dollar til modparter mod passende sikker-
hedsstillelse i operationer, der blev udfert som
genkabsforretninger, og som auktioner til fast
rente med fuld tildeling. Ud over disse regel-
maessige ugentlige 7-dages-markedsoperationer
besluttede Styrelsesradet den 15. september
2011, i samarbejde med Federal Reserve, Bank
of England, Bank of Japan og Schweizerische

Nationalbank, at udfere tre likviditetstilforende
markedsoperationer i amerikanske dollar med
en lobetid pé ca. 3 méaneder hen over arsskiftet.
I 2011 udferte Eurosystemet 50 7-dages-mar-
kedsoperationer, en 14-dages-markedsoperation
ultimo aret og fire 84-dages-markedsoperatio-
ner. I 27 operationer afgav modparterne ingen
bud. Den 30. november besluttede ECB, Bank
of England, Bank of Japan og Schweizerische
Nationalbank at fortsette med 3-méneders-
auktioner indtil videre. Denne beslutning blev
taget som led i en samordnet indsats fra de fire
centralbanker samt Federal Reserve og Bank of
Canada for at ege deres kapacitet til at yde li-
kviditetsstotte til det globale finansielle system.
Formalet var at mindske spandingerne pa de
finansielle markeder og séledes afbede virknin-
gerne pa kreditforsyningen til husholdninger og
virksomheder og dermed understotte den eko-
nomiske aktivitet. Et af disse tiltag var ECB's
beslutning om, i samarbejde med de andre cen-
tralbanker, at oprette et midlertidigt netvaerk af
gensidige swapfaciliteter (swap lines). Dermed
kunne Eurosystemet tilfere euro til de andre
centralbanker efter behov og desuden tilfore li-
kviditet i1 japanske yen, britiske pund, schwei-
zerfranc og canadiske dollar efter behov (ud
over de eksisterende operationer i amerikanske
dollar). De midlertidige bilaterale swapaftaler
blandt disse centralbanker skal fungere som et
beredskab, sd det er muligt at tilfere likviditet
til de enkelte retsomrader i de respektive valu-
taer, hvis markedsforholdene kraever det. Disse
swapfaciliteter udleber den 1. februar 2013.

Den 25. august 2011 besluttede Styrelsesradet,
i samarbejde med Bank of England, at forlaenge
swapaftalen med Bank of England indtil den 28.
september 2012. Den udleb ellers med udgan-
gen af september 2011 og var blevet aftalt den
17. december 2010. Swapfaciliteten giver Bank
of England mulighed for at forsyne ECB med op
til 10 mia. pund mod at modtage euro, hvis der
er behov for det. Aftalen giver mulighed for at
stille britiske pund til radighed for Central Bank
of Ireland som en forebyggende foranstaltning
til at opfylde den irske banksektors eventuelle
midlertidige likviditetsbehov i britiske pund.
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I ugen, der sluttede den 30. december 2011, ud-
gjorde udestaende likviditetstilforende genkabs-
forretninger 1,5 mia. euro. Disse transaktioner
blev udfert af ECB i forbindelse med eksiste-
rende likviditetsordninger med centralbanker
uden for euroomradet.

1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

ECB investerer midler relateret til sin va-
lutareserveportefolje og sin egenportefolje.
Investeringsaktiviteterne, som er adskilt fra pen-
gepolitiske programmer som SMP og CBPP2,
er organiseret med henblik pé at forhindre an-
vendelse af insiderviden om pengepolitiske cen-
tralbankforanstaltninger i forbindelse med inve-
steringsbeslutninger (dvs. en "kinesisk mur").
Hvis insideroplysninger videregives, uanset om
det sker forsatligt eller ej, kan ECB helt eller
delvis suspendere sine investeringsaktiviteter.
Det betyder, at sammensatningen af ECB's in-
vesteringsportefoljer ikke méd @ndre sig i for-
hold til deres respektive benchmarks.

FORVALTNING AF VALUTARESERVER

ECB's valutareserveportefalje blev oprindeligt
skabt ved overforsel af valutareserveaktiver fra
de nationale centralbanker i euroomradet. Over
tid afspejler portefoljesammensatningen ud-
viklingen 1 markedsvaerdien af de investerede
aktiver samt ECB's valuta- og guldoperationer.
Hovedforméalet med ECB's valutareserver er at
sikre, at Eurosystemet til enhver tid har tilstreek-
kelige likvide resurser til sine valutaoperationer
med ikke-EU-valutaer. Malsatningerne for for-
valtningen af ECB's valutareserver er ordnet ef-
ter vigtighed, likviditet, sikkerhed og afkast.

ECB's valutareserveportefolje bestar af ame-
rikanske dollar, japanske yen, guld og SDR.
Dollar- og yenreserverne forvaltes aktivt af
ECB og de nationale centralbanker i euroomra-
det, som ensker at deltage i denne aktivitet pd
vegne af ECB. I januar 2006 blev der indfert en
"currency specialisation model" for at forbedre
effektiviteten af Eurosystemets investeringsope-
rationer. Ordningen indeberer, at den enkelte
nationale centralbank, der ensker at deltage
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i forvaltningen af ECB's valutareserver, eller
gruppe af samarbejdende nationale centralban-
ker far tildelt en andel i enten dollar- eller yen-
portefaljen.’

Veardien af ECB's valutareserveaktiver® til aktu-
elle kurser og markedspriser steg fra 60,6 mia.
euro ultimo 2010 til 65,6 mia. euro ultimo 2011,
hvoraf 45,3 mia. euro var i fremmed valuta og
20,3 mia. euro var i guld og SDR. Stigningen
i verdien af valutaportefoljen afspejlede en ap-
preciering af den japanske yen med 8 pct. over
for euroen samt positive bidrag fra kapitalge-
vinster og renteindtaegter fra portefoljestyrings-
aktiviteter, men stigningen blev stort set opvejet
af valutainterventionen i marts (se afsnit 1.2).
Baseret pa valutakurserne ultimo 2011 tegnede
aktiver 1 amerikanske dollar sig for 76 pct. af
valutareserverne, mens aktiver i japanske yen
tegnede sig for 24 pct. Veerdien af beholdningen
af guld og SDR steg med ca. 16 pct. Dette kunne
forst og fremmest tilskrives, at guldprisen malt
i euro steg med omkring 11 pct. i 2011. ECB's
guldbeholdning voksede i begyndelsen af 2011,
hvor Eesti Pank overforte guld til ECB som led i
overforslen af valutareserveaktiver til ECB.

Listen over belanbare instrumenter i forbindelse
med investering af ECB's valutareserver andre-
de sig ikke 1 2011.

FORVALTNING AF EGENPORTEFOL)E

ECB's egenportefolje bestar af den investe-
rede modpost til ECB' indbetalte kapital og
indestdendet i den almindelige reservefond
samt hensattelser til daekning af valutakurs-,
rente-, kredit- og guldprisrisici. Formalet med
denne portefolje er at sikre ECB indtagter,
som kan bidrage til at deekke driftsudgifterne.
Forvaltningen heraf skal maksimere den forven-
tede indtjening i henhold til en "nulunderskuds-

5 Ordningen beskrives nermere i artiklen "Portfolio management
at the ECB", Manedsoversigt, ECB, april 2006.

6 Valutareserveaktiverne beregnes som officielle reserveaktiver
ekskl. nettomarkedsvaerdien af valutaswaps, plus indestaender i
fremmed valuta hos residenter, minus pa forhand aftalte netto-
traek pé valutabeholdningen pa grund af genkebsforretninger og
terminsforretninger. Mere detaljerede oplysninger om datakilder
findes pa ECB's hjemmeside.



begrensning”" pa et bestemt konfidensniveau.
Portefoljen investeres i fastforrentede eurodeno-
minerede aktiver.

Veardien af portefoljen til geeldende markedspri-
ser steg fra 13,3 mia. euro ultimo 2010 til 15,9
mia. euro ultimo 2011. Stigningen i markeds-
vardien skyldtes forhgjelsen af ECB's indbe-
talte kapital, der tradte i kraft den 28. december
2011, en stigning i hensattelser til dekning af
valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici samt
i mindre omfang forrentning af investeringer.

Listen over belanbare instrumenter i forbindelse
med investering af ECB's egenportefolje andre-
de sig ikke 1 2011.

For at sikre overholdelse af den etablerede "ki-
nesiske mur" i ECB medferte implementeringen
af CBPP2 og SMP en delvis fastfrysning af in-
vesteringsaktiviteterne i forbindelse med ECB's
egenportefolje 1 2011.

RISIKOSTYRINGSFORHOLD | FORBINDELSE MED
INVESTERINGSAKTIVITETER 0G PENGEPOLITISKE
PORTEFOLJER

De finansielle risici, som ECB er eksponeret
over for i sine investeringsaktiviteter og penge-
politiske portefeljer (SMP, programmet til op-
keb af covered bonds og CBPP2), overvages og
maéles neje. Der er til dette formal etableret en
detaljeret greensestruktur. Det overvages dag-
ligt, om greenserne overholdes. Desuden sikrer
lebende rapportering, at alle interessenter er til-
straekkeligt informeret om omfanget af sadanne
risici.

I 2011 fortsatte ECB med at udbygge it-infra-
strukturen til understottelse af rammerne for ri-
sikostyring i forbindelse med investeringsopera-
tioner og pengepolitiske portefoljer. Rammerne
omfatter nu ogsé portefoljen af covered bonds,
som ECB har opkebt som led i CBPP2.

En af de indikatorer, der benyttes til at overvage
markedsrisici, er Value-at-Risk (VaR), som de-
finerer det maksimale tab pa en aktivportefolje,
der med en given sandsynlighed kan forventes

efter en n&rmere angivet periode. Denne indika-
tors vaerdi ath@nger af en raekke parametre, der
benyttes til beregningen, is@r konfidensniveau,
tidshorisont og stikpreveperioden, der anven-
des til at estimere volatiliteten 1 aktivpriserne.
Det kan illustreres ved folgende eksempel:
Hvis man til beregning af denne indikator for
ECB's investeringsportefolje pr. 30. december
2011 som parametre anvender et konfidensni-
veau pa 95 pct., en tidshorisont pa et ar og en
beregningsperiode pa et ar som grundlag for
volatiliteten i aktivpriserne, er resultatet en VaR
pé 13,08 mia. euro’. Hvis den samme indika-
tor beregnes med en beregningsperiode pa fem
ar 1 stedet for ét, er resultatet en VaR pa 12,16
mia. euro. Hovedparten af denne markedsrisiko
skyldes bevaegelser i valutakurser og guldpriser.
Den lave renterisiko afspejler den fortsat for-
holdsvis lave modificerede varighed pa ECB's
investeringsportefoljer i 2011.

7 1 forleengelse af Styrelsesradets beslutning om at holde portefol-
jerne under programmet til opkeb af covered bonds, CBPP2 og
SMP til udleb, er verdiansattelsesprincippet for disse behold-
ninger amortiseret kostpris med nedskrivninger. Derfor er mar-
kedsrisikoen for disse portefeljer ikke inkluderet i skennene.
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2 BETALINGS- 0G

VAERDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

Det er Eurosystemets lovbestemte opgave at
fremme betalingssystemernes smidige funktion.
Betalingssystemer og systemer til clearing og
afvikling af veerdipapirer er grundleggende in-
frastruktur, der er nedvendig for at sikre, at mar-
kedsekonomierne fungerer tilfredsstillende. De
er helt afgarende for at sikre effektive betalings-
stromme for varer, tjenesteydelser og finansielle
aktiver, og det er meget vigtigt, at de fungerer
gnidningslest af hensyn til centralbankens pen-
gepolitik samt opretholdelsen af stabiliteten af
og tilliden til euroen, det finansielle system og
okonomien som helhed. Eurosystemet gar til
opgaven fra tre vinkler: Det patager sig en ope-
rationel rolle, overvéager systemerne og fungerer
som katalysator (der er yderligere oplysninger
om de to sidstnavnte funktioner i kapitel 3, af-
snit 4 og 5). Hvad angar den operationelle rolle,
kan Eurosystemet ifelge ESCB-statutten stille
faciliteter til radighed for at sikre effektive og
robuste clearing- og betalingssystemer.

2.1 TARGET2-SYSTEMET

Eurosystemet driver Target2-systemet for store,
tidskritiske betalinger i euro. Target2 spiller
en vigtig rolle i gennemforelsen af den felles
pengepolitik og i forhold til pengemarkedet i
euroomradet. Systemet kan tilbyde realtidsaf-
vikling i centralbankpenge og har en bred mar-
kedsdeekning. Det héndterer store, tidskritiske
transaktioner uden evre eller nedre grenser
for betalingernes verdi og tiltreekker ogsa en
lang rekke andre betalinger. Systemet er base-
ret pa en fzlles teknisk infrastruktur, den fel-
les platform (Single Shared Platform, SSP).
Tre centralbanker i Eurosystemet — Deutsche
Bundesbank, Banque de France og Banca d'Ita-
lia — driver i faellesskab platformen péa vegne af
Eurosystemet.

I december 2011 havde Target2 987 direkte
deltagere. Det samlede antal banker (herunder
filialer og datterselskaber), der pa verdensplan
kan nés via Target2, kom op pa 54.000. Dertil
kommer, at Target2 afviklede kontantpositioner
i 72 tilknyttede systemer.
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TARGET2-OPERATIONER

Target2 fungerede smidigt i 2011 og afviklede
mange betalinger i euro. Systemet havde fortsat
en stabil markedsandel, og 91 pct. af den samle-
de omsetning i systemerne for store betalinger
i euro blev afviklet via Target2. 1 2011 behand-
lede systemet i alt 89.565.697 transaktioner med
et dagligt gennemsnit pa 348.505 transaktioner.
Den samlede vardi af Target2-betalingerne i
2011 var 612.936 mia. euro, og den gennemsnit-
lige daglige verdi var 2.385 mia. euro. Tabel
12 viser en oversigt over betalinger i Target2-
systemet 1 2011 i forhold til aret for.

Tabel 12. Betalinger i Target2

Veardi ZEndring
(milliarder euro) 2010 2011 (i pet.)
Target2 samlet

Lalt 593.194 612.936 7,6%
Dagligt gennemsnit 2.299 2.385 6,8%
Mzngde (antal 2010 2011 ZEndring
transaktioner) (i pet.)
Target2 samlet

Talt 88.591.926  89.565.697 1,1%
Dagligt gennemsnit 343.380 348.505

Kilde: ECB.
Anm.: Der var 258 dbningsdage i 2010 og 2571 2011.

12011 havde den feelles platform en samlet til-
gaengelighed® pa 99,89 pct., da én episode den
25. juli gjorde systemet utilgaengeligt i tre timer
forst pa dagen. De relevante nedprocedurer blev
iveerksat ved den lejlighed, sa& de mest kritiske
transaktioner kunne gennemferes. Ved dagens
slutning var alle betalinger blevet afviklet, og
Target2 lukkede pa normal vis kl. 18.

I érets lob blev 99,85 pct. af betalingerne pa
den felles platform gennemfert inden for fem
minutter. Generelt var deltagerne tilfredse med
systemets positive performance.

8 Tilgaengeligheden angiver deltagernes mulighed for at anvende
Target2-systemet i abningstiden, uden at der sker fejl.



SAMARBEJDE MED TARGET2-BRUGERNE

Eurosystemet holder taet kontakt til Target2-
brugerne, og der blev afholdt regelmassige
moeder mellem de nationale centralbanker
og nationale Target2-brugergrupper i 2011.
Desuden var der kvartalsvise fellesmoder mel-
lem Eurosystemets arbejdsgruppe for Target2
og Target-arbejdsgruppen for de europaiske
sammenslutninger af kreditinstitutter, hvor de
forretningsmeessige aspekter af Target2 blev
dreftet pa europeisk plan. Der blev nedsat en
ad hoc-gruppe bestdende af repreesentanter fra
disse to grupper for at se pa sterre @ndringer,
som pavirker Target2, herunder tilslutningen af
Target2-Securities (T2S). Yderligere strategi-
ske aspekter blev behandlet i Contact Group on
Euro Payments Strategy, som bestar af ledende
repreesentanter fra bankerne og centralbankerne.

STYRING AF NYE OPDATERINGER AF SYSTEMET
Eurosystemet laegger meget stor vegt pa ud-
viklingen af Target2 for at kunne oge service-
niveauet yderligere og opfylde deltagernes be-
hov. Som led i forberedelserne til tilslutningen
af T2S til Target2 ivarksatte Eurosystemet i
september 2011 en brugerhering om de nedven-
dige tilpasninger af Target2. Sadanne tilpasnin-
ger er et led i Eurosystemets strategi til forbed-
ring af Target2-systemets overholdelse af ISO
20022-standarderne.

Den 21. november 2011 kom den femte version
af den fzlles platform.” Den omfattede et be-
grenset antal forbedringer af Target2-systemet
samt teknisk implementering af et netverk, der
forbinder de deltagende centralbanker og giver
dem direkte adgang til de primare Target2-
tjenester i tilfeelde af, at SWIFT gar ned globalt
eller regionalt.

I november 2011 lagde Eurosystemet ogsa sid-
ste hand pa indholdet af version seks, som vil
omfatte et begrenset antal funktionelle @n-
dringer med en lille indvirkning p& Target2.
Derfor blev det enstemmigt aftalt med Target2-
deltagerne, at denne version implementeres i
2013 og ikke i 2012.

DELTAGERLANDE | TARGET2

Alle lande i euroomradet deltager i Target2,
da det er obligatorisk at bruge systemet til af-
vikling af betalingsordrer i forbindelse med
Eurosystemets  pengepolitiske  operationer.
Centralbanker i EU-lande uden for euroomradet
kan tilslutte sig Target-systemet pa frivillig ba-
sis for at fremme afviklingen af eurodenomi-
nerede transaktioner i disse lande. Juridisk og
forretningsmaessigt er de enkelte centralbanker
selv ansvarlige for systemkomponenten og for
forholdet til deres deltagere. Desuden deltager
nogle finansielle institutioner beliggende i andre
E@S-lande i Target2 via en fjernadgang.

24 centralbanker i EU og deres respektive bru-
gere er aktuelt tilsluttet Target2: de 17 nationale
centralbanker i euroomradet, ECB og seks na-
tionale centralbanker fra lande uden for euro-
omradet!®. T juli 2011 blev Banca Nationala a
Romaniei og dens nationale brugere tilsluttet
Target2.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities (T2S) er Eurosystemets
fremtidige tjeneste for verdipapirafvikling i
centralbankpenge i Europa. Projektet er i ud-
viklingsfasen, og afviklingsplatformen skal
efter planen tages i brug i juni 2015. 30 verdi-
papircentraler er p.t. involveret i projektet, og
det ventes, at de fleste handlede verdipapirer i
Europa bliver afviklet i T2S, hvilket vil med-
fore betydelige stordriftsfordele og meget lave
afviklingsomkostninger. Da der ikke laengere
skelnes mellem granseoverskridende og inden-
landsk afvikling, vil T2S udgere et storre gen-
nembrud i skabelsen af et integreret kapitalmar-
ked i Europa, som vil danne et solidt grundlag
for eget effektivitet og konkurrence i hele ef-
terhandelssektoren. Selv om T2S er et initiativ

9 Systemopdateringerne i den femte version afspejles i retningslin-
je ECB/2011/15 af 14. oktober 2011 om @ndring af retningslinje
ECB/2007/2 vedrerende Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer-systemet (Target2).

10 Bulgarien, Danmark, Letland, Litauen, Polen og Rumznien.
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fra Eurosystemet, vil det ogsa blive anvendt til
afvikling i andre valutaer end euro, hvis den pa-
geldende centralbank indvilger og har opbak-
ning fra markedet.

1 2011 blev der gjort en stor indsats for at faer-
diggere den T2S-rammeaftale (Framework
Agreement), som skal indgds mellem Euro-
systemet og de enkelte vardipapircentraler, der
planleegger at deltage i T2S. Efter mere end to
ars forhandlinger med verdipapircentralerne
godkendte Styrelsesradet den endelige version
af aftalen i november 2011. Verdipapircentraler,
der beslutter sig for at deltage i T2S, forven-
tes at underskrive aftalen senest i juni 2012.
Eurosystemet tilbyder en rakke incitamenter for
at tilskynde verdipapircentralerne til at skrive
under til tiden og tilslutte sig T2S pa et tidligt
tidspunkt.

Sidelobende med forhandlingerne med verdipa-
pircentralerne har Eurosystemet fortsat dreftel-
serne om aftalen om valutadeltagelse (Currency
Participation Agreement) med de centralbanker
uden for euroomradet, som har vist interesse for,
at deres nationale valutaer skal afvikles pa T2S.
En arbejdsgruppe, der bl.a. omfattede eksperter
fra alle de interesserede centralbanker uden for
euroomradet, stottede aktivt T2S Programme
Board i forbindelse med identifikation, analyse
og lesning af spergsmél vedrerende denne af-
tale. Droftelserne blev afsluttet i januar 2012,
og centralbankerne uden for euroomradet blev
opfordret til at underskrive aftalen senest ultimo
marts 2012, sa verdipapircentralerne ved, hvil-
ke valutaer der vil blive afviklet pa T2S, inden
de beslutter sig for, om de vil underskrive T2S-
rammeaftalen.

Flere verdipapircentraler har allerede meddelt,
at de planlaegger at ga over til T2S i den forste
migreringsbelge: Monte Titoli (den italienske
vaerdipapircentral), BOGS (vardipapircentra-
len for greeske statspapirer), Depozitarul Central
S.A. (den rumanske vardipapircentral) og SIX
Securities Services (den schweiziske verdipa-
pircentral). Der er dermed sikret fuld funktionel
deekning fra det gjeblik, T2S gér i luften, med
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deltagelse af verdipapircentraler bade inden for
og uden for euroomradet.

De resterende elementer af T2S-prislisten, navn-
lig priserne for informationstjenester og handte-
ring af markeder, hvor slutinvestorer har konti
hos vaerdipapircentralen, faldt pa plads i lebet af
2011. Overordnet set er T2S-prislisten forblevet
slank og gennemsigtig, men samtidig sikres det,
at betalingerne for afvikling og informationstje-
nester i T2S ngje afspejler de tilsvarende om-
kostninger. De lave gebyrer, det mindskede be-
hov for sikkerhedsstillelse og likviditet samt de
harmoniserede back office-procedurer, som T2S
tilbyder, vil medfere betydelige omkostningsbe-
sparelser i forbindelse med afvikling.

Ledelsesstrukturerne for T2S, der afger, hvordan
fremtidige beslutninger vedrerende T2S traeffes,
blev aftalt med alle interessenter i 2011. De nye
strukturer treeder i kraft, ndr rammeaftalen og af-
talen om valutadeltagelse er underskrevet.

12011 gjorde Eurosystemet ogsa vigtige frem-
skridt med hensyn til mulighederne for til-
slutning til T2S, dvs. valg af de netverk,
hvorigennem markedsdeltagere og vardipa-
pircentraler skal kunne sende instrukser til og
modtage meddelelser fra T2S. Der vil blive
mulighed for tilslutning til T2S via to VAN-
netvaerksleveranderer samt via en dedikeret lin-
je, hvor deltagerne kun far de basale ydelser ved
tilslutning. Forstnavnte blev sendt i udbud i juli
2011. Ultimo september var der indkommet en
rekke bud, og aftaler med de to udvalgte leve-
randerer blev underskrevet i januar 2012. Hvad
angar den dedikerede linje, har Eurosystemet
valgt at anvende et eksisterende netveerk i
Eurosystemet, som tilpasses T2S.

Eurosystemet lagde sidste hand pa de detalje-
rede funktionelle specifikationer for brugere og
sendte 1 maj et udkast hertil i offentlig horing.
En version, der inddrog de modtagne tilbage-
meldinger, blev offentliggjort i oktober. Denne
version kan betragtes som grundlag for tilpas-
ning af vardipapircentralernes og centralban-
kernes systemer til T2S og kan anvendes af alle



deltagere, der skal tilsluttes direkte, nar de ud-
former og opbygger deres graenseflade til T2S.

Endelig styrkede T2S Programme Board sin
indsats inden for harmonisering af efterhandlen.
12011 blev der nedsat en harmoniseringsstyre-
gruppe (Harmonisation Steering Group) med
deltagelse af ledende reprasentanter fra bran-
chen og fra den offentlige sektor. Dens opgave
er at sikre, at harmoniseringskravene opfyldes
inden lanceringen af T2S. Yderligere oplysnin-
ger om harmoniseringsaktiviteter i forbindelse
med T2S og deres betydning for den europaeiske
finansielle integration findes i kapitel 3, afsnit 4.

2.3 AFVIKLINGSPROCEDURER FOR SIKKERHED

Et feelles set belanbare aktiver kan anvendes
som sikkerhed for alle typer kreditoperationer i
Eurosystemet, ikke kun indenlandske, men ogsa
pa tvaers af landegrenser. Den graenseoverskri-
dende sikkerhedsstillelse i euroomradet sker
hovedsagelig ved hjlp af CCBM og via god-
kendte links mellem vardipapirafviklingssyste-
merne i euroomradet. Mens CCBM udbydes af
Eurosystemet, er sidstnavnte et markedsbaseret
initiativ. Desuden kan greenseoverskridende sik-
kerhedsstillelse undtagelsesvis mobiliseres pa
nationale centralbankers konti hos ikke-inden-
landske (internationale) veerdipapircentraler.

I slutningen af 2011 udgjorde vardien af graen-
seoverskridende sikkerhedsstillelse (herunder
bade omsettelige og ikke-omsettelige aktiver)
i Eurosystemet 731 mia. euro i forhold til 762
mia. euro i slutningen af 2010. I alt udgjorde
greenseoverskridende sikkerhed ultimo 2011
29,9 pct. af den samlede sikkerhedsstillelse til
Eurosystemet.

FORVALTNING AF SIKKERHEDSSTILLELSE

CCBM var fortsat den mest benyttede kanal
til overforsel af graenseoverskridende sikker-
hed i Eurosystemets pengepolitiske operationer
og kreditoperationer inden for dagen i 2011.
Aktiver forvaltet via CCBM faldt fra 507 mia.
euro ultimo 2010 til 434 mia. euro ultimo 2011.
Grenseoverskridende sikkerhedsstillelse pa na-

tionale centralbankers konti hos ikke-indenland-
ske (internationale) verdipapircentraler belob
sig undtagelsesvis til 122 mia. euro ved udgan-
gen af 2011.

CCBM blev oprindelig etableret i 1999 som en
midlertidig losning, og da den bygger pd prin-
cippet om mindst mulig harmonisering, har mar-
kedsdeltagerne efterlyst forbedringer. Navnlig
har de fremsat enske om, at det ikke lengere
skal vere nedvendigt at traekke (omsettelige)
aktiver hjem fra investors verdipapircentral til
udsteders vardipapircentral, for de mobiliseres
som sikkerhedsstillelse gennem CCBM, og at
trepartsforvaltning af sikkerhed, som pa nuvee-
rende tidspunkt kun anvendes i indenlandske
sammenhange, ogsd kan bruges i granseover-
skridende transaktioner. Eurosystemet stotter
indferelsen af disse forbedringer i CCBM og
arbejder pa at inkorporere dem.

Spergsmél vedrerende verdipapirafvikling 1
euro og mobilisering af sikkerhedsstillelse i Euro-
systemets kreditoperationer dreftes i Contact
Group on Euro Securities Infrastructures, som er
et forum med reprasentanter for markedsinfra-
strukturer, markedsdeltagere og centralbanker.

GODKENDTE LINKS MELLEM NATIONALE
VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER
Grenseoverskridende sikkerhedsstillelse kan
ogsd mobiliseres via links mellem nationale
vaerdipapirafviklingssystemer. Sadanne links
er dog kun godkendt til kreditoperationer i
Eurosystemet, hvis de opfylder Eurosystemets
brugerstandarder. Nar vardipapirerne er over-
fort til andre verdipapirafviklingssystemer via
godkendte links, kan de anvendes efter lokale
procedurer ngjagtig som indenlandsk sikkerhed.
Veardien af sikkerhedsstillelsen via direkte og
relayed links steg fra 109 mia. euro ved udgan-
gen af 2010 til 175 mia. euro ved udgangen af
2011.

12011 blev der fojet tre nye godkendte links (to
direkte og et relayed) til listen over godkendte
links. I alt har modparterne nu adgang til 54 di-
rekte og 8 relayed links, hvoraf kun et begran-

set antal anvendes aktivt.
KB
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3 SEDLER 0G MONTER

I henhold til traktatens artikel 128 har ECB's
styrelsesrad eneret til at bemyndige udstedelse
af eurosedler i EU. ECB og de nationale central-
banker kan udstede sedlerne.

3.1 CIRKULATION AF SEDLER 0G MONTER

EFTERSPORGSEL EFTER EUROSEDLER 0G -MONTER
Ultimo 2011 var der 14,9 mia. cirkulerende
eurosedler med en samlet veerdi pad 888,6 mia.
euro. Til sammenligning var der 14,2 mia. euro-
sedler med en samlet vaerdi pd 839,7 mia. euro
ultimo 2010 (se figur 35). Den arlige veekst i
vaerdien af 5-, 10- og 20-eurosedlerne var pa 3,0
pct. 12011. Vaksten var klart sterst for 50-euro-
sedlernes vedkommende, idet de udviste en ars-
vaekst pa 8,9 pct., efterfulgt af 100-eurosedlerne
med 6,4 pct. Eftersporgslen efter 500-eurosed-
ler, der i hej grad anvendes til vaerdilagring, tog
til 1 2. halvar 2011, og den arlige vakst blev pa
4,1 pct. (se figur 36) oven pa en periode med
forholdsvis stabil efterspergsel siden begyn-
delsen af 2010. 50-eurosedlen var den hyp-
pigst anvendte vaerdi og tegnede sig for 41 pct.
af det samlede antal cirkulerende eurosedler.

Figur 35. Antal og vardi af eurosedler i
cirkulation
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Veardimessigt havde 50- og 500-eurosedlen de
storste andele med 34 pct. hver.

Der er tegn pa, at en vasentlig del af de store
sedler befinder sig uden for euroomradet. Som
folge af den finansielle uro er den udenlandske
(og den indenlandske) eftersporgsel steget si-
den efteraret 2008, men faldt lidt i labet af 2010
for sé igen at stige i 2011. Det anslas, at 20-25
pct. verdimessigt af de cirkulerende eurosed-
ler befinder sig uden for euroomradet, primert
i de omkringliggende lande. De bruges forst og
fremmest til verdilagring, men ogsa til transak-
tioner pa de internationale markeder.

12011 forte statsgaeldskrisen til gget havning af
eurosedler i Grakenland, navnlig 50-eurosedler,
som er den hgjeste veerdi i pengeautomaterne i
Grakenland. Dette havde dog kun ringe betyd-
ning for den samlede cirkulation.

12011 steg det samlede antal cirkulerende euro-
menter (dvs. nettocirkulationen ekskl. de natio-
nale centralbankers beholdninger) med 5,2 pct.
til 97,8 mia. Menter med lav palydende veerdi,

Figur 36. Antal eurosedler i cirkulation
efter seddelvaerdi
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dvs. 1, 2 og 5 cent, udgjorde 61 pct. af det sam-
lede antal cirkulerende menter. Ultimo 2011
var vardien af de cirkulerende menter 23,1
mia. euro, hvilket var 3,6 pct. hgjere end ultimo
2010.

EUROSYSTEMETS HANDTERING AF EUROSEDLER
Euroomradets nationale centralbanker udstedte
12011 34,0 mia. sedler til en verdi af 1,1 bil-
lion euro, mens 33,2 mia. sedler til en vardi
af 1,0 billion euro blev returneret. 34,3 mia.
eurosedler blev kontrolleret for agthed og eg-
nethed til cirkulation i fuldautomatiske maski-
ner med henblik pa at opretholde eurosedlernes
kvalitet og integritet i overensstemmelse med
Eurosystemets fzelles minimumsstandarder for
sortering. Undervejs blev 5,7 mia. eurosedler
fundet uegnede til cirkulation og destrueret.
Uegnethedsprocenten!! 14 pa 16,5 og var der-
med lidt lavere end i 2010. Den gennemsnitlige
returneringsfrekvens'? for cirkulerende euro-
sedler faldt yderligere fra 2,46 ultimo 2010 til
2,30 ultimo 2011, sé en euroseddel i gennemsnit
returneres til en national centralbank i euroom-
raddet hver femte maned. Faldet kan i hej grad
tilskrives den betydelige andel af store penge-
sedler, der ofte bruges til vaerdilagring og derfor
har en lav returneringsfrekvens. Den faldende
returneringsfrekvens kan ogsa i nogen grad af-
spejle tendensen til, at de nationale centralban-
ker udliciterer driftsaktiviteter til tredjeparter,
og disse tredjeparters ogede recirkulation af
kontanter. Returneringsfrekvensen for de store
pengesedler var 0,34 for 500-eurosedler, 0,47
for 200-eurosedler og 0,73 for 100-eurosedler,
mens returneringsfrekvensen for de verdier, der
typisk bruges til transaktioner, var hejere (1,73
for 50-eurosedler, 3,63 for 20-eurosedler, 4,32
for 10-eurosedler og 2,42 for 5-eurosedler).

3.2 FORFALSKNING AF EUROSEDLER 0G
BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

FALSKE EUROSEDLER

De nationale analysecentre’*> modtog ca.
606.000 falske eurosedler i 2011. Sammenlignet
med antallet af agte eurosedler i cirkulation
er antallet af forfalskninger fortsat meget lavt.

Figur 37 viser den langsigtede udvikling i antal-
let af falske eurosedler, der tages ud af cirkula-
tion. Det er primart 20- og 50-eurosedlen, der
forfalskes. I 2011 udgjorde disse to veerdier hen-
holdsvis 47,5 pct. og 32,5 pct. af det samlede
antal falske sedler. Figur 38 viser fordelingen af
forfalskninger efter seddelverdi.

De europziske og internationale myndigheder
gor hele tiden en stor indsats for at bekampe
forfalskning, og offentligheden kan trygt stole
pa euroens sikkerhed, men tilliden ber aldrig
veaere blind. ECB rader stadig offentligheden til
at veere pa vagt over for forfalskninger og hu-
ske "fol-se-vip"-testen.'* Det er ikke nok blot
at kontrollere ét sikkerhedselement. Desuden
tilbydes der lebende uddannelse til kontant-
héndterende virksomheder bade i og uden for
Europa, og der er udarbejdet opdateret mate-
riale, som kan stette Eurosystemets kamp mod

11 Defineret som antallet af uegnede eurosedler i en given periode
divideret med det samlede antal eurosedler, der sorteres i den pa-
geldende periode.

12 Defineret som det samlede antal eurosedler, der returneres til de
nationale centralbanker i euroomréadet inden for en given perio-
de, divideret med det gennemsnitlige antal cirkulerende eurosed-
ler i perioden.

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

14 Se ECB’s hjemmeside.

Figur 37. Antal falske eurosedler fundet i
cirkulation

(Tusinde)

450 450
400 400
350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100

50 50
L 0
2002 2004 2006 2008 2010
Kilde: ECB.

. ECB
Arsberetning [y
2011



forfalskning. ECB's veletablerede samarbejde
med Europol og Europa-Kommissionen bidra-
ger ogsa til denne kamp.

BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING PA GLOBALT
PLAN

Samarbejdet om beskyttelse mod forfalsk-
ning er ikke kun et europzisk anliggende.
Eurosystemet deltager aktivt i arbejdet i cen-
tralbankernes center for bekampelse af for-
falskning (Central Bank Counterfeit Deterrence
Group (CBCDG))". ECB huser det interna-
tionale center for bekampelse af forfalskning
(International Counterfeit Deterrence Centre
(ICDC)), der fungerer som teknisk center for
CBCDG. ICDC har en hjemmeside,'¢ hvor of-
fentligheden kan finde oplysninger og vejled-
ning om gengivelse af pengesedler samt link til
landespecifikke hjemmesider.

3.3 UDSTEDELSE OG FREMSTILLING AF
EUROSEDLER

PRODUKTION AF EUROSEDLER

I 2011 producerede de nationale centralbanker
i alt 6,0 mia. eurosedler til en vaerdi af 171,3
mia. euro. Fremstillingen af eurosedler var fort-
sat underlagt det decentrale puljesystem, som
blev indfert 1 2002. Det betyder, at hver national
centralbank i euroomréadet er ansvarlig for en
bestemt andel af den samlede produktion af en
bestemt seddelvaerdi (se tabel 13).

KOREPLAN FOR OGET HARMONISERING

AF DE NATIONALE CENTRALBANKERS
KONTANTTJENESTER

12007 vedtog Styrelsesradet en kereplan for pa
mellemlangt sigt gradvis at @ge harmoniserin-
gen af de nationale centralbankers kontanttjene-
ster. De fleste punkter i kereplanen er gennem-
fort siden da. Det drejer sig om: i) fjernadgang
til en ikke-indenlandsk national centralbanks
kontanttjenester, ii) modtagelse af mentind-
skud ved kassen i1 de nationale centralbanker,
iii) mindstedbningstider for den nationale cen-
tralbanks kontanttjenester pa mindst én lokali-
tet og iv) indferelse af orienteringsuathangige

ECB
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Figur 38. Fordeling af falske eurosedler
efter seddelvaerdi i 201 |

20 euro
47,5 pct.

Kilde: ECB.

indskud og havninger af eurosedler som fzlles,
gratis tjeneste hos de nationale centralbanker.

De to resterende punkter, nemlig dels udveks-
ling af elektroniske meddelelser om kontant-
transaktioner mellem de nationale centralbanker
og nationale og internationale professionelle
kunder og dels harmoniseringen af seddelpak-
ningen i forbindelse med kontanttjenester, gen-
nemfores pa mellemlangt sigt. Gennemforelsen
sker i henhold til de nationale centralbankers in-
dividuelle tidsplaner, som er meddelt European
Payments Council og FEuropean Security
Transport Association, der er de vesentligste
interessenter pa europaisk niveau i forbindelse
med kontanttransaktioner. Begge tiltag sigter
mod at gore det lettere at gennemfore kontant-
transaktioner pé tvars af landegraenser og sup-
plerer dermed forordning (EU) nr. 1214/2011
om erhvervsmessig granseoverskridende lan-
devejstransport af eurokontanter mellem med-
lemsstaterne 1 euroomradet, som treeder 1 kraft
ultimo november 2012.

15 En arbejdsgruppe bestaende af 32 centralbanker og seddeludste-
dende myndigheder, der arbejder sammen i G10-regi.
16 Se http://www.rulesforuse.org



RECIRKULATION AF EUROSEDLER
Kontanthandterende virksomheders recirkula-
tion af eurosedler har siden 1. januar 2011 veeret
reguleret af afgerelse ECB/2010/14 om kontrol
af eurosedlers aegthed og kvalitet og om recirku-
lering af eurosedler. Ud over kreditinstitutter og
andre, der handterer kontanter som led i1 deres
virksomhed, skal andre gkonomiske akterer, fx
detailhandlende og kasinoer, overholde ECB's
procedurer ved udbetaling af eurosedler til of-
fentligheden via pengeautomater. Det betyder,
at alle eurosedler, der recirkuleres via penge-
automater i euroomradet, skal kontrolleres for
aegthed og egnethed til cirkulation. Dette er af-
gorende af hensyn til sedlernes integritet.

ECI-PILOTPROGRAMMET | ASIEN

Styrelsesradet kom med en positiv vurdering
af det trearige ECI-pilotprogram (Extended
Custodial Inventory) for eurosedler, hvor
ECI'er i 2011 blev drevet af Bank of America
Merrill Lynch (i Hongkong) og Bank of Ireland
First Currency Services i et joint venture med
United Overseas Bank (i Singapore).'” ECI-
programmet udvides fra Asien til Nordamerika
og Mellemosten gennem en aben udbudsproce-
dure, som blev ivarksat i 1. kvartal 2012. For
at undga at de ectablerede procedurer under de
nuvarende ECI-programmer vedrerende distri-
bution af eurosedler til de internationale marke-
der afbrydes, har Styrelsesradet besluttet, at det
eksisterende program forlenges fra 1. februar
2012, indtil der er tildelt kontrakter til de ud-
valgte budgivere.

DEN ANDEN SERIE EUROSEDLER

Eurosystemet fortsatte arbejdet med en ny serie
eurosedler 1 2011, hvor der var fokus pa udvik-
ling af initieringsmaterialerne (de basismate-
rialer, der bruges til produktion af pengesedler)
samt testtryk for at vurdere muligheden for at
fremstille de nye eurosedler i stor skala. Den
nye serie bibeholder de vigtigste designelemen-
ter fra den forste serie eurosedler. Den pracise
udstedelsesdato og -reekkefolge fastsattes sene-
re i forlgbet. Eurosystemet vil i god tid udsende
information om de nye eurosedler til offentlig-
heden, kontanthadndterende virksomheder og
producenter. Der er ingen begrensning pa, hvor

Tabel 13. Fordeling af euroseddelproduktionen
i 2011

Antal
Pilydende | (millioner Nationale centralbanker, der
vaerdi sedler) ivaerksatte produktion
5 euro 1.714,8 DE, IE, ES, FR, CY, LU, MT, NL,
SI, SK, FI
10 euro 1.541,2 DE, GR, FR, AT, PT
20 euro 536,6 FR, CY, LU, MT, NL, SI, SK, FI
50 euro 2.169,1 BE, DE, ES, IT
100 euro 0 -
200 euro 0 -
500 euro 56,2 AT
I alt 6.017,9
Kilde: ECB.

leenge de nationale centralbanker i euroomradet
veksler eurosedler fra den forste serie.

17 Det andet ECI i Hongkong, der blev drevet af HSBC, lukkede i
oktober 2010, idet HSBC trak sig ud af det internationale engros-

marked for pengesedler.
. ECB
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4 STATISTIK

Med hjalp fra de nationale centralbanker udvik-
ler, indsamler, udarbejder og formidler ECB en
lang raekke statistiske oplysninger, som under-
statter pengepolitikken i euroomradet, forskel-
lige andre ESCB-opgaver og siden 1. januar
2011, hvor European Systemic Risk Board
(ESRB) blev oprettet, ogsa ESRB-opgaver. Sta-
tistikkerne bruges ogsa i vid udstraekning af
offentlige myndigheder — fx i Europa-Kommis-
sionens resultattavle for overvagning af makro-
egkonomiske ubalancer — finansielle markeds-
deltagere, medierne og offentligheden. Ogsa i
2011 blev der regelmassigt og uden problemer
eller forsinkelser udsendt statistik for euroomra-
det, og samtidig blev der gjort en stor indsats for
yderligere at forbedre ESCB's statistiske rammer
i overensstemmelse med arbejdsprogrammet,
der revideres arligt. En af de store udfordringer
i 2011 var, at der blev efterspurgt statistikker,
som vedrorte finansiel stabilitet. Det kan krave
anvendelse af mikrodatabaser og -registre.

4.1 NYE ELLER FORBEDREDE STATISTIKKER FOR

EUROOMRADET

I juni 2011 udsendte ECB nye, forbedrede sta-
tistikker baseret pa data, der rapporteres af
MFT'er, financial vehicle corporations, der
beskaftiger sig med securitisering, samt for-
sikringsselskaber og pensionskasser, hvorved
den statistiske deekning af euroomrédets finan-
sielle sektor og finansielle instrumenter udvides.
Den nye fordeling af de méanedlige statistikker
for MFI-balanceposter og MFI-renter for udlan
og indskud pa husholdninger og ikke-finansielle
selskaber giver et loft til to st statistikker, som
er vigtige 1 forhold til analysen af den penge-
udstedende sektor. Desuden er to nye kvartals-
vise datasaet om udestaender og transaktioner
for financial vehicle corporations og om udesta-
ender og udvalgte transaktioner for forsikrings-
selskaber og pensionskasser — sammen med de
nye statistikker om investeringsforeninger, der
er blevet offentliggjort siden 2010 — med til at
lukke nogle af hullerne i den harmoniserede
rapportering for euroomradets andre finansielle
formidlere end banker. Denne sektor far sti-
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gende betydning i forbindelse med makrogko-
nomiske og finansielle analyser.

Eurosystemets felles formidlingsrammer er ble-
vet udvidet med en ny tabel for forsikringssel-
skaber og pensionskasser, som viser aggregater
for euroomradet og alle tilsvarende nationale
data pad ECB's og de respektive nationale cen-
tralbankers hjemmesider. Formidlingen af stati-
stik blev ogsé forbedret, bl.a. gennem en uddan-
nelsesvideo om statistik.

I maj 2011 udsendte ECB et nyt visualiserings-
vearktej til statistikker over de offentlige finanser
i euroomradet og de enkelte medlemslande. Som
svar pa den ggede efterspargsel efter statistikker
om offentlige finanser, siden den finansielle krise
og statsgaeldskrisen begyndte, fordeles statsgael-
den nu pa finansielle instrumenter, resterende og
oprindelig lobetid, valuta og ih@ndehaver.

4.2 OVRIG STATISTISK UDVIKLING

Med udgangspunkt i den centrale vardipapir-
database (Centralised Securities Database), som
indeholder referencedata, priser og selskabsop-
lysninger om alle de enkelte veerdipapirer, der
anses for statistisk relevante for ESCB, god-
kendte Styrelsesradet i 2011 en systematisk ind-
samling og udarbejdelse af statistikker om veer-
dipapirbeholdninger pa grundlag af oplysninger
om det enkelte vaerdipapir. Dette tiltag, der vil
muliggere en mere detaljeret analyse af de insti-
tutionelle sektorers vaerdipapirbeholdninger, vil
kraeve udarbejdelse af en retsakt samt opbyg-
ning af en database, der kan generere mere har-
moniserede statistikker af hejere kvalitet.

I november 2011 offentliggjorde ECB i samar-
bejde med Europa-Kommissionen resultaterne
af undersegelsen om adgang til finansiering for
sma og mellemstore virksomheder, som udsen-
des hvert andet ar for alle 27 EU-lande samt 10
omkringliggende lande, herunder EU-kandidat-
lande. ECB gennemforer hvert halve ar en del-
undersogelse for virksomheder i euroomradet
med henblik pé at vurdere den seneste udvik-
ling i deres finansieringsbetingelser.



Det gik fremad med gennemforelsen af Euro-
systemets undersegelse af husholdningernes
finanser og forbrug. Hensigten er at frembringe
data pa mikroniveau om husholdningernes
reale og finansielle aktiver, passiver, forbrug og
opsparing, indkomst og beskaftigelse, frem-
tidige pensioner, overforsler og gaver mellem
generationer samt holdninger til risiko. Feltar-
bejdet til den forste undersegelse blev gennem-
fort i slutningen af 2010 og begyndelsen af 2011
af de nationale centralbanker i de fleste euro-
lande (i enkelte tilfeelde i samarbejde med de
nationale statistikbureauer).

I januar 2011 kom der en ECB-afgorelse om
overforsel af fortrolige data i henhold til den
feelles ramme for virksomhedsregistre til stati-
stiske formal. Afgerelsen definerer formatet for
samt sikkerheds- og fortrolighedstiltagene i for-
bindelse med gensidig udveksling af oplysnin-
ger med Europa-Kommissionen og de nationale
statistikbureauer. Endvidere fortsatte ESCB
sit arbejde med at udvikle et register over alle
finansielle institutioner i Europa, herunder store
bank- og forsikringskoncerner. Desuden stot-
ter ESCB den igangvearende proces for at skabe
et globalt system til identifikation af juridiske
enheder, sé parterne i en finansiel transaktion
kan identificeres entydigt. Det er et projekt, som
har stor betydning for de finansielle myndighe-
der og finansindustrien.

ECB fortsatte sit taette samarbejde med Euro-
stat og med andre internationale organisationer
sasom BIS, IMF, OECD og FN. Med hensyn
til gennemforelsen af nye internationale stati-
stiske standarder har ECB sammen med Euro-
stat fokuseret pa en revision af ENS95, som skal
bringes i overensstemmelse med nationalregn-
skabssystemet SNAOS8 og sjette udgave af IMF's
betalings- og kapitalbalancemanual. Samtidig er
ECB's og EU's retsakter ved at blive revideret
for at sikre, at de nye standarder gennemfores
1 2014, og for lebende at forbedre aktualiteten
af euroomrédets konti. I marts 2011 gav Styrel-
sesradet sin stotte til at fremrykke tidsfristerne
for rapportering til de kvartalvise konti for den
offentlige sektor i henhold til ENS-transmis-
sionsprogrammet og for data vedrerende bud-

getunderskudsproceduren med henblik pa at
stotte udarbejdelse af fuldstendige integre-
rede kvartalsvise konti for euroomradet med en
frist pa t+90. Desuden godkendte Styrelsesra-
det i december 2011 den omarbejdede retnings-
linje og anbefaling om ECB's rapporteringskrav
vedrerende eksterne statistikker, som forbedrer
statistikkerne for betalingsbalancen og kapital-
balancen over for udlandet (herunder bl.a. krav
vedrerende forsendelse af eurosedler pa tvers
af landegranser) samt aktualiteten af euroom-
radets eksterne statistikker.

Forbedringer af statistikkernes aktualitet, kva-
litet og deekning er vigtige af hensyn til ECB's
pengepolitiske funktion, men ogsé af hensyn
til analysen af den finansielle stabilitet. I den
sammenhang har ECB ydet statistisk stotte
til ESRB, idet konsoliderede bankdata er ble-
vet stillet til rddighed halvarligt, og andre data-
set er ligeledes stillet til rddighed i henhold til
ESRB's afgerelse af september 2011 om tilve-
jebringelse og indsamling af oplysninger. Det
taette samarbejde med de nyetablerede euro-
paiske tilsynsmyndigheder, navnlig EBA og
EIOPA, fortsatte ogsd. Der var fokus pa at
muliggere udveksling af relevante og palide-
lige oplysninger i overensstemmelse med EU's
lovgivning med respekt for beskyttelsen af for-
trolige oplysninger. Endelig er arbejdet med at
samordne statistiske og tilsynsmeessige rappor-
teringskrav fortsat. En effektiv datastrem kan
minimere rapporteringsbyrden for virksomhe-
der, der skal rapportere til bade Eurosystemet
og tilsynsmyndighederne.

Hvad angar globalt samarbejde, deltager ECB i
de statistiske initiativer, som G20 stotter, med
henblik pé at lukke vasentlige informationshul-
ler i de okonomiske og finansielle statistikker.
Som medlem af Inter-Agency Group on Econo-
mic and Financial Statistics er ECB aktivt invol-
veret i gennemforelsen af G20-handlingsplanen
vedrerende méling af risici i den finansielle sek-
tor, internationale finansielle sammenhange og
okonomiens sarbarhed over for stoad. ECB har
ogsé bidraget til at forbedre hjemmesiden for
Principal Global Indicators.
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5 OKONOMISK FORSKNING

ECB's forskning samt forskningen inden for
Eurosystemet som helhed har som mal at: a)
skabe forskningsresultater, der er relevante for
formulering af pengepolitisk rddgivning og
udferelsen af Eurosystemets andre opgaver, b)
vedligeholde og anvende eskonometriske model-
ler til skonomiske prognoser og fremskriv-
ninger og sammenligne effekten af alterna-
tive politikker samt ¢) kommunikere med den
akademiske verden, fx gennem publicering af
forskningsresultater i videnskabelige tidsskrif-
ter, der er underkastet peer-review, samt delta-
gelse 1 og afholdelse af forskningskonferencer.
I de folgende to afsnit analyseres de vigtigste
forskningsomrader og -aktiviteter i 2011.

5. FORSKNINGSPRIORITETER OG -RESULTATER

ECB's gkonomiske forskning foregédr decen-
tralt inden for flere forretningsomrader alt efter
behov og ekspertise. Generaldirektoratet for
Forskning har ansvaret for at koordinere dette
forskningsarbejde og for samtidig selv at udfere
forskning af hej kvalitet. Generaldirektoren star
i spidsen for et koordinationsudvalg for forsk-
ning, der serger for, at forskningsaktiviteterne
i ECB stemmer overens med de behov, institu-
tionen og politikprocesserne har. Udvalget fast-
setter prioritetsomrader for hvert ar og serger
for, at forskningsaktiviteterne primert retter sig
mod disse omréder. Forskningsprioriteterne pa
hejt niveau var i 2011: a) finansiel stabilitet og
makroprudentielt tilsyn og regulering, b) pen-
gemarkederne i en "ny normalsituation” og
udformningen af de operationelle rammer efter
krisen, c) samspillet mellem penge- og finans-
politik og effekterne af lave renter og ekstraor-
dinere pengepolitiske tiltag samt d) landeover-
vagning.

Forskningen vedrerende finansiel stabilitet og
makrotilsyn og -regulering havde navnlig fokus
pa makrofinansielle sammenhange og politik-
ker rettet mod systemiske risici. ESCB's net-
vaerk vedrerende makroprudentiel forskning
(Macro-prudential Research Network) gjorde
store fremskridt pa omrédet, idet der blev
udviklet makrofinansielle modeller, som kader
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finansiel stabilitet sammen med ekonomiske
resultater (se kapitel 3, afsnit 2.2). Netvaerkets
forste offentlige konference, hvor der var en
rekke forskningsindlaeg pé programmet, blev
afholdt i oktober 2011.

Hvad angar pengemarkederne og de operati-
onelle rammer, gik det fremad med udviklin-
gen af modeller, der kan give en bedre indsigt i,
hvad egede spandinger pa markedet betyder for
eftersporgslen efter centralbankmidler og for
pengemarkedernes funktion generelt. Desuden
blev der forsket i, hvordan de operationelle ram-
mer bedst kan udformes, og hvilke implikatio-
ner likviditetsregulering har.

Med hensyn til den pengepolitiske strategi blev
der udfert analyser af samspillet mellem finans-
og pengepolitik samt af ekstraordinare pen-
gepolitiske tiltag. Det gik ogsé fremad med
analysen af alternative mekanismer for forvent-
ningsdannelse og deres betydning for konjunk-
turforlebet. Inden for den finanspolitiske ana-
lyse var fokus rettet mod forskellige aspekter af
statsgzeld og de offentlige finansers holdbarhed.

For landeovervéagningens vedkommende blev
den nye flerlandemodel (New Multi-Coun-
try Model) videreudviklet og i stigende grad
brugt som inputmodel til scenarier, der dak-
ker flere lande eller hele euroomridet. Modellen
for euroomrédet og den globale gkonomi (Euro
Area and Global Economy model) blev udvidet
med yderligere to lande og bl.a. anvendt til ana-
lyse af sporgsmaél vedrerende finanspolitiske og
strukturelle tilpasninger. Desuden blev de for-
ste skridt taget til oprettelse af et forskningsnet-
verk vedrerende konkurrenceevne i ESCB-regi.

5.2 FORMIDLING AF FORSKNING:
PUBLIKATIONER 0G KONFERENCER

Som i tidligere ar blev den forskning, som
ECB's stab har udfert, publiceret i ECB's Work-
ing Papers og Occasional Papers. ECB udgav
127 Working Papers og 11 Occasional Papers
1 2011. T alt 116 Working Papers blev udarbej-
det af ECB's stab, enten alene eller sammen



med andre, i mange tilfeelde andre ekonomer fra
Eurosystemet. Resten blev udarbejdet af geeste-
forskere, der deltog i konferencer og workshop-
per, var med i forskningsnetvark eller havde
opholdt sig i leengere tid i ECB for at ferdig-
gore et forskningsprojekt.'”® Det er nu normen,
at de fleste af papirerne for eller senere forven-
tes publiceret i forende akademiske tidsskrifter,
der er underkastet peer-review. I 2011 publice-
rede ECB's stab over 124 artikler i akademiske
tidsskrifter. Desuden udgiver ECB sin Research
Bulletin, som er en forskningsoversigt'®, der
udkommer jevnligt pa engelsk. Den bruges til
at formidle forskningsaktiviteter, der har gene-
rel interesse for en bredere kreds. I 2011 udkom
den tre gange, og emnerne var bl.a.: analyse af
pengepolitikkens gennemforelse i euroomra-
det ved brug af en model for seggefriktion pa
arbejdsmarkedet (Diamond, Mortensen og Pis-
sarides-modellen), nye metoder til méling af
systemiske risici, styring af manglende valu-
takurstilpasning og ubalancer pa betalingsba-
lancens lobende poster, overvagning af afsmit-
ningseffekter samt informationsindholdet i
kerneinflation.

ECB afholdt eller var medarranger af 15 kon-
ferencer og workshopper om forskellige forsk-
ningsemner i 2011. De konferencer, ECB var
medarranger af, foregik i samarbejde med Cen-
tre for Economic Policy Research, BIS og andre
centralbanker bade inden for og uden for Euro-
systemet. Som i tidligere ar vedrerte de fleste
konferencer og workshopper specifikke forsk-
ningsprioritetsomrader. Programmerne for disse
begivenheder og indleggene findes pd ECB's
hjemmeside.

Et andet mangearigt tiltag til formidling af
forskning er afholdelsen af seminarrakker,
hvoraf de to har serlig relevans: falles frokost-
seminarer (Joint Lunchtime Seminars), der blev
afholdt sammen med Deutsche Bundesbank og
Centre for Financial Studies, og seminarer med
inviterede talere (Invited Speaker Seminars).
Disse to seminarrakker bestar af ugentlige
seminarer, hvor eksterne forskere inviteres til at
prasentere deres arbejde i ECB. ECB afholder

ogsa mere ad hoc-baserede forskningsseminarer
uden for rammerne af disse to serier.

18 Eksterne forskere besoger ECB pa ad hoc-basis eller i forbin-
delse med formelle programmer som Lamfalussy Research Fel-
lowship.

19 Alle Research Bulletins findes pa ECB's hjemmeside under

"Publications".
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6 ANDRE OPGAVER 0G AKTIVITETER

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

Ifolge traktatens artikel 271, litra d, er det
ECB's opgave at overvage, at alle 27 nationale
centralbanker i EU og ECB overholder deres
forpligtelser i henhold til traktatens artikel 123
og 124 og Radets forordning (EF) nr. 3603/93
og 3604/93. Ved artikel 123 forbydes ECB og
de nationale centralbanker at give regeringer og
EU-institutioner eller -organer mulighed for at
foretage overtrek eller yde dem andre former
for kreditfaciliteter samt at kebe geldsinstru-
menter direkte fra dem. Ved artikel 124 forby-
des enhver foranstaltning, der ikke er baseret
pa tilsynsmeessige hensyn, hvorved der gives
regeringer eller EU-institutioner eller -organer
privilegeret adgang til finansielle institutioner.
Parallelt med Styrelsesradet overvager Europa-
Kommissionen medlemslandenes overholdelse
af ovennavnte bestemmelser.

ECB overvager ogsa EU-centralbankernes kab
pa det sekundare marked af geldsinstrumen-
ter udstedt af bade den indenlandske offent-
lige sektor og den offentlige sektor i andre med-
lemslande og af EU-institutioner og -organer. |
henhold til betragtningerne i Radets forordning
(EF) nr. 3603/93 ma keb pé det sekundaere mar-
ked af gaeldsinstrumenter udstedt af den offent-
lige sektor ikke bruges til at omga mélsetnin-
gen i traktatens artikel 123. Sddanne kob ma
ikke blive en form for indirekte monetar finan-
siering af den offentlige sektor.

Overvagningen i 2011 tydede pa, at folgende
forhold kunne betragtes som varende i strid
med bestemmelserne i traktatens artikel 123 og
124 med tilherende radsforordninger.

For det forste kobte Narodna banka Slovenska
1 kapitalforvaltningsegjemed et eurodenomineret
vardipapir af en enhed i den offentlige sektor
pé det primaere gaeldsmarked. Det skyldtes en
operationel fejl, og vardipapiret blev solgt, sa
snart fejlen blev opdaget. For det andet fortsatte
De Nederlandsche Bank med at foretage beta-
linger pa forskud i forbindelse med driften af
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den hollandske indskudsgarantiordning. Det er
afgerende nedvendigt at feerdiggere de nedven-
dige lovaendringer i Holland i overensstemmelse
med ECB's udtalelse for at sikre, at hollandsk
lovgivning overholder traktatens bestemmelser
om forbuddet mod monetar finansiering.

Generelt skal det bemarkes, at forpligtelserne i
traktatens artikel 123 og 124 neje skal respekte-
res, ogsa i tilfeelde af finanskrise.

6.2 RADGIVENDE FUNKTIONER

Ifolge traktatens artikel 127, stk. 4, og 282, stk.
5, skal ECB heres om ethvert forslag til EU-
lovgivning eller national lovgivning inden for
ECB's kompetenceomréder.?’ Alle ECB's udta-
lelser er tilgengelige pd ECB's hjemmeside.
ECB's udtalelser om foresldet EU-lovgivning
offentliggores desuden i Den Europaiske Uni-
ons Tidende.

Efter Lissabontraktatens ikrafttraeden i decem-
ber 2009, og i lyset af etableringen af de nye
europaiske tilsynsmyndigheder (European
Supervisory Authorities) primo 2011, har ECB
udstukket sin kurs for udevelse af sin radgi-
vende funktion i forbindelse med forslag til
delegerede retsakter og gennemforelsesretsak-
ter i henhold til traktatens artikel 290 og 291.%!
ECB pépegede, at sddanne lovforslag udger
"forslag til EU-retsakter" i samme betydning
som i traktatens artikel 127, stk. 4, 1. led, og
282, stk. 5, 1. led. ECB skal heres i god tid om
alle forslag til EU-retsakter, som falder inden
for ECB's kompetence, herunder udkast til dele-
gerede retsakter og gennemforelsesretsakter.

I 2011 vedtog ECB 19 udtalelser om forslag
til EU-lovgivning og 88 om forslag til national

20 Storbritannien er fritaget for heringsforpligtelsen i henhold til
protokollen om visse bestemmelser vedrerende Det Forenede
Kongerige Storbritannien og Nordirland, der er knyttet som
bilag til traktaten, EUT C 83 af 30.3.2010, s. 284.

21 Se fx CON/2011/42, CON/2011/44 og CON/2012/5.



lovgivning inden for ECB's kompetenceomra-
der. En liste over de udtalelser, som blev ved-
taget 1 2011 og begyndelsen af 2012, findes som
bilag til denne arsberetning.

UDTALELSER OM FORSLAG TIL EU-LOVGIVNING
ECB's udtalelser udarbejdet pd anmodning fra
Radet for Den Europeiske Union, Europa-Par-
lamentet og Det Europaiske Rad omhandlede
bl.a. en @ndring til traktatens artikel 136, for-
slag til et direktiv og en forordning, der skal
erstatte kapitalkravsdirektivet, samt reglerne
om short selling.

I udtalelsen om forslag til endring af trakta-
tens artikel 1362 (se kapitel 4) opfordrede ECB
endnu en gang til et kvantespring i den eko-
nomiske styring af @MU'en og understregede
behovet for at etablere permanente rammer for
krisestyring, hvorunder der som sidste mulig-
hed kan ydes midlertidig finansiel stotte til
eurolande, som har svert ved at opnd markeds-
baseret finansiering. ECB understregede, at den
kommende europaiske stabilitetsmekanisme
(ESM) ber udformes omhyggeligt, siledes at
den sikres mod "moral hazard". ECB bemar-
kede, at selv om ECB kan fungere som fiskal-
agent for ESM, betyder forbuddet mod mone-
teer finansiering i traktatens artikel 123, at ESM
ikke kan blive modpart for Eurosystemet i med-
for af artikel 18 i ESCB-statutten.

I sin udtalelse om forslagene til et direktiv og en
forordning, der skal erstatte kapitalkravsdirek-
tivet®, gav ECB sin fulde stette til en rettidig
og effektiv gennemforelse af Basel I1I-aftalerne
og likviditetsstandarderne (se kapitel 3, afsnit
3). ECB stettede fuldt ud malet om at imedega
malrettet risikoeksponering via delegerede rets-
akter, der bemyndiger Kommissionen til at ind-
fore skaerpede tilsynskrav, hvor det er nedven-
digt for at tage hejde for ndringer i intensiteten
af mikro- og makroprudentielle risici, der skyl-
des markedsudviklingen. ECB anbefalede, at de
nationale myndigheder ogsa skulle have mulig-
hed for at indfere skarpede tilsynskrav for at
imedega specifikke problemer med finansiel
stabilitet i de pagaldende medlemslande.

ECB udtrykte i sin udtalelse om et forslag til
forordning vedrerende "short selling" og visse
forhold vedrerende credit default swaps®* stotte
til den nye gennemsigtighedsordning for short
selling af aktier og pligten til at oplyse de kom-
petente myndigheder om vasentlige korte netto-
positioner vedrerende udstedere af statsobligati-
oner i EU eller tilsvarende udaekkede positioner
i credit default swaps (se kapitel 3, afsnit 3).
Udtalelsen indeholdt desuden anbefalinger til
standarder for rapportering og offentliggerelse
samt ordninger for udveksling af oplysninger.

UDTALELSER OM UDKAST TIL NATIONAL
LOVGIVNING

Der var et betydeligt antal heringer iveerksat af
nationale myndigheder, hvoraf mange omhand-
lede stabilitet pa finansmarkederne, ikke mindst
i forbindelse med den finansielle krise.?

Flere medlemslande heorte ECB om interventi-
ons- og afviklingsforanstaltninger for kreditin-
stitutter og finansielle institutioner, hvoraf nogle
var i overensstemmelse med strukturkriterierne
under stotteprogrammerne i EU-IMF-regi. For-
slagene havde til formal at styrke de tilsyns-
maessige befojelser i forbindelse med héndtering
af nedlidende finansielle institutioner, herun-
der mulighed for at overfore nedlidende insti-
tutters aktiver og passiver til en anden enhed
som fx en "bridge bank" (en ny bank opret-
tet som led i afvikling af en nedlidende bank).
De abnede ogsa mulighed for etablering af ord-
ninger til finansiering af afviklingsforanstalt-
ninger. I relation til Grakenland?® bifaldt ECB
etableringen af et midlertidigt kreditinstitut
som et afviklingsinstrument, der skulle finan-
sieres udelukkende af Hellenic Financial Stabi-
lity Fund. ECB bifaldt desuden banksektorens
ansvar for, via serlige afgifter, at finansiere en
afviklingsenhed, der skulle etableres som en

22 CON/2011/24.

23 CON/2012/5.

24 CON/2011/17.

25 Se fx CON/2011/21, CON/2011/39, CON/2011/45,
CON/2011/72, CON/2011/76, CON/2011/79, CON/2011/82,
CON/2011/83, CON/2011/86, CON/2011/95 og CON/2011/103.

26 CON/2011/72.
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Boks 9

CENTRALBANKENS UAFHANGIGHED | UNGARN

Siden 2010 har Magyar Nemzeti Banks juridiske og operationelle rammer gennemgaet en rackke
vaesentlige @ndringer, der har skabt bekymring om, hvorvidt traktatens uathangighedsprincip
overholdes, herunder:

— @ndringer 1 aflonningen af den nuvarende centralbankchef og andre beslutningstagere
(CON/2010/56 og CON/2010/91)

— @ndringer i reglerne om udnavnelse og afskedigelse af medlemmer af det monetere rad
(CON/2010/91 og CON/2011/104)

— en gennemgaende revision af ledelsesstrukturen ved genindsattelse af direktionen og for-
ogelse af antallet af vicedirekterer (CON/2011/104 og CON/2011/106)

— etablering af det forfatningsmaessige grundlag for en sammenlagning af centralbanken og
finanstilsynet (CON/2011/106).

I sine seneste udtalelser om Magyar Nemzeti Bank (CON/2011/104 og CON/2011/106) udtrykte
ECB stor bekymring om centralbankens uathangighed. De konstante @ndringer i sammensat-
ningen af Magyar Nemzeti Banks beslutningsorganer, det egede antal medlemmer af det mo-
netere rad og muligheden for at ege antallet af vicedirekterer — uden behorig begrundelse af
behovet for at @ndre de institutionelle rammer — opfattes som mulige midler til at fa indflydelse
pa beslutningsprocessen. De seneste gentagne andringer af lovgivningen om aflenningen af de
besluttende organers medlemmer er blevet gennemfert uden at tage hgjde for Magyar Nemzeti
Banks holdning og dermed hensynet til finansiel uathaengighed. ECB kommenterede desuden
en forfatningsendring, der banede vejen for en sammenleegning af Magyar Nemzeti Bank med
det ungarske finanstilsyn i en ny institution og ikke mindst degraderede den nuverende central-
bankchef og placerede ham under direkteren for den nye sammenlagte institution. Efter ECB's
mening bringer denne bestemmelse centralbankchefens personlige uathaengighed i fare.

Endvidere undlod de ungarske myndigheder i en raekke tilfaelde at overholde forpligtelsen til at
here ECB eller at tage ECB's udtalelser i betragtning ved vedtagelse af lovgivning i relation til
centralbanken.

Overtraedelsen af princippet om centralbankers uath@ngighed og forpligtelsen til at here ECB
medferte, at Europa-Kommissionen i januar 2012 indledte en traktatbrudsprocedure mod
Ungarn.

uafhangig enhed under Hellenic Deposit and finansielle systems stabilitet, og understregede,
Investment Guarantee Fund. I en anden udta- at ekspropriation fra statens side i forbindelse
lelse stottede ECB etableringen af en medgifts- med nedlidende institutter var et instrument,
ordning for nedlidende banker i Danmark.?’ I

forbindelse med de foreslaede hollandske krise-

foranstaltninger** kommenterede ECB en @1~ ona011/45. Se ogsi CON/2011/90 om en lignende udvikling.
lig ekspropriationsordning, der skulle sikre det 28 con/2011/60.
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der kun skulle benyttes i helt serlige og klart
definerede tilfaelde. I sin udtalelse om den por-
tugisiske bankafviklingsordning?® vurderede
ECB virkningen af at give forrang til fordrin-
ger, der vedrerer garanterede indskud. I udta-
lelserne om statsgarantier til stotte af planerne
om omstrukturering af Dexia*® understregede
ECB behovet for konsistens og koordinering af
medlemslandenes reaktioner pa den nuvarende
finansielle situation og kriterierne for statsga-
ranterede banklan.

Flere heringer omhandlede finansieringen af
indskudsgarantiordninger og spergsmal om,
hvilke opgaver der herer dertil.*» ECB hilste ex
ante-finansieringen af den hollandske indskuds-
garantiordning velkommen, men noterede sig,
at de foresldede rammer omfattede former for
forhdndsfinansiering via centralbanken, som
ikke var forenelige med forbuddet mod mone-
teer finansiering.

ECB kommenterede ogsé vigtige tendenser i
tilsynet med de finansielle markeder.’?> ECB
bifaldt forslaget om at integrere finanstilsynet
i Lietuvos bankas. Hvad angar overdragelsen
af tilsynsopgaver til Nationale Bank van Bel-
gi¢/Banque Nationale de Belgique og Lietuvos
bankas i henhold til de respektive lovforslag,
anerkendte ECB finansieringen af de nye opga-
ver under henvisning til princippet om finansiel
uathaengighed.

ECB vedtog en rakke udtalelser om de natio-
nale centralbanker, herunder @ndringer af sta-
tutterne for de nationale centralbanker i Gre-
kenland, Ostrig, Slovenien, Malta, Litauen og
Ungarn.*® ECB udtrykte bekymring om cen-
tralbankens uafhangighed i forbindelse med
udpegning af medlemmer af Bank of Greeces
Social Security Board, sammensatningen af
dets medlemmer samt dets opgaver. I en kom-
mentar til forslag til @ndring af statutten for
Oesterreichische ~ Nationalbank  anbefalede
ECB, at bestemmelserne om grundlag for af-
skedigelse af bestyrelsesmedlemmer blev bragt
i overensstemmelse med ESCB-statutten. I
relation til Litauen overvejede ECB @ndrin-
ger til Lietuvos bankas' regler om fordeling af

overskud i forhold til finansiel uafhengighed
og monetar finansiering. ECB udtrykte i sin
udtalelse om Magyar Nemzeti Bank** stor be-
kymring om centralbankens uafhangighed.

I en udtalelse om en forhgjelse af Rumaniens
kvote i Den Internationale Valutafond (IMF)?*
refererede ECB til princippet om centralban-
kernes uafhangighed, der kraever, at en central-
bank, som er palagt rettigheder og forpligtelser
som folge af landets medlemskab af IMF, traef-
fer fuldstendigt uafhangige beslutninger om
forvaltningen af de s@rlige treekningsrettighe-
der.

ECB undersogte en rakke spergsmal om juri-
disk konvergens i forbindelse med sin vurde-
ring af @ndringerne af den polske forfatning
som forberedelse til indferelse af euroen.** ECB
kommenterede ogsa funktionelle, institutionelle
og personlige aspekter af centralbankens uaf-
hengighed samt sporgsmal i forbindelse med
den juridiske integration af Narodowy Bank
Polski i Eurosystemet.

ECB fremsatte en raekke udtalelser om seddel-
og mentomlebet og beskyttelse mod falskment-
neri.’’ I sine kommentarer til forslagene om at
tilpasse nationale regler til de harmoniserede
retlige rammer, som blev indfert med ECB's
afgorelse ECB/2010/14%, ansdé ECB det for
vasentligt, at den nationale lovgivning til gen-
nemforelse af afgerelsen kun fraveg de fzlles

29 CON/2011/83.

30 CON/2011/79, CON/2011/82 og CON/2011/85.

31 CON/2011/15, CON/2011/76 og CON/2011/86.

32 CON/2011/5 og CON/2011/46.

33 CON/2011/36, CON/2011/38, CON/2011/40, CON/2011/43,
CON/2011/46, CON/2011/91, CON/2011/99, CON/2011/104 og
CON/2011/106.

34 CON/2011/104 og CON/2011/106.

35 CON/2011/102.

36 CON/2011/9.

37 For eksempel CON/2011/19, CON/2011/51, CON/2011/59,
CON/2011/64 og CON/2011/92.

38 Den Europziske Centralbanks afgerelse ECB/2010/14 af 16.
september 2010 om kontrol af eurosedlers agthed og kvalitet
og om recirkulering af eurosedler (EUT L 267, 9.10.2010, s. 1).
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bestemmelser i det omfang, afgerelsen udtryk-
keligt tillod dette.

TILFAELDE AF MANGLENDE OVERHOLDELSE

I 2011 registrerede ECB 20 tilfelde af mang-
lende opfyldelse af heringspligten vedrerende
forslag til national lovgivning®, herunder to til-
feelde, hvor ECB fremsatte en udtalelse pé eget
initiativ. De folgende 10 tilfelde blev anset for
at veere dbenbare og vaesentlige.*?

Det graske finansministerium undlod at here
ECB i tre tilfeelde. Det forste tilfzelde omhand-
lede forleengelsen af de ansattelsesrestriktioner,
der blev palagt enheder i den offentlige sektor i
2010, herunder Bank of Greece. Dette tilfelde
omhandlede centralbankens uafhengighed, som
er et spargsmal af generel betydning for ESCB.
Derudover blev ECB ikke hert om vasentlige
@ndringer af lovgivningen vedrerende forbed-
ringen af den greeske ekonomis likviditet efter
den internationale finansielle krise og foran-
staltninger for tilsyn med og afvikling af kre-
ditinstitutter. Disse tilfeelde omhandlede stats-
galdskrisen og spareplaner, som begge er af
stor betydning for ESCB.

Ungarn overholdt ikke sin forpligtelse til at hore
ECB i fire tilfaelde. To tilfelde, der vedrorte for-
slag til lovgivning om valutalan, var af gene-
rel betydning for ESCB, fordi de omhandlede
finansiel stabilitet og den risiko, der er forbun-
det med valutalan. Det tredje tilfeelde vedrorte
statutten for Magyar Nemzeti Bank, hvortil et
forelobigt udkast var sendt i hering, men som
senere blev @ndret vasentligt. ECB blev ikke pa
tilstreekkelig vis hert om tidsfristerne og omfan-
get af endringerne. Endelig undlod de ungarske
myndigheder at hore ECB om en forfatningsan-
dring, der banede vejen for, at Magyar Nemzeti
Bank kunne blive lagt sammen med finanstilsy-
net (se boks 9). Sidstneevnte tilfelde var af gene-
rel betydning for ESCB, da de havde relation til
centralbankernes uathaengighed.

De tre andre tilfzlde vedrerte Litauen, Holland
og Spanien. De litauiske myndigheder herte
ikke ECB angéende @ndringer til en rekke
finansielle love, der gav Lietuvos bankas visse

ECB
Arsberetning
2011

ekstra befojelser til at imedegd problemerne
med nedlidende banker og gav mulighed for
oprettelsen af en "bridge bank". Dette tilfaclde
var af generel betydning for ESCB, da det ved-
rorte bankafviklingsforanstaltninger. Det hol-
landske finansministerium undlod at here ECB
om et lovforslag, der ville @ndre finansierin-
gen af den hollandske indskudsgarantiordning
fra ex post til ex ante. Det var et dbenbart og
vaesentligt tilfelde, da forslaget vedrerer mone-
teer finansiering, som er af generel betydning for
ESCB. Endelig blev ECB ikke hert om a&ndrin-
ger til den spanske indskudsgarantilovgivning,
primert i forbindelse med en forhejelse af de
finansielle institutioners ex ante-bidrag. Det var
et dbenbart og vesentligt tilfalde, da forslaget
vedrorte indskudsgarantiordningen og finan-
sieringen heraf, som er af generel betydning for
ESCB.

Det blev vurderet, at der havde varet dbenbare
og gentagne tilfelde af manglende horing af
ECB fra Grzkenland og Ungarns side 1 2011.
"Gentagne tilfaelde" omfatter tilfaelde, hvor det
samme medlemsland undlader at here ECB
mindst tre gange i to fortlebende &r med mindst
¢t tilfelde af manglende hering i hvert af de
pageldende ar.

6.3 FORVALTNING AF LANEOPTAGELSES- 0G
LANGIVNINGSTRANSAKTIONER

I forleengelse af tidligere anmodninger fortsatte
ECB med at forvalte og/eller behandle en raekke
laneoptagelses- og langivningstransaktioner i
2011.

39 Der blev ikke registreret nogen tilfaelde af manglende overhol-
delse af forpligtelsen til at here ECB om udkast til EU-lovgiv-
ning i 2011.

Ved "dbenbare" forstar ECB tilfelde, hvor der ikke kan veaere
nogen juridisk tvivl om, at ECB burde have vearet hort, og ved
"veesentlige" forstas tilfeelde: i) hvor ECB, hvis den var blevet
retmassigt hort, ville vaere kommet med vasentlige kritiske
kommentarer om indholdet af lovforslaget, og/eller ii) som er
af generel betydning for ESCB.
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ECB har fortsat ansvaret for forvaltningen af
EU's lancoptagelses- og langivningstransakti-
oner indgéet under faciliteten for mellemfristet
finansiel stotte som fastlagt ved ECB's afgoe-
relse ECB/2003/14 af 7. november 2003.4' 12011
modtog ECB to udbetalinger pa vegne af EU og
overforte de pdgaeldende belob til 1antagerlandet
(Rumanien). P4 10 1an forfaldt der rentebetalin-
ger, og pa et lan forfaldt der afdrag, som alle
blev gennemfort af ECB. Det samlede udesta-
ende lan fra EU under faciliteten for mellem-
fristet finansiel stotte udgjorde pr. 31. december
2011 11,4 mia. euro.

ECB har fortsat ansvaret for pa vegne af lan-
giverne og lantagerne at behandle alle betalin-
ger i forbindelse med ldneaftalen for Graeken-
land.*? T 2011 modtog ECB fire udbetalinger fra
langiverne og overforte de padgzldende belob
til Bank of Greece i sin funktion som agent for
lantageren. P4 fem lan forfaldt der rentebetalin-
ger, som blev behandlet af ECB. Det samlede
udestaende vedrerende puljen af bilaterale lan
til gavn for Grakenland udgjorde pr. 31. decem-
ber 2011 52,9 mia. euro.

ECB er fortsat ansvarlig for forvaltningen af
EU's laneoptagelses- og langivningstransak-
tioner under European Financial Stabilisation
Mechanism (EFSM).# T 2011 modtog ECB 10
udbetalinger pd vegne af EU og overforte de
pagaldende belob til lantagerlandene (Irland og
Portugal). Pa et 1an forfaldt der rentebetaling,
som blev gennemfort af ECB. Det samlede ude-
stdende lan fra EU under EFSM udgjorde pr. 31.
december 2011 28 mia. euro.

ECB er fortsat ansvarlig for forvaltningen af lan
fra European Financial Stability Facility (EFSF)
til medlemslande, der har indfert euroen som
valuta.** 12011 modtog ECB seks udbetalinger
péa vegne af EFSF og overforte de padgaldende
belob til lantagerlandene (Irland og Portugal).
Pé to lan forfaldt der rentebetalinger, som blev
gennemfort af ECB. Det samlede udestdende
vedrerende 1&4n under EFSF udgjorde pr. 31.
december 2011 16,3 mia. euro.

6.4 EUROSYSTEMETS TJENESTEYDELSER
VEDRORENDE FORVALTNING AF
VALUTARESERVER

En raekke tjenesteydelser blev fortsat tilbudt i
2011 inden for den ramme, der blev fastlagt i
2005 for forvaltningen af Eurosystemets kun-
ders valutareserver i euro. Samtlige tjeneste-
ydelser — der henvender sig til centralbanker,
monetere myndigheder og statsorganer uden for
euroomradet samt internationale organisationer
— tilbydes pa harmoniserede vilkar i overens-
stemmelse med de generelle markedsstandar-
der af centralbanker i Eurosystemet (leveran-
derer af Eurosystemets tjenesteydelser). ECB
har en overordnet koordinerende rolle og skal
sikre, at rammen fungerer gnidningslest. Antal-
let af kunder, der fastholdt en forretningsaftale
med Eurosystemet, 14 fortsat stabilt i 2011. Med
hensyn til tjenesteydelserne sas der i 2011 en
markant stigning (8 pct.) i kundernes samlede
beholdninger af kontanter (inklusive indskud)
og vardipapirer.

41 T overensstemmelse med traktatens artikel 141, stk. 2; artikel
17,21.2,43.1 og 46.1 i ESCB-statutten og artikel 9 i Radets for-
ordning (EF) nr. 332/2002 af 18. februar 2002.

42 1 forbindelse med ldneaftalen mellem medlemslande, der har
indfert euroen som valuta (bortset fra Grazkenland og Tysk-
land), og Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (der handler i offent-
lighedens interesse efter instruks og under garanti fra For-
bundsrepublikken Tyskland) som ldngivere og Den Hellenske
Republik som ldntager og Bank of Greece som agent for lanta-
geren og ifelge artikel 17 og 21.2 i ESCB-statutten og artikel 2
i ECB's afgerelse ECB/2010/4 af 10. maj 2010.

43 T overensstemmelse med traktatens artikel 122, stk. 2, og 132,
stk. 1, artikel 17 og 21 i ESCB-statutten og artikel 8 i Radets
forordning (EU) nr. 407/2010 af 11. maj 2010.

44 T overensstemmelse med artikel 17 og 21 i ESCB-statutten
(sammenholdt med artikel 3, stk. 5, i rammeaftalen for EFSF).
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I Grossmarkthalle bliver der indrettet et besogscenter, en personalerestaurant, et cafeteria og konferencelokaler. Disse omrader

integreres i den tidligere markedshal efter "bygning-i-bygning"-konceptet.

Grossmarkthalles kaelder er blevet erstattet af en ny vandteet keelder, som kan bere vaegten af de nye bygningsdele, der er ved

at blive opfort i hallen.

Restaureringsarbejdet pa facadens betongitter og tagskallerne skrider ogsa frem.
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KAPITEL 3

FINANSIEL STABILITET,
ESRB-OPGAVER 0G
FINANSIEL INTEGRATION



| FINANSIEL STABILITET

Eurosystemet bidrager til den smidige gennem-
forelse af de kompetente nationale myndighe-
ders politikker i relation til tilsynet med kredit-
institutter og det finansielle systems stabilitet.
Eurosystemet yder ogsa radgivning til disse
myndigheder og Europa-Kommissionen om
anvendelsesomrddet for og gennemferelsen af
EU-lovgivning pa de relevante omrader.

Umiddelbart efter oprettelsen af Det Europeiske
Udvalg for Systemiske Risici (European
Systemic Risk Board, ESRB) den 16. decem-
ber 2010 (se afsnit 2 i dette kapitel) tradte de
nye curopaiske tilsynsrammer i kraft den 1.
januar 2011 med oprettelsen af tre europaiske
tilsynsmyndigheder  (European  Supervisory
Authorities, ESA'er), som dakker henholdsvis
banker (European Banking Authority, EBA),
vaerdipapirer og markeder (European Securities
and Markets Authority, ESMA) og forsikring og
pension (European Insurance and Occupational
Pensions Authority, EIOPA). Rammerne har
medfort en betydelig styrkelse af den europzi-
ske tilsynsstruktur, hvad angar bade mikrotilsyn
og for forste gang ogsd makroprudentiel over-
vagning.

I.I OVERVAGNING AF FINANSIEL STABILITET

BANKSEKTOREN | EUROOMRADET

I samarbejde med ESCB's Financial Stability
Committee, FSC, overvager ECB risici vedre-
rende finansiel stabilitet og vurderer euroom-
radets finansielle systems modstandsdygtig-
hed over for sted.! Bankerne er i fokus i denne
vaesentlige opgave, da de fortsat er de vigtigste
finansielle formidlere i Europa. Da finansielle
markeder, finansielle infrastrukturer og andre
finansielle institutioner og deres forbindelser til
bankerne fér sterre og sterre betydning, omfat-
ter ESCB's overvagning ogsa sarbarheder i disse
dele af det finansielle system.

Risiciene for den finansielle stabilitet i euroom-
radet blev betydeligt foreget i lobet af 2011, ef-
terhanden som statsgaeldskrisen blev forvarret,
og det negative samspil med banksektoren blev
forstaerket. Iser i 2. halvar blev sarbarhederne

ECB
' 1) Arsberetning
12011

mere udpraegede, da statsgeldskrisen spredte
sig fra visse mindre eurolande til nogle af de
storre. Det er vigtigt at bemerke, at de afsmit-
tende effekter blev ledsaget af svackkede ud-
sigter for den ekonomiske veekst, navnlig mod
arets slutning. Sarbarheden over for yderligere
afsmitning var mest udpraeget for de lande, der
blev opfattet som lande med en kombination
af en sérbar eller forverret finanspolitisk situa-
tion, svage makrofinansielle forhold, manglende
politisk indsats for at gennemfore nedvendige
institutionelle reformer og mulighed for yderli-
gere betydelige tab i banksektoren.

Pa grund af de afsmittende effekter opstod der
betydelige finansieringsvanskeligheder for ban-
kerne i euroomradet. Pa trods af centralbanker-
nes forseg pé at athjelpe situationen gennem
tilforsel af rigelig likviditet 1 rette tid opstod der
1 arets lob — undertiden akutte — problemer med
mellem- og langfristet finansiering. Bankerne i
euroomradet oplevede en nedgang i markedets
tillid, som medferte en brat stigning i finansie-
ringsomkostningerne og begransede adgan-
gen til langfristet finansiering, is@r for banker
i eurolande med statsgeldsproblemer. Isar
bankerne med en stor andel af usikret langfri-
stet finansiering pa engrosmarkedet, herunder
finansiering i den volatile amerikanske dollar,
oplevede finansieringsvanskeligheder. Desuden
skete der en vis segmentering pad markederne
for sikret finansiering, fx genkebsforretninger,
hvor obligationer udstedt af lande med stats-
gaeldsproblemer blev prissat lavere end andre
obligationer. Dette forverrede finansieringsom-
kostningerne for de banker, der stiller sadanne
"nedlidende" obligationer som sikkerhed i
genkebsforretninger. Adgangen til finansiering
blev ogsa i hej grad pavirket af bekymringer
vedrorende kvaliteten af visse bankers aktiver,
navnlig pa grund af eksponeringen over for de
boligmarkeder, der tidligere var i staerk veekst.
Alt i alt blev transmissionen af spaendinger mel-

1 Siden ultimo 2004 har ECB offentliggjort "Financial Stability
Review", en halvérlig rapport om stabiliteten i euroomradets
finansielle system. Disse rapporter indeholder de vigtigste resul-
tater af overvagningen af banksektorens struktur og stabilitet og
kan findes pa ECB's hjemmeside.



lem statslige udstedere og bankerne forstaerket,
hvilket resulterede i en systemisk krise.

Udviklingen i de finansielle forhold for de store
og komplekse bankkoncerner i euroomradet var
blandet i de forste tre kvartaler af 2011. Efter en
generelt steerk indtjening i 1. kvartal 2011 faldt
indtjeningen i 2. kvartal samlet set. Faldet i ind-
tjening afspejlede de store udfordringer, ban-
kerne stod over for, nemlig en negativ udvikling
pa markederne for finansiering og handel, den
forste belge af nedskrivninger pa graeske stats-
papirer og svagere globale ekonomiske forhold
end ventet. P4 samme tid steg solvensprocenten
som folge af bankernes indsats for at rejse ka-
pital og reducere de risikovaegtede poster, som
bl.a. var pavirket af EBA's stresstest af banker i
EU i 2011.2 Resultaterne for 3. kvartal bekreef-
tede den nedadgaende tendens i indtjeningen.
Mange store og komplekse bankkoncerner i
euroomradet offentliggjorde et fald i nettoind-
teegterne som folge af yderligere nedskrivninger
pa den graeske statsgeeld og afdempede handels-
indtegter. En raekke banker reducerede deres
eksponeringer mod stressede eurolande enten
ved salg eller udleb af aktiver i beholdningen.
Pa den positive side var nettorenteindtaegterne
— og 1 mindre grad gebyr- og provisionsindtag-
terne — stort set stabile i de forste tre kvartaler
af 2011. En geografisk spredning af aktiviteter
hjalp visse store og komplekse bankkoncerner
til at fastholde lensomheden trods vanskelighe-
der pd hjemmemarkedet.

I 2011 opstod der et fornyet pres for at redu-
cere balancen pa grund af pressede finansie-
rings- og kapitalforhold. Det indebar en risiko
for negativ pavirkning af adgangen til kredit,
navnlig 1 lande med nedlidende statslige ud-
stedere, hvor omkostningerne ved og tilgange-
ligheden af mellem- og langfristet finansiering
blev hardest ramt. Det er vigtigt at bemarke,
at sarbarhederne i euroomrddets banksektor i
2011 varierede betydeligt fra land til land og fra
bank til bank som folge af geografiske og sek-
tormaessige forskelle i kreditrisikoeksponering,
forretningsmodeller og isar den finanspolitiske
situation i den péagaldende banks hjemland.
Markedsindikatorer pegede pa en vesentlig for-

ringelse af euroomréadets store og komplekse
bankkoncerners forventninger til indtjeningen.
Aktieindeksene for banksektoren i euroomradet
— og globalt — klarede sig betydeligt darligere
end de samlede benchmark-indeks, mens til-
svarende volatilitetsmal for euroomradets bank-
sektor ndede toppunkter, som ikke var set, siden
Lehman Brothers gik konkurs i september 2008.

Den bredt funderede forstaerkning af risiciene
for den finansielle stabilitet afdekkede et kri-
tisk behov for dristig og beslutsom handling
bade i og uden for euroomradet. Sammen med
nationale beslutninger om at gge budgetkonso-
lideringen og styrke de nationale finanspoliti-
ske regler blev der ogsa sat ind pa flere vigtige
omrader gennem tiltag vedtaget pd mederne
i Rédet for Den Europeiske Union samt euro-
omrédets stats- og regeringschefers meoder i
juli, oktober og december 2011 med sigte pa at
genoprette den finansielle stabilitet i euroom-
radet. Et vigtigt tiltag var at ege udlanskapaci-
teten for European Financial Stability Facility,
EFSF, og udvide EFSF's mandat. Med henblik
pa en grundleggende omstrukturering af styre-
formen i euroomradet blev det pa EU-topmedet
den 8. og 9. december 2011 aftalt at bevage
sig nermere mod en gkonomisk union og ind-
fore en ny finanspagt, som blev vedtaget af 25
af EU's 27 medlemslande den 30. januar 2012.
En fuldstendig gennemforelse af de annonce-
rede tiltag og fremrykning af implementeringen
af European Stability Mechanism, ESM, skulle
afbede de negative afsmittende effekter mellem
sarbare offentlige finanser, finanssektoren og
den okonomiske veekst. Som supplement blev
en omfattende strategi for at styrke bankernes
kapital og finansieringskapacitet i EU offentlig-
gjort, hvor store banker skal opbygge en midler-
tidig kapitalstedpude og opna en egentlig kerne-
kapital pa 9 pct. inden udgangen af juni 2012.
Det resulterede i et skennet kapitalbehov for
hele EU's banksektor pa 114,7 mia. euro. For

2 Gennemforelsen af stresstesten i EU blev koordineret af EBA i
teet samarbejde med ECB og Europa-Kommissionen. En detalje-
ret beskrivelse af metoderne samt resultaterne, der blev offent-
liggjort medio juli, findes pa EBA's og de deltagende nationale

myndigheders hjemmesider.
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at undgéd en uforholdsmassig reduktion af ba-
lancen pa aktivsiden for at opna den pakravede
kapital, hvilket kan have en negativ indvirkning
pa realekonomien, overvages bankernes planer
om justering af balancen ngje pa bade nationalt
og europisk plan. Desuden koordinerede EU
genindforelsen af statsgarantiordninger med
henblik pa at forbedre adgangen til langfristet
finansiering. Endelig sikrede Eurosystemets
udvidede kreditstotte, herunder to langfristede
markedsoperationer med en lebetid pa 3 ér, at
bankerne i euroomradet fortsat havde adgang til
stabil finansiering. Som folge heraf lettede pres-
set pa finansieringsmarkederne en del 1 begyn-
delsen af 2012.

ANDRE FINANSIELLE INSTITUTIONER

I 2011 var bekymringerne for andre finansielle
institutioners stabilitet mindre udtalte end be-
kymringerne over stabiliteten i euroomridets
banksektor. Den evrige finansielle sektor blev
dog ogsa pavirket af manglende tillid pa de fi-
nansielle markeder pa grund af det sterke sam-
spil mellem finansielle sektorer og pa tvars af
markedssegmenter. Euroomradets store forsik-
ringsselskabers soliditet forblev stort set stabil
i de forste tre kvartaler af 2011. Euroomradets
store genforsikringsselskabers lonsomhed ople-
vede et opsving efter et lavere niveau i 1. kvar-
tal, hvor naturkatastrofer medferte en stigning
i skadesanmeldelser. Alt i alt synes sektoren at
have haft en tilstreekkelig kapitalstedpude til at
klare det vanskelige 1. halvér. Det kunne tilskri-
ves forsikringsselskabernes politik om at have
et kapitalberedskab for at fastholde den enskede
kreditvurdering, men skyldtes ogsd forebyg-
gende opbygning af yderligere reserver under
usikre konjunkturer. En vesentlig risiko for
forsikringssektoren i euroomradet er, at en len-
gerevarende periode med lave renter, navnlig
pa AAA-ratede statsobligationer, vil reducere
indtjeningen pa garanterede livsforsikringspro-
dukter og sveekke investeringsindtegterne samt
solvensen generelt. Desuden indebarer en lav
markedsvurdering af obligationer udstedt af de
lande og sektorer, der er mest pévirket af den
aktuelle krise, en risiko for, at forsikringssel-
skaber, som har investeret i sddanne portefoljer,
bliver negativt pavirket.
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Hedgefondsektoren led betydelige investerings-
tab 12011, om end de ikke var sa store som efter
Lehman Brothers' konkurs. Sammenlignet med
denne tidligere periode var sektorens gearing
endvidere lavere, hvilket bidrog til at deempe det
storre finansieringsbehov, der var opstiet som
folge af ogede ldneomkostninger hos primare
vaerdipapirhandlere (prime brokers). En mere ud-
preeget tilbagetrakning blandt investorerne end
normalt kan stadig indebere en finansieringsri-
siko pa trods af investorernes betydelige appetit
pé investering i hedgefonde som folge af lave
nominelle renter. Hedgefondene synes generelt
at spille en ret begranset rolle i euroomradet
(ultimo 3. kvartal 2011 udgjorde euroomradets
hedgefondes aktiver i alt 119 mia. euro), men
de er en del af den komplekse "skyggebank-
sektor", enten via deres involvering i securitise-
ring eller pd markedet for genkebsforretninger.
Skyggebanksektoren omfatter aktiviteter inden
for kreditformidling, fx omlaegning af likviditet
og lebetid, som finder sted uden for det alminde-
lige banksystem. I 3. kvartal 2011 havde skyg-
gebanksektoren i euroomradet aktiver for i alt
11 billioner euro eller 27,7 pct. af aktiverne hos
bank- og skyggebanksektoren tilsammen.> Det
viser, at skyggebanksektoren spiller en vasentlig
rolle i finansiel formidling generelt og specifikt i
bankernes finansiering.

1.2 ORDNINGER VEDRORENDE FINANSIEL
STABILITET

Arbejdet med krisestyring og afvikling fortsatte
i hele 2011 med tiltag til forbedring af regler og
standarder pa EU-niveau og internationalt.

I EU offentliggjorde Europa-Kommissionens
generaldirektorat for det indre marked og tje-
nesteydelser en hering i januar 2011 om den
kommende EU-ramme for krisestyring i den fi-
nansielle sektor med en nermere beskrivelse af
de tekniske detaljer, som allerede var skitseret i
Kommissionens meddelelse fra oktober 2010.4 T

3 Ifelge statistik fra ECB og Eurostat.
4 Se yderligere oplysninger om heringen pa Europa-Kommission-
ens hjemmeside (http://ec.europa.eu).



sit heringssvar® stetter ESCB fuldt ud det over-
ordnede forméal med Kommissionens forslag om
at udvikle en ramme for krisestyring og afvik-
ling for finansielle institutioner i EU. Navnlig
deler ESCB det synspunkt, at det overordnede
politiske formél med den nye EU-ordning ber
veaere, at alle institutter skal kunne afvikles pa en
made, der beskytter stabiliteten i hele det finan-
sielle system 1 EU og medferer de lavest mulige
offentlige omkostninger og mindst mulig for-
styrrelse af ekonomien. Kommissionens forslag
til et direktiv om en ny ramme for bankafvikling
ventes i foraret 2012.

Den nye EU-ramme for krisestyring og afvik-
ling er ogsa inspireret af en reekke igangvaeren-
de nationale initiativer i EU-lande, som arbejder
pa at @ndre deres nationale afviklingsrammer
for den finansielle sektor. ECB afgav udtalelser
om disse initiativer og bidrog ogsé direkte til ar-
bejdet med nye afviklingsordninger i de lande,
der er underlagt EU-IMF-programmer (Irland,
Grakenland og Portugal).®

12011 stettede ECB aktivt arbejdet — bade i Det
@konomiske og Finansielle Udvalgs (EFC) ad
hoc-arbejdsgruppe om krisestyring og i ESRB's
radgivende tekniske udvalg — vedrerende med-
lemslandenes vedtagelse af tiltag til at imedega
de risici for den finansielle stabilitet, som of-
fentliggorelsen af resultaterne af EBA's stress-
test (eller markedsbaserede test) kan medfore.

Pa internationalt niveau tilsluttede G20-lederne
sig pa medet i Cannes den 3. og 4. november 2011
gennemforelsen af et set integrerede politiktiltag
for at imedega risici for det globale finansielle
system forarsaget af systemisk vigtige finansielle
institutioner, herunder en ny international stan-
dard for afviklingsordninger. Financial Stability
Board, FSB, har udarbejdet den nye standard —
"Key Attributes of Effective Resolution Regimes
for Financial Institutions"” — som retningslinje for
reform af nationale afviklingsordninger med hen-
blik pé at styrke myndighedernes befojelser til at
afvikle nedlidende finansielle virksomheder pa
en velordnet made uden risiko for anvendelse af
skatteydernes midler.® Den oprindelige gruppe pa
29 globale systemisk vigtige finansielle institutio-

ner skal opfylde kravene vedrerende genopretning
og afvikling senest ved udgangen af 2012. ECB
har som medlem af FSB bidraget aktivt til og stet-
tet dette initiativ — iser ved at vere fuldt involve-
ret 1 arbejdet i FSB's Resolution Steering Group,
Cross-Border Crisis Management Working Group
og Bail-in Working Group.

5 Se yderligere oplysninger om heringssvaret pd ECB's hjemme-
side.

6 Sefx CON/2011/39,CON/2011/45,CON/2011/60,CON/2011/72
og CON/2011/84. Alle udtalelser fra ECB er offentliggjort pa
ECB's hjemmeside.

7  Findes pa FSB's hjemmeside (www.financialstabilityboard.org).

8 Retningslinjerne identificerer 12 centrale forhold, der som mini-
mum skal vere til stede i afviklingsordninger i alle retsomréader:
i) anvendelsesomrade, ii) afviklingsmyndighed, iii) afviklingsbe-
fojelser, iv) modregning, netting, sikkerhedsstillelse og adskillel-
se af kunders aktiver, v) sikkerhedsforanstaltninger, vi) finansie-
ring af virksomheder under afvikling, vii) lovgivningsmaessige
rammer for graenseoverskridende samarbejde, viii) krisestyrings-
grupper, ix) institutspecifikke greenseoverskridende samarbejds-
aftaler, x) vurderinger af egnethed til afvikling, xi) planlegning
af genopretning og afvikling samt xii) adgang til og udveksling
af oplysninger.
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2 OPGAVER | RELATION TIL DET EUROPAISKE
UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICIS (ESRB)

FUNKTIONSMADE

2.1 INSTITUTIONELLE RAMMER

Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici
(European Systemic Risk Board, ESRB) be-
gyndte sit arbejde 1 2011. ESRB er ansvarlig for
makrotilsyn med det finansielle system i EU,
hvor ECB bidrager med ESRB-sekretariatet
samt med analytisk, logistisk og administrativ
stotte. ESRB blev oprettet med udgangspunkt
i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om
makrotilsyn pa EU-plan med det finansielle sy-
stem og om oprettelse af et europeisk udvalg
for systemiske risici.” Radets forordning (EU)
nr. 1096/2010 af 17. november 2010'° palagde
endvidere ECB specifikke opgaver i relation til
ESRB's funktionsmade.

I de forste fem ar er ECB's formand ogsa for-
mand for ESRB. Indtil den 31. oktober 2011
var formanden for ESRB séledes Jean-Claude
Trichet, der den 1. november blev efterfulgt af
Mario Draghi.

ESRB's institutionelle struktur var etableret i
slutningen af juni 2011. ESRB's Almindelige
Réad har vedtaget: i) en forretningsorden,!!
i) regler for valg af medlemmer til ESRB's
Radgivende Videnskabelige Udvalg,'!? iii)
ESRB's adfaerdskodeks!® og iv) regler for akt-
indsigt i ESRB's dokumenter.!* Derudover har
ESRB vedtaget en afgerelse om tilvejebringelse
og indsamling af oplysninger med henblik pa
makrotilsyn'® samt procedurer for udveksling af
fortrolige oplysninger med ESA'erne.

Med en stab pa 25 medarbejdere stotter ESRB-
sekretariatet ESRB's daglige arbejde gennem
administrativ radgivning til de institutionelle
organer og udarbejdelse af analyser samt bidrag
til rammerne for en makroprudentiel strategi og
gennemforelse heraf. Sekretariatet samarbejder
desuden med diverse tilsynsmyndigheder.

ESRB's ansvarlighed som et nyt europeisk of-
fentligt organ bygger pa en reekke bestemmelser
fra Europa-Parlamentets og Radets forordning
nr. 1092/2010. Der er bl.a. gennemfort ind-
ledende heringer i Europa-Parlamentet, hvor

ECB
Arsberetning
2011

formanden redegjorde for, hvordan han havde
til hensigt at udfere sine opgaver (Jean-Claude
Trichet den 7. februar 2011 og Mario Draghi den
16. januar 2012). Derudover er der gennemfort
en raekke regelmeessige heringer og fortrolige
droftelser om ESRB's lobende aktiviteter med
formanden og nestformandene for Europa-
Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg, og
de to enheder indgik i september 2011 en aftale
herom. ESRB rapporterede ligeledes ad for-
skellige kanaler til Det Europaiske Rad om ad-
varsler og henstillinger samt opfelgning derpa.
ESRB's forste arsrapport for 2011 forventes of-
fentliggjort i maj 2012.

2.2 ANALYTISK, STATISTISK, LOGISTISK 0G
ORGANISATORISK STOTTE TIL ESRB

Det er ECB, som stiller sekretariat til radighed
for ESRB og derved yder analytisk, statistisk,
logistisk og organisatorisk stette til ESRB. I
2011, hvor ESRB begyndte sit arbejde, ydede
ECB primeart stette til regelmassig overvag-
ning, afdekning og vurdering af systemiske ri-
sici i hele EU. Ud over den regelmeessige over-
véagning af finansiel stabilitet og vurdering heraf
omfattede statten ogsa udvikling og forbedring
af analyseverktgjer og -metoder understottet af
ESCB's netvaerk vedrerende makroprudentiel
forskning samt en statistisk indsats for at tilveje-

9 EUTL 331, 15.12.2010, s. 1.

10 EUT L 331, 15.12.2010, s. 162.

11 Afgorelse af Det Europziske Udvalg for Systemiske Risici af
20. januar 2011 om vedtagelse af forretningsordenen for Det
Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB/2011/1), EUT
C 58,24.2.2011,s. 4.

12 Det europziske udvalg for systemiske risicis afgerelse af 20. ja-
nuar 2011 om procedurer og krav i forbindelse med udvelgelse,
udpegning og udskiftning af medlemmerne af Det Radgivende
Videnskabelige Udvalg under Det Europziske Udvalg for
Systemiske Risici (ESRB/2011/2), EUT C 39, 8.2.2011, s. 10.

13 Det Europziske Udvalg for Systemiske Ricisi's afgorelse af
25. marts 2011 om vedtagelse af adferdskodeksen for Det
Europziske Udvalg For Systemiske Risici (ESRB/2011/3), EUT
C 140, 11.05.11, s. 18.

14 Det Europziske Udvalg for Systemiske Risici's afgerelse af 3.
juni 2011 om aktindsigt i Det Europaeiske Udvalg for Risici's do-
kumenter (ESRB/2011/5), EUT C 176, 16.6.2011, s. 3.

15 Det Europziske Udvalg for Systemiske Risicis afgerelse af 21.
september 2011 om tilvejebringelse og indsamling af oplysnin-
ger med henblik pad makrotilsynet med det finansielle system i
EU (ESRB/2011/6), EUT C 302, 13.10.2011, s. 3.



bringe manglende data i forhold til databehovet
med henblik pé gennemforelse af makropruden-
tielle analyser.

ANALYTISK STOTTE

I 2011 ydede ECB analytisk stette til ESRB i
form af regelmassige rapporter, der overvagede
og afdekkede systemiske risici, som EU's finan-
sielle system stod over for, herunder en vurde-
ring af de potentielle konsekvenser af disse risi-
ci. Derudover bidrog ECB's medarbejdere pé ad
hoc-basis til specifikke undersogelser, iverksat
af ESRB, vedrerende systemisk risiko og ma-
kroprudentielle problemstillinger.

Stetten gives med udgangspunkt i ECB's eks-
pertise og den organisation og infrastruktur, der
er opbygget til varetagelse af ECB's opgaver i
forbindelse med finansiel stabilitet. I analyse-

Boks 10

arbejdet indgar endvidere oplysninger, der er
indsamlet fra markedet, navnlig med henblik
pa at stette identifikationsprocessen af systemi-
ske risici. Derudover baseres den regelmaessige
overvagning og vurdering af systemiske risici
pa og drager fordel af oplysninger fra ESRB's
medlemmer. Indikatorer for systemiske risici
og tidlige varslingssystemer er vigtige analyse-
veaerktejer, der indgar i ESRB's overvigningsar-
bejde. Risikoafdaekningen bliver i serlig grad
understottet af makrostresstest samt analyse
af spredningsveje, der kan give overblik over,
hvor alvorlige specifikke risici kan vare. I sam-
arbejde med de nationale centralbanker og na-
tionale og europaiske tilsynsmyndigheder — via
ESRB's Radgivende Tekniske Udvalg og dets
undergrupper — reviderer ECB lgbende de eksi-
sterende verktejer for til stadighed at forbedre
rammerne for analysearbejdet og udvikle nye

ESCB'S NETV/ARK VEDRORENDE MAKROPRUDENTIEL FORSKNING

ECB's Generelle Rad vedtog i 2010 at oprette ESCB's netveerk vedrerende makroprudentiel
forskning. Netvaerket skal stotte den nye politikfunktion med at fere makrotilsyn inden for EU
som folge af den finansielle krise og i seerdeleshed Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici,
ESRB. Forskerne inden for netvaerket vil primert forske i og udveksle forskningsresultater ved-
rorende begrebsmaessige rammer, modeller og verktejer til understettelse af makrotilsynet.

Netvearket afholdt sin forste offentlige konference i Frankfurt den 5. og 6. oktober 2011, hvor
nogle af netveerkets medlemmer praesenterede deres arbejde.! I konferencen deltog ogsa et min-
dre antal forskere uden for netverket, og diskussionen blev ledet af velrenommerede forskere
inden for feltet. Det var kun muligt at komme ind pa en lille del af den forskning, der udferes
1 netveerket, men et bredere udvalg af artikler vil med tiden blive publiceret i ECB's Working
Paper Series.

Netverkets forste forskningsomrade er udvikling af makrofinansielle modeller, der sammenkae-
der finansiel ustabilitet og den ekonomiske udvikling. Netvaerket arbejder primert med grund-
forskning frem for at udvikle vaerktejer, der umiddelbart kan anvendes. Forskningen inden for
dette felt folger flere komplementare spor. Nogle grupper underseger inddragelsen af finansielle
spandinger og faktorer i standard makromodeller. Andre koncentrerer sig om de aspekter, der
anses for vigtige for at kunne integrere realistiske beskrivelser af finansiel ustabilitet i modeller
for den samlede ekonomi. Der fokuseres i serdeleshed pa modeller, der opfanger bankkrak, her-
under den indbyrdes forbundne risiko for misligholdelse, finansielle formidleres geld og gearing

1 Oplysninger om konferencen er tilgaengelige pa ECB's hjemmeside.
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hen over konjunkturcyklen, non-linearitet og den rolle, skyggebanksektoren spiller, srligt inden
for forskellige lovgivningsmassige rammer. Dette forskningsomrade evaluerer endvidere di-
verse makroprudentielle lovgivningspolitikker, fx kapitalregulering eller belaningsgrader, samt
konsekvensen af samspillet med andre politikker, fx pengepolitikken. En gruppe bestdende af
forskere fra flere medlemslande arbejder pa at udvikle en kanonisk model for disse politikker,
der inkorporerer relevante former for systemisk ustabilitet og seger at afdekke og vurdere lov-
givningspolitikker, der begreenser systemiske risici.

Det andet forskningsomrade vedrerer tidlige varslingssystemer og indikatorer for systemiske ri-
sici og er mere operationelt orienteret. Forskningsresultater tyder pa, at de tidlige varslingssyste-
mer generelt er blevet bedre takket vaere forbedrede metoder og brug af datakilder, der tidligere
kun har vaeret benyttet i begreenset omfang. At de tidlige varslingssystemer er blevet bedre skyl-
des ogsa, at fokus 1 nogen grad er skiftet fra at forudsige kriser til at forudsige stigende ubalan-
cer. Overordnet viser den forskning, der er udfert inden for netverkets andet forskningsomrade,
at tidlige varslingssystemer kan forbedres ved at anvende oplysninger fra individuelle finansielle
virksomheders balancer kombineret med traditionelle makrofinansielle variable. Dette gor det
endvidere muligt for politikerne at vurdere det aktuelle niveau af systemisk finansiel stress.

Det tredje forskningsomrade vedrerer smitterisiko. Den begrensede mangde foreliggende data
udger en vis udfordring for omfattende forskning i smitterisikoen i banksektoren pa tvers af
Europas grenser. Et storre projekt med deltagelse af forskere fra flere nationale centralbanker
skal imidlertid vurdere de finansielle forbindelser pa tvars af Europas grenser ud fra transakti-
onsbaserede data fra Target2-systemet.

Netvarkets arbejde formidles forst og fremmest i videnskabelige artikler, pa workshopper og
konferencer (der er planer om at atholde endnu en konference i 2012) samt gennem samarbejde
med forskere uden for ESCB. Netverket fremlagger sine resultater efter to ar i 2. halvar 2012.

analyseverktojer, der kan opfylde fremtidige
krav. I den forbindelse spiller ESCB's netvaerk
vedrerende makroprudentiel forskning en cen-
tral rolle (se boks 10).

ECB kan pa anmodning fra ESRB levere input
til udarbejdelsen af ESRB's henstillinger vedro-
rende regulering eller lovgivningsmassige initi-
ativer. I den forbindelse hjalp ECB 12011 ESRB
med at afdaekke og analysere risici 1 forbindelse
med langivning i udenlandsk valuta i EU. ECB
bidrog ogsa med input til en reekke mulige hen-
stillinger med udgangspunkt i tidligere analyser
udarbejdet af ECB og Eurosystemet.

STATISTISK STOTTE
I forbindelse med det forberedende arbejde, der
blev udfert i 2010, ydede ECB, med assistance
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fra de nationale centralbanker, statistisk stotte til
ESRB i teet samarbejde med ESA'erne, hvor dette
var relevant.

ESRB's behov for statistiske oplysninger blev
fastlagt, pa baggrund af arbejdet i en gruppe
med repraesentanter fra ESRB-sekretariatet, ECB
og ESA'erne, i perioden oktober 2010 til juni
2011. Dele af gruppens endelige rapport er in-
kluderet i ESRB's afgarelse om tilvejebringelse
og indsamling af oplysninger med henblik pa
makrotilsynet med det finansielle system i EU
(ESRB/2011/6).'® Denne afgerelse vedrerer isar
regelmaessigt indsamlede oplysninger til brug for
ESRB's opgaver pa kort sigt (dvs. indtil begyn-
delsen af 2013). Afgorelsen krever, at ECB og

16 EUT C 302, 13.10.2011,s. 1.



ESA'erne regelmassigt kan stille aggregerede
oplysninger til radighed og behandle data som al-
lerede indsamles. Derudover klarleegges de pro-
cedurer, der skal folges, safremt der er behov for
yderligere data eller ad hoc-data, der ikke er om-
fattet af de regelmaessigt indsamlede oplysninger,
men er nedvendige for, at ESRB kan udfere sine
opgaver.

Gruppen bererte endvidere de langsigtede behov
for data fra tilsynsmyndigheder samt offentligge-
relse, primart med baggrund i de rapporterings-
krav, som ESA'erne og Europa-Kommissionen
er ved at udarbejde. Kravene vil bidrage direkte
til ESCB's statistiske arbejde, hindre dobbeltrap-
portering og sikre ensartethed i data til brug for
analyser af gkonomisk og finansiel stabilitet samt
relateret forskning. Derudover har ECB selv va-
ret med til at udarbejde flere statistikker (fx kon-
soliderede bankoplysninger og statistikker vedre-
rende veerdipapirbeholdninger), der kan veaere til
hjaelp for ESRB (se kapitel 2, afsnit 4).

ECB bidrager med vigtige oplysninger til
ESRB's risikoovervagning og risikoanalyser i
form af en makroprudentiel kvartalsrapport, der
indeholder statistiske oplysninger (i tabeller og
figurer) samt risikoindikatorer sdsom makro-
egkonomisk risiko, kreditrisiko, markedsrisiko,
likviditetsrisiko og finansieringsrisiko, indbyr-
des forbindelser samt ubalancer, lonsomhed og
solvens. Kvartalsrapporten bygger pa oplysnin-
ger fra flere forskellige kilder, herunder ESCB,
ESA'erne og kommercielle dataleveranderer.
ESRB-forordningen (Artikel 3(g)) pélegger
endvidere ESRB "i samarbejde med ESA'erne
at udvikle et felles st kvantitative og kvalita-
tive indikatorer (en risikotavle) til at identificere
og male systemiske risici". I overensstemmelse
hermed er arbejdet med at udarbejde en sadan
risikotavle opdelt i de samme risikokategorier.
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3 FINANSIEL REGULERING OG TILSYN

3.1 BANKVIRKSOMHED

I december 2010 offentliggjorde Baselkomiteen
for Banktilsyn (BCBS) sine nye kapital- og li-
kviditetskrav (Basel I1I). ECB deltog aktivt i ud-
arbejdelsen af de nye Basel [II-rammer og ydede
et stort bidrag til de mange konsekvensanaly-
ser, der skulle kvantificere regelsattets mulige
konsekvenser for de finansielle markeder og
realokonomien. I forlengelse af G20-ledernes
forpligtelse i november 2010 fokuseres der nu
nationalt savel som internationalt pa hurtig og
konsistent implementering af Basel IlI-kravene.
ECB deltager fortsat i det opfelgningsarbejde,
der foregér i de forskellige arbejdsgrupper under
Baselkomiteen, herunder revision og ferdigge-
relse af visse elementer i reformpakken 1 lgbet
af de kommende ar. ECB bidrager ligeledes til
implementeringen af Basel-kravene i Europa og
stotter pa den baggrund Europa-Kommissionens
forslag af 20. juli 2011 til et direktiv og en for-
ordning, der vil gere Basel Ill-rammerne til
europisk lovgivning. Forslagene er et vigtigt
skridt hen imod en styrkelse af den lovgivning,
der regulerer bank- og investeringssektoren, og
vil veere med til at skabe et mere velfunderet og
sikkert finansielt system i Europa.

Den 27. januar 2012 offentliggjorde ECB en ud-
talelse om det foreslaede direktiv og den fore-
sldede forordning.!” I udtalelsen stotter ECB
EU's erklerede mél om at implementere inter-
nationale krav og aftaler i den finansielle regu-
lering under hensyntagen til de serlige forhold,
der gzlder for EU's retssystem og finansielle
system. Hovedelementerne i udtalelsen er som
folger.

For det forste og for sd vidt angar den foresldede
lovgivning, der kan finde direkte anvendelse i
alle medlemslande, bakker ECB fuldt op om ide-
en om et faelles regelsat, der vil sikre, at finan-
sielle institutioner, som leverer ydelser inden for
det indre marked, overholder de samme tilsyns-
regler, hvilket yderligere vil styrke den finan-
sielle integration i Europa. I den sammenhang
stotter ECB fuldt op om ensket om at fokusere
pa specifik risikoeksponering i fx visse sektorer,
regioner eller medlemslande gennem delege-
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rede retsakter, der bemyndiger Kommissionen
til at indfere strengere krav, hvor dette er pa-
kreevet, for at handtere endringer i omfanget
af de mikro- og makroprudentielle risici, der
opstar som folge af markedsudviklingen. ECB
finder det imidlertid vigtigt, at den forsldede
lovgivning tillader medlemslandene at indfere
strengere tilsynskrav, hvis den finansielle sta-
bilitet trues af systemiske risici. Det ber inden
for rammerne kun vare muligt at gennemfore
kalibreringer i opadgéende retning, mens defi-
nitioner ber fastholdes i henhold til principperne
i EU's felles regelsat. Rammerne ber endvidere
vaere underlagt strenge forholdsregler, der er
koordineret af ESRB, for at imgdega eventuelle
utilsigtede konsekvenser, afsmittende effekter
og misbrug. For det andet er det altafgerende,
at bankerne 1 EU opretholder samme niveau af
robusthed og modstandsdygtighed over for tab
med hensyn til deres kapitalgrundlag som deres
internationale modparter. I den sammenhang
bor det sikres, at EU's krav til ikke-hybrid ker-
nekapital for aktieselskaber, og som folge deraf
definitionen af ikke-hybrid kernekapital, stem-
mer overens med Baselkomiteens internationale
kapitalkrav. For det tredje kan ECB fuldt ud
tilslutte sig indferelsen af et sarligt modcyklisk
element i den finansielle lovgivning, som ECB
anser som et kerneelement i det overordnede
makrotilsyn. Endelig tilslutter ECB sig fuldt ud
indferelsen af krav vedrerende likviditetsrisiko
samt gearingsméal i EU-lovgivningen under hen-
syntagen til passende evaluering og kalibrering.
Likviditetskravene omfatter indferelsen af et
kortsigtet mal for likviditetsdaekning (liquidity
coverage ratio, LCR), der skal sikre, at banker-
ne har tilstreekkelige likvide aktiver af hej kva-
litet til at kunne modsta et akut stress-scenario
af en maneds varighed, samt et mere langsigtet
mal for stabil finansiering (net stable funding ra-
tio, NSFR), der eger bankernes incitament til at
opretholde en mere stabil finansieringsstruktur.

Mens de nye likviditetskrav forventes at have
betydelige mikro- og makroprudentielle fordele,
ber deres eventuelle utilsigtede folger underse-
ges yderligere. ESCB nedsatte derfor i maj 2011

17 CON/2012/5.



en arbejdsgruppe bestdende af eksperter inden
for finansiel stabilitet og pengepolitik for at un-
dersoge samspillet mellem de nye likviditets-
krav og pengepolitiske operationer.

I overensstemmelse med G20-forpligtelsen kon-
centrerede Financial Stability Board (FSB) sig
1 2011 om at udvikle en raekke kritiske tiltag,
der kan begranse de risici, der er forbundet med
systemisk vigtige finansielle institutioner. De
internationale rammer udviklet af FSB bestar
af folgende elementer: i) internationale stan-
darder og krav til effektiv afvikling, ii) mere
intensivt og effektivt tilsyn og iii) yderligere
krav for at @ge modstandsdygtigheden over
for tab. En felles indsats fra Baselkomiteen og
FSB har resulteret i en kapitalafgift i tilleg til
Basel IlI-kravene for globalt systemisk vigtige
banker (G-SIBs).!* Kvantitativt vil G-SIBs vare
underlagt et progressivt kapitaltilleg pa 1-2,5
pct. af de risikovaegtede aktiver,'” athengig af
hvor systemisk vigtig den enkelte bank er®.
Kapitaltillegget skal udelukkende vaere daekket
af aktiekapital. I november 2011 offentliggjorde
Baselkomiteen og FSB navnene pa de 29 ban-
ker, der i forste omgang har status som G-SIBs.
De yderligere krav vedrerende modstandsdyg-
tighed over for tab geelder i forste omgang for
de banker, der i november 2014 Kklassificeres
som G-SIBs. Kapitaltillegget indfases fra janu-
ar 2016 og vil veere fuldt implementeret i januar
2019, hvilket forventes at give bankerne den
nedvendige tid til at tilpasse sig de nye regler og
samtidig minimere kortsigtede negative konse-
kvenser for bankernes strategier, forretningsmo-
deller og kapitalplanlaegning. ECB tilslutter sig
og har aktivt stettet Baselkomiteens og FSB's
arbejde pa dette vigtige omrade. ECB stotter
fuldt op om de nye internationale krav, der spe-
cifikt sigter mod negative, eksterne virkninger
og moral hazard fra G-SIBs. De er nedvendige
for at mindske sandsynligheden for og graden
af finansiel ustabilitet og redningsaktioner som
folge af globalt systemisk vigtige finansielle
institutioners konkurs. For at rammerne kan fa
den enskede effekt, er rettidig og internationalt
koordineret implementering af afgerende betyd-
ning.

3.2 VARDIPAPIRER

Den omfattende reform af EU's overordnede
rammer for verdipapirlovgivning — et arbejde,
som ECB var dybt involveret i — tog fart 1 2011.

I december 2010 iverksatte Europa-Kommis-
sionen en revision af MiFID-direktivet (direk-
tivet om markeder for finansielle instrumenter),
der er en af hjornestenene i EU's regulering af
de finansielle markeder. Det overordnede maél
med revisionen er at tilpasse EU's lovgivnings-
massige rammer til den nyeste teknologiske
og finansielle udvikling under hensyntagen til
G20-landenes onske*! om, at nationale myndig-
heder skal kunne handtere de mindre regulerede
og mere uigennemsigtige dele af det finansielle
system. Den 20. oktober 2011 offentliggjorde
Europa-Kommissionen sit forslag til en revision
af MiFID og endringer til markedsmisbrugsdi-
rektivet.

Europa-Kommissionen fremsatte endvidere
et forslag til et direktiv til endring af direktiv
2004/109/EF om harmonisering af gennemsig-
tighedskrav i forbindelse med oplysninger om
udstedere, hvis vardipapirer er optaget til han-
del pa et reguleret marked (transparensdirekti-
vet).

ECB offentliggjorde den 3. marts 2011 en udta-
lelse?> om Europa-Kommissionens forslag til en
forordning om short selling. ECB bemarkede,
at den foreslaede lovgivning indeholdt mange af
de anbefalinger, som Eurosystemet i 2010 frem-
lagde i forbindelse med Kommissionens hering

18 Se Global systemically important banks: Assessment method-
ology and the additional loss absorbency requirement, Basel
Committee on Banking Supervision, November 2011.

19 En ovre, tom "buffer" pa hejst 3,5 pct. anses for at give bankerne
incitament til ikke yderligere at oge deres systemiske vigtighed
over tid.

20 Systemisk vigtighed males ved hjzlp af en indikatorbaseret me-

tode udviklet af Baselkomiteen.

Se G20-udtalelser fra topmederne i Pittsburgh (september 2009)

og Seoul (november 2010).
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om short selling. Lovgivningen forventes at trae-
de i kraft i november 2012.

Europa-Kommissionen fremlagde den 15. no-
vember 2011 endvidere forslag til en forordning
og et direktiv vedrerende kreditvurderingsbu-
reauer med det formdl at reducere risikoen for
finansiel ustabilitet og genskabe investorers og
andre markedsdeltageres tillid til de finansielle
markeder og kvaliteten af ratings. ECB arbejder
i gjeblikket pa en udtalelse om forslaget.

ECB fulgte tet og stettede op om FSB's og an-
dre internationale organers arbejde for at ime-
dekomme et gnske, som blev fremsat af G20-
landene 1 november 2010, om at udarbejde
anbefalinger, der kan styrke reguleringen og
tilsynet med skyggebanksektoren. ECB har ud-
arbejdet en rapport til medlemmerne af FSB om
skyggebanksektoren inden for euroomradet.

3.3 REGNSKABSPRINCIPPER

Eurosystemet kommenterede i marts 2011
International Accounting Standards Board's
(IASB) forslag til afdaekningsprincipper. I sit
brev til IASB udtrykte Eurosystemet generel
stotte til den foreslaede principbaserede model,
der sigter mod en bedre stremlining af finansiel
rapportering og virksomhedernes risikostyring.
Eurosystemet bemarkede imidlertid, at forsla-
get ikke deekker vigtige risikoafdeekningsaktivi-
teter, sdsom gruppevis sikring af nettopositioner
(macro hedging). Eurosystemet fremhavede
ligeledes forbindelsen mellem risikoafdekning
og andre dele af projektet vedrarende finansielle
instrumenter, sasom klassifikation og maling,
samt fordelene ved at gennemfere en omfatten-
de konsekvensanalyse, der inddrager interaktio-
ner mellem elementerne i projektet vedrerende
finansielle instrumenter og initiativer rettet mod
interessenter.

IASB og Financial Accounting Standards Board
fortsatte hen over aret arbejdet med at samordne
deres respektive regnskabsprincipper. Pa trods
af de resultater, der er opnaet i 2011, er der sta-
dig store forskelle inden for vigtige regnskabs-
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4 FINANSIEL INTEGRATION

Eurosystemet og ESCB bidrager til at oge den
finansielle integration i Europa gennem i) op-
lysning om og overvagning af den finansielle
integration, ii) katalysering af aktiviteter i den
private sektor ved at fremme kollektiv handling,
ii1) rddgivning om lovgivnings- og tilsynsmees-
sige rammer for det finansielle system og direk-
te regelfastsettelse samt iv) levering af central-
bankydelser, der fremmer finansiel integration.

OPLYSNING OM 0G OVERVAGNING AF FINANSIEL
INTEGRATION

I maj 2011 udgav ECB den femte arlige ud-
gave af "Financial integration in Europe".?
Det vigtigste formal med rapporten er at bi-
drage til analysen af fremme af finansiel inte-
gration 1 Europa og oplyse offentligheden om
Eurosystemets rolle i arbejdet med at stotte
denne proces. Rapporten beskriver status for in-
tegrationen og udger derfor et empirisk grund-
lag for politiske tiltag til yderligere fremme af
finansiel integration. Denne udgave af rapporten
fokuserer pa statsgaeldskrisen i euroomradet og
dens pavirkning af obligations- og pengemarke-
det. Rapporten indeholder ogséd en mere dybt-
gaende analyse af folgende emner: i) krisesty-
ring og -lesning med udgangspunkt i finansiel
integration, ii) forsikringsselskaber og pensi-
onskasser i euroomradet og iii) udviklingen pa
euroomradets obligationsmarkeder under fi-
nanskrisen. Endelig giver rapporten en oversigt
over Eurosystemets bidrag til eget integration
og udvikling af de finansielle markeder i Europa
12010.

ECB og Center for Financial Studies ved uni-
versitetet i Frankfurt videreforte deres samar-
bejde i1 forskningsnetvarket vedrerende kapi-
talmarkeder og finansiel integration i Europa
med deltagelse af akademikere, markedsdel-
tagere, politiske beslutningstagere og central-
bankfolk. Netvarket arrangerede en workshop
om "The structure of the euro area market for
banks' debt financing and implications for mo-
netary transmission and financial integration",
som blev holdt af ECB i Frankfurt den 17. og
18. maj 2011. Som i tidligere ar tildelte ECB
fem "Lamfalussy-stipendier" til unge forskere
inden for rammerne af netvearket. Netverkets

aktuelle prioritetsomrader er: i) det finansielle
system som forvalter, fordeler og skaber af ri-
siko, ii) integration og udvikling af finansielle
detailtjenesteydelser og fremme af innovative
virksomheder og iii) modernisering og ledelse
i den finansielle sektor samt integration af det
europaiske finansielle system i de globale kapi-
talmarkeder.

KATALYSATOR FOR AKTIVITETERNE | DEN PRIVATE
SEKTOR

SEPA

SEPA-initiativet (Single Euro Payments Area)
sigter mod et fuldt integreret marked for detail-
betalingstjenester i euro, hvor der ikke skelnes
mellem graenseoverskridende og nationale be-
talinger. I 2011 fortsatte Eurosystemet med at
overvage og stotte arbejdet med SEPA.** Der
blev iser fokuseret pa migrering til de nye
SEPA-instrumenter. Ifolge SEPA-indikatorerne
ndede migreringen i euroomradet fra indenland-
ske kreditoverforsler til SEPA-kreditoverforsler
op pa 23,7 pct. i december 2011. Hvad angar
SEPA Direct Debit, udgjorde migreringen kun
0,5 pet. idecember 2011. Europa-Kommissionen
har fremsat et forslag til en forordning om slut-
datoer for at understette migreringen til SEPA-
kreditoverforsler og Direct Debit. I sin udtalelse
hilste ECB Kommissionens forslag velkommen.
Det indebzaerer bindende slutdatoer for migrerin-
gen, og slutdatoerne betragtes som afgerende
for projektets succes. ECB understregede ogsa
vigtigheden af en langsigtet losning for inter-
bankgebyrer for direkte debitering.”

Behovet for hurtigt at vedtage en forordning
med slutdatoer blev ogsa understreget af SEPA-
radet, som er interessenternes forum, hvor ECB
og Kommissionen i fallesskab varetager for-
mandskabet. SEPA-radet seger at fremme et in-
tegreret marked for detailbetalinger i euro ved
at sikre passende involvering af alle parter og
ved at fremme enighed om de neste skridt mod

23 Rapporten findes pa ECB's hjemmeside.

24 Eurosystemet vurderede ogsé fremskridtene i forhold til milepze-
lene i den syvende statusrapport om SEPA, der blev offentlig-
gjort i oktober 2010 og findes pa ECB's hjemmeside.

25 Se CON/2011/32, EUT C 155, 25.5.2011.
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realiseringen af SEPA. Ud over banksektoren er
den offentlige forvaltning og slutbrugerne (bl.a.
forbrugere og virksomheder, fx sma og mellem-
store virksomheder og detailhandlere) repree-
senteret. Fire centralbanker fra Eurosystemet
skiftes ogsa til at deltage.

Inden for flere omrader skal der ske yderligere
fremskridt, for at SEPA kan blive en succes. Der
skal navnlig fokuseres pa SEPA-faciliteten for
kort. Med henblik pé at ege sikkerhedsniveau-
et ved korttransaktioner og begraense snyderi
med kort baseret pd "skimming"?® opfordrede
Eurosystemet markedet til at migrere til tekno-
logi med EMV-chip og afskaffe magnetstriben.
Eurosystemet opfordrede desuden de forskellige
involverede interessenter til at udvikle lgsninger
med henblik pé at bekaempe svig ved anvendelse
af magnetstribe, sa leenge den globale migration
til teknologi med EMV-chip ikke er gennemfort
(fx ved som standard at blokere transaktioner
med magnetstribe). Derudover blev der ivaerksat
dreftelser med interessenterne om harmonisere-
de forretningsmetoder med henblik pé at skabe
et integreret og konkurrencedygtigt marked for
kort. Inden for omradet funktionel standardise-
ring organiserede Eurosystemet i marts 2011
et ad hoc-forum for standardisering af kort,
og Eurosystemet stottede aktivt arbejdet med
at etablere en harmoniseret ramme for SEPA-
certificering.

Et andet fokusomrade er innovation. Fuld
migrering til SEPA-ordningerne og realisering
af et integreret og konkurrencedygtigt marked
for kort, der er baseret pa falles forretningsme-
toder, tekniske standarder og sikkerhedskrav,
danner grundlag for at udbyde innovative tjene-
steydelser pa europaeisk plan. I den forbindelse
understregede Eurosystemet behovet for at kun-
ne udbyde sikre og effektive internetbaserede
betalingslosninger i hele SEPA. Trods en klar
eftersporgsel efter sddanne tjenester pd marke-
det er fremskridtene inden for omradet tilsyne-
ladende géet i std ultimo 2011. Maske afventer
markedsdeltagerne afslutningen pé den under-
sogelse af European Payments Councils stan-
dardiseringsproces for internetbetalinger, som
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Europa-Kommissionen iverksatte i september
2011.

For at fremme frivilligt samarbejde mellem rele-
vante myndigheder inden for EQS om sikkerhed
ved detailbetalinger blev European Forum on
the Security of Retail Payments oprettet i 2011
pa ECB's initiativ (se afsnit 5.2 i dette kapitel).

VARDIPAPIRMARKEDER

Siden 2001 har STEP-initiativet (Short-Term
European Paper), som er ivaerksat af markeds-
deltagere under European Banking Federation
(EBF) og sammenslutningen af finansielle
markeder (ACI), og som styres af STEP-
markedskomiteen, fremmet integrationen af
markederne for kortfristede veerdipapirer i euro-
omradet. Det er sket gennem et sat frivillige
markedsstandarder og praksis, der kan anvendes
i forbindelse med udstedelsesprogrammer pa
eksisterende markeder, fx ECP-markedet (Euro
Commercial Paper) eller TCN-markedet (fran-
ske commercial paper).

STEP-merket blev indfert i 2006, og der var
166 aktive STEP-merkede programmer i de-
cember 2011. STEP-galdsinstrumenter klarede
sig forholdsvis uskadt gennem den finansielle
uro, og det samlede udestdende i december
2011 var 415 mia. euro, dvs. en smule mere
end aret for og en stigning pd ca. 55 pct. i for-
hold til august 2007, hvor den finansielle uro
begyndte. Desuden udgjorde udestdende STEP-
gaeldsinstrumenter undtagen statspapirer i 3.
kvartal 2011 ca. 40 pct. af kortfristede bench-
mark-geldsinstrumenter, sammenlignet med
under 30 pct. i 3. kvartal 2007. Den stabile mar-
kedsudvikling skyldes, at STEP-kriterierne kan
anvendes pd andre eksisterende markedspro-
grammer, og at Eurosystemet betragter STEP
som et ikke-reguleret marked i forbindelse med
sikkerhedsstillelse. Pr. 1. januar 2011 opherte
ECB's styrelsesrads beslutning fra oktober 2008

26 "Skimming" er uautoriseret kopiering af data fra magnetstriben
via en manipuleret eller falsk terminal eller en handholdt afleeser
med henblik pa at bruge de stjalne data til at udfore svigagtige
transaktioner uden kortholderens samtykke.



om midlertidig udvidelse af listen over belan-
bare aktiver, der kan stilles som sikkerhed i
Eurosystemets kreditoperationer, med STEP-
papirer udstedt af kreditinstitutter (dvs. ind-
skudsbeviser). Trods en vis volatilitet i udesta-
endet 1 lobet af 2011 var STEP-markedet ikke
navneverdigt pavirket heraf og fortsatte med at
vokse. Fra 1. januar 2012 kan STEP-merkede
vaerdipapirer udstedt af kreditinstitutter igen
stilles som sikkerhed hos Eurosystemet som
folge af bortfald af kravet om, at gaeldsinstru-
menter (undtagen dakkede bankobligationer)
udstedt af kreditinstitutter skal vare registreret
til handel pa et reguleret marked, for de kan stil-
les som sikkerhed.

Med det formal at eoge gennemsigtigheden
vedrerende asset-backed securities besluttede
Styrelsesradet i december 2010 at indfere et op-
lysningskrav pa lanniveau for asset-backed se-
curities i Eurosystemets rammer for sikkerheds-
stillelse. Styrelsesradet besluttede at begynde
med realkreditobligationer med sikkerhed i boli-
ger, som er langt den storste relevante aktivklas-
se, og indferte en tidsramme pé ca. 18 maneder
for disse papirer. Det betyder, at den skabelon
pa lanniveau, som blev offentliggjort samtidig,
skal overholdes senest i sommeren 2012. I april
2011 traf Styrelsesradet en lignende beslutning
om realkreditobligationer med sikkerhed i er-
hvervsejendomme og asset-backed securities
for sma og mellemstore virksomheder med en
tilsvarende tidsramme for gennemforelse.

Et velfungerende marked for securitisering,
understottet af standardisering og eget gen-
nemsigtighed ved at sikre investorerne adgang
til omfattende og standardiseret information
pd markedet for asset-backed securities i hele
Europa, bidrager til at gere det europaiske fi-
nansielle system komplet og fremmer integra-
tion, da instrumenterne bliver mere sammenlig-
nelige pa tveers af landegraenser.

RADGIVNING OM LOVGIVNINGS- 0G
TILSYNSM/ESSIGE RAMMER FOR DET FINANSIELLE
SYSTEM 0G DIREKTE REGELFASTS/ETTELSE

Med sigte pa at forbedre den finansielle integra-
tion overvager ECB og Eurosystemet, i over-

ensstemmelse med deres radgivende og lov-
givningsmassige funktioner, udviklingen af de
lovgivnings- og tilsynsmaessige rammer i EU og
bidrager aktivt hertil. Aktiviteterne i 2011 er be-
skrevet 1 afsnit 3 i dette kapitel.

Desuden deltog ECB som observater i Europa-
Kommissionens Expert Group on Market
Infrastructures, som har til opgave at bidrage til
et effektivt, sikkert og sundt efterhandelsmarked
i EU. Ekspertgruppen afsluttede sit arbejde og
publicerede sin rapport den 10. oktober 201177,
Rapporten indgdr i Kommissionens lobende
politiske analyser i forbindelse med efterhan-
delstjenester og markedsinfrastrukturer i EU.
Arbejdet er tet forbundet med implementerin-
gen af Target2-Securities (T2S).

LEVERING AF CENTRALBANKYDELSER, DER
FREMMER FINANSIEL INTEGRATION

Target2, som er anden generation af Euro-
systemets system for store betalinger, er den
forste markedsinfrastruktur, som er fuldstendig
integreret og harmoniseret pa europaisk plan.
Eurosystemet har fortsat sit arbejde med at for-
bedre Target2 og lancerede en ny version af sy-
stemet i november 2011 (se kapitel 2, afsnit 2.1).

T28S, som er Eurosystemets fremtidige platform
for afvikling af verdipapirer, kommer til at
spille en vigtig rolle i harmoniseringen og inte-
grationen af efterhandelsomradet i Europa. T2S
vil automatisk eliminere mange af "Giovannini-
barriererne" for granseoverskridende clearing
og afvikling ved bl.a. at i) fungere som en fal-
les it-platform med fzlles grenseflader og en
feelles protokol for udveksling af meddelelser,
ii) indfere et harmoniseret tidsskema for alle
tilsluttede markeder og iii) udvide den falles
harmoniserede afviklingsmodel, der indebarer
levering mod betaling (delivery versus payment,
DvP) i centralbankpenge, til at omfatte alle na-
tionale og grenseoverskridende transaktioner.
Men selv med en felles teknisk platform er der
stadig betydelige barrierer for granseoverskri-
dende afvikling, der skal fjernes, for betalings-

27 Rapporten findes pa Europa-Kommissionens hjemmeside.
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markederne kan fa fuldt udbytte af T2S. For at
sikre yderligere fremskridt blev Harmonisation
Steering Group, der bestar af ledende medar-
bejdere fra betalingsbranchen og den offentlige
sektor, oprettet i 2011. Styregruppens vigtigste
opgave er at kortleegge, hvor grupper inden for
branchen eller markeder er bagud i forhold til
resten af Europa med hensyn til gennemforelsen
af felles aftalte standarder for harmonisering,
og eventuelt laegge pres pa nationale markeder
og de pagzldende aktorer. I samarbejde med
Kommissionen og andre relevante akterer kom-
mer Harmonisation Steering Group til at spille
en central rolle i harmoniseringsindsatsen ved-
rerende T2S og saledes sikre vesentlige frem-
skridt med T2S og efterhandelsarbejdet i bre-
dere forstand i Europa (se kapitel 2, afsnit 2.2).

Hvad angar forvaltning af sikkerhedsstil-
lelse, har korrespondentcentralbankmodellen
(CCBM) siden indferelsen i 1999 fremmet den
finansielle integration ved at gore det muligt for
modparter i euroomradet at stille beldnbare ak-
tiver som sikkerhed pa tvers af landegrenserne
i Eurosystemets kreditoperationer, uanset udste-
delseslandet. Eurosystemet arbejder i gjeblikket
pa at forbedre CCBM (se kapitel 2, afsnit 2.3).
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5 OVERVAGNING AF BETALINGSSYSTEMER 0G
MARKEDETS INFRASTRUKTUR

Gennem sin overvagning ensker Eurosystemet
at beskytte sikkerheden og effektiviteten i be-
talings- og vardipapirafviklingssystemer, for
centrale modparter, der anvender euro, samt for
betalingsinstrumenter, vasentlige tjenesteudby-
dere og anden kritisk infrastruktur ved at over-
vége og vurdere dem og om nedvendigt ivaerk-
seette eendringer.?®

5.1 SYSTEMER FOR STORE BETALINGER 0G
INFRASTRUKTURUDBYDERE

Systemer for store betalinger er kernen i euro-
omradets markedsinfrastruktur og spiller en
vigtig rolle for den finansielle sektors og den
samlede eokonomis stabilitet og effektivitet.
Eurosystemet anvender veldefinerede rammer
for overvagning af alle systemer for store beta-
linger, der afvikler i euro, bade Eurosystemets
egne systemer og private systemer. De bygger
pa de internationalt anerkendte Core Principles
for systemisk vigtige betalinger (CPSIPS), som
blev fastlagt af komiteen for betalings- og af-
viklingssystemer (CPSS) og tiltrddt af ECB's
styrelsesrad 1 2001. CPSIPS suppleres med et
set forventninger til forretningsvidereforelse
(BCOE) for systemisk vigtige betalingssyste-
mer, der blev vedtaget af Styrelsesradet i 2006.

TARGET2

ECB leder og koordinerer overvdgningen af
Target2 i tet samarbejde med de deltagende
nationale centralbanker. 1 2011 fokuserede
Eurosystemets Target2-overvdgere is@r pa
aspekter af operationel risiko og opfelgning pa
vurderingen af Target2 i forhold til BCOE. Selv
om vurderingen er, at rammen for forretnings-
videreforelse for Target2 generelt er pa plads
og sikrer en tilstreekkeligt hej og ensartet grad
af robusthed, blev der alligevel anbefalet nogle
fa forbedringer. I 2011 holdt overvdgerne gje
med gennemforelsen af forbedringerne. Ultimo
2011 manglede der stadig gennemforelse af én
anbefaling (om dokumentation af kravet om
tilstreekkelige oplysninger fra udbydere af den
feelles Target2-platform til Target2's styrende
organer). [ forbindelse med de regelmassige
overvagningsaktiviteter blev Target2-haendelser

desuden analyseret omhyggeligt og dreftet med
systemoperatgren.

Endvidere blev version 5 af Target2-softwaren
lanceret den 21. november 2011. Inden lance-
ringen gennemforte overvagerne en vurdering af
de nye funktionaliteter i forhold til de geeldende
CPSIPS. Konklusionen var, at den nye version
alt i alt ikke ville have nogen negativ indvirk-
ning pa Target2's overholdelse af CPSIPS, og at
flere af @ndringerne vil medfere bedre service
for Target2's kunder.

Target2-simulatoren, et analytisk veerktej base-
ret pa betalingsdata, blev yderligere finjusteret
i 2011. Med dette vaerktoj kan isar overvagere
og operatgrer ngje replicere og stressteste af-
viklingsprocessen i Target2 ved brug af et fal-
leseuropeaeisk dataset for Target2-aktivitet, som
omfatter alle transaktioner, likviditetsinfor-
mationer og deltagerinformationer. En rakke
analyseprojekter, der er uathaengige af Target2-
simulatoren, men baseret pa et beslegtet data-
s&t pa transaktionsniveau, er i gang, bl.a. en un-
dersogelse af betalingsmenstre inden for dagen
og anvendelse af netverksteori med fokus pa
delnetveerk ("communities") blandt deltagerne i
Target2.

EURO |

Euro 1 er et system for store betalinger til afvik-
ling af grenseoverskridende og indenlandske
transaktioner i euro mellem bankerne i EU. Det
drives af EBA Clearing. Euro 1 er baseret pa
multilateral netting. Euro 1-deltagernes positio-
ner ultimo dagen afvikles i sidste ende i central-
bankpenge via Target2-systemet med ECB som
afviklingsagent.

ECB varetager det primere overvagningsansvar
i taet samarbejde med alle nationale centralban-
ker 1 Eurosystemet. Der blev i 2011 gennemfort
tre vigtige overvagningsaktiviteter med rela-

28 Eurosystemets overvagningsfunktioner og -aktiviteter er beskre-
vet nermere pa ECB's hjemmeside og i specifikke overvignings-

rapporter fra Eurosystemet.
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tion til Euro 1. I teet samarbejde med Deutsche
Bundesbank, Banco de Espaiia, Banque de
France, Banca d'Italia og De Nederlandsche
Bank afsluttede ECB den omfattende vurdering
af Euro 1 i forhold til CPSIPS. Konklusionen
var, at Euro 1 overholder Core Principles I til
IX, men kun i store treek Core Principle X (le-
delse), eftersom virksomheden ikke har en dedi-
keret risikostyringsfunktion. Desuden indeholdt
rapporten anbefalinger til operateren om for-
bedringer af systemet, idet det dog blev under-
streget, at ingen af de aspekter, der ber forbed-
res, udgjorde nogen vasentlig risiko for Euro
1's effektive funktion. ECB udferte ogsa en op-
folgende vurdering af status pé de anbefalinger,
der var resultatet af vurderingen af systemet i
forhold til BCOE. Operatoren havde efterlevet
alle anbefalingerne. Endelig vurderede ECB,
sammen med frivillige nationale centralbanker
fra euroomradet, @ndringer af forretningsgan-
gen (fx indferelse af yderligere to vinduer til
distribution af likviditet i Euro 1's abningstid).
Eurosystemet konkluderede, at disse @ndringer
ikke ville have nogen negativ indvirkning pa
Euro 1's overholdelse af CPSIPS. Alt i alt fun-
gerede Euro 1-systemet gnidningslest i 2011
uden handelser.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT-SYSTEMET
CLS-systemet (Continuous Linked Settlement)
blev lanceret i september 2002 og drives af
CLS Bank International (CLS Bank). Systemet
tilbyder en ydelse i flere valutaer til samtidig
afvikling, dvs. PvP (payment versus payment),
af betalingsinstrukser vedrerende valutatrans-
aktioner. Gennem PvP-systemet eliminerer
CLS praktisk talt hovedstolsrisikoen i forbin-
delse med valutaafvikling. CLS afvikler i 17 af
de mest handlede valutaer i verden, herunder
euroen. Eftersom CLS Bank er hjemmeherende
i USA, har Federal Reserve hovedansvaret for
at overvage CLS i henhold til samarbejdet om
overvagning, der omfatter G10-landenes cen-
tralbanker og de centralbanker, hvis valutaer
afvikles i CLS. ECB deltager, i teet samarbejde
med euroomradets centralbanker, i denne over-
vagning og har hovedansvaret for overvagnin-
gen af afviklingen af euro i CLS.
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I 2011 havde samarbejdet om overvagning af
CLS hovedsagelig fokus pa CLS' nye forret-
ningstiltag og initiativer.

SWIFT

SWIFT er vigtigt ud fra hensynet til finansiel
stabilitet, da det udbyder sikker udveksling
af meddelelser til den finansielle sektor i over
210 lande. SWIFT er et andelsselskab, der er
hjemmehorende i Belgien. Gennem samarbej-
det i G10-regi om overvagning af SWIFT bi-
drager ECB og visse nationale centralbanker i
Eurosystemet til diverse overvagningsaktivite-
ter, som udferes af overvagningsgruppen med
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique som hovedansvarlig.

12011 fokuserede overvagningsarbejdet fortsat
pa gennemforelse af Distributed Architecture-
programmet, navnlig ved opbygning af endnu
et driftscenter i Europa. Endvidere holdt over-
vagerne negje oje med omstruktureringen af
FIN-applikationsprojektet, der blev iverksat
1 2011. Andre vigtige aktiviteter i 2011 var en
gennemgang af driften og tilgeengeligheden af
SWIFT-ydelserne, overvagning af nye projek-
ter, der potentielt kan pavirke fortroligheden,
integriteten og tilgaengeligheden af SWIFT's
kritiske tjenester, og en gennemgang af, hvor-
dan et omkostningsoptimeringsprogram, som er
iveerksat af SWIFT, eventuelt kan pévirke beta-
lingsmeddelelsernes robusthed og tilgengelig-
hed. SWIFTNet FIN-netvaerkets tilgaengelighed
12011 var 99,999 pct.

5.2 DETAILBETALINGSSYSTEMER 0G
-INSTRUMENTER

Eurosystemets overvagningsansvar omfatter
ogsa detailbetalingssystemer og betalingsin-
strumenter. 1 2003 vedtog Styrelsesradet over-
vagningsstandarder for detailbetalingssystemer
i overensstemmelse med CPSIPS. Disse stan-
darder er ved at blive revideret, og desuden
arbejdes der péd udvikling af overvigningsfor-
ventninger vedrerende links mellem detailbeta-
lingssystemer.



ECB har hovedansvaret for overvagning af
STEP2, som er et felleseuropaisk system til
automatisk clearing af detailbetalinger i euro, og
som drives af EBA Clearing. STEP2 tilbyder
behandling af forskellige slags detailbetalin-
ger, fx SEPA-relaterede transaktioner (konto til
konto-overforsler og direkte debitering i SEPA)
og transaktioner i overensstemmelse med inden-
landske tekniske standarder, for hvilke tjene-
sterne er begraenset til den pagaldende inden-
landske banksektor (fx i Italien).

En ny afviklingstjeneste specielt for irske ban-
ker (STEP2 Irish Service) blev indfert i oktober
2011. STEP2 star for afvikling af vardien af
betalingstransaktioner, som udveksles bilate-
ralt mellem irske banker via det indenlandske
detailbetalingssystem, der drives af Irish Retail
Electronic Clearing Company Ltd. Afviklingen
finder sted i Target2-systemet pa de deltagende
irske bankers Target-delkonti, hvor de pa for-
hand har indbetalt midler. Inden den nye tje-
neste blev indfert, blev den vurderet af ECB i
forhold til de geeldende overvagningsstandarder.
Konklusionen var, at den nye tjeneste ikke har
nogen negativ indvirkning pd STEP2-systemets
overholdelse af overvagningsstandarderne.

I 2011 afsluttede Eurosystemet de individuelle
vurderinger af betalingskortsystemer i euroom-
radet og gjorde yderligere fremskridt med vur-
deringerne af internationale betalingskortord-
ninger.

Desuden godkendte Styrelsesrddet i maj 2011
mandatet for European Forum on the Security
of Retail Payments. Dette forum er et frivilligt
samarbejdsinitiativ navnlig mellem overvagere
og tilsynsmyndigheder for udbydere af beta-
lingstjenester og har til formal at udveksle viden
og oge forstaelsen af emner vedrerende detail-
betalingers sikkerhed. I 2011 var der fokus pa
sikkerhed i forbindelse med internetbetalinger
med betalingskort, konto til konto-overfersler
og direkte debitering med henblik pa udarbej-
delse af sikkerhedsanbefalinger pa omradet.

5.3 CLEARING OG AFVIKLING AF VAERDIPAPIRER
0G DERIVATER

Eurosystemet har en udpreaget interesse i, at sy-
stemer til clearing og afvikling af veerdipapirer
fungerer smidigt, da fejl i clearingen, afviklin-
gen og opbevaringen af vardipapirer kan true
pengepolitikkens gennemforelse, betalingssy-
stemernes smidige funktion og den finansielle
stabilitet.

MARKEDSINFRASTRUKTURER FOR OTC-DERIVATER

Som led i opfelgningen péa den forpligtelse, der
blev vedtaget pa G20-topmedet i Pittsburgh i
2009, vedrerte det vigtigste lovgivningsinitia-
tivi EU 12011 et forslag til forordning om OTC-
derivater, centrale modparter og transaktionsre-
gistre, dvs. EMIR-forordningen, der oprindeligt
blev fremsat i september 2010. Forslaget til for-
ordning seger at folge op pa G20-forpligtelsen
vedrerende obligatorisk clearing og indberet-
ning til transaktionsregistre af OTC-derivater
og som noget nyt at introducere en falles EU-
ramme for centrale modparter, som skal gelde
for flere finansielle produkter. I sin udtalelse
af 13. januar 2011 udtrykte ECB bekymring
med hensyn til, at de foresldede rammer ikke
i tilstreekkelig grad afspejler centralbankernes
kompetencer og behovet for at involvere cen-
tralbankerne i forhold til centrale modparter
og transaktionsregistre, og at det ogsa vil vare
nedvendigt at forsterke kravene til samarbejde
mellem myndighederne, overvigerne og cen-
tralbankerne for udstedelserne. Desuden fulgte
EU op pa G20-landenes forpligtelse vedrerende
elektronisk handel med OTC-derivater som led
i den bredt funderede gennemgang af MiFID-
direktivet. Den 20. oktober 2011 fremsatte
Europa-Kommissionen lovgivningsforslag ved-

29 G20-landene vedtog pé topmedet i Pittsburgh i 2009, at alle
standardiserede OTC-derivatkontrakter skulle handles pa en
bers eller en elektronisk handelsplatform, hvor det er relevant,
og cleares via centrale modparter senest ved udgangen af 2012.
OTC-derivatkontrakter skal indberettes til transaktionsregistre.
Kontrakter, der ikke cleares centralt, skal vere underlagt hojere
kapitalkrav.
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rerende revision af MiFID, og forslagene blev
vurderet af ECB.

Et centralt initiativ i forbindelse med fastleg-
gelse af standarder er revidering af de interna-
tionale principper for finansielle markedsin-
frastrukturer med henblik pd harmonisering og
eventuelt styrkelse af de eksisterende internatio-
nale standarder for systemisk vigtige betalings-
systemer samt veardipapircentraler, verdipa-
pirafviklingssystemer og centrale modparter. I
lyset af den voksende udbredelse og systemiske
betydning af centrale modparter inden for OTC-
derivater og de systemisk relevante infrastruk-
turer og myndigheders ogede athaengighed af
nejagtigheden og tilgaengeligheden af oplysnin-
ger fra transaktionsregistre, som de anvender
under udferelsen af deres egne opgaver, inde-
holder de reviderede standarder ogséa yderligere
vejledning vedrerende OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre. I marts 2011
publicerede CPSS og den internationale bers-
tilsynsorganisation (IOSCO) en rapport om de
foreslaede principper for infrastrukturer pa det
finansielle marked, som forventes at falde pa
plads i 1. kvartal 2012.

Den 11. oktober 2011 understregede FSB i sin
anden statusrapport om gennemforelse af re-
former pa markedet for OTC-derivater behovet
for at ege tempoet for lovgivning og regulering
samt at intensivere den multilaterale og bilate-
rale dialog for at athjelpe overlapning, huller
og konflikter mellem forskellige myndigheders
tilgang. ECB, som var involveret i bade CPSS-
I0SCO-arbejdet og FSB-arbejdet, gav sin fulde
stotte til disse konklusioner. ECB mener ogsa,
at ensartet gennemforelse af internationale stan-
darder pa tvaers af retsomrader er afgerende for
den sammenhangende ramme for regulering og
overvagning, som skal understatte sikkerheden
og effektiviteten pa de globale markeder for
OTC-derivater.

TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities (T2S) er en afviklingstjene-
ste, der skal sikre en falles, tvaernational pulje
af vaerdipapirer og en central, neutral afviklings-
proces. Ecofin-Radet understregede i 2007, at
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tilsynet med verdipapircentraler fortsat skulle
vaere sikkert og effektivt, og at betydningen af
T2S derfor skulle analyseres med dette for gje.

Alle kompetente myndigheder med en legitim
interesse 1 T2S' smidige funktion deltager i en
gruppe, der koordinerer udveksling af oplys-
ninger og udferer aktiviteter i forbindelse med
overvagning af og tilsyn med T2S-tjenester i
udviklingsfasen, dvs. overvagere af veardipa-
pircentraler og betalingsinfrastrukturer, der an-
vender T2S-tjenester, overvagere med ansvar
for kritiske infrastrukturer, tilsynsmyndigheder
med kompetence i forhold til verdipapircen-
traler, der tilslutter sig T2S, og centralbanker
uden for euroomradet, hvis valutaer kan afvik-
les 1 T2S. Indtil videre stotter alle kompetente
myndigheder fortsat ideen om at etablere sam-
lede rammer for overvagningen af og tilsynet
med T2S-tjenester. Dette arbejde kan dog ikke
afsluttes, fordi ansvarsomraderne for T2S og
vardipapircentralerne ikke er fastlagt.

I lobet af 2011 var alle kompetente myndig-
heder involveret i en omfattende forelebig
gennemgang af den tilgengelige dokumenta-
tion vedrerende T2S-designet. T2S-designet
blev isar vurderet i forhold til ESCB/CESR-
anbefalingerne fra 2009 for verdipapirafvik-
lingssystemer, og der blev taget hejde for visse
tilpasninger pa grund af designets sarlige ud-
formning. Styrelsesradet og ESMA fremsatte
ogsd forslag til T2S Programme Board med
henblik pa at fremme efterlevelse af anbefalin-
gerne. Som folge af den igangverende udvik-
ling i T2S-projektet vil resultaterne af gennem-
gangen af T2S-designet blive opdateret, nar al
relevant dokumentation er faerdiggjort.
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Siden juli 2011 har hejhusets bygningsskelet rejst sig over Grossmarkthalle. Ved udgangen af december 2011 var

byggearbejdet pa begge tarne naet til 21. etage.
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| POLITIKSPORGSMAL OG INSTITUTIONELLE

SPORGSMAL

Som folge af den vedvarende finansielle og oko-
nomiske krise steg moedefrekvensen i EU og
euroomradet i 2011, og kontakten mellem de
europeiske institutioner og fora, som er med til
at udforme Europas politiske tiltag som folge af
krisen, intensiveredes generelt, herunder iser
mellem Det Europaiske Rad, Ecofin-Rédet,
Eurogruppen, Europa-Kommissionen, Europa-
Parlamentet og ECB.

Formanden for ECB deltog jevnligt i Eurogrup-
pens og Ecofin-Radets meder, nar spergsmal
vedrerende ESCB's mél og opgaver blev drof-
tet. Endvidere blev formanden for ECB invite-
ret til at deltage 1 Det Europaiske Rads meder
samt i euroomradets stats- og regeringschefers
uformelle mader, nar spergsmal vedrerende
EU's politiske reaktion pa den ekonomiske og
finansielle krise blev behandlet. Formanden for
Eurogruppen og kommissaren for skonomiske
og moneteare anliggender deltog i Styrelsesra-
dets moder, nar de fandt det passende.

FORBEDRING AF KRISEHANDTERINGEN PA EURO-
PAEISK PLAN

Som led i en reekke initiativer til imedegéelse af
krisen besluttede Det Europeaiske Rad den 24.
og 25. marts 2011 at oprette en permanent kri-
sestyringsmekanisme, den europaiske stabilise-
ringsmekanisme (ESM). ESM skal yde stotte til
eurolandene under strenge betingelser, hvis det
fastslds, at det er pakravet for at sikre finansiel
stabilitet i euroomradet som helhed. Efter en
begranset @ndring af traktaten (artikel 136), og
i overensstemmelse med euroomradets stats- og
regeringschefers beslutning om at fremskynde
dens ikrafttreedelse, forventes ESM at traede 1
kraft i juli 2012. ESM vil i fremtiden erstatte
bade den europaiske finansielle stabilitetsfacili-
tet (EFSF) og den europeiske finansielle stabi-
liseringsmekanisme (EFSM), der blev oprettet
som midlertidige instrumenter i 2010.

P& modet den 11. marts 2011 besluttede stats-
og regeringscheferne i euroomradet at udvide
EFSF's effektive udlanskapacitet til 440 mia.
euro og at sikre ESM en effektiv udlénskapa-
citet pa 500 mia. euro. Den 21. juli 2011 beslut-
tede de endvidere at oge EFSF's og senere
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ESM's fleksibilitet ved at gere det muligt for
disse at treeffe foranstaltninger pa grundlag af
et forebyggende program, at finansiere rekapi-
taliseringen af finansielle institutioner gennem
lan til de deltagende medlemslande og at inter-
venere pa de primare og sekundare markeder
for statsobligationer. Den 9. december 2011 blev
en rekke andre vigtige aftaler indgéet, herun-
der om indferelsen af en nedprocedure i ESM's
stemmeregler. Med hensyn til inddragelsen af
den private sektor blev det endvidere bekraef-
tet pa ny, at de veletablerede IMF-principper og
-praksis vil blive ngje overholdt.

Hvad angar ECB's deltagelse, vil formanden
for ECB deltage pa mederne i EFSF's og senere
ESM's repreesentantskab som observater. End-
videre vil Europa-Kommissionen samarbejde
med ECB og IMF om at identificere risici for
den finansielle stabilitet i euroomradet som hel-
hed. ECB's stab vil i samarbejde med Kommis-
sionen og IMF foretage en omfattende analyse
af geeldens holdbarhed i de lande, som anmoder
om statte til at sikre finansiel stabilitet. Kom-
missionen, bistaet af ECB og IMF, vil vare
ansvarlig for udformningen og overvagningen
af programmet. ECB deltager jevnligt i faelles
missioner sammen med Kommissionen og IMF
til programlande for at vurdere, om der er gjort
fremskridt i forhold til de aftalte betingelser, og
for at bidrage til de regelmassige programvur-
deringer. EFSF og ESM vil kunne intervenere
pa det sekundere obligationsmarked pa grund-
lag af en analyse foretaget af ECB, som viser,
om der hersker us@dvanlige markedsforhold og
risici for den finansielle stabilitet.

FORBEDRING AF DEN GKONOMISKE STYRING | EU
For at imedegé den finansielle og ekonomiske
krise vedtog Réadet for Den Europaiske Union
(Rédet) og Europa-Parlamentet i 2011 en lov-
pakke med det formal at styrke den skonomiske
styring i EU inden for traktatens rammer.! ECB
mener, at pakken indeholder en reekke skridt i
den rigtige retning for at styrke budgetovervag-

1 ECB udtrykte sin vurdering af Kommissionens forslag i sin
udtalelse om en reform af den ekonomiske styring i Den Euro-
paiske Union (CON/2011/13) af 16. februar 2011.



ningen og forbedre handhaevelsen af budgetdi-
sciplinen. Herunder er navnlig stabilitets- og
vackstpagten blevet styrket, i en vis udstraekning
gennem forstarket overvagning og mere auto-
matiske beslutningsprocesser, hvor der er blevet
indfort afstemninger med omvendt kvalificeret
flertal. Det betyder bl.a., at visse af Kommissi-
onens henstillinger vil blive betragtet som ved-
taget, medmindre Radet med kvalificeret fler-
tal beslutter at forkaste dem inden for en given
tidsfrist. Herudover laegges der storre vagt pa
gaeldskriteriet og de offentlige finansers hold-
barhed pé langt sigt. Med reformen blev der
ogsé indfert udgiftsbenchmark og minimums-
krav til de nationale budgetrammer. Endvidere
er der blevet indfert tidligere og mere gradue-
rede finansielle og ikke-finansielle sanktioner
for at tilskynde medlemslandene til at over-
holde stabilitets- og vaeekstpagten. For at lukke
et betydeligt hul i rammerne for overvagning
er der ogsa blevet indfert en makrogkonomisk
overvagningsprocedure med en forebyggende
og en korrigerende del. Som supplement til
Europa 2020-strategien (se nedenfor) har denne
nye procedure specifikt til formal at imedega de
makroegkonomiske ubalancer og den faldende
konkurrenceevne.

Desuden besluttede euroomradets stats- og
regeringschefer den 26. oktober 2011 at afholde
topmede blandt eurolandene mindst en gang
hvert halve &r for at drofte de ekonomiske og
finanspolitiske strategier i euroomradet og for at
sikre, at euroomrade-dimensionen i hgjere grad
indregnes som en faktor i de nationale politiske
beslutninger. Det blev ogsa aftalt, at formanden
for eurolandenes topmeder, Kommissionen og
Eurogruppen skal holde mede mindst en gang
om méneden, og at formanden for ECB kan
inviteres til at deltage heri.?

Den 9. december 2011 enedes stats- og rege-
ringscheferne i euroomradet om at styrke
©OMU'ens struktur ved at indfere en ny finans-
politisk aftale i form af en "traktat om stabili-
tet, koordination og styring i Den @konomi-
ske og Monetare Union". Denne traktat, ogsa
kaldet finanspagten, som er forenelig med EU-
lovgivningen, skal udgere et veesentligt skridt

i retning af en taettere og uigenkaldelig finans-
politisk og ekonomisk integration og en steer-
kere gkonomisk styring i euroomradet. Aftalen
er aben for tiltreedelse af medlemslandene uden
for euroomradet blev undertegnet i marts 2012
af alle EU-landes stats- og regeringschefer, und-
tagen Storbritannien og Tjekkiet. Den traeder i
kraft, nar den er blevet ratificeret af mindst 12
eurolande.

Selv om der er gjort fremskridt med hensyn til
at styrke den gkonomiske styring, mener ECB,
at reformerne burde have varet endnu mere
vidtrekkende. Navnlig er et af de vigtigste
punkter i det pakraevede "kvantespring” i den
okonomiske styring — sterre automatik i beslut-
ningsprocessen ved i videst mulig omfang at
anvende afstemninger med omvendt kvalifice-
ret flertal — indtil nu kun blevet delvist opfyldt.
Hvad angar den nye makrogkonomiske over-
vagningsramme, er det desuden fortsat afgo-
rende, at effektiviteten af den nye mekanisme
ikke svaekkes af sit brede formal, ogsa med hen-
syn til de indikatorer, der benyttes, saledes at
den kan korrigere ubalancer og sarbarheder pa
et tidligt tidspunkt.

DET EUROP/AISKE SEMESTER 0G EUROPA
2020-STRATEGIEN

Péa baggrund af Europa 2020-strategien for
beskeftigelse og intelligent, baeredygtig og
inklusiv veekst er EU's overvigning af med-
lemslandenes ekonomiske politikker nu organi-
seret i en arlig overvagningscyklus, der bestar
af et europisk og et nationalt halvar (semester).
I denne nye proces bringes den ekonomiske
og finanspolitiske overvagning i overensstem-
melse med hinanden, om end det forbliver ret-
ligt adskilte foranstaltninger, for at styrke den
overordnede konsekvens i den politiske radgiv-
ning til medlemslandene. Det forste europaiske
semester begyndte i januar 2011 med offentlig-
gorelsen af Kommissionens arlige vaekstunder-
sogelse, som fastlegger de vigtigste politiske
udfordringer for henholdsvis medlemslandene,

2 Formandene for de europaiske tilsynsmyndigheder (European
Supervisory Authorities) og den administrerende direkter for
henholdsvis EFSF og ESM kan ogsé inviteres pa ad hoc-basis.

. ECB
Arsberetning
2011



EU og euroomradet. P4 madet den 24. og 25.
marts 2011 udarbejdede Det Europaiske Réad en
reekke strategiske retningslinjer, som medlems-
landene skal folge under udarbejdelsen af deres
stabilitets- eller konvergensprogrammer samt
nationale reformprogrammer. Efter at have gen-
nemgaet programmerne udstedte Ecofin-Radet
i juni 2011 politiske henstillinger til de enkelte
medlemslande forud for vedtagelsen af de nati-
onale budgetter og andre politiske foranstalt-
ninger, som traeffes i andet halvar. Kommissi-
onen vurderede i sin arlige vaekstundersegelse,
som blev offentliggjort i november 2011, over-
holdelsen af de politiske henstillinger pa EU-
plan og identificerede de politiske udfordringer
for 2012, navnlig malet om at sikre en veekst-
fremmende finanspolitisk konsolidering, gen-
etablering af normale lanemuligheder, fremme
af vaekst og konkurrenceevne, hindtering af
arbejdslesheden og de sociale konsekvenser af
krisen samt modernisering af den offentlige for-
valtning.

Selv om det er for tidligt at vurdere i sin helhed,
hvor meget det europaiske semester bidrager
til at forbedre gennemforelsen af de finanspo-
litiske og strukturelle politikker i medlemslan-
dene, er ECB af den opfattelse, at rammen kan
bidrage til en mere integreret og konsekvent til-
gang til de ekonomiske politikker og overvag-
ningen heraf. Samlet set er det fortsat vigtigt at
bevare gruppepresset og sikre, at de politiske
henstillinger til medlemslandene ikke udvandes
i overvagningsprocessen.

Som et yderligere skridt til forbedring af den
okonomiske styring i euroomradet fremlagde
Kommissionen i november 2011 to udkast til
forordning om styrkelse af budgetovervignin-
gen 1 eurolande, som har eller star over for en
trussel om alvorlige problemer med hensyn til
den finansielle stabilitet, og om overvagning og
vurdering af udkast til nationale budgetplaner
for at fremme forebyggelse og rettidig korrige-
ring af uforholdsmaessigt store underskud. For-
slagene er under behandling i Rddet og Europa-
Parlamentet.

ECB
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EUROPLUSPAGTEN

Stats- og regeringscheferne i euroomradet ved-
tog pa deres mede den 11. marts 2011 en pagt
for euroen. Pagten har til formal yderligere at
styrke Den Monetare Unions ekonomiske sejle
og opna en ny kvalitet i koordineringen af den
okonomiske politik med fokus pd omrader, der
herer under medlemslandenes kompetence, og
som er vigtige for at ege konkurrenceevnen
og undga skadelige ubalancer. Udviklingen vil
blive overvaget inden for rammerne af det euro-
paiske semester. Pagten er ogsd aben for med-
lemslande uden for euroomradet, og da Bul-
garien, Danmark, Letland, Litauen, Polen og
Rumanien ogsa har tilsluttet sig, er den kom-
met til at hedde europluspagten. ECB glaeder
sig over, at de deltagende medlemslande har
forpligtet sig konkret til at gennemfore sarlig
ambitiese tiltag pad omrdder som fx konkurren-
ceevne, beskeaftigelse og de offentlige finansers
holdbarhed pa langt sigt, som straekker sig ud
over de allerede indgéede aftaler.

STABILITETS- 0G VAKSTPAGTEN

12011 var alle medlemslandene bortset fra Est-
land, Luxembourg, Finland og Sverige under-
lagt proceduren i forbindelse med uforholds-
massigt store underskud. Hvad angér Finland,
blev budgetunderskudsproceduren bragt til
opher ved Ecofin-Rédets beslutning af 12. juli
2011, efter at observationer fra Eurostat viste, at
underskuddet i 2010 1& pa under 3 pct. af BNP.
Fristen for at nedbringe det offentlige under-
skud til under 3 pct. af BNP var ultimo 2011 for
Bulgarien, Ungarn og Malta, mens den for Bel-
gien, Italien, Cypern, Letland, Litauen, Polen og
Rumenien er fastsat til 2012 og for de egvrige
lande, som er underlagt budgetunderskudspro-
ceduren, herunder de lande, som er omfattet af
et EU/IMF-program, til 2013 eller senere.

ECB paskenner de konsolideringstiltag, som
eurolandene har truffet, og som er afgerende
for igen at opné sunde budgetstillinger. For flere
af de eurolande, som er underlagt budgetunder-
skudsproceduren, levede den strukturelle til-
pasning i 2011 dog ikke op til kravene. I lyset
af risiciene for en rettidig og holdbar korrek-
tion 1 de lande, som er underlagt budgetunder-



2 UDVIKLINGEN | OG FORHOLDET TIL

EU-KANDIDATLANDENE

Der blev gjort yderligere fremskridt pa EU's
udvidelsesdagsorden i 2011, navnlig i Kroatien.
Medlemslandene afsluttede tiltraedelsesforhand-
lingerne med Kroatien i juni 2011. Tiltradel-
sestraktaten blev undertegnet den 9. december
2011 i Bruxelles med forventet tiltreedelse den
1. juli 2013. Som felge heraf er medlemmer fra
Hrvatska narodna banka (den kroatiske central-
bank) blevet inviteret til at deltage som obser-
vaterer pa mederne i ECB's Generelle Rad og
ESCB-komiteerne. Hvad angar de ovrige kan-
didatlande, dvs. lande, hvor EU har accepteret
en ansggning om medlemskab, fortsatte for-
handlingerne med Tyrkiet (som blev indledt i
oktober 2005) og Island (som blev indledt i juli
2010). Efter at Montenegro var blevet kandidat-
land i december 2010, ivaerksatte Det Europzei-
ske Rad tiltreedelsesprocessen i december 2011
med henblik pa at indlede tiltraedelsesforhand-
linger i juni 2012. Desuden besluttede Det Euro-
peiske Rad i marts 2012 at give Serbien status
som kandidatland. Europa-Kommissionen gen-
tog sin anbefaling om at indlede tiltreedelses-
forhandlinger med Den Tidligere Jugoslaviske
Republik Makedonien, der har varet kandidat-
land siden 2005, men der er endnu ikke fastsat
nogen dato.

ECB fortsatte i 2011 sin policy-orienterede dia-
log med centralbankerne i EU-kandidatlandene
pa bilaterale moder og inden for EU's overord-
nede institutionelle rammer for udvidelsespro-
cessen. ECB arrangerede arlige policy-orien-
terede dialoger pa hejt plan med den tyrkiske
centralbank og den kroatiske centralbank. For-
bindelserne mellem ECB og Sedlabanki fslands
blev styrket, og et mede med en delegation fra
sidstnavnte ledet at centralbankchef Mar Gud-
mundsson blev afholdt i Frankfurt i september
2011. ECB holdt endvidere taet kontakt til cen-
tralbankerne i kandidatlandene og i andre lande
gennem tekniske samarbejdsprogrammer (se
kapitel 5, afsnit 2).
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De to kontortarne skyder begge i vejret med en etage om ugen pa nuvarende tidspunkt, men malt i hejde er det ene tarn storre
end det andet. Nar de stér faerdige, vil det nordlige tarn have 45 etager og det sydlige 43. Selve hgjhuset (uden antenne) bliver
ca. 185 m hejt pa det hejeste punkt.

Siden sommeren 2011 har rahuset everst pa hejhusbygningen vearet omgivet af et gult sikkerhedsnet. Det har fungeret som
et vaern, saledes at forskallingsarbejdet og stebningsarbejdet har kunnet fortsztte i darligt vejr og i steerk blaest uden at bringe
bygningsarbejdernes sikkerhed i fare, selv i de store hgjder.
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| VIGTIGE TENDENSER | DET INTERNATIONALE
MONETARE 0G FINANSIELLE SYSTEM

OVERVAGNING AF MAKROOKONOMISKE
POLITIKKER | DEN GLOBALE @KONOMI

Som folge af den hgje grad af ekonomisk og
finansiel integration er overvagning og analyse
af de globale eokonomiske forhold afgerende
for gennemforelsen af den ekonomiske politik
i euroomradet. ECB spiller ogsé en vigtig rolle
i den internationale multilaterale overvagning
af makroskonomiske politikker, som pd cen-
tralbankniveau primeart koordineres af Den
Internationale Betalingsbank (BIS). ECB del-
tager ogsa i relevante meder i andre internatio-
nale organisationer som fx Den Internationale
Valutafond (IMF) og Organisationen for
Okonomisk Samarbejde og Udvikling (OECD)
samt i fora som fx mederne blandt G20- og G7-
landenes finansministre og centralbankchefer.

Ifelge IMF var de internationale ekonomiske
forhold i 2011 praget af en opbremsning i det
okonomiske opsving med et fald i vaksten til
1,6 pct. i de udviklede gkonomier (mod 3,2 pct.
12010) og til 6,2 pct. i veekstokonomierne (mod
7,3 pct. 1 2010). Samtidig opherte indsnev-
ringen af de eksterne ubalancer, der var faldet
i 2009 pa baggrund af den globale finanskrise,
og de forblev hgje i 2011. De primare over-
skuds- og underskudsekonomier er i al veasent-
lighed de samme. Som i de senere ar var euro-
omradets betalingsbalance stort set i balance i
2011. ECB understregede ved flere lejligheder
1 2011 de risici og forvridninger, som fortsatte
uholdbare globale ubalancer ville medfere, og
udtrykte sin stotte til en udligning af de globale
eftersporgselsmenstre. Det er strukturelle fakto-
rer, som kan bidrage til en markant reduktion af
de globale ubalancer, hvilket kraever, at under-
skudsekonomierne skal @ge deres indenlandske
opsparing, nedbringe deres budgetunderskud og
gennemfore strukturreformer. Tilsvarende kan
overskudsekonomierne ogsa bidrage betydeligt
ved at gge deres indenlandske forbrug, udvikle
mere omfattende sociale sikkerhedsnet, gen-
nemfore reformer af de finansielle markeder og
oge valutakursfleksibiliteten.

I den sammenhang deltog ECB i droeftelserne
blandt G20-landenes finansministre og central-
bankchefer, og i april 2011 resulterede det i en

ECB
Arsberetning
2011

aftale om "vejledende retningslinjer for wvur-
dering af vedvarende store ubalancer". ECB
var ogsa involveret pa finansminister- og cen-
tralbankchefniveau i udarbejdelsen af en G20-
handlingsplan, der blev vedtaget af G20-lederne
i november 2011. Handlingsplanen sigter mod
at afthjelpe sarbarheder pa kort sigt og redu-
cere den finansielle ustabilitet samt at fastleegge
G20-landenes politiske forpligtelser, som vil
leegge fundamentet til baredygtig og afbalance-
ret vaekst pa mellemlangt sigt.

Endelig er euroomradet selv underlagt interna-
tional politikovervagning fra IMF's og OECD's
side. I 2011 foretog IMF sin regelmassige gen-
nemgang af euroomradets pengepolitik, finans-
politik og ekonomiske politik som supplement
til gennemgangen af de enkelte eurolande. To
rapporter om euroomradets politikker blev ud-
arbejdet, herunder rammerne for EU's finan-
sielle stabilitet.! T forlengelse af IMF's nye
politikovervagning deltog euroomradet (sam-
men med USA, Storbritannien, Kina og Japan)
i droftelser om politikkernes afsmittende effekt
pé tveers af landegrenser.”

REFORMER | DEN INTERNATIONALE
INSTITUTIONELLE STRUKTUR

Det internationale monetere systems struktur
og funktion er fortsat af stor betydning for det
internationale samfund. G20-forummet med
sine systemisk vigtige udviklede ekonomier og
vakstokonomier, herunder EU, opmuntrede i
2011 fortsat til internationalt samarbejde med
det mal at imedegéd de fortsatte globale ekono-
miske og finansielle udfordringer og fremme
steerkere, mere beredygtig og afbalanceret
vekst.

Pa det sjette topmede i Cannes i november 2011
fulgte G20-lederne op pa deres erklerede mal-

I Euro Area Policies: 2011 Article IV Consultation — Staff
Report, IMF Country Report nr. 11/184, juli 2011, og Euro
Area Policies: 2011 Article 1V Consultation — Lessons from
the European Financial Stability Framework Exercise, IMF
Country Report nr. 11/186, juli 2011.

2 Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV
Consultation and Selected Issues, IMF Country Report nr.
11/185, juli 2011.



setninger fra medet i Pittsburgh i september
2009, hvor de indferte rammer for staerk, bee-
redygtig og afbalanceret veekst. Formalet med
rammerne er at fremme overgangen fra krise-
relaterede foranstaltninger til et staerkt, bare-
dygtigt og afbalanceret globalt vakstmenster.
Rammerne omfatter en proces med gensidig
vurdering af, hvordan nationale og regionale po-
litikker samt de politiske rammer i G20-landene
passer sammen, og om de er i overensstemmelse
med de overordnede rammers mal. G20-lederne
blev ogsd enige om en rakke konklusioner,
der skal vaere vejledende for styringen af ka-
pitalstromme, samt en handlingsplan for sma
statsgaeldsmarkeder i lokal valuta. I erkendelse
af den stigende betydning af regionale finansie-
ringsordninger vedtog G20 ogsa en rakkes fal-
les principper for samarbejdet mellem IMF og
de regionale finansieringsordninger. Formalet
med disse tiltag er at bidrage til opnéelse af et
mere stabilt og robust internationalt monetart
system. Droftelserne omhandlede ogsd IMF's
overvagning, IMF's udlénsfaciliteter, IMF's re-
surser og sammens&tningen af den valutakurv,
der bestemmer veardien af de serlige traknings-
rettigheder (SDR)?, samt arbejdet med at vur-
dere udviklingen i den globale likviditet og en
analyse af de styrende faktorer for opbygning af
reserver.

Som opfelgning pa mélene om at oge de resur-
ser, der er til radighed for internationale finan-
sielle institutioner, som G20-lederne forplig-
tede sig til pa topmedet i London i april 2009,
tradte en reform og udvidelse af det bilaterale
lanearrangement NAB (New Arrangements
to Borrow)* i kraft i marts 2011. Antallet af
lande, der deltager i NAB, blev oget fra 26 til
40 medlemmer, og det samlede beleb for disse
kredittilsagn til IMF blev eget fra 34 mia. SDR
til 370 mia. SDR. De fleste bilaterale aftaler om
lan og keb af galdsbeviser indgéet siden 2009
mellem IMF og medlemslandene, for ca. 180
mia. SDR, vil gradvist blive indarbejdet i NAB-
ordningen. I november 2011 indvilgede IMF i
at &ndre sine udlansfaciliteter yderligere for at
imedekomme likviditetsbehov i lande, som har
steerke negletal, men som er pavirket af afsmit-
ningen. I den forbindelse blev det besluttet at

oge fleksibiliteten af Precautionary Credit Line,
der blev oprettet i august 2010, ved at lade med-
lemmer med et reelt betalingsbalancebehov an-
vende ordningen og ved at indfere 6-méneders
ordninger som supplement til de eksisterende 1-
og 2-arige ordninger. I lyset af disse andringer
er Precautionary Credit Line blevet omdebt til
Precautionary and Liquidity Line.?

G20-landene og IMF's bestyrelse udvekslede i
2011 ogsé synspunkter om sammens&tningen
af den valutakurv, der bestemmer verdien af
SDR. Det blev bekreftet, at kurvens sammen-
setning fortsat skulle afspejle valutaernes rela-
tive rolle 1 det globale handels- og finanssystem,
og at principperne for vardifastsattelse af SDR,
herunder de store valutaers stabilitet, fortsat var
geldende, men kriterierne for at blive inkluderet
i kurven skal dog afklares yderligere. Euroens
bidrag til den nuverende SDR-kurv, der bestéar
af fire valutaer, blev den 1. januar 2011 fastsat
til 42,3 eurocent, eller 37,4 pct. af kurven den
pagaldende dag.

En af IMF's kerneaktiviteter — overvagning —
gennemgik sin sedvanlige 3-drige evaluering
i 2011. Denne evelse omfattede erfaringer for
overvagningen som folge af den verdensom-
spendende finanskrise og gjorde status over
fremskridtene siden 2008 (herunder de nye af-
smitningsrapporter — spillover reports — nevnt
ovenfor). Det blev aftalt, at overvagningsram-
merne skulle vaere mere integrerede, upartiske
og effektive for lettere at kunne udpege og ime-
degé risici, herunder risikoen for afsmitnings-
effekter, for den eskonomiske og finansielle sta-
bilitet.

3 Searlige traekningsrettigheder, SDR, er en regningsenhed, der
anvendes af IMF og visse andre internationale institutioner,
samt en potentiel fordring pa de valutaer, der frit kan benyttes af
IMF's medlemmer.

4 NAB er en kreditordning mellem IMF og en rakke IMF-
medlemslande og institutioner, der yder supplerende midler til
IMF.

5 De ovrige kvalifikationskriterier for Precautionary Credit Line

geelder stadig.
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2 SAMARBEJDE MED LANDE UDEN FOR EU

Ligesom i tidligere ar atholdt Eurosystemet se-
minarer og workshopper med deltagelse af cen-
tralbanker uden for EU for at fremme politisk
dialog. ECB deltog ogsa aktivt sammen med
Europa-Kommissionen i EU's makrogkonomi-
ske dialog med de vigtigste veekstekonomier og
EU's nabolande. Endvidere var Eurosystemets
tekniske samarbejde fortsat et vigtigt veerk-
toj til styrkelse af den administrative kapacitet
i centralbankerne uden for EU, navnlig i EU's
naboregioner, og til at sikre en mere effektiv
overholdelse af europeiske og internationale
standarder.

PENGEPOLITISK DIALOG

ECB intensiverede ogsa fortsat sit forhold til
centralbanker og pengepolitiske myndigheder
i forskellige lande. For eksempel deltog ECB i
EU's makrogkonomiske dialog med Brasilien,
Rusland, Indien og Kina.

I forbindelse med ECB's bilaterale forhold
til People's Bank of China (PBC) diskutere-
de ECB-PBC-arbejdsgruppen en lang rakke
speorgsmal som fx genopretning af balancen i
den globale vakst, pengepolitiske udfordringer,
prisbobler pa aktiver og de dermed forbundne
risici, reform og liberalisering af de finansielle
markeder og valutaernes internationale rolle.

Eurosystemet og Bank of Russia holdt deres
sjette hejniveau-seminar den 3. og 4. februar
2011 i Frankfurt. Droftelserne vedrerte navn-
lig Ruslands ekonomi, den rolle, som penge og
kredit spiller for gennemferelsen af pengepoli-
tikken, samt den nye struktur for tilsyn i EU og
Rusland.

Det sjette hgjniveau-seminar med deltagelse af
centralbanker fra @stasien/Stillehavsomradet og
euroomradet, som blev arrangeret af ECB, De
Nederlandsche Bank og Bank of Korea, i sin
egenskab af formand for Executives' Meeting of
East Asia Pacific Central Banks (EMEAP), blev
atholdt i Amsterdam den 27. og 28. juni 2011.
Formalet med seminaret var at udveksle syns-
punkter om vigtige politiske sporgsmél af fel-
les interesse og at udbygge forholdet mellem de
pengepolitiske myndigheder i de to regioner.

ECB
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Den 5. og 6. juli havde ECB arrangeret en
okonomikonference om vakstekonomierne i
Europa. Hovedemnet pa konferencen, der blev
holdt i Frankfurt, var effektiviteten af den po-
litiske reaktion pa krisen, baeredygtig veekst og
konvergens samt problemerne med finansiel sta-
bilitet i Central-, Ost- og Sydesteuropa.

Den 19. januar 2012 holdt Eurosystemet i
Abu Dhabi sit tredje hejniveau-seminar med
centralbankerne og de monetere myndighe-
der fra medlemslandene for Samarbejdsradet
for Golfstaterne (GCC) arrangeret af ECB og
Central Bank of the United Arab Emirates.
Emnerne pa seminaret var de aktuelle gkonomi-
ske, finansielle og finanspolitiske udfordringer
i euroomradet, analyse af systemisk risiko og
forebyggelse af finanskriser samt den internatio-
nale monetere og finansielle struktur.

TEKNISK SAMARBEJDE

ECB har siden 2003 i samarbejde med de
nationale centralbanker ivarksat flere EU-
finansierede tekniske samarbejdsprogrammer
til fordel for EU's nabolande. Denne aktivitet
kulminerede i begyndelsen af 2011, hvor ECB
koordinerede det storste antal sidelebende pro-
grammer, siden banken blev etableret.

ECB og 21 nationale centralbanker® iveerksatte
1. februar 2011 ogsd stette til National Bank
of Serbia i form af et 2-arigt, EU-finansieret
program. Mélet med programmet er at bringe
centralbanken taettere pd EU's standarder pa 11
forskellige omrader, herunder tilsyn med den
finansielle sektor, harmonisering af retsakter,
penge- og valutakurspolitiske operationer, oko-
nomisk analyse samt forskning, statistik, beta-
lingssystemer og finansiel stabilitet.

Det 3-arige tekniske samarbejdsprogram med
Bank of Russia, der er finansieret af EU, blev
afsluttet den 31. marts 2011. Sammen med

6 De nationale centralbanker i Belgien, Bulgarien, Tjekkiet,
Tyskland, Estland, Irland, Grakenland, Spanien, Frankrig,
Cypern, Luxembourg, Ungarn, Holland, @strig, Polen, Portugal,
Rumenien, Slovenien, Slovakiet, Finland og Storbritannien.



otte nationale centralbanker i euroomradet’ og
det finske finanstilsyn ydede ECB bistand til
Bank of Russia pa omrader som banktilsyn og
intern revision. Formalet var at stette den grad-
vise gennemforelse af Basel II-principperne i
Rusland og at yde stotte 1 form af uddannelse
og information om Eurosystemets interne revi-
sionspraksis.

Den 30. september 2011 blev et 18-méneders
teknisk samarbejdsprogram mellem ECB, syv
nationale centralbanker® og Centralna banka
Bosne i Herzegovine afsluttet. Programmet, der
er finansieret af EU, stottede Centralna banka
Bosne i Herzegovines gennemforelse af EU's
centralbankstandarder pd omrader som statistik,
okonomisk analyse og forskning, finansiel sta-
bilitet, harmonisering af retsakter, informations-
teknologi og EU-integration.

Med hensyn til Vestbalkan og Tyrkiet blev
et 2-arigt EU-finansieret makro- og mikro-
prudentielt tilsynsprogram afsluttet den 16.
januar 2012. Programmet blev gennemfort af
ECB og 14 nationale centralbanker’ i samar-
bejde med internationale og europiske insti-
tutioner.'® Som led i programmet organiserede
Eurosystemet et intensivt regionalt kursuspro-
gram om makro- og mikroprudentielt tilsyn og
stottede gennemforelsen af specifikke nationale
foranstaltninger for de institutioner, der var med
i systemet.!! Endvidere blev der gennemfort tek-
niske simuleringer pé regionalt plan om samar-
bejde mellem hjemland og vertsland.

Samarbejdet med Central Bank of Egypt om
et EU-finansieret program, der har til formal
at styrke banktilsynet i Egypten med henblik
pa at sikre overholdelse af de grundleggende
Basel II-principper, fortsatte i 2011. I program-
met deltager eksperter fra ECB og syv nationale
centralbanker.!? Programmet ventes afsluttet
den 31. marts 2012.

De nationale centralbanker i Tyskland, Graekenland, Spanien,
Frankrig, Italien, Holland, @strig og Finland.

De nationale centralbanker i Tyskland, Graekenland, Spanien,
Italien, Holland, @strig og Slovenien.

De nationale centralbanker i Belgien, Grakenland, Spanien,
Frankrig, Italien, Cypern, Luxembourg, Malta, Holland, Ostrig,
Portugal, Slovenien, Slovakiet og Finland.

Baselkomiteen for Banktilsyn, Det Europaeiske Banktilsynsudvalg,
CEBS (efterfulgt af Den Europziske Banktilsynsmyndighed,
EBA), Financial Stability Institute, IMF og Verdensbanken.
Centralbankerne og tilsynsmyndighederne i Kroatien, Den
Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien, Montenegro,
Tyrkiet, Albanien, Bosnien-Hercegovina, Serbien og Kosovo i
henhold til FN's Sikkerhedsrads resolution 1244.

De nationale centralbanker i Bulgarien, Tjekkiet, Tyskland,
Greakenland, Frankrig, Italien og Rumeanien.
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Indgangsbygningen vil skabe en funktionel og visuel forbindelse mellem Grossmarkthalle og det dobbelte kontortérn. Den vil
gennemskere Grossmarkthalle, og indgangen vil veere nem at se fra omradets nordside pa Sonnemannstrasse. Pressecentret vil

ogsa blive indrettet her.

Indgangsbygningens betonkerne, som allerede rejser sig fra hullet i hallen, viser, hvor indgangsbygningen kommer til at ligge,
og hvordan den vil forbinde dobbeltkontoret og indgangen fra Sonnemannstrasse.
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KOMMUNIKATIONSPOLITIK

Centralbankernes uathangighed er i lobet af de
seneste artier blevet en uundverlig del af bade
de industrialiserede ekonomiers og vakstoko-
nomiernes pengepolitiske system. Beslutningen
om at give centralbanker uafhengighed har
lenge vearet dybt forankret i skonomisk teori og
empirisk dokumentation, som viser, at en sadan
ordning fremmer prisstabilitet. Samtidig er det
et grundleeggende princip i et demokratisk sam-
fund, at enhver uathangig institution med en
offentlig funktion skal vere ansvarlig over for
borgerne og deres reprasentanter. Ansvarlighed
er derfor et vigtigt aspekt af en centralbanks
uathangighed.

At ECB efterlever sine forpligtelser med hen-
syn til ansvarlighed og gennemsigtighed ses
af rapporteringen til de europaiske borgere
og deres folkevalgte reprasentanter i Europa-
Parlamentet. Traktaten fastlegger nejagtige
rapporteringskrav for ECB, herunder offentlig-
gorelse af kvartalsberetninger, ugentlige konso-
liderede oversigter over den finansielle stilling
samt en arsberetning. ECB opfylder rigeligt
disse krav i sin lebende rapportering; siledes of-
fentligger ECB manedsoversigter i stedet for de
kreevede kvartalsberetninger. At ECB efterlever
sine forpligtelser med hensyn til ansvarlighed
og gennemsigtighed ses endvidere af de mange
taler, som medlemmerne af Styrelsesradet har
holdt om en lang raekke emner af relevans for
ECB's opgaver.

ECB's eksterne kommunikation har til formal at
oge offentlighedens kendskab til ECB's politik
og beslutninger og er som sadan en integreret
del af ECB's pengepolitik og andre af ECB's op-
gaver. De to centrale principper for ECB's kom-
munikationsaktiviteter er dbenhed og gennem-
sigtighed. Begge principper bidrager til at oge
virkningen, effektiviteten og troveerdigheden af
pengepolitikken samt ECB's andre lovbestemte
opgaver. De understotter ogsd ECB's indsats for
at redegere fuldt ud for sine handlinger.

Siden 1999 har ECB fulgt et koncept om aktuel-
le, regelmaessige og omfattende forklaringer af
de pengepolitiske vurderinger og beslutninger.
Dette er en enestaende dben og gennemsigtig
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tilgang til kommunikation for en centralbank.
Pengepolitiske beslutninger forklares pa et pres-
semede, umiddelbart efter at Styrelsesradet har
truffet beslutningerne. Formanden starter med
en grundig indledning pé pressekonferencen,
hvor han ger rede for Styrelsesradets beslut-
ninger. Formanden og nastformanden besvarer
derefter spergsmal fra medierne. Siden decem-
ber 2004 er Styrelsesrddets beslutninger ud over
rentebeslutningerne ogsa blevet offentliggjort
pa Eurosystemets centralbankers hjemmesider
hver maned.

ECB's retsakter offentliggeres pa alle officielle
EU-sprog, og det samme galder Styrelsesradets
pengepolitiske beslutninger, Styrelsesradets be-
slutninger ud over beslutninger om fastsattelse
af renten samt Eurosystemets konsoliderede
regnskab.! ECB's Arsberetning offentliggores
ogsé i sin helhed pa alle officielle EU-sprog.?
Konvergensrapporten og kvartalsudgaverne
af Manedsoversigten offentliggeres enten i sin
helhed eller som en sammenfatning pé alle of-
ficielle EU-sprog.’ Med henblik pa ansvarlighed
og gennemsigtighed over for offentligheden
udsender ECB ud over de obligatoriske publi-
kationer ogsa anden dokumentation pa nogle el-
ler alle officielle sprog, iser pressemeddelelser
om egne makrogkonomiske fremskrivninger,
holdninger pa bestemte politikomrader samt op-
lysninger af relevans for offentligheden. De na-
tionale sprogversioner af ECB's vigtigste pub-
likationer udarbejdes, udgives og distribueres i
teet samarbejde med de nationale centralbanker.

1 Irsk er undtaget (EU-undtagelse).

2 Med undtagelse af irsk (EU-undtagelse) og maltesisk (efter
aftale med Bank Centrali ta Malta/Central Bank of Malta, efter
bortfald af den midlertidige EU-undtagelse i maj 2007).

3 Se fodnote 2.
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EUROPA-PARLAMENTET

Europa-Parlamentet, som er direkte valgt af bor-
gerne 1 EU, spiller den vigtigste institutionelle
rolle i forhold til at holde ECB fast pa sit an-
svar. ECB har siden sin oprettelse haft en tact og
frugtbar dialog med Europa-Parlamentet.

Formanden for ECB fortsatte med at gere rede
for ECB's pengepolitik og andre opgaver under
de kvartalsvise heringer i Europa-Parlamentets
Okonomi- og Valutaudvalg (ECON) i 2011.
Desuden medtes han med Formandskonferencen
i Europa-Parlamentet i februar 2011. Han deltog
ligeledes i en ekstraordiner hering i @konomi-
og Valutaudvalget i august for at udveksle
synspunkter med medlemmerne af Europa-
Parlamentet om den finansielle og ekonomiske
krise. I december 2011 forelagde han ECB's
Arsberetning 2010 ved et plenarmede i Europa-
Parlamentet.

Andre medlemmer af ECB's direktion medte ogsé
frem i Europa-Parlamentet ved flere lejligheder.
Nastformanden forelagde ECB's Arsberetning
2010 for @konomi- og Valutaudvalget. Gertrude
Tumpel-Gugerell medte i januar 2011 frem i
Okonomi- og Valutaudvalget for at informere
medlemmerne om betalingsforhold. I april 2011
deltog hun ogsa i en offentlig hering arrangeret
af Qkonomi- og Valutaudvalget om det falles
eurobetalingsomrade (SEPA). Jirgen Stark del-
tog i en offentlig hering om ekonomisk styring
arrangeret af @konomi- og Valutaudvalget i ok-
tober 2011. I lighed med tidligere praksis besogte
en delegation fra ©konomi- og Valutaudvalget
ECB i december 2011 for at udveksle synspunk-
ter med medlemmer af Direktionen.

De forskellige dreftelser mellem medlemmer
af Europa-Parlamentet og reprasentanter fra
ECB omfattede en lang rakke emner. Europa-
Parlamentet udtrykte sin stotte til ECB og ECB's
politikker pd mange omrader og anerkendte
ECB's succes med at efterleve sit mandat under
svaere betingelser samt den maélrettede politik,
der var blevet fort under krisen. Det anerkendte
samtidig ECB's konstante og iherdige bidrag til
at styrke den ekonomiske styring. Ud over den
makrogkonomiske udvikling og ECB's penge-
politik var de primare emner arsagerne til, virk-

ningen af og lesningen pé finanskrisen. Desuden
var der en frugtbar dialog om spergsmal vedre-
rende skonomisk styring, og emnet finansiel re-
gulering og tilsyn blev ogsa berart.

LASNING AF DEN FINANSIELLE 0G @KONOMISKE
KRISE

Et meget vigtigt emne i dreftelserne mellem ECB
og Europa-Parlamentet i 2011 var losning af den
nuvarende finansielle og ekonomiske krise (se
kapitel 4, afsnit 1). Europa-Parlamentet roste ved
flere lejligheder ECB's malrettede indsats under
krisen. Det blev fra Europa-Parlamentets side be-
maerket, at ECB havde haft held til at opretholde
prisstabilitet trods ugunstige makroekonomiske
forhold, ligesom ne@dvendigheden af ekstraordi-
nare pengepolitiske tiltag ogsé blev anerkendt.
Parlamentet understregede ogsa vigtigheden af
sunde offentlige finanser for skabe en holdbar
losning péd krisen. Parlamentet bed etablerin-
gen af en permanent krisestyringsmekanisme —
European Stability Mechanism, ESM — velkom-
men og understregede behovet for at fa den lagt
ind under EU-rammen i sterre omfang.

Ved heringen i Europa-Parlamentet mindede
formanden for ECB om krisens alvor og un-
derstregede, at ECB's beslutninger havde varet
absolut nedvendige for at forhindre en forveer-
ring af krisen. Formanden bekraftede ogsa, at
ECB fortsat ville gore det, der skulle til for at
fastholde prisstabilitet i euroomradet og séledes
leve op til sin vigtigste opgave. Han udtrykte
sin anerkendelse af den konstruktive dialog
med det Serlige Udvalg om den Finansielle,
Okonomiske og Sociale Krise og fremhavede
ECB's ansvar for at bidrage med sin ekspertise
i parlamentsdebatter for at medvirke til at skabe
fremskridt i spergsmal, der har serlig relevans
for, at @MU'en kan fungere effektivt.

REFORM AF EU 0G GKONOMISK STYRING |
EUROOMRADET

Reformen af rammen for ekonomisk styring
i EU og euroomradet spillede ogséd en frem-
treedende rolle i diskussionerne mellem ECB
og Europa-Parlamentet. Europa-Parlamentet
debatterede i lobet af aret en pakke med seks
lovforslag pa dette omrade fremsat af Europa-
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Kommissionen 1 september 2010. Europa-
Parlamentet deltog desuden i den felles beslut-
ningsprocedure for to lovforslag til styrkelse af
budgetovervagningen i euroomradet* fremsat
af Kommissionen i november 2011. Europa-
Parlamentet deltager ogsd som observater i ar-
bejdsgruppen om "Fiscal Stability Union", der
dreftede traktaten om stabilitet, koordinering og
styring 1 Den @konomiske og Monetere Union
(se ogsa kapitel 4, afsnit 1).

Ved heringen i Europa-Parlamentet deltog for-
manden for ECB i detaljerede dreftelser om den
nye lovgivning og opfordrede medlemmerne
af Europa-Parlamentet til at have en ambitios
tilgang. Han understregede vigtigheden af en
storre grad af automatik i beslutningsprocessen
i forbindelse med stabilitets- og vakstpagten.
Denne holdning kommer efter tidligere opfor-
dringer fra ECB i 2010 om at tage et "kvante-
spring" i styrkelsen af det institutionelle grund-
lag for den ekonomiske styring i @MU'en.
Formanden for ECB roste ogsa Parlamentets
bidrag til at styrke bestemmelserne i stabilitets-
og vakstpagten i forbindelse med de lovgiv-
ningsmassige procedurer isar ved at gore bade
stabilitets- og veekstpagten samt den nye ramme
for makroekonomiske ubalancer mere effektive
ved at anvende omvendt kvalificeret flertal i for-
bindelse med afstemninger. Europa-Parlamentet
har endvidere gjort det muligt at udstede beder
i forbindelse med statistisk fejlrapportering.
Endelig satte Europa-Parlamentet saerlig fokus
pa den demokratiske lovlighed af den nye sty-
ringsramme ved at introducere konceptet "oko-
nomisk dialog" mellem nationale politikere,
EU-politikere og Europa-Parlamentet.

REFORM AF EU'S FINANSSEKTOR

Europa-Parlamentet og ECB fortsatte deres taet-
te dialog om emner vedrerende tilsyn og regule-
ring af den finansielle sektor (se kapitel 3, afsnit
3). Forordningen om europaisk markedsinfra-
struktur og forordningen om short selling og
visse aspekter af credit default swaps stod hejt
pa dagsordenen i @konomi- og Valutaudvalget.
De lovgivningsmessige dreftelser om den tred-
je revision af kapitalkravsdirektivet samt revi-
sionen af lovgivningen om kreditvurderingsbu-
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reauer gik ogsa i gang. De eventuelle fordele og
ulemper ved beskatning af finansielle transak-
tioner blev debatteret ved flere lejligheder.

Under heringen i Europa-Parlamentet roste for-
manden for ECB Europa-Parlamentets aktive
rolle i en ambitigs reform af det finansielle sy-
stem med et agte europxisk perspektiv. Han
understregede desuden vigtigheden af at fast-
holde den politiske fremdrift med henblik pa
fortsat gennemforelse af den finansielle regule-
ring. Med hensyn til forordningen om europa-
isk markedsinfrastruktur udtrykte formanden
sin praference for en ordning baseret pa sam-
arbejde og informationsudveksling mellem til-
synsmyndighederne i form af kollegier snarere
end bilaterale procedurer. Han understregede
desuden vigtigheden af sunde bankafviklings-
mekanismer, som vil kunne begraense omkost-
ningerne i forbindelse med bankkrak, hvor det
drejer sig om en greenseoverskridende koncern.
Inden for alle disse emner understregede ECB's
formand, hvor vigtigt det er at have lige konkur-
rencevilkar og at undga uensartet regulering.

ECB's udtalelser om EU-lovforslag inden for
dens kompetenceomrade (se kapitel 2, afsnit
6.2) har ogsa tjent som kilde til teknisk radgiv-
ning af medlemmer af Europa-Parlamentet.

4 Forslag til forordning om feelles bestemmelser for at overvage og
vurdere budgetforslag og sikre korrektion af uforholdsmaessigt
store underskud i medlemsstaterne i euroomradet samt forslag til
forordning om styrkelse af den ekonomiske og budgetmassige
overvagning af medlemsstater, der har eller ser ud til at fa sveere
problemer med hensyn til finansiel stabilitet i euroomradet.



3 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER

ECB henvender sig til mange forskellige mal-
grupper, fx finansielle eksperter, medierne, re-
geringer, parlamenter og offentligheden, som
har forskellige grader af kendskab til det finan-
sielle og okonomiske omrade. I forklaringen af
sine opgaver og beslutninger benytter ECB der-
for en rekke kommunikationsverktejer og -ak-
tiviteter, som hele tiden udvikles for at forbedre
deres gennemslagskraft mest muligt under hen-
syntagen til de mange méalgrupper og kommuni-
kationsforholdene og -behovene.

ECB's kommunikationsaktiviteter var i 2011
iser koncentreret om at redegere for forlebet
og konsekvenserne af den globale finansielle
og okonomiske krise, iser statsgaldskrisen i
Europa og tiltag vedtaget af Styrelsesradet og
udfert af Eurosystemet. Langt sterstedelen af
alle de taler, medlemmer af Direktionen holdt
for offentligheden, drejede sig om disse emner.
Det gjaldt ogsa spergsmal og anmodninger om
oplysninger fra pressen, offentligheden og be-
sogende hos ECB. Arbejdet i Det Europaiske
Udvalg for Systemiske Risici (European
Systemic Risk Board, ESRB) i labet af det for-
ste ar, og iser ECB's rolle med at stotte ESRB,
udgjorde ogsd regelmessigt en del af ECB's
kommunikationsaktiviteter.

ECB offentligger en reekke regelmassige og pe-
riodiske rapporter som fx Arsberetningen, der
giver en beskrivelse af ECB's aktiviteter i det
forlebne &r; Manedsoversigten, der udtrykker
ECB's aktuelle vurdering af den ekonomiske og
monetare udvikling og indeholder detaljeret in-
formation om baggrunden for ECB's beslutnin-
ger, og Financial Stability Review, der udgives
halvarligt og vurderer stabiliteten af euroomra-
dets finansielle system med hensyn til dets evne
til at absorbere ugunstige sted. ECB publicerer
ogsa en lang raeekke statistiske data, primeert via
Statistical Data Warehouse og interaktive figu-
rer pd ECB's hjemmeside, men ogsé i trykt form
i den ménedlige udgave af Statistics Pocket
Book.

Alle medlemmer af ECB's styrelsesrad deltager
direkte i indsatsen for at ege offentlighedens
kendskab til og forstaelse af Eurosystemets op-

gaver og politikker gennem heringer i Europa-
Parlamentet og nationale parlamenter samt gen-
nem taler og interview til medierne. I lobet af
2011 holdt medlemmerne af Direktionen ca.
150 taler til mange forskellige malgrupper, gav
omkring 240 interview til medierne og fik ud-
givet mange artikler i fagblade, magasiner og
aviser.

Euroomradets nationale centralbanker spiller en
vigtig rolle, da de pa nationalt plan formidler
oplysninger og budskaber om Eurosystemet til
offentligheden og andre interesserede parter. De
henvender sig til forskellige nationale og regio-
nale malgrupper pé disse gruppers eget sprog og
i deres eget miljo.

ECB atholdt, alene eller i samarbejde med de
nationale centralbanker, Europa-Kommissionen,
European Journalism Centre og andre offentlige
myndigheder eller fonde, 16 seminarer for jour-
nalister i 2011 med henblik pé at ege de natio-
nale og internationale mediers viden om og for-
staelse af ECB's mandat, opgaver og aktiviteter.
ECB modtog i 2011 ca. 13.500 besogende 1 sit
hovedsade i Frankfurt. De besogende fik for-
stehandsviden i1 form af pracsentationer holdt af
ECB's medarbejdere.

Alle dokumenter, som er offentliggjort af ECB,
og oplysninger om ECB's forskellige aktivite-
ter findes pa ECB's hjemmeside. I 2011 havde
hjemmesiden 27 mio. besog, 224 mio. sider blev
leest og 57 mio. dokumenter blev downloadet.
ECB svarede i 2011 pé ca. 100.000 henvendel-
ser fra offentligheden, der enskede oplysninger
om en raekke spergsmal vedrerende ECB's ak-
tiviteter, politik og beslutninger. Det oplysende
internetspil "€CONOMIA", der blev lanceret i
2010, blev tilpasset til mobile enheder og vandt
forstepreemie i kategorien virksomhedsspil hos
Deutscher Preis flir Onlinekommunikation.

Der blev i 2011 afholdt en rakke interna-
tionale konferencer og arrangementer pa hojt
plan, fx "European integration and stability", et
ECB-kollokvium til @re for Gertrude Tumpel-
Gugerell atholdt den 19. maj 2011, samt et ar-
rangement, der markerede afslutningen pé Jean-
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Claude Trichets formandskab den 19. oktober
2011.

Den 1. oktober 2011 blev Generation €uro
Students' Award lanceret for gymnasieelever i
euroomradet. Formalet med denne konkurrence,
der vil blive atholdt hvert 4r, er at oge kendska-
bet til gkonomi blandt teenagere og give dem en
bedre forstaelse af centralbankens rolle i skono-
mien. Den forste konkurrence daekker skolearet
2011/12 og afsluttes med overraekkelsen af en
europaisk pris medio 2012.

I november 2011 blev en tidslinje med vigtige
datoer og begivenheder under finanskrisen lan-
ceret pd ECB's hjemmeside. Mélet med tidslin-
jen er at dekke mediernes og offentlighedens
store behov for information om krisens udvik-
ling. Tidslinjen giver, brugervenligt og kort-
fattet, et referat af de vigtigste begivenheder i
forbindelse med finans- og statsgeeldskrisen set
med ECB's gjne.

Som forberedelse til 10-drs-jubilaet den 1. ja-
nuar 2012 for indferelsen af eurosedler og
-menter blev der produceret en jubileumsfilm,
pressemateriale, optagelser af produktionen af
eurosedler og -menter, uddannelsesmateriale
og en konkurrence for de 9-12-arige. Som led
i kommunikationsaktiviteterne vedrerende pen-
gesedler kom Euro Exhibition, en udstilling om
euroen med en rakke interaktive aktiviteter og
spil, til Bukarest, Paris og Sofia, organiseret af
ECB i samarbejde med nationale centralbanker
og andre institutioner som fx museer. Ved ud-
gangen af 2011 havde ca. 226.000 mennesker
besogt udstillingen, siden den blev etableret i
2008.

ECB's kulturprogram (Cultural Days), der var
arrangeret i samarbejde med Banca d'talia,
satte 1 2011 fokus pé Italien. Italiensk kunst og
kultur blev fejret fra 19. oktober til 17. novem-
ber pé velkendte kultursteder i Frankfurt med
en lang raekke begivenheder lige fra klassiske
koncerter, jazzaften, littereere arrangementer
og film til danseforestillinger, kunstforedrag
og udstillinger samt arrangementer for bern.
Kulturprogrammet blev lanceret i 2003 med det
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formal hvert ar at give indbyggerne og besegen-
de i og omkring Frankfurt et indtryk af kulturen
i et af EU-landene.
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I november 2011 blev den forste af i alt 14 gitterdragere monteret i atriet mellem de to kontortarne. Sammen med forbindelses-
platformene afstiver gitterdragerne de to kontortarne.
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| ECB'S BESLUTTENDE ORGANER O0G CORPORATE

GOVERNANCE

1.1 EUROSYSTEMET 0G DET EUROP/EISKE
SYSTEM AF CENTRALBANKER

Eurosystemet er euroomradets centralbanksys-
tem. Det bestar af ECB og de nationale centralban-
ker i de EU-lande, der har euroen som valuta (17
pr. 1. januar 2011). Betegnelsen "Eurosystemet",
der nu fremgar af Lissabontraktaten, blev ved-
taget af Styrelsesrddet for at gere det nemmere
at forstd centralbankstrukturen i euroomradet.
Betegnelsen understreger medlemmernes falles
identitet, deres teamwork og samarbejde.

ESCB bestar af ECB og de nationale central-
banker i alle 27 EU-lande. ESCB omfatter altsa
ogsa de nationale centralbanker i de EU-lande,
der endnu ikke har indfert euroen.

ECB, som udger kernen i Eurosystemet og
ESCB, sikrer, at de operationer, der indgar som
en del af ESCB's opgaver, udfares enten af ECB
eller via de nationale centralbanker. Sidstnaevnte
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sker i det omfang, det skennes muligt og hen-
sigtsmaessigt. ECB har status som juridisk per-
son i folkeretten. I henhold til Lissabontraktaten
er ECB en EU-institution. ECB's institutionelle
indretning er dog forblevet uendret.

Den enkelte nationale centralbank har status
som juridisk person i henhold til det pédgel-
dende lands lovgivning. De nationale cen-
tralbanker i euroomradet er en integreret del
af Eurosystemet og udferer de opgaver, som
Eurosystemet er blevet palagt i henhold til de
regler, som ECB's besluttende organer har fast-
lagt. De nationale centralbanker bidrager ogsa til
arbejdet 1 Eurosystemet og ESCB gennem deres
deltagelse i Eurosystem-/ESCB-komiteerne (se
afsnit 1.5 i dette kapitel). De kan pé eget ansvar
udfere funktioner, som ikke er eurosystemrela-
terede, medmindre Styrelsesradet beslutter, at
disse funktioner strider mod Eurosystemets mal
0g opgaver.



Eurosystemet og ESCB styres af ECB's be-
sluttende organer, dvs. Styrelsesrddet og
Direktionen. Det Generelle Rad er konstitueret
som ECB's tredje besluttende organ, sa lange
der er EU-lande, som ikke har indfert euroen.
De besluttende organer udferer deres opgaver i
henhold til bestemmelserne 1 traktaten, ESCB-
statutten og de relevante forretningsordener!. I
Eurosystemet og ESCB er beslutningsprocessen
centraliseret. ECB og de nationale centralbanker
i euroomréadet bidrager dog i fallesskab, stra-
tegisk og operationelt, til at nd Eurosystemets
feelles mal, samtidig med at decentraliserings-
princippet respekteres i overensstemmelse med
ESCB-statutten.

1.2 STYRELSESRADET

Styrelsesradet bestir af medlemmerne af ECB's
direktion og centralbankcheferne i de EU-lande,
der har indfert euroen. Ifelge traktaten har
Styrelsesradet folgende primare ansvarsom-
rader:

— at fastsaette de retningslinjer og traeffe de af-
gorelser, der er nedvendige for at udfere de
opgaver, der er palagt Eurosystemet

— at udforme euroomradets pengepolitik, her-
under, hvor det er hensigtsmassigt, treffe
afgorelse om pengepolitiske delmal, offi-
cielle renter og forsyningen med reserver i
Eurosystemet og at fastsette de nedvendige
retningslinjer for gennemforelsen heraf.

Styrelsesradet medes normalt to gange om ma-
neden i ECB i Frankfurt am Main, Tyskland.
Det foretager bl.a. en tilbundsgédende vurdering
af den monetere og ekonomiske udvikling, og
beslutninger i tilknytning hertil treeffes specifikt
pé det forste mode i maneden, mens de sporgs-
mal, der behandles pd manedens andet mede,
normalt vedrerer ECB's og Eurosystemets an-
dre opgaver. I 2011 blev der afholdt to meder
uden for Frankfurt, det ene 1 Suomen Pankki/
Finlands Bank i Helsinki, det andet i Deutsche
Bundesbank i Berlin. Ud over disse meder kan
Styrelsesradet ogsé atholde meder i form af en

telekonference eller treeffe afgorelser ved skrift-
lig procedure.

Nar medlemmerne af Styrelsesradet traeffer pen-
gepolitiske beslutninger og udferer andre opga-
ver i ECB og for Eurosystemet, handler de ikke
som reprasentanter for deres medlemslande,
men som personligt udnevnte, fuldstendigt
uathangige medlemmer. Dette afspejles i prin-
cippet "én person, én stemme", som anvendes i
Styrelsesradet. I 2008 besluttede Styrelsesradet
at fortsette med det nuvarende afstemningssy-
stem — som omhandlet i ESCB-statuttens artikel
10.2 — og forst at indfore et rotationssystem, nar
antallet af centralbankchefer i Styrelsesradet
overstiger 18.

1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestir af formanden og naestfor-
manden for ECB og fire andre medlemmer,
der udneevnes af Det Europeiske Rad med
kvalificeret flertal og efter hering af Europa-
Parlamentet og ECB. Direktionen, som normalt
medes en gang om ugen, har felgende primare
ansvarsomrader:

— at forberede maderne i Styrelsesradet

— at gennemfore pengepolitikken i euroom-
radet i overensstemmelse med de retnings-
linjer og afgerelser, som vedtages af Styrel-
sesradet, og i1 den forbindelse videregive de
nedvendige instrukser til de nationale cen-
tralbanker i euroomradet

— at forestd ECB's lobende drift

1 Vedrerende ECB's forretningsorden, se afgerelse ECB/2004/2 af
19. februar 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den
Europziske Centralbank, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33, afgorelse
ECB/ 2004/12 af 17. juni 2004 om vedtagelse af forretningsor-
denen for Den Europaiske Centralbanks Generelle Rad, EUT L
230, 30.6.2004, s. 61, og afgerelse ECB/1999/7 af 12. oktober
1999 vedrerende forretningsordenen for Den Europwiske Cen-
tralbanks direktion, EFT L 314, 8.12.1999, s. 34. Disse doku-

menter findes ogsa pa ECB's hjemmeside.
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Forreste raekke

(fra venstre mod hejre):
Carlos Costa, Yves Mersch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Benoit Ceeuré, Marko Kranjec,
Jorg Asmussen

Midterste raekke

(fra venstre mod hejre):

Erkki Liikanen, Ignazio Visco,
Ewald Nowotny, Miguel Fernandez
Ordoiiez, Josef Bonnici,

Patrick Honohan, Jozef Makuch,
Christian Noyer

Bagerste raekke

(fra venstre mod hejre):

Luc Coene, George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides, Klaas Knot,
Jens Weidmann, Peter Praet,
Andres Lipstok

STYRELSESRADET

Mario Draghi

Formand for ECB

(fra 1. november 2011)

Direktor for Banca d'Italia

(indtil 31. oktober 2011)
Jean-Claude Trichet

Formand for ECB

(indtil 31. oktober 2011)

Vitor Constancio

Neastformand for ECB

Jorg Asmussen

Medlem af ECB's direktion

(fra 1. januar 2012)

Lorenzo Bini Smaghi

Medlem af ECB's direktion

(indtil 31. december 2011)

Michael C. Bonello

Direktor for Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

(indtil 30. juni 2011)

Josef Bonnici

Direktor for Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

(fra 1. juli 2011)

Luc Coene

Direktor for Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique

(fra 1. april 2011)

Benoit Cceuré

Medlem af ECB's direktion

(fra 1. januar 2012)

Carlos Costa

Direktor for Banco de Portugal
Miguel Fernandez Ordéiiez
Direktor for Banco de Espana

José Manuel Gonzalez-Paramo
Medlem af ECB's direktion

Patrick Honohan

Direktor for Banc Ceannais na hEireann/Central
Bank of Ireland

Klaas Knot

Direktor for De Nederlandsche Bank
(fra 1. juli 2011)

Marko Kranjec

Direktor for Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Direktor for Eesti Pank

Jozef Makiich

Direktor for Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Direktor for Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Direktor for Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Direktor for Banque de France
Athanasios Orphanides

Direktor for Central Bank of Cyprus
Peter Praet

Medlem af ECB's direktion

(fra 1. juni 2011)

George A. Provopoulos

Direktor for Bank of Greece

Guy Quaden

Direktor for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

(indtil 31. marts 2011)

Jiirgen Stark

Medlem af ECB's direktion

(indtil 31. december 2011)

Gertrude Tumpel-Gugerell

Medlem af ECB's direktion

(indtil 31. maj 2011)

Ignazio Visco

Direkter for Banca d'Italia

(fra 1. november 2011)

Axel A. Weber

Direktor for Deutsche Bundesbank
(indtil 30. april 2011)

Jens Weidmann

Direktor for Deutsche Bundesbank
(fra 1. maj 2011)

Nout Wellink

Direktor for De Nederlandsche Bank
(indtil 30. juni 2011)



— at udeve visse befojelser, som er overdraget
til Direktionen af Styrelsesradet, herunder
lovgivningsmaessige befajelser.

Forvaltningskomiteen bistar Direktionen i spergs-
mal vedrerende ECB's ledelse, planlegning og
arlige budgetproces. Forvaltningskomiteen bestar
af et direktionsmedlem, som er komiteens for-
mand, og en rekke medarbejdere i den overste
ledelse.

DIREKTIONEN

1.4 DET GENERELLE RAD

Det Generelle Réd bestar af ECB's formand og
nastformand og de nationale centralbankche-
fer i alle 27 EU-lande. Det udferer primart de
opgaver, som er overtaget fra Det Europaiske
Monetare Institut, og som stadig skal udferes,
fordi ikke alle EU-lande har indfert euroen.
Blandt disse opgaver er at styrke samarbejdet
mellem de nationale centralbanker, stotte ko-

Mario Draghi

Formand for ECB

(fra 1. november 2011)
Jean-Claude Trichet
Formand for ECB

(indtil 31. oktober 2011)
Vitor Constancio
Naestformand for ECB
Jorg Asmussen
Medlem af Direktionen
(fra 1. januar 2012)
Lorenzo Bini Smaghi
Medlem af Direktionen
(indtil 31. december 2011)

Benoit Ceeuré

Medlem af Direktionen
(fra 1. januar 2012)

José Manuel Gonzalez-Paramo
Medlem af Direktionen
Peter Praet

Medlem af Direktionen
(fra 1. juni 2011)

Jiirgen Stark

Medlem af Direktionen
(indtil 31. december 2011)
Gertrude Tumpel-Gugerell
Medlem af Direktionen
(indtil 31. maj 2011)

Bagerste raekke

(fra venstre mod hgjre):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Forreste raekke

(fra venstre mod hgjre):

Vitor Consténcio (nastformand),
Mario Draghi (formand),

José Manuel Gonzalez-Paramo
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Forreste raekke

(fra venstre mod hejre):

Ewald Nowotny, Ilmars Rimsgvics,
Athanasios Orphanides, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Miguel
Fernandez Ordoénez, Luc Coene

Midterste raekke

(fra venstre mod hejre):

Erkki Liikanen, Carlos Costa,
Yves Mersch, Christian Noyer,
Jozef Makuch, Marko Kranjec,
Stefan Ingves, Mugur Constantin
Isarescu

Bagerste rakke

(fra venstre mod hejre):

Marek Belka, Ignazio Visco,

Nils Bernstein, Klaas Knot, Miroslav
Singer, Andres Lipstok, Andras Simor,
Patrick Honohan

Bemerk: Josef Bonnici, Ivan Iskrov,
Mervyn King, George A. Provopoulos,
Vitas Vasiliauskas og Jens Weidmann
var ikke til stede, da billedet blev taget

DET GENERELLE RAD

Mario Draghi

Formand for ECB

(fra 1. november 2011)

Direkter for Banca d'Italia

(indtil 31. oktober 2011)
Jean-Claude Trichet

Formand for ECB

(indtil 31. oktober 2011)

Vitor Constincio

Nestformand for ECB

Marek Belka

Direktor for Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein

Direktor for Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Direktor for Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

(indtil 30. juni 2011)

Josef Bonnici

Direktor for Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

(fra 1. juli 2011)

Luc Coene

Direkter for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

(fra 1. april 2011)

Carlos Costa

Direktor for Banco de Portugal
Miguel Fernandez Ordoéiiez
Direkter for Banco de Espaiia
Patrick Honohan

Direkter for Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

Direktor for Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu
Direkter for Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Direktor for brirapcka HaposHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)

Mervyn King

Direktor for Bank of England

Klaas Knot

Direkter for De Nederlandsche Bank
(fra 1. juli 2011)

Marko Kranjec

Direktor for Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Direktor for Eesti Pank

Jozef Makiich

Direktor for Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Direkter for Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Direktor for Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Direktor for Banque de France
Athanasios Orphanides

Direktor for Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Direktor for Bank of Greece

Guy Quaden

Direktor for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

(indtil 31. marts 2011)

Ilmars Rim$évics

Direktor for Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Formand for Lietuvos bankas bestyrelse
(indtil 15. april 2011)

Andras Simor

Direktor for Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Direktor for Ceské narodni banka

Vitas Vasiliauskas

Formand for Lietuvos bankas bestyrelse
(fra 16. april 2011)

Ignazio Visco

Direktor for Banca d'Italia

(fra 1. november 2011)

Axel A. Weber

Direktor for Deutsche Bundesbank
(indtil 30. april 2011)

Jens Weidmann

Direktor for Deutsche Bundesbank

(fra 1. maj 2011)

Nout Wellink

Direkter for De Nederlandsche Bank
(indtil 30. juni 2011)



ordineringen af medlemsstaternes pengepolitik
med henblik pa at sikre prisstabilitet og overva-
ge ERM2's funktion. Desuden rapporterer det — i
form af ECB's konvergensrapport — til Radet for
Den Europeiske Union (EU-Rédet) vedrerende
de fremskridt, der er gjort i medlemsstater, som
endnu ikke har indfert euroen, med opfyldelsen
af deres forpligtelser med hensyn til virkeliggo-
relsen af Den @konomiske og Monetare Union.
Det bidrager ligeledes til ECB's radgivende
funktioner. I 2011 afholdt Det Generelle Rad
sine fire kvartalsvise meder.

1.5 EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER,
BUDGETKOMITEEN, PERSONALE-
CHEFKREDSEN 0G EUROSYSTEMETS
IT-STYRINGSKOMITE

Eurosystem-/ESCB-komiteerne  spiller  fort-
sat en vigtig rolle gennem det bidrag, de yder
til de opgaver, som ECB's besluttende organer
udferer. Pa Styrelsesradets og Direktionens an-

modning har komiteerne bidraget med eksper-
tise inden for deres kompetenceomrader og har
fremmet beslutningsprocessen. Medlemskab
af komiteerne er normalt forbeholdt ansatte i
Eurosystemets centralbanker. De nationale cen-
tralbanker i de medlemslande, der endnu ikke
har indfert euroen, deltager dog i komiteernes
meder, nar der droftes spergsmal, som falder
inden for Det Generelle Rads kompetenceom-
rdde. Hvor det er hensigtsmeessigt, inviteres
ogsa andre kompetente organer som fx, for den
tidligere Banktilsynskomites vedkommende, de
nationale tilsynsmyndigheder. Den 13. januar
2011 blev Komiteen for Finansiel Stabilitet ned-
sat med det formal at bistd Styrelsesradet med
at udfere ECB's opgaver vedrerende finansiel
stabilitet. Pr. 31. december 2011 var der nedsat
14 Eurosystem-/ESCB-komiteer i henhold til ar-
tikel 9.1 i ECB's forretningsorden.

Herudover er der yderligere tre komiteer.
Budgetkomiteen, som blev nedsat i henhold
til artikel 15 i forretningsordenen, assisterer

EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, EUROSYSTEMETS IT-STYRINGSKOMITE,
BUDGETKOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN 0G DERES FORM/AND'

Regnskabskomiteen (AMICO)

Seddelkomiteen (BANCO)

Komiteen vedrerende Omkostningsmetodologi (COMCO)

|
Comiteen for Eurosystem-/ESCB-Kommunikation (ECCO)

|
Komiteen for Finansiel Stabilitet (FSC)

IT-Komiteen (ITC)

Komiteen for Interne Revisorer (IAC)

Budgetkomiteen (BUCOM)

Eurosystemets IT-styringskomite (EISC)

Komiteen for Internationale Relationer (IRC)

Den Juridiske Komite (LEGCO)'

Markedsoperationskomiteen (MOC)

Den Pengepolitiske Komite (MPC)

Betalingsformidlingskomiteen (PSSC)

Risikostyringskomiteen (RMC)

Statistikkomiteen (STC)

Personalechefkredsen (HRC)

1 Pr. 17. februar 2012.
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Styrelsesradet i1 sager vedrerende ECB's bud-
get. Personalechefkredsen blev etableret i 2005
i henhold til artikel 9a i forretningsordenen som
et forum for udveksling af erfaringer, ekspertise
og information pa personaleforvaltningsom-
radet blandt centralbankerne i Eurosystemet/
ESCB. I august 2007 nedsatte Styrelsesradet
Eurosystemets it-styringskomite, som fik til op-
gave at styre den lebende forbedring af anven-
delsen af it inden for Eurosystemet.

1.6 CORPORATE GOVERNANCE

Ud over de besluttende organer omfatter ECB's
corporate governance forskellige eksterne og in-
terne kontrolinstanser, to adferdskodekser, Det
Etiske Grundlag og regler om aktindsigt i ECB's
dokumenter.

EKSTERNE KONTROLINSTANSER

ESCB-statutten indeholder bestemmelser om
to kontrolinstanser, nemlig den eksterne re-
visor, som er udnavnt til at revidere ECB's
arsregnskab (artikel 27.1 i ESCB-statutten),
og Revisionsretten, der efterprover effekti-
viteten af ECB's forvaltning (artikel 27.2).
Revisionsrettens arlige beretning samt ECB's
svar offentliggeres pa ECB's hjemmeside og i
Den Europziske Unions Tidende. For at give
offentligheden yderligere garanti for, at ECB's
eksterne revisor er uathangig, anvendes en ro-
tationsordning for det eksterne revisionsfirmas
vedkommende. 2 En rakke grundleeggende prin-
cipper ("Good Practices") for valg af og mandat
for eksterne revisorer er offentliggjort pa ECB's
websted og giver Eurosystemets centralbanker
overordnede retningslinjer for udvalgelse og
fastsattelse af eksterne revisorers mandat. De
grundlaeggende principper gor det samtidig mu-
ligt for Styrelsesradet at udarbejde sine henstil-
linger til Radet pa grundlag af harmoniserede,
konsekvente og gennemsigtige udvelgelseskri-
terier.

INTERNE KONTROLINSTANSER

ECB's interne kontrolsystem er opbygget séle-
des, at hver enkelt enhed i organisationen (sek-
tion, afdeling, direktorat eller generaldirektorat)
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har det primare ansvar for egen risikostyring
samt for at sikre driftens effektivitet. Det er altsa
den enkelte enhed, som implementerer operatio-
nelle kontrolprocedurer inden for dens ansvars-
omrade i overensstemmelse med en risikotole-
rance, der er defineret ex ante af Direktionen.

I 2011 fortsatte ECB, sammen med de natio-
nale centralbanker, implementeringen af ram-
merne for den operationelle risikostyring af
Eurosystemets opgaver og processer. ECB's
forretningsomrader opdaterede ogsa deres vur-
dering af de operationelle risici. ECB fortsatte
sin regelmassige afpreovning og gennemgang
af de foranstaltninger, som er truffet til forret-
ningsvidereforelse af de kritiske dele af driften.
12011 gennemgik ECB endvidere rammerne for
krisestyring og gennemforte et uddannelsespro-
gram for krisestyringsgruppen. ECB lancerede,
i samarbejde med de nationale centralbanker, en
forretningskonsekvensanalyse for at konstatere,
hvor tidskritiske Eurosystemets funktioner er.

Risikostyringskomiteen (RMC) bistar de be-
sluttende organer med at sikre et passende be-
skyttelsesniveau for Eurosystemet ved at styre
og kontrollere de risici, som stammer fra dets
markedsoperationer. 1 2011 dreftede RMC vur-
deringen af risici med tilknytning til pengepoli-
tiske operationer og til forvaltningen af ECB's
valutareserver. Komiteen behandlede ogsa ri-
sikoaspekter ved forskellige muligheder for at
handtere de forverrede likviditetsforhold for
banker i lande under stress, overvagningen af
Eurosystemets modparters finansielle soliditet
og opstillingen af de strategiske benchmarks og
valutafordelingen for ECB's valutareserver.

I juli 2011 omdannede ECB Afdelingen for
Risikostyring til Risikostyringskontoret og
gjorde det til et uathengigt forretningsomrade.
Kontoret har ansvaret for risikostyringsrammer-
ne for alle ECB's operationer pa de finansielle

2 Efter en licitationsrunde, der blev afsluttet i henhold til den ro-
tationsordning, som er vedtaget for den eksterne revisors ved-
kommende, blev PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft udnavnt som ECB's eksterne
revisor i regnskabsarene 2008-12.



markeder og for at overvage, vurdere og fore-
sla forbedringer af Eurosystemets operationelle
rammer for pengepolitik og valutapolitik ud fra
et risikostyringsperspektiv. Den organisatoriske
@ndring var folgen af en markant udvidelse af
risikostyringsfunktionens rolle i centralban-
ker i almindelighed (og ECB i sardeleshed).
Den afspejlede desuden den vejledning, som
Styrelsesradet har givet alle centralbanker i
Eurosystemet, om, at der ber vere separate rap-
porteringskanaler til de direktionsmedlemmer,
som er ansvarlige for markedsoperationer og for
risikostyring. Denne organisatoriske a@ndring er
i overensstemmelse med bedste ledelsespraksis,
som anbefaler uathaengig udferelse af risikosty-
ringsfunktionen i finansielle organisationer.

Uathangigt af ECB's interne kontrolsystem
og risikoovervagning foretager Direktoratet
for Intern Revision lebende revisioner under
Direktionens direkte ansvar. I overensstem-
melse med mandatet i ECB's revisionscharter?
udever ECB's interne revisorer uafthengig og
objektiv kvalitetskontrol og radgivning og bi-
bringer en systematisk tilgang til evalueringen
og forbedringen af effektiviteten af risikosty-
rings-, kontrol- og ledelsesprocesser. ECB's
interne revision er i overensstemmelse med de
internationale standarder for erhvervsmeessig
udovelse af intern revision, der er udarbejdet af
Foreningen af Interne Revisorer.

Komiteen for Interne Revisorer (IAC), der er
en af Eurosystem-/ESCB-komiteerne, bestar af
cheferne for intern revision i ECB og de natio-
nale centralbanker. Komiteen er ansvarlig for
at koordinere revisionen af falles projekter og
driftssystemer pa Eurosystem-/ESCB-niveau.

En Revisionskomite for ECB styrker ECB's og
hele Eurosystemets corporate governance yder-
ligere. Komiteen bestir af tre medlemmer af
Styrelsesradet og har Erkki Liikanen (direkter
for Suomen Pankki — Finlands Bank) som for-
mand.

ADFAERDSKODEKSER
Der gelder to adferdskodekser for ECB's be-
sluttende organer. Den ene adferdskodeks giver

vejledning til og fastsatter etiske standarder for
Styrelsesradets medlemmer og disses stedfor-
tredere i udevelsen af deres funktion som med-
lemmer af Styrelsesrddet.* Den afspejler deres
ansvar for at beskytte Eurosystemets integritet
og omdemme og for at sikre, at Eurosystemets
operationer udfores effektivt. Styrelsesradet
har desuden udnavnt en etisk radgiver, som
skal vejlede medlemmerne om tjenestemeaessig
adferd. Den anden kodeks er den supplerende
kodeks for etiske kriterier for medlemmerne af
Direktionen.’ Den supplerer den forste kodeks,
idet den praciserer de etiske regler for medlem-
merne af Direktionen.

Det etiske grundlag for ECB's® ansatte giver
vejledning og fastsatter etiske konventioner,
standarder og benchmarks. Alle ansatte forven-
tes at opretholde et hejt fagligt og etisk niveau
1 udferelsen af deres opgaver samt i deres for-
hold til de nationale centralbanker, de offentlige
myndigheder, markedsdeltagerne, mediereprae-
sentanter og offentligheden generelt. En etisk
radgiver, som er udnavnt af Direktionen, sikrer
Direktionen og de ansatte en konsekvent for-
tolkning af reglerne.

BEK/EMPELSE AF SVIG

1 1999 vedtog Europa-Parlamentet og Radet en
forordning,” der skulle styrke bekampelsen af
svig, bestikkelse og enhver anden ulovlig ak-
tivitet, der skader Fellesskabernes finansielle
interesser. Det fremgér bl.a. af forordningen,
at Det Europeiske Kontor for Bekempelse af
Svig (OLAF) skal foretage interne undersogel-
ser ved mistanke om svig i Den Europziske

3 Revisionschartret er offentliggjort pa ECB's hjemmeside for at
gore ECB's revisionsordninger mere gennemsigtige.

4 Se adfeerdskodeks for medlemmer af Styrelsesradet, EFT C 123,
24.5.2002, s. 9, med @ndringen heraf, EUT C 10, 16.1.2007, s. 6,
og ECB's hjemmeside.

5 Se supplerende kodeks for etiske kriterier for medlemmerne
af direktionen for Den Europaiske Centralbank, EUT C 104,
23.04.10, s. 8, og ECB's hjemmeside.

6 Se del 0 af ECB's personaleregler om Det Etiske Grundlag, EUT
C 104, 23.4.2010, s. 3, og ECB's hjemmeside.

7  Europa-Parlamentet og Rédets forordning (EF) nr. 1073/1999 af
25. maj 1999 om undersogelser, der foretages af Det Europzeiske
Kontor for Bekempelse af Svig (OLAF), EFT L 136, 31.5.1999,
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Unions institutioner, organer, kontorer og
agenturer. Ifolge OLAF-forordningen skal alle
Fellesskabets institutioner, organer, kontorer
og agenturer hver iser vedtage afgerelser, der
gor det muligt for OLAF at udfere sine under-
sogelser. 1 2004 vedtog Styrelsesradet en afgo-
relse® om de narmere vilkar for OLAF's under-
sogelser af ECB, som tradte i kraft 1. juli 2004.

PROGRAM TIL BEKAMPELSE AF HVIDVASK AF
PENGE/TERRORFINANSIERING

I 2007 indferte ECB internt en ordning
til bekempelse af hvidvask af penge og
terrorfinansiering. Ordningens bestemmelser
er udformet, sa de folger de 40 anbefalinger
og ni sarlige anbefalinger fra Den Finansielle
Aktionsgruppe, i det omfang de geelder for ECB's
operationer. En gruppe underseger internt, om
ECB overholder ordningens bestemmelser, og
identificerer, analyserer og bekaemper de risici
for hvidvask af penge og terrorfinansiering, der
findes i forbindelse med alle relevante aktivite-
ter i ECB. Malet er bl.a. at sikre, at geeldende
lovgivning pa omradet overholdes og indgér i
vurderings- og overvagningsprocessen i forbin-
delse med godkendelsen af ECB's modparter.
Der laegges i denne sammenhang serlig vagt
pa de restriktive tiltag, som EU har vedtaget,
samt Den Finansielle Aktionsgruppes offentlige
erklaeringer. I september 2011 blev der i ECB's
"Dokumentationsgrundlag" indfert en bestem-
melse om, at modparter skal anses for at vare
bekendt med og skal handle i overensstemmelse
med alle forpligtelser, der pahviler dem i forbin-
delse med lovgivning om bekampelse af hvid-
vaskning af penge og finansiering af terrorisme.
Et internt indberetningssystem supplerer ECB's
rammer pa omradet, saledes at der sikres en sy-
stematisk indsamling af al relevant information
og en beherig videreformidling til Direktionen.

AKTINDSIGT | ECB'S DOKUMENTER

ECB's afgerelse om aktindsigt i ECB's doku-
menter,'® der blev vedtaget i 2004, er i over-
ensstemmelse med opstillede malsatninger og
anvendte standarder for aktindsigt i andre EU-
institutioner og -organer. Afgerelsen fremmer
gennemsigtigheden, alt imens den tager hejde
for bade ECB's og de nationale centralbankers
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uafhengighed samt sikrer fortroligheden af be-
stemte anliggender, som er specifikke for udfo-
relsen af ECB's opgaver.!! 1 2011 blev afgerel-
sen om aktindsigt i ECB's dokumenter @ndret
for at tage hejde for ECB's nye ESRB-relaterede
aktiviteter.'?

12011 var antallet af anmodninger om aktind-
sigt fortsat begrenset.

8 Afgoerelse ECB/2004/11 af 3. juni 2004 om de nermere vilkér
for Det Europziske Kontor for Bek@mpelse af Svigs underse-
gelser af Den Europziske Centralbank i forbindelse med fore-
byggelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet, der
skader De Europaiske Fellesskabers finansielle interesser, og
om @ndring af ansttelsesvilkdrene for Den Europziske Cen-
tralbanks ansatte, EUT L 230, 30.6.2004, s. 56.

9 "Den felles pengepolitik i euroomrdadet — Dokumentations-
grundlag for Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og pro-
cedurer", ECB, september 2011.

10 Afgorelse ECB/2004/3 af 4. marts 2004 om aktindsigt i ECB's
dokumenter, EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.

11 T overensstemmelse med den betydning, som ECB tilleegger
abenhed og gennemsigtighed, giver arkivafsnittet pi ECB's
hjemmeside adgang til historisk dokumentation.

12 Afgerelse ECB/2011/6 af 9. maj 2011 om @ndring af afgerelse
ECB/2004/3 om aktindsigt i ECB's dokumenter, EUT L 158,
16.6.2011, s. 37.



ECB'S ORGANISATIONSPLAN
(pr. 31. december 2011)

Afdeling:
+ T2S-programkontor

Afdelinger:

+ Front Office
+ Investering
+ Markedsanalyse

+ Markedsoperationssystemer

+ Finansielle Operationer

Afdelinger:
+ Makroegkonomisk Statistik

+ Moneter og Finansiel Statistik
+ Statistisk Informationsservice
+ Udlandsstatistik

+ Udvikling og Koordinering af
Statistik

Generaldirektoratet
for Statistik
Aurel Schubert
Generaldirektoratet Stedfortraeder:
Sekretariat og Sprogtjenester ‘Werner Bier

Stedfortraeder: Klaus Riemke
Risikostyrings-
kontoret
Carlos Bernadell

Generaldirektoratet
for Forskning
Frank Smets
Stedfortraeder: Philipp Hartmann

T2S-programmet
Jean-Michel Godeffroy

Generaldirektoratet for
Betalingssystemer og
Markedsinfrastruktur
Daniela Russo
Stedfortraeder: Pierre Petit

Generaldirektoratet for
Markedsoperationer
Francesco Papadia
Stedfortraeder:
Ulrich Bindseil

Antonio Sainz de Vicufia

Generaldirektoratet for
Internationale og
Europziske Forbindelser
Frank Moss

Stedfortraeder:

Gilles Noblet Direktoratet for
Intern Revision

Klaus Gressenbauer

Afdelinger:
+ EU-institutioner og -fora

+ EU's Naboregioner

+ International @konomisk-Politisk Analyse

1 Rapporterer til ECB's formand i hans egenskab af formand for ESRB.

2 Herunder databeskyttelse.

3 Sekreteer for Direktionen, Styrelsesradet og Det Generelle Réd.

Direktionen

Generaldirektoratet
for Informations-

Afdelinger:
+ Seddelforvaltning
+ Seddeludvikling

Generaldirektoratet
for Administration Seddel-
Werner Studener direktoratet

Stedfortrader: Ton Roos . )
N.N. Direktoratet for

Kommunikation
Elisabeth

Ardaillon-Poirier Rédgivere for

Direktionen
Christian Thimann

ECB's Reprzsentation i
Washington D.C.
Georges Pineau

ECB's Reprzaesentations-
kontor i Bruxelles
Jean-Pierre Vidal

Generaldirektoratet
for Gkonomi
Wolfgang Schill
Stedfortraedere:
Hans-Joakim Klockers,
Philippe Moutot

ESRB's Sekretariat
Francesco Mazzaferro
Stedfortraeder:

N.N.
Generaldirektoratet

for Finansiel Stabilitet
Mauro Grande

Generaldirektoratet for Stedfortraeder:
HR, Budget og John Fell
Organisation
Steven Keuning
SySifmET Stedfortraeder:
Chiara Zilioli

Afdelinger:

+ Budget, Kontrol og Organisation
+ Personalepolitik & -relationer

+ Rekruttering & Personaleydelser



2 ORGANISATORISK UDVIKLING

2.1 PERSONALEFORVALTNING

1 2011 fortsatte ECB med at udvikle og imple-
mentere politikker for personaleforvaltningen
pa fire omrader: arbejdskultur, ansettelse, med-
arbejderudvikling og ansattelsesvilkar.

ARBEJDSKULTUR

1 2011 blev der i forbindelse med udviklingen
af ECB's arbejdskultur sat fokus pa mangfol-
dighed og fagetik. ECB arrangerede et mang-
foldighedsforum pa hejt niveau i marts 2011,
og den regelmessige overvagning af data om
konsdiversitet er blevet udvidet. Med hensyn til
fagetik blev indsatsen rettet mod yderligere ind-
arbejdning af det etiske grundlag for de ansatte i
ECB's arbejdskultur.

REKRUTTERING

Den 31. december 2011 havde ECB 1.609
medarbejdere omregnet til det faktiske antal
fuldtidsstillinger (mod 1.607 den 31. decem-
ber 2010).13 T 2011 udstedte ECB i alt 55 nye
tidsbestemte kontrakter (midlertidige kontrakter
eller kontrakter, som senere kan fore til fastan-
settelse). 38 medarbejdere med en tidsbegraen-
set eller permanent kontrakt forlod ECB 1 2011
(mod 28 i 2010). For at dackke orlov pa mindre
end et ars varighed blev der desuden udstedt
147 kortvarige kontrakter i 2011 (ud over et
antal kontraktforlaengelser). 123 kortvarige kon-
trakter udleb i drets lob.

ECB tilbed fortsat kortvarige kontrakter til an-
satte 1 de nationale centralbanker og en rekke
internationale institutioner, hvilket var med til
at skabe korpsand inden for ESCB og oge sam-
arbejdet med de internationale organisationer.
Den 31. december 2011 arbejdede 152 med-
arbejdere fra de nationale centralbanker og en
reekke internationale organisationer i ECB med
forskellige opgaver, hvilket er en nedgang pa 4
pct. i forhold til 2010.

I september 2011 tog ECB imod det sjette
hold deltagere i ECB's Graduate Programme.
Deltagerne, som er nyuddannede kandidater fra
forende universiteter, har en bred uddannelses-
maessig baggrund. De bliver alle efter et rotati-
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onssystem tilknyttet to forretningsomrader i en
samlet periode pa to ar.

I lighed med tidligere ar blev ECB's prakti-
kantstillinger tilbudt studerende og kandidater
med en baggrund inden for ekonomi, statistik,
ledelse, jura og oversattelse. Den 31. decem-
ber 2011 arbejdede 108 praktikanter i ECB
(en stigning pa 17 pct. i forhold til 2010). ECB
gav ogsd seks forskerstipendier som led i Wim
Duisenberg Research Fellowship Programme,
der gives til ledende ekonomer, og fire forsker-
stipendier til yngre forskere inden for rammerne
af Lamfalussy Fellowship-programmet.

MEDARBEJDERUDVIKLING

Tiltag inden for mobilitet og medarbejderud-
vikling indgik fortsat som de vigtigste elemen-
ter i den faglige udvikling i ECB. ECB's politik
med hensyn til intern mobilitet gor det muligt
for ECB at oge medarbejdernes bevidsthed om
samt synergieffekten mellem de forskellige
forretningsomrader. ECB's interne ansettelses-
politik, der leegger veegt pa en bredt funderet
kompetence, har ogsé til formal at fremme in-
tern mobilitet. I labet af 2011 flyttede 237 med-
arbejdere enten midlertidigt eller i en laengere
periode til andre stillinger i ECB. Af disse var
64 ledende medarbejdere og radgivere.

ECB deltager sammen med ESCB-centralbank-
erne aktivt i de programmer for ekstern mobi-
litet, som Personalechefkredsen har fremmet,
og som gor det muligt for ECB at udstationere
medarbejdere i en af de 27 nationale centralban-
ker i EU eller i relevante internationale organi-
sationer (fx IMF og BIS) i en periode pa mellem
to og 12 maneder. 1 2011 blev i alt seks medar-
bejdere udstationeret under denne ordning (nye
udstationeringer). Derudover bevilgede ECB
orlov uden lon i op til tre ar til 27 medarbejdere
(nye tilfeelde) for at give dem mulighed for at

13 Ud over kontrakter, som er baserede pa fuldtidsstillinger, omfat-
ter dette tal bl.a. kortvarige kontrakter, som er blevet tilbudt an-
satte pd udstationering fra nationale centralbanker og internatio-
nale institutioner, samt kontrakter til deltagere i ECB's Graduate
Programme.



gennemfore studier eller arbejde i en anden or-
ganisation. I alt var 55 medarbejdere pa orlov
uden lon ved udgangen af december 2011 (mod
4512010).

ECB fortsatte med at fremme udviklingen af
ledelsens og medarbejdernes kvalifikationer og
kompetencer. Ud over diverse interne uddan-
nelsestilbud fik medarbejdere mulighed for at
gore brug af coachingydelser, og medarbejdere
og ledelse har fortsat benyttet sig af eksterne
uddannelsestilbud til at opfylde individuelle ud-
dannelsesbehov af en mere teknisk art. De har
ogsa kunnet udnytte tilbuddene i ESCB's ud-
dannelsesprogrammer eller benytte sig af de
nationale centralbankers uddannelsestilbud.
Desuden deltog ledere pa forste niveau (59 vi-
ceafdelingsledere/sektionsledere) i en ordning
med struktureret feedback i 2011, hvor kolleger
(medarbejdere og kolleger pd samme niveau)
samt eksterne kontaktpersoner udfyldte et spor-
geskema om ledernes management- og leder-
kvalifikationer. Denne feedback var generelt
meget positiv. Resultaterne blev fulgt op af en
analyse, som blev udfert med bistand fra ekster-
ne coaches, og der blev lagt individuelle hand-
lingsplaner for yderligere at forbedre de enkelte
lederes prastationer.

PERSONALECHEFKREDSEN

I 2011 deekkede Personalechefkredsens og den
dertil knyttede Taskforce om Uddannelse og
Udviklings aktiviteter forskellige aspekter af
personaleledelse, herunder organisering af di-
verse ESCB-uddannelsesaktiviteter og mobili-
tet inden for ESCB. I april 2011 blev ESCB's
"Training and Development Community", en
elektronisk platform for uddannelses- og mobi-
litetsmuligheder i ESCB, lanceret med henblik
pa at styrke samarbejdet inden for ESCB yder-
ligere. I 2012 er der planlagt i alt 46 forskellige
ESCB-uddannelsesaktiviteter, som vil finde
sted 1 23 centralbanker. I 2012 lanceres tre nye
ESCB-kursusforleb.

ANS/ETTELSESVILKAR

ECB's anseattelsesvilkar er udformede, si de
er attraktive, og s& medarbejdernes og bankens
behov afvejes. I 2011 gennemgik ECB bestem-

melserne om orlov. Der blev indfert lengere
feedreorlov efter fodsel eller adoption af barn.
Desuden blev orlovsperioden ved adoption for-
leenget, og minimumsperioden for foreldreorlov
og anden orlov uden lon blev reduceret. Med det
formal at inddrage medarbejderreprasentanter i
dreftelser om sundheds- og sikkerhedsspergs-
mal i ECB blev der desuden nedsat et udvalg for
sundhed og sikkerhed pa arbejdspladsen

Hvad angér arbejdstidspolitik, var 193 med-
arbejdere ved udgangen af 2011 pa deltid, en
lille stigning i forhold til 2010. 33 medarbejdere
var pa ubetalt foraeldreorlov pr. 31. december
2011 (mod 24 i 2010). Pilotprojektet med te-
learbejde, som blev ivarksat i 2008, fortsatte i
2011. Sidelgbende hermed blev en hering om en
permanent politik gennemfort. Den nye politik
traeder 1 kraft den 1. februar 2012. I 2011 var i
gennemsnit omkring 309 medarbejdere pa tele-
arbejde hver méned. Samlet set var 826 medar-
bejdere pa telearbejde mindst én gang i 2011.

2.2 FORHOLDET TIL MEDARBEJDERNE 0G DEN
SOCIALE DIALOG

ECB anerkender fuldt ud vigtigheden af en kon-
struktiv dialog med medarbejderne. 12011 herte
ECB medarbejderreprasentanterne og udveks-
lede oplysninger med disse om @&ndringer i for-
bindelse med aflonning, anseattelse, arbejdsvil-
kar, sundhed og sikkerhed og pension. Der blev
i denne forbindelse udvekslet 219 skrivelser.
Desuden havde ECB fortsat hyppige mundtlige
dreftelser med medarbejderrepraesentanter om
ansattelsesforhold og sociale forhold.

Forhandlinger med den anerkendte fagforening
IPSO™ forte til undertegnelsen af et tilleeg til
aftalememorandummet af 2008 mellem ECB
og IPSO. Tillegget omfatter adskillige bestem-
melser, der yderligere skal fremme den sociale
dialog i ECB.

14 TPSO star for "International and European Public Services Orga-

nisation".
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2.3 ESCB'S SOCIALE DIALOG

ESCB's Sociale Dialog er et konsultativt forum,
der omfatter ECB, medarbejderreprasentanter
fra centralbankerne i ESCB samt reprasentan-
ter fra en raekke europaiske sammenslutninger
af fagforeninger.”” Formélet er at informere om
og drofte spergsmal, der kan fa stor indvirkning
pa beskaftigelsessituationen i centralbankerne
i ESCB. Information gives i det halvarlige ny-
hedsbrev og pa meder, der holdes i Frankfurt.

I 2011 var ESCB-/Eurosystem-uddannelse og
-udvikling, finansiel stabilitet, styring af it-pro-
jekter og risikostyring i1 fokus i ESCB's Sociale
Dialog. Spergsmal med relation til produktion
og cirkulering af eurosedler, markedsoperatio-
ner og betalingssystemer blev ligeledes dreftet.

Maderne i ad hoc-arbejdsgruppen om produk-
tion og cirkulering af eurosedler fortsatte med
at behandle tekniske spergsmal, der supple-
rede de speargsmal, som blev droftet pA ESCB's
Sociale Dialogs plenarmede. Arbejdsgruppen
om ESCB's Sociale Dialog, der mgdtes i maj og
november 2011, pegede bl.a. pa mulige punk-
ter, der kan komme péa dagsordenen for ESCB's
Sociale Dialogs mader.

2.4 EUROSYSTEMETS KONTOR TIL
KOORDINERING AF INDKOB

EPCO (Eurosystem Procurement Coordination
Office) har til formal at sikre en effektiv koordi-
nering af faelles indkeb af varer og tjenesteydel-
ser i de centralbanker i ESCB, som har tilsluttet
sig EPCO's aktiviteter under dets forste man-
dat (2008-12),'® samt at forbedre disse central-
bankers bedste praksis med hensyn til indkeb
yderligere. Netvaerket for eksperter inden for
centralbankindkeb, som koordineres af EPCO,
atholdt seks meder i 2011.

EPCO's tredje felles indkebsplan blev gennem-
fort i 2011. De felles procedurer for flytrans-
port i forbindelse med ESCB-meder og globale
hotelaftaler blev fornyet, og det felles indkeb i
forbindelse med konsulentydelser vedrerende it-
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systemer blev afsluttet. Desuden blev der gjort
fremskridt med otte andre fzlles indkeb (inden
for markedsdata, rating og informationstekno-
logi), som blev bragt neermere deres afslutning.
12011 ydede EPCO desuden stotte i forbindelse
med indkebsrelaterede aktiviteter til de central-
banker i Eurosystemet, som stod i spidsen for to
ESCB-projekter, "Common Eurosystem Pricing
Hub" og Target2-Securities.

2.5 ECB'S NYE HOVEDSADE

Der skete synlige fremskridt med byggearbej-
det pa de forskellige bygningsdele af ECB's
nye hovedsaede i 2011, hvor hejhusbygnin-
gen fra februar begyndte at vokse over grund-
plan. Betonarbejdet til fundamentpladen for
Grossmarkthalle (den tidligere torvehal) og ra-
husarbejdet pé en ny keelder og en ny stueetage
i markedshallen blev faerdiggjort. Rahusarbejdet
pa det fremtidige bygning-i-bygningen-koncept
blev pabegyndt, og renoveringen af betonskal-
lerne i tagkonstruktionen og facadens betongit-
ter fortsatte. I foraret pabegyndtes renoveringen
af den vestlige flajbygnings facade, og i efter-
aret blev man faerdig med renoveringen af den
ostlige flojbygnings facade. Sidst pd somme-
ren begyndte man at indsatte nye vinduesglas
i de renoverede originale stdlrammer ved den
nordlige trappe. Rahusarbejdet pa personalets
parkeringskalder blev faerdigt i lebet af som-
meren, og rahusarbejdet pa det logistiske cen-
ter blev feerdigt i efteraret. Ogsé rahusarbejdet
pa begge adgangskontrolpunkter skred frem.
Stalkonstruktionen til det nye indgangsparti,
som skal forbinde den tidligere markedshal med
hajhuset, blev pabegyndt i slutningen af 2011.

I februar blev kontrakten péd det resterende ra-
husarbejde péa hejhuset tildelt Ed. Ziiblin AG.

15 The Standing Committee of European Central Bank Unions
(SCECBU), Union Network International — Europa (UNI-Euro-
pa Finance) og European Federation of Public Service Unions
(EPSU).

16 12011 deltog, foruden centralbankerne i Eurosystemet, Magyar
Nemzeti Bank, Narodowy Bank Polski og Banca Nationald a
Romaniei i EPCO's aktiviteter.



Fra efteraret skred rahusarbejdet frem med en
etage om ugen og var ved arets udgang néet til
21. etage i begge hgjhuse. De forste store stél-
gitterdragere 1 atriet, som forbinder kontorhgj-
husets to dele, blev monteret i november 2011.

Kontrakten for det resterende byggearbejde —
som udger ca. 20 pct. af byggeomkostningerne
— blev sendt i udbud i sommeren 2010. Arbejdet
vedrerer primert indretningen og udvendige an-
leeg. De forskellige kontrakter blev tildelt i pe-
rioden maj — december 2011. I lighed med de
tidligere udbudsrunder var denne ogsa i over-
ensstemmelse med budget- og tidsrammen. Det
ventes fortsat, at ECB's nye hovedsade star faer-
digt ultimo 2013, og at ECB flytter ind herefter,
dvs. 12014,

2.6 MIL)o

ECB tilstraeber at anvende naturresurser med
omtanke med henblik pa at bevare miljoet og
beskytte de ansattes sundhed. ECB har indfert
en miljepolitik og forpligtet sig til lebende at
forbedre sine miljeresultater og minimere sine
akologiske fodaftryk. Som et led i systematiske
bestraebelser pa at opnd miljemaessig baredyg-
tighed har ECB indfert et miljoledelsessystem,
som opfylder den internationale standard EN
ISO 14001 og Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EF) nr. 1221/2009 om organisatio-
ners frivillige deltagelse i en fallesskabsordning
for miljoledelse og miljerevision. I 2011 blev
miljoledelsessystemet godkendt i den forste
overvagningsaudit. En sammenligning af data
for 2009 og 2010 viste en yderligere reduktion
af CO2-emissionerne pa 7,8 pct. i denne peri-
ode. Da den primeare kilde til CO2-emissioner
er produktion af el, varme og keling, gik ECB
over til at anvende 100 pct. el fra vedvarende
lokale energikilder (vandkraft fra Main-floden),
og der blev taget skridt til forbedringer af den
tekniske infrastruktur i hovedsadet. Fra 2008 til
udgangen af 2011 blev ECB's CO2-emissioner
reduceret med ca. en tredjedel.

Derudover blev der lebende indfert foranstalt-
ninger som led i ECB's miljoprogram med hen-

blik pa konstant forbedring af miljeresultaterne.
Der blev udarbejdet en vejledning i beeredygtige
indkeb og ivarksat en pilotfase til gennemfo-
relse heraf. I oktober 2011 blev der afholdt et
"gron dag"-arrangement for at oplyse medarbej-
derne om ECB's politik og tilskynde dem til at
yde et aktivt bidrag. Der leegges sarlig vaegt pa
at indarbejde avancerede baredygtighedsfrem-
mende egenskaber i drifts- og vedligeholdelses-
planerne for ECB's nye hovedsede.

2.7 IT-SERVICELEDELSE

Generaldirektoratet for It-systemers projektpor-
tefolje fokuserede pa feerdiggerelsen af tekniske
losninger med henblik pa at understette arbejdet
i ESRB's sekretariat og gennemfore @ndringer
med kort varsel i flere it-systemer for at under-
stotte gennemforelsen af beslutninger, der blev
truffet som folge af den finansielle krise. Der
blev iveerksat yderligere arbejde for bedre at
understotte forvaltningen af ECB's valutareser-
veaktiver, egenportefelje, pengepolitiske opera-
tioner og sikkerhedsstillelse. Desuden fortsatte
indsatsen for at gge stotten til og vedligeholdel-
sen af statistiske applikationer og applikatio-
ner, der understetter virksomhedsprocesser og
forvaltningen af dokumenter og fortegnelser.
Samtidig investerede ECB resurser i styrkelse af
den driftsmessige sikkerhed og samarbejdede
med andre centralbanker om tilvejebringelse el-
ler vedligeholdelse af forretningsapplikationer.

Endelig foretog eksterne revisorer revurderinger
af interne processer, ISO 9001:2008- og ISO/
IEC 20000-certificeringerne blev bekreeftet, og
ISO/IEC 27001-certificeringen er i gang.
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Nar det nye hovedsade star feerdigt, bliver det en del af Frankfurts skyline.

De overste etager af hojhuset bliver faerdige i 2012, og der vil blive holdt "rejsegilde" i arets sidste halvdel. Arbejdet vil ogsa
fortseette pa facaden og med installeringen af den tekniske infrastruktur. Den energieffektive facade fremstir med en mat gra
overflade med et lysegront skar. Denne facade blev valgt, fordi den passer ind i omgivelserne. Installeringen af den tekniske
infrastruktur omfatter varme-/kolesystemer og ledningsfering. Herefter folger det indvendige indretningsarbejde.
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LEDELSENS BERETNING FOR REGNSKABSARET 2011

I HOVEDAKTIVITETER

ECB's aktiviteter i 2011 er beskrevet nermere i
de relevante kapitler i Arsberetningen.

2 MAL 0G OPGAVER

ECB's mal og opgaver er beskrevet i ESCB-sta-
tutten (artikel 2 og 3). Formanden giver en over-
sigt over de opnaede resultater i forhold til disse
mél i forordet til Arsberetningen.

3 VIGTIGSTE RESURSER, RISICI 0G PROCESSER
ECB'S CORPORATE GOVERNANCE

ECB's besluttende organer er Direktionen, Sty-
relsesradet og Det Generelle Rad.

Rammerne for ECB's ledelse omfatter flere for-
skellige interne og eksterne kontrolforanstalt-
ninger. Som led i den eksterne kontrol efterpro-
ver Den Europaiske Revisionsret effektiviteten
af ECB's forvaltning, mens en ekstern revisor
er udnavnt til at revidere ECB's arsregnskab.
ECB udnavner hvert femte ar et nyt eksternt
revisionsfirma for at forstaerke den eksterne
revisors uafhengighed.

For sé vidt angar ECB's interne kontrolsystem,
er hver enkelt enhed selv ansvarlig for risiko-
styring og kontrol samt for driftens effektivi-
tet. Derudover foretager Direktoratet for Intern
Revision lgbende uathaengige revisioner og er
direkte ansvarlig over for Direktionen. I 2007
etablerede Styrelsesradet ECB's Revisionsko-
mite for yderligere at styrke ECB's corporate
governance. Komiteen bistar Styrelsesradet i
forbindelse med dets ansvar for de finansielle
oplysningers integritet, tilsyn med interne kon-
trolforanstaltninger og udferelsen af ECB's og
Eurosystemets revisionsfunktioner.

For at afspejle den markant stigende rolle, som
risikostyringsfunktionen har faet, og i over-
ensstemmelse med bedste praksis, omdannede
ECB i juli 2011 Afdelingen for Risikostyring
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til Risikostyringskontoret og gjorde det til et
selvstendigt forretningsomrade. Kontoret har
ansvaret for risikostyringsrammerne for alle
ECB's operationer pé de finansielle markeder
og for at overvége, vurdere og foresla forbedrin-
ger af Eurosystemets operationelle rammer for
pengepolitik og valutapolitik ud fra et risikosty-
ringsperspektiv.

Et omfattende etisk grundlag for ECB's ansatte,
som lgbende opdateres, giver vejledning om og
fastsaetter etiske konventioner, standarder og
benchmarks. Alle ansatte forventes at opret-
holde et hejt fagligt og etisk niveau i udforel-
sen af deres opgaver, samt i deres forhold til de
nationale centralbanker, de offentlige myndig-
heder, markedsdeltagerne, mediereprasentanter
og offentligheden. Yderligere to adferdskodek-
ser vedrerer specifikt de etiske regler, som gel-
der for ECB's besluttende organer. Den etiske
radgiver, som er udnavnt af Direktionen, sik-
rer, at de regler, som gelder for Direktionen og
de ansatte, fortolkes konsekvent. Styrelsesra-
det har desuden udnaevnt en etisk radgiver, som
skal vejlede medlemmerne om tjenestemaessig
adfeerd.

Narmere information om ECB's corporate
governance findes i Arsberetningens kapitel 7,
afsnit 1.

MEDLEMMERNE AF DIREKTIONEN

Medlemmerne af Direktionen udneavnes
blandt personer, som er vardige i almindeligt
omdemme, og som har professionel erfaring i
monetare forhold eller i bankvesen pa grund-
lag af en indstilling fra Radet og efter hering af
Europa-Parlamentet og Styrelsesradet.

Ansettelsesvilkarene for Direktionens med-
lemmer fastsattes af Styrelsesradet efter for-
slag fra en komite, der bestar af tre medlemmer
udnavnt af Styrelsesradet og tre medlemmer
udnavnt af Radet.

Direktionsmedlemmernes lon fremgar af note
30 "Personaleomkostninger" i Arsregnskabet.



MEDARBE)DERE

ECB anerkender fuldt ud vigtigheden af en
konstruktiv dialog med medarbejderne. 1 2011
fortsatte ECB med at udvikle og implementere
politikker for personaleforvaltningen pa fire
omrader: arbejdskultur, rekruttering, medar-
bejderudvikling og ansettelsesvilkar. I forbin-
delse med udviklingen af ECB's arbejdskultur
blev der fortsat sat fokus pa mangfoldighed og
fagetik. ECB arrangerede et mangfoldigheds-
forum pa hejt niveau i marts 2011 og udvidede
den regelmeessige overvagning af data om kens-
diversitet.

Tiltag inden for mobilitet og medarbejderudvik-
ling indgik fortsat som de vigtigste elementer
i den faglige udvikling. Desuden stottede ECB
fortsat medarbejderne med hensyn til barnepas-
ning og forening af arbejdsliv og familieliv.

Det gennemsnitlige antal medarbejdere i ECB
(omregnet til fuldtidsstillinger)' steg fra 1.565
1 2010 til 1.601 i 2011. Ved udgangen af 2011
havde ECB 1.609 medarbejdere. For narmere
oplysninger henvises til note 30 "Personaleom-
kostninger" i Arsregnskabet og kapitel 7, afsnit
2, i Arsberetningen, hvor der ogsa findes en
narmere beskrivelse af ECB's personalestrategi.

RISIKOSTYRINGSPRAKSIS | FORBINDELSE
MED ECB'S INVESTERINGSAKTIVITETER 0G
PENGEPOLITISKE PORTEFOLJER

ECB har to typer investeringsportefolje, nem-
lig valutareserveportefeljen og egenportefol-
jen. Desuden har ECB vardipapirer, som holdes
af pengepolitiske grunde, og som er erhver-
vet i forbindelse med Securities Markets Pro-
gramme og de to programmer til opkeb af cove-
red bonds. De forskellige formal med ECB's
investeringsportefoljer og pengepolitiske por-
tefolje samt den tilknyttede risikostyringsprak-
sis beskrives nermere i Arsberetningens kapi-
tel 2, afsnit 1.

ECB er eksponeret for finansielle risici i forbin-
delse med sine investeringsportefoljer og sine
beholdninger af vardipapirer, som er opkebt

af pengepolitiske grunde. Disse risici omfatter
kredit-, markeds- og likviditetsrisici. ECB over-
vager og maler lgbende disse risici og mindsker
dem, om nedvendigt, gennem implementering
af rammer for risikostyringen. Der tages i disse
rammer hgjde for formalene med de forskellige
beholdninger af vardipapirer og for de risiko-
praeferencer, som er fastsat af ECB's besluttende
organer. Rammerne omfatter ogsa kriterier for
belanbarhed og et system med granser for risi-
koeksponeringen.

BUDGETPROCESSEN

Udgifter, der felger det vedtagne budget, over-
vages regelmassigt af Direktionen, idet der
tages hegjde for rad fra ECB's interne kontrol-
funktion, og af Styrelsesradet med bistand fra
Budgetkomiteen (BUCOM). BUCOM, der
bestar af eksperter fra bade ECB og de natio-
nale centralbanker i euroomradet, yder et cen-
tralt bidrag til ECB's finansielle styringspro-
ces. I overensstemmelse med artikel 15 i ECB's
forretningsorden omfatter BUCOM's stotte til
Styrelsesradet en detaljeret vurdering af ECB's
arlige budgetforslag og anmodninger om ogede
budgetmidler fra Direktionen, inden de forelag-
ges Styrelsesradet til godkendelse.

4 FINANSIELLE RESURSER
KAPITAL

I december 2010 besluttede ECB at udvide
den indskudte kapital med 5 mia. euro, fra 5,8
mia. til 10,8 mia. euro. Beslutningen blev truf-
fet pa baggrund af en analyse, der var iverk-
sat 1 2009 med det formal at undersege, hvor-
vidt ECB's indskudte kapital var tilstrackkelig.
Kapitaludvidelsen blev anset for nedvendig i
lyset af den egede volatilitet i valutakurser, ren-
ter og guldpriser samt ECB's eksponering over

1 Medarbejdere pa orlov uden lon er ikke medregnet. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegraensede, tidsbegransede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECB's Graduate
Programme. Medarbejdere pa barselsorlov eller leengereva-

rende sygeorlov er ogsa medregnet.
. ECB
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for kreditrisiko. For at lette overforslen af kapi-
tal til ECB besluttede Styrelsesradet, at de nati-
onale centralbanker i euroomradet skulle ind-
betale de supplerende bidrag til kapitalen i tre
lige store arlige bidrag i december 2010, 2011
og 2012.

Som folge af Estlands indforelse af den fzlles
valuta den 1. januar 2011 indbetalte Eesti Pank
samme dag et beleb pa 13 mio. euro. I dette
beleb indgik Eesti Panks forste bidrag til udvi-
delsen af ECB's indskudte kapital pr. 31. decem-
ber 2010.

Den 28. december 2011 indbetalte de nationale
centralbanker i euroomradet, inkl. Eesti Pank,
et beleb pa 1.166 mio. euro som det andet bidrag
til udvidelsen af ECB's kapital.

Som folge af disse indbetalinger udgjorde
ECB's indbetalte kapital 6.484 mio. euro den 31.
december 2011. I note 17 "Kapital og reserver"
i Arsregnskabet gores nermere rede for denne
udvikling.

HENSATTELSE TIL DAKNING AF VALUTAKURS-,
RENTE-, KREDIT- 0G GULDPRISRISICI

Da hovedparten af ECB's aktiver og passiver
regelmaessigt revalueres til galdende valuta- og
vaerdipapirkurser, pavirkes ECB's lensomhed
kraftigt af valutakurs- og — i mindre omfang —
renteeksponeringer. Disse eksponeringer skyl-
des hovedsagelig bankens guldbeholdninger og
valutareserveaktiver i amerikanske dollar og
japanske yen, som overvejende er placeret i ren-
tebarende instrumenter.

12005 besluttede Styrelsesradet i betragtning af
ECB's store eksponering over for disse risici og
starrelsen af ECB's revalueringskonti at oprette
en hensettelse til at imedega valutakurs-, rente-
og guldprisrisici. Efter etableringen af pro-
grammet til opkeb af covered bonds (se note
5 "Verdipapirer i euro udstedt af residenter i
euroomradet" i Arsregnskabet) besluttede Sty-
relsesradet i 2009 at udvide risikohensettelsen,
sé den ogsa omfatter kreditrisiko.

ECB
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Sterrelsen af og det fortsatte behov for denne
hensattelse tages hvert ar op til fornyet vur-
dering, idet der tages hgjde for en rakke fak-
torer, herunder iser storrelsen af beholdnin-
gerne af risikoberende aktiver, omfanget af
den risikoeksponering, der er slaet igennem i
det indevaerende regnskabsar, fremskrivninger
af resultaterne for det kommende ér og en risi-
kovurdering, der omfatter beregninger af Value
at Risk (VaR) pé risikoberende aktiver, som
anvendes konsistent over en periode. Risikohen-
settelsen ma sammen med et eventuelt indesta-
ende i ECB's almindelige reservefond ikke over-
stige vaerdien af den kapital, der er indbetalt af
de nationale centralbanker i euroomradet.

Pr. 31. december 2010 udgjorde hensattelsen
til valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisri-
sici 5.184 mio. euro. I overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 48.2 bidrog Eesti Pank
med 13 mio. euro til denne hensattelse pr. 1.
januar 2011. Efter at have taget hojde for resul-
tatet af risikovurderingen besluttede Styrelses-
radet desuden at gge risikohensattelsen yderli-
gere til 6.363 mio. euro pr. 31. december 2011.
Dette beleb reprasenterer det aktuelt tilladte
maksimum for hensattelsen.

5  RESULTAT
FINANSIELLE KONTI

I henhold til artikel 26.2 i statutten for ESCB
udferdiges ECB's arsregnskab af Direktionen
efter principper fastlagt af Styrelsesradet. Regn-
skabet godkendes efterfolgende af Styrelsesra-
det og offentliggeres derefter.

RESULTAT | 2011

12011 var ECB's nettoindtegt inden overfors-
len pa 1.166 mio. euro til risikohensettelsen pa
1.894 mio. euro mod 1.334 mio. euro i 2010.
Nettooverskuddet pa 728 mio. euro efter denne
overforsel blev fordelt til de nationale central-
banker i euroomradet.



I 2011 var nettorenteindtagten pa 1.999 mio.
euro mod 1.422 mio. euro i 2010. Stignin-
gen i nettorenteindtagten skyldtes hovedsage-
lig yderligere indtaegt fra de verdipapirer, der
var opkebt i henhold til Securities Markets Pro-
gramme, og en stigning i nettorenteindtagten
fra ECB's andel af det samlede seddelomleb
som folge af en hgjere gennemsnitlig rentesats
anvendt af Eurosystemet i forbindelse med dets
auktioner i de primare markedsoperationer i
2011.

De realiserede nettogevinster pa finansielle ope-
rationer faldt en smule fra 474 mio. euro i 2010
til 472 mio. euro i 2011. Hejere nettovaluta-
gevinster pa udstremning af fremmed valuta,
som primert skyldtes udstremning af japan-
ske yen i forbindelse med ECB's deltagelse i den
samordnede internationale intervention i valuta-
markederne i marts 2011, blev opvejet af lavere
realiserede nettoberskursgevinster pé salg af
vaerdipapirer.

Nedskrivninger, som hovedsagelig skyldtes ure-
aliserede berskurstab pa verdipapirbeholdnin-
ger, og som pa balancen er opgjort til deres mar-
kedsverdi ultimo 2011, belgb sig til 157 mio.
euro (mod 195 mio. euro i 2010).

Som det ogsa var tilfeldet ultimo 2010, beleb
urealiserede valutagevinster, hovedsagelig fra
dollar- og yenportefoljen, sig til 6.271 mio.
euro, og urealiserede guldprisgevinster beleb
sig til 13.079 mio. euro. I 2011 medferte euro-
ens depreciering over for den japanske yen og
den amerikanske dollar en stigning i urealise-
rede valutagevinster til 7.976 mio. euro, mens
stigningen i guldprisen i lebet af 2011 forte til
urealiserede guldprisgevinster pa 15.718 mio.
euro. I overensstemmelse med Eurosystemets
regnskabspraksis blev disse gevinster overfort
til revalueringskonti.

Der blev ikke bogfort nedskrivninger pr. ultimo
2011. Hvad angér ECB's beholdninger af grea-
ske statsobligationer opkebt i henhold til Secu-
rities Markets Programme, forventedes det initi-
ativ vedrerende den private sektors involvering,
som blev annonceret i 2011, ikke at medfere

@ndringer i fremtidige aftalemaessige betalings-
stremme i forbindelse med disse beholdninger,
da det tog sigte pa en frivillig omstrukturering
af geeld hos den private sektor.

ECB's samlede administrationsomkostninger
inkl. afskrivninger steg fra 415 mio. euro i 2010
til 442 mio. euro i 2011. Sterstedelen af omkost-
ningerne i forbindelse med opforelsen af ECB's
nye hovedsade er kapitaliseret og ikke indreg-
net i denne post.
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2011

AKTIVER NOTE 2011 2010
€ €
Guld og tilgodehavender i guld I 19.643.678.205 17.015.600.109

Tilgodehavender i fremmed valuta hos

residenter uden for euroomradet D)
Tilgodehavender hos IMF 2.1 664.189.254 414.722.811
Banktilgodehavender og verdipapirer,
eksterne 14n og andre eksterne aktiver 2.2 40.763.380.487 39.298.995.950

41.427.569.741  39.713.718.761

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet 2.2 4.827.713.607 4.326.557.549

Tilgodehavender i euro hos residenter uden
for euroomridet 3

Banktilgodehavender, vaerdipapirer og lan 3.1 1.456.000.000 1.800.000.000

Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet 4 204.931.400 33.368.000

Veardipapirer i euro udstedt af residenter i

euroomradet 5
Verdipapirer, som holdes af pengepolitiske
grunde 5.1  22.819.128.768 17.925.976.508
Eurosystem-interne tilgodehavender 6
Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen
af eurosedler inden for Eurosystemet 6.1  71.090.081.710 67.176.191.390
Andre tilgodehavender i Eurosystemet (netto) 6.2 49.393.103.654 0

120.483.185.364 67.176.191.390

Andre aktiver 7
Materielle og immaterielle anlaegsaktiver 7.1 441.349.493 281.925.625
Andre finansielle aktiver 7.2 16.040.825.454 13.249.960.731
Revalueringsdifferencer pa ikke-balanceforte
instrumenter 7.3 264.245.011 147.260.366
Periodeafgransningsposter 7.4 1.861.875.764  1.319.491.653
@vrige poster 7.5 1.400.781.867 532.963.278
20.009.077.589  15.531.601.653
Aktiver i alt 230.871.284.674 163.523.013.970
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PASSIVER

Seddelomleb

Andre forpligtelser i euro
over for kreditinstitutter i
euroomradet

Forpligtelser i euro over for
andre residenter i euroomradet

Andre forpligtelser

Forpligtelser i euro over for
residenter uden for euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta
over for residenter uden for
euroomradet

Indlén og andre forpligtelser

Eurosystem-interne forpligtelser
Forpligtelser svarende til
overferslen af valutareserver
Andre forpligtelser i
Eurosystemet (netto)

Andre forpligtelser
Revalueringsdifferencer pa
ikke-balanceforte instrumenter
Periodeafgransningsposter
@vrige poster

Henszettelser

Revalueringskonti

Kapital og reserver
Kapital

Arets resultat

Passiver i alt

NOTE

10
10.1

11

12
12.1

13

13.1

6.2

14

14.1

14.2

14.3

15

16

17
17.1

2011
€
71.090.081.710

204.926.300

1.056.000.000

77.116.620.293

406.665.121

40.307.572.893

0
40.307.572.893

869.160.478
1.251.205.972
623.759.817
2.744.126.267
6.407.941.415

24.324.930.772

6.484.283.669

728.136.234

230.871.284.674

2010
€
67.176.191.390

33.363.000

1.072.000.000

1.201.602.021

478.028.926

40.204.457.215

21.225.255.926
61.429.713.141

568.235.002
749.630.881
494.466.366
1.812.332.249
5.216.716.613

19.626.699.159

5.305.536.076

170.831.395

163.523.013.970
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RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
|. JANUAR 2011 TIL 31. DECEMBER 201 |

NOTE
Renteindtagter fra
valutareserveaktiver 24.1
Renteindtagter fra fordelingen af
eurosedler inden for Eurosystemet 242
Andre renteindtegter 244
Renteindtcegter
Forrentning af de nationale
centralbankers tilgodehavender
vedrerende overforte valutareserver ~ 24.3
Andre renteudgifter 244
Renteudgifter
Nettorenteindtaegter 24
Realiserede gevinster/tab pa
finansielle operationer 25
Nedskrivninger af finansielle
aktiver og positioner 26
Overforsel til/fra hensattelser
for valutakurs-, rente-, kredit- og
guldprisrisici
Nettoresultat af finansielle
operationer, nedskrivninger og
risikohenszttelser
Gebyrer og provisioner, netto 27
Indtzegter fra aktier og 28
kapitalindskud
Andre indtaegter 29
Nettoindteegter i alt
Personaleomkostninger 30
Administrationsomkostninger 31
Afskrivninger pa materielle og
immaterielle anleegsaktiver
Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion 32

Arets resultat

Frankfurt am Main, den 28. februar 2012

2011
€

290.220.291

856.392.005
8.331.260.026

-433.970.898
-7.044.498.398

472.219.229

-157.457.283

-1.166.175.000

9.477.872.322

-7.478.469.296

1.999.403.026

-851.413.054

-1.980.780
1.048.891

23.122.157

1.170.180.240
-216.065.185
-208.017.979

-11.488.672

-6.472.170

728.136.234

DEN EUROPZAISKE CENTRALBANK
Mario Draghi
Formand

ECB
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2010
€

366.179.478

653.509.659
4.796.498.245
5.816.187.382

-346.484.251
-4.047.227.079
-4.393.711.330

1.422.476.052

474.313.327

-195.213.437

-1.163.191.667

-884.091.777

-1.409.017
2.612.858

46.537.026

586.125.142
-196.470.934
-196.636.534

-13.601.111

-8.585.168

170.831.395



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS'

REGNSKABETS INDHOLD OG OPSTILLINGSFORM

ECB's arsregnskab er udarbejdet saledes, at det
giver et retvisende billede af ECB's finansielle
stilling og resultat. Regnskabet er opstillet i
overensstemmelse med folgende regnskabs-
principper,” som ECB's styrelsesrad anser for
at veere passende til at afspejle en centralbanks
funktion.

REGNSKABSPRINCIPPER

Folgende regnskabsprincipper er anvendt: ekon-
omisk realitet og gennemsigtighed, forsigtighed,
gennemgang af begivenheder efter balanceda-
gen, veesentlighed, going concern, periodiser-
ing, konsistens og sammenlignelighed.

MEDTAGELSE AF AKTIVER 0G PASSIVER

Et aktiv eller et passiv medtages kun pé bal-
ancen, nér det er sandsynligt, at enhver frem-
tidig ekonomisk verdi i tilknytning hertil vil
tilgd henholdsvis fraga ECB, at iser alle risici
og indtjeningsmuligheder i tilknytning hertil i
det store og hele er blevet overfort til ECB, og
aktivets anskaffelsespris og verdi eller forplig-
telsens starrelse kan opgeres med sikkerhed.

REGNSKABSGRUNDLAG

Regnskabet er udarbejdet pa basis af anskaf-
felsesverdi reguleret for kurs- og verdireg-
uleringer af omsettelige vaerdipapirer (ekskl.
dem, der klassificeres som holdt-til-udleb), guld
og alle andre balanceforte og ikke-balanceforte
aktiver og passiver i fremmed valuta. Transak-
tioner vedrerende finansielle aktiver og passiver
medtages i regnskaberne pa afviklingsdatoen.

Med undtagelse af spothandler i vaerdipapirer
bogferes transaktioner i finansielle instrumenter
i fremmed valuta pa ikke-balanceforte poster pa
handelsdagen. P4 afviklingsdagen tilbagefores
de ikke-balanceforte posteringer, og transak-
tionerne bogferes pa balancen. Kob og salg af
fremmed valuta pavirker nettovalutapositionen
pa handelsdagen, og realiserede resultater som
folge af salg beregnes ogsa pa handelsdagen.

Palebne renter, over- og underkurs i forbindelse
med finansielle instrumenter i fremmed valuta
beregnes og bogfores dagligt, og valutaposi-
tionen pévirkes ogsa dagligt af denne periodi-
sering.

GULD SAMT AKTIVER OG PASSIVER | FREMMED
VALUTA

Aktiver og passiver i fremmed valuta omregnes
til euro til den pé balancedagen geldende valu-
takurs. Indtaegter og udgifter omregnes til den
pa bogforingsdagen galdende valutakurs. Kurs-
reguleringer af aktiver og passiver i fremmed
valuta, herunder balanceforte og ikke-balance-
forte instrumenter, foretages for hver enkelt
valuta.

Aktiver og passiver i fremmed valuta revalue-
res til markedskursen uafhangigt af kursregul-
eringen.

Guld verdiansettes til den geldende markeds-
pris ultimo &ret. Der skelnes ikke mellem pris-
og valutakursregulering af guld. I stedet angives
et enkelt revalueringsbeleb baseret pa euro-
prisen pr. ounce finguld, som for regnskabs-
aret 2011 er afledt af EUR/USD-kursen pr. 31.
december 2011.

SDR beregnes pa grundlag af en valutakurv.
I forbindelse med kursreguleringen af ECB's
SDR-beholdning blev beholdningens verdi
beregnet som den vagtede sum af kursen pa
fire vigtige valutaer (amerikanske dollar, euro,
japanske yen og britiske pund), omregnet til
euro pr. 30. december 2011.

1 Afgerelse ECB/2006/17 af 10. november 2006, EUT L 348,
11.12.2006, s. 38, med senere @ndringer, som indeholdt en
nermere gennemgang af den af ECB anvendte regnskabspraksis,
blev med virkning fra 31. december 2010 oph@vet og erstattet
af afgerelse ECB/2010/21 af 11. november 2010, EUT L 35,
9.2.2011,s. 1.

2 Disse principper er i overensstemmelse med bestemmelserne i
ESCB-statuttens artikel 26.4, som kraever standardiserede regler

for bogfering og rapportering i Eurosystemet.
. ECB
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VARDIPAPIRER

Omsettelige vardipapirer (ekskl. dem, der
klassificeres som holdt-til-udleb) og lignende
aktiver veerdiansattes enten til den geeldende
middelkurs eller pa basis af den relevante rente-
kurve pa balancedagen for de enkelte vaerdipa-
pirer. For regnskabsaret 2011 er anvendt mid-
delkurser pr. 30. december 2011.

Omsettelige verdipapirer klassificeret som
holdt-til-udleb og ikke-likvide aktier vaerdian-
settes til anskaffelsesprisen fratrukket kurstab
i forhold hertil.

RESULTATFORING

Indtaegter og udgifter resultatfores i den peri-
ode, de opstéar. Realiserede gevinster og tab
pa salg af fremmed valuta, guld og vardipa-
pirer resultatfores i resultatopgerelsen. Disse
realiserede gevinster og tab beregnes pa grund-
lag af aktivets gennemsnitlige anskaffelsespris.

Urealiserede gevinster opgeres ikke som
indtaegt, men overfores direkte til en revalu-
eringskonto.

Urealiserede tab medtages i resultatopgerelsen,
hvis de ultimo &ret overstiger tidligere gevin-
ster pa den tilsvarende revalueringskonto. Ure-
aliserede tab pa et vaerdipapir, en valuta eller
i guldbeholdningen modregnes ikke i ure-
aliserede gevinster pa andre verdipapirer, valu-
taer eller i guldbeholdningen. Nar et urealiseret
tab pa et aktiv medtages i resultatopgerelsen,
reduceres den gennemsnitlige anskaffelses-
veerdi i overensstemmelse med valutakursen og
markedskursen ultimo aret.

Tab ved verdiforringelse medtages i resultatop-
gorelsen og tilbagefores ikke i de efterfolgende
ar, medmindre vaerdiforringelsen reduceres, og
reduktionen kan relateres til en iagttagelig hen-
delse, der indtraf, efter vardiforringelsen blev
bogfort forste gang.

Over- eller underkurs pa erhvervede verdipa-
pirer inkl. dem, der klassificeres som holdt-til-
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udleb, beregnes og resultatferes som en del af
renteindtaegterne og amortiseres over vardipa-
pirernes resterende lagbetid.

TILBAGEFORSELSFORRETNINGER

Tilbageforselsforretninger er operationer, hvor
ECB kober eller s@lger aktiver som led i en
genkebsforretning eller foretager udlan mod
sikkerhed.

I forbindelse med en genkebsforretning sel-
ges verdipapirer kontant, samtidig med at der
indgas aftale om tilbagekeb fra modparten til
en aftalt kurs pa et tidspunkt i fremtiden. Gen-
keabsforretninger opferes pa balancens passiv-
side som sikrede indlan, hvilket giver anledning
til en renteudgift i resultatopgerelsen. Verdi-
papirer, der sazlges i forbindelse med en gen-
kebsforretning, forbliver i ECB's balance.

I forbindelse med en omvendt genkebsforret-
ning kebes verdipapirer kontant, samtidig med
at der indgas aftale om tilbagesalg til modpar-
ten til en aftalt kurs pa et tidspunkt i frem-
tiden. Omvendte genkebsforretninger opferes
pa balancens aktivside som sikrede udlan, men
indgar ikke 1 ECB's veerdipapirbeholdning. De
renteindtagter, der opstar i forbindelse hermed,
indregnes i resultatopgerelsen.

Tilbageforselsforretninger (inkl. verdipapir-
udlan) udfert i forbindelse med en automatisk
vardipapirudlinsaftale medtages kun i balan-
cen, hvis der er stillet kontant sikkerhed pa en
konto i ECB. I 2011 modtog ECB ingen kontant
sikkerhed i forbindelse med sddanne transak-
tioner.

IKKE-BALANCEFORTE INSTRUMENTER

Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i
fremmed valuta, terminsdelen af valutaswaps
samt andre valutainstrumenter, der indebarer
omveksling mellem valutaer pé et tidspunkt i
fremtiden, indregnes i nettovalutapositionen ved
beregning af valutagevinster og -tab.



Renteinstrumenter verdireguleres post for post.
Daglige marginandringer for abne rentefu-
tures indregnes i resultatopgerelsen. Verdian-
settelsen af terminsforretninger i vaerdipapirer
og renteswaps sker pa grundlag af almindeligt
anerkendte vaerdiansattelsesmetoder baseret pa
markedspriser og -kurser samt diskonterings-
faktorerne fra afviklingsdagen til veerdianseet-
telsesdagen.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Verdien af aktiver og passiver korrigeres i prin-
cippet for begivenheder, der indtreeffer mellem
balancedagen og datoen for Styrelsesradets god-
kendelse af arsregnskabet, hvis begivenhederne
pavirker vurderingen af aktiver og passiver pa
balancedagen vasentligt.

Vigtige begivenheder efter balancedagen, der
ikke pavirker vurderingen af aktiver og passiver
pa balancedagen, oplyses i noterne.

ESCB-INTERNE MELLEMV/ARENDER/EUROSYSTEM-
INTERNE MELLEMV/ARENDER

ESCB-interne mellemvarender er resultatet
af greenseoverskridende betalinger i EU, som
afvikles i centralbankpenge i euro. Sterste-
delen af disse transaktioner er indledt af pri-
vate akterer (dvs. kreditinstitutter, virksom-
heder og enkeltpersoner). De afvikles i Target2
— Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer-systemet (se kapi-
tel 2 i Arsberetningen) — og medforer mellem-
varender i EU-centralbankers Target2-konti.
Disse bilaterale mellemvarender nettes ud og
fornys dagligt over for ECB, séledes at hver
NCB kun har én bilateral nettoposition over for
ECB. Denne position udger i ECB's regnskab
den enkelte nationale centralbanks nettotilgo-
dehavende eller -forpligtelse over for resten af
ESCB. De Eurosystem-interne mellemvaren-
der, som de nationale centralbanker i euroom-
radet har med ECB som folge af Target2, samt
andre Eurosystem-interne mellemvarender i
euro (fx den foreleobige overskudsfordeling til
de nationale centralbanker) opferes i ECB's
balance som en enkelt nettoaktiv- eller netto-

passivpost og indregnes under "Andre tilgode-
havender i Eurosystemet, netto" eller "Andre
forpligtelser i Eurosystemet, netto". De ESCB-
interne mellemvarender, som nationale central-
banker uden for euroomradet har med ECB som
folge af deres deltagelse i Target2?, er opgjort
under "Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet".

ESCB-interne mellemvarender, der opstar i
forbindelse med fordelingen af eurosedler inden
for Eurosystemet, opferes som et samlet net-
toaktiv i delposten "Tilgodehavender i forbin-
delse med fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet" (se "Seddelomleb" under anvendt
regnskabspraksis).

Eurosystem-interne mellemverender, der opstar
som folge af overforsel af valutareserveakti-
ver til ECB fra nationale centralbanker, der
indtreeder i Eurosystemet, denomineres i euro
og opgeres under "Forpligtelser svarende til
overferslen af valutareserver".

ANLAEGSAKTIVER

Anlagsaktiver, med undtagelse af grunde og
kunstveaerker, verdiansattes til anskaffelses-
prisen fratrukket afskrivninger. Grunde og
kunstverker verdiansattes til anskaffelses-
prisen. Aktiver afskrives lineaert over den for-
ventede anvendelsesperiode, begyndende i
kvartalet umiddelbart efter erhvervelsen, og
afskrives som folger:

Computere og relateret hardware/software samt

koretojer 4 ar
Teknisk udstyr 4 eller 10 ar
Mobler og inventar 10 ar

Anlagsaktiver med en anskaffelsespris under
10.000 euro

Straksafskrives
Afskrivningsperiodens leengde for aktiverede
bygninger og ombygninger er i forbindelse med
ECB's nuveerende lejede lokaler blevet afkortet

3 Pr. 31. december 2011 deltog felgende nationale centralbanker
uden for euroomrédet i Target2: brnrapcka HapoaHa OaHKa
(Bulgarian National Bank), Danmarks Nationalbank, Latvi-
jas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski og Banca

Nationala a Romaniei.
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for at sikre, at disse aktiver er fuldt afskrevet,
inden ECB flytter til sit nye hovedsede.

Omkostninger i forbindelse med ECB's nye
hovedsade bogfores under "Anlagsaktiver
under opforelse", hvis de opfylder kapitaliser-
ingskriterierne. Omkostningerne vil blive over-
fort til de padgeldende anlegsaktivposter, nar
aktiverne kan tages i brug. For si vidt angar
afskrivningen af ECB's nye hovedseade, fordeles
omkostningerne pa de relevante komponenter
og afskrives i henhold til aktivernes skennede
brugstid.

ECB'S PENSIONSORDNING, @VRIGE YDELSER
EFTER FRATRADEN OG ANDRE LANGSIGTEDE
PERSONALEYDELSER

ECB's pensionsordning for medarbejderne er
ydelsesbaseret. Ordningen finansieres af akti-
ver, som besiddes af en fond for langsigtede per-
sonaleydelser.

ECB's og medarbejdernes obligatoriske bidrag
udger henholdsvis 18 pct. og 6 pct. af grundlen-
nen. Medarbejderne kan foretage yderligere,
frivillige bidrag i en bidragsbaseret sgjle, som
kan anvendes til at opna yderligere ydelser.*

BALANCE

I balancen opgeres den ydelsesbaserede pen-
sionsforpligtelse som summen af nutidsvardien
af den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse pa
balancedagen fratrukket dagsvardien af ordnin-
gens aktiver, som skal anvendes til at finansiere
forpligtelserne, justeret for ikke-indregnede
aktuarmaessige gevinster og tab.

Uafhangige aktuarer opger arligt veerdien af
den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse efter
den fremskrevne akkumulerede enhedsme-
tode (Projected Unit Credit-metoden). Nutids-
verdien af den ydelsesbaserede pensionsfor-
pligtelse beregnes ved at tilbagediskontere de
forventede fremtidige pengestremme. Den
anvendte diskonteringssats opgeres under hen-
visning til markedsafkastet pa balancedagen af
meget sikre virksomhedsobligationer i euro med
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en labetid, der svarer til pensionsforpligtelsens
lobetid.

Aktuarmassige gevinster og tab kan skyldes
erfaringsbaserede reguleringer (hvor de fakti-
ske begivenheder adskiller sig fra de tidligere
aktuarmaessige forudsatninger) og @ndringer i
aktuarmaessige forudsatninger.

RESULTATOPGORELSEN

I resultatopgerelsen indregnes nettovardien af
folgende komponenter:

a. lebende ydelsesbaserede pensionsomkost-
ninger vedrerende det aktuelle regnskabsar

b. renteudgift pa den ydelsesbaserede pen-
sionsforpligtelse baseret pa diskonte-
ringssatsen

c. forventet afkast af ordningens aktiver til at
finansiere den ydelsesbaserede pensions-
forpligtelse

d. aktuarmassige gevinster og tab pa for-
pligtelser hidrerende fra pensionsydelser
(indregnes ved hjlp af korridormetoden)

e. aktuarmassige gevinster og tab pa andre
langsigtede personaleydelser (i deres hel-
hed).

KORRIDORMETODEN

Ikke-indregnede akkumulerede aktuarmaessige
nettogevinster og -tab pa ydelser efter fratra-
den, som overstiger den storste af enten a) 10
pct. af nutidsverdien af den ydelsesbaserede
pensionsforpligtelse eller b) 10 pct. af dagsver-
dien af ordningens aktiver til at finansiere den
ydelsesbaserede pensionsforpligtelse, afskrives
over den resterende forventede gennemsnitlige
ansattelsesperiode for de medarbejdere, der del-
tager i ordningen.

4 De ansattes frivillige bidrag kan anvendes til at kebe yder-
ligere pension, nar de géir pa pension. Denne pension indgér
fra det tidspunkt i den ydelsesbaserede forpligtelse.



UAFDAKKEDE PERSONALEYDELSER

Ydelser efter fratraeden og andre langfristede
personaleydelser for ECB's direktionsmed-
lemmer er uafdaekkede. For personalets ved-
kommende er ydelser efter fratreeden bort-
set fra pensionsydelser samt andre langsigtede
personaleydelser uafdekkede. De forventede
omkostninger til disse ydelser periodiseres over
direktionsmedlemmernes embedsperiode og
medarbejdernes ansattelsesperiode ved hjelp af
en regnskabsmetode, som ligner den, der bruges
til ydelsesbaserede pensionsordninger. Aktuar-
massige gevinster og tab indregnes som beskre-
vet under "Resultatopgerelsen”.

Disse belob vaerdiansattes arligt af uafhengige
aktuarer for at fastsatte den passende forplig-
telse i arsregnskabet.

SEDDELOMLOB

ECB og de nationale centralbanker i euroomra-
det, som tilsammen udger Eurosystemet, udste-
der eurosedler.’ Det samlede beleb af eurosed-
ler i omleb fordeles den sidste bankdag i hver
maned til de nationale centralbanker i Eurosy-
stemet i henhold til seddelfordelingsneglen.®

ECB er blevet tildelt en andel pa 8 pct. af det
samlede beleb af eurosedler i omlgb, som
indregnes i balancen under passivposten "Sed-
delomleb". ECB's andel af den samlede udste-
delse af eurosedler garanteres af tilgodehav-
ender hos de nationale centralbanker. Disse
tilgodehavender, der er rentebeerende,” indreg-
nes i delposten "Eurosystem-interne tilgode-
havender: Tilgodehavender i forbindelse med
fordelingen af eurosedler inden for Eurosyste-
met" (se "ESCB-interne mellemvarender/Euro-
system-interne mellemverender" under anvendt
regnskabspraksis). Renteindtaegterne af disse
tilgodehavender indregnes i posten "Nettoren-
teindtaegter".

FORELOBIG OVERSKUDSDELING

ECB's indtagter fra eurosedler i omleb og
indtaegter fra verdipapirer keobt i henhold til

Securities Markets Programme (program-
met vedrerende vardipapirmarkederne) for-
falder til betaling til de nationale centralbanker
i euroomradet i det regnskabsar, hvor indteg-
ten optjenes. ECB foretager en forelgbig fordel-
ing af disse indtaegter i januar det folgende
ar.® Indtegterne fordeles fuldt ud, medmindre
ECB's nettooverskud for det pageeldende ar er
mindre end indtegten pa eurosedler i omleb og
vaerdipapirer kebt i henhold til Securities Mar-
kets Programme og med forbehold af eventuelle
beslutninger fra Styrelsesradet om at foretage
overforsler til henseattelse for valutakurs-,
rente-, kredit- og guldprisrisiko. Styrelsesradet
kan ogsa beslutte at modregne ECB's udgifter i
tilknytning til udstedelse og handtering af euro-
sedler i indteegten pa eurosedler i omleb.

ANDRE FORHOLD

Under hensyntagen til ECB's rolle som central-
bank finder Direktionen, at offentliggerelsen af
en pengestremsanalyse ikke vil give regnskabs-
brugerne yderligere relevante oplysninger.

I henhold til ESCB-statuttens artikel 27 og efter
indstilling fra Styrelsesradet har Radet god-
kendt udnavnelsen af PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft som ECB's eksterne revisor for en fem-
arig periode til og med regnskabséret 2012.

5 Afgorelse ECB/2010/29 af 13. december 2010 om udstedelse af
eurosedler (omarbejdning), EUT L 35, 9.2.2011, s. 26.

6 "Seddelfordelingsneglen" vil sige de procentsatser, som fas ved
at medtage ECB's andel af summen af udstedte eurosedler, og
anvende kapitalindskudsneglen pa de nationale centralbankers
andel i den nzvnte sum.

7  Afgerelse ECB/2010/23 af 25. november 2010 om fordelingen
af de monetere indtagter til de nationale centralbanker i de
medlemsstater, der har euroen som valuta (omarbejdning), EUT
L 35,9.2.2011, s. 17, med senere @ndringer.

8 Afgoerelse ECB/2010/24 af 25. november 2010 om forelobig
fordeling af Den Europaiske Centralbanks indtagter fra euro-
sedler i omleb og fra verdipapirer kebt i henhold til program-
met vedrerende vaerdipapirmarkederne (omarbejdning), EUT L

6, 11.1.2011, 5. 35.
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NOTER TIL BALANCEN

I GULD 0G TILGODEHAVENDER | GULD

Pr. 31. december 2011 havde ECB en behold-
ning pa 16.142.871 ounces finguld® (mod
16.122.143 ounces i 2010). Stigningen skyldtes
hovedsagelig Eesti Panks overforsel af 20.728
ounces finguld til ECB!® efter Estlands indfe-
relse af den felles valuta i overensstemmelse
med artikel 30.1 i ESCB-statutten. Desuden op-
stod der mindre vaegtforskelle i forbindelse med
det udskiftningsprogram, som ECB pédbegyndte
i 2010. Stigningen i verdien i euro af ECB's
beholdning af finguld skyldtes dog primart en
markant stigning i prisen pd guld i 2011 (se
"Guld samt aktiver og passiver i fremmed valu-
ta" under anvendt regnskabspraksis og note 16,
"Revalueringskonti").

2 TILGODEHAVENDER | FREMMED VALUTA HOS
RESIDENTER | 0G UDEN FOR EUROOMRADET
2.1 TILGODEHAVENDER HOS IMF
I denne post indregnes ECB's beholdning af
serlige treekningsrettigheder (SDR) pr. 31. de-
cember 2011. Tilgodehavendet er resultatet af
en tovejs kabs- og salgsordning for SDR sam-
men med Den Internationale Valutafond (IMF),
hvor IMF bemyndiges til at salge eller kebe
SDR mod euro péa vegne af ECB inden for en
fastsat ovre og nedre graense. SDR behandles 1
regnskabet som fremmed valuta (se "Guld samt
aktiver og passiver i fremmed valuta" under an-
vendt regnskabspraksis).

2.2 BANKTILGODEHAVENDER OG V/ERDIPAPIRER,
EKSTERNE LAN 0G ANDRE EKSTERNE
AKTIVER OG TILGODEHAVENDER | FREMMED
VALUTA HOS RESIDENTER | EUROOMRADET

I disse to poster indregnes tilgodehavender hos
banker, 1an i fremmed valuta og vaerdipapirin-
vesteringer i amerikanske dollar og japanske
yen.
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Tilgodehavender 2011 2010 Udvikling
hos residenter uden € € €
for euroomradet

Anfordringskonti 967.861.820 1.415.134.235 -447.272.415
Pengemarkeds-

indskud 598.657.080  881.467.443 -282.810.363
Omvendie 623065152 54.632.540 568432612
genkebsforretninger

Verdipapirer 38.573.796.435 36.947.761.732 1.626.034.703
T alt 40.763.380.487 39.298.995.950 1.464.384.537
Tilgodehavender 2011 2010 Udvikling
hos residenter i @ € @
euroomrddet

Anfordringskonti 1.439.838 3.522.840 -2.083.002
Pengemarkeds-

indskud 4.826.273.769 4.254.182.741  572.091.028
Omvendte

genkebsforretninger 0 68.851.968  -68.851.968
Lalt 4.827.713.607 4.326.557.549  501.156.058

Stigningen i disse positioner i 2011 skyldtes
hovedsagelig den amerikanske dollars og den
japanske yens appreciering over for euroen, som
blev delvis udlignet af et fald i beholdningen af
japanske yen som folge af ECB's deltagelse i
den samordnede internationale intervention i
valutamarkederne den 18. marts 2011. Indteg-
ter 1 2011, primeert pa dollarportefeljen, samt en
stigning i urealiserede gevinster som folge af
revalueringen af vardipapirer (se note 16 "Reva-
lueringskonti") bidrog ligeledes til stigningen i
disse posters samlede verdi.

Efter Estlands indferelse af den falles valuta
med virkning fra 1. januar 2011, overforte Eesti
Pank desuden valutareserveaktiver i japanske
yen til en verdi af 124,0 mio. euro til ECB i
overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel
48.1 og 30.1.

9 Dette svarer til 502,1 t.
10 Overforslen, til en samlet veerdi af 21,9 mio. euro, blev foretaget
med virkning fra 1. januar 2011.



Den 31. december 2011 var ECB's nettobehold-
ninger af amerikanske dollar og japanske yen'!
folgende:

2011 2010

(mio. valutaenheder) (mio. valutaenheder)

Amerikanske dollar 44.614 43.952
Japanske yen 1.041.238 1.101.816

3 TILGODEHAVENDER | EURO HOS RESIDENTER
UDEN FOR EUROOMRADET

3.1 BANKTILGODEHAVENDER, VARDIPAPIRER 0G

LAN

Pr. 31. december 2011 bestod denne post af et
tilgodehavende hos en national centralbank
uden for euroomradet i forbindelse med en af-
tale med ECB om genkebsforretninger. I hen-
hold til aftalen kan den pageldende nationale
centralbank ldne euro mod godkendt sikkerhed
med henblik pa at understette de indenlandske
likviditetstilferende operationer.

4  ANDRE TILGODEHAVENDER | EURO HOS
KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

Disse tilgodehavender bestod hovedsagelig af
fordringer opstéet i forbindelse med omvendte
genkebsforretninger, der var gennemfort i sam-
menhang med udlan af covered bonds (se note
9 "Andre forpligtelser i euro over for kreditinsti-
tutter i euroomradet").

5  VARDIPAPIRER | EURO UDSTEDT AF
RESIDENTER | EUROOMRADET

5.1 VARDIPAPIRER, SOM HOLDES AF

PENGEPOLITISKE GRUNDE

Pr. 31. december 2011 bestod denne post af
vaerdipapirer, som ECB havde erhvervet inden
for rammerne af de to programmer til opkeb
af covered bonds'? samt Securities Markets
Programme. '

2011 2010 Udvikling
€ € €
Det forste program
til opkaeb af covered
bonds 4.814.370.827 4.823.413.246 -9.042.419
Det andet program
til opkeb af covered
bonds 212.604.879 212.604.879

Securities Markets

Programme 17.792.153.062 13.102.563.262 4.689.589.800

T alt 22.819.128.768 17.925.976.508 4.893.152.260

Opkebene under det forste program til opkeb
af covered bonds var fuldt gennemfort ultimo
juni 2010. T 2011 resulterede amortiseringen
af overkurser og underkurser vedrerende disse
beholdninger i en nettonedgang i denne post (se
"Resultatforing" under anvendt regnskabsprak-
sis).

Den 6. oktober 2011 annoncerede Styrelsesradet
det andet program til opkeb af covered bonds.
Under dette program begyndte ECB og de na-
tionale centralbanker at opkebe covered bonds
i euro, der var udstedt i euroomradet, med hen-
blik pa at bedre finansieringsforholdene for kre-
ditinstitutter og virksomheder samt tilskynde
kreditinstitutter til at opretholde og udvide de-
res langivning til kunderne. Kabene forventes at
veere fuldt gennemfort ultimo oktober 2012.

Inden for Securities Markets Programme, som
blev etableret i maj 2010, kan ECB og de na-
tionale centralbanker kebe galdsinstrumenter
udstedt af den offentlige og den private sektor i
euroomradet med henblik pé at stette visse seg-
menter af euroomradets obligationsmarkeder,

11 Beholdningerne omfatter aktiver fratrukket passiver i den va-
luta, som skal valutakursreguleres. Disse indregnes i posterne
"Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter uden for
euroomradet", "Tilgodehavender i fremmed valuta hos residen-
ter i euroomrddet”, "Periodeafgraensningsposter" (aktivsiden),
"Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter uden for
euroomradet", "Revalueringsdifferencer pa ikke-balanceforte
instrumenter" (passivsiden) og "Periodeafgransningsposter"
(passivsiden), idet der ogsd tages hejde for valutatermins-
forretninger og valutaswaps under ikke-balanceforte poster.
Kursreguleringsgevinster pa finansielle instrumenter i fremmed
valuta er ikke indregnet.

12 Jf. ECB's pressemeddelelser af 4. juni 2009 og 6. oktober 2011.

13 Jf. ECB's pressemeddelelse af 10. maj 2010 om tiltag til imede-
gaelse af alvorlige spandinger pa de finansielle markeder.
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som fungerer darligt, og sikre, at den pengepo-
litiske transmissionsmekanisme atter kommer
til at fungere efter hensigten. Nettostigningen
i denne post i 2011 skyldtes yderligere opkeb,
som mere end opvejede indfrielserne 1 2011.

Veardipapirer, som er opkebt i henhold til
Securities Markets Programme og de to pro-
grammer til opkeb af covered bonds, er klas-
sificeret som verdipapirer holdt-til-udleb og
verdiansattes til amortiseret kostpris fratrukket
kurstab (se "Verdipapirer" under anvendt regn-
skabspraksis). Der blev udfert arlige nedskriv-
ningstest pa grundlag af de foreliggende infor-
mationer og den skennede genvindingsveerdi pr.
ultimo 2011.

I denne forbindelse behandlede Styrelsesradet
virkningen af det initiativ til involvering af den
private sektor, der blev annonceret i 2011, og
som indeholdt et forslag om omstrukturering
af en del af den geld, som var udstedt af Den
Hellenske Republik, for at sikre galdens bae-
redygtighed pa lengere sigt. En del af ECB's
beholdninger inden for Securities Markets Pro-
gramme omfatter geldsinstrumenter udstedt af
Den Hellenske Republik. Da initiativet tog sigte
pé en frivillig omstrukturering af gaeld hos den
private sektor, forventedes det imidlertid ikke at
medfere @ndringer i fremtidige aftalemeessige
betalingsstremme forbundet med ECB's behold-
ninger af disse verdipapirer. Pr. 31. december
2011 mente Styrelsesradet ikke, at der var grund
til at formode, at initiativet ikke ville blive gen-
nemfort med resultat, hvorfor der ikke blev bog-
fort nedskrivninger pr. ultimo 2011.

Andre vardipapirer opkebt inden for Securities
Markets Programme og vardipapirer opkebt in-
den for de to programmer til opkeb af covered
bonds blev heller ikke nedskrevet.

Styrelsesradet vurderer regelmessigt de finan-
sielle risici forbundet med beholdninger af veer-
dipapirer i forbindelse med Securities Markets
Programme og de to programmer til opkeb af
covered bonds.
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BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

I februar 2012 ombyttede centralbankerne i
Eurosystemet deres beholdninger af graske
statsobligationer opkebt inden for Securities
Markets Programme til nye verdipapirer ud-
stedt af Den Hellenske Republik. De sidstnavn-
te vaerdipapirer har de samme karakteristika
som dem, der er opkebt inden for Securities
Markets Programme, med hensyn til deres no-
minelle verdi, kuponrenter, rentebetalingsdato-
er og indfrielsesdatoer. De nye vardipapirer var
ikke med pa listen over belanbare vardipapirer,
som indgik i omstruktureringen i forbindelse
med initiativet vedrerende inddragelse af den
private sektor.

6  EUROSYSTEM-INTERNE TILGODEHAVENDER

6.1 TILGODEHAVENDER | FORBINDELSE MED
FORDELINGEN AF EUROSEDLER INDEN FOR
EUROSYSTEMET

I denne post indregnes ECB's tilgodehavender
hos de nationale centralbanker i euroomradet i
forbindelse med fordelingen af eurosedler inden
for Eurosystemet (se "Seddelomleb" under an-
vendt regnskabspraksis). Forrentningen af disse
tilgodehavender beregnes dagligt til den senest
foreliggende marginale rentesats, som anven-
des af Eurosystemet i forbindelse med auktio-
ner vedrarende primare markedsoperationer (se
note 24.2, "Renteindtaegter fra fordelingen af
eurosedler inden for Eurosystemet").

6.2 ANDRE TILGODEHAVENDER/FORPLIGTELSER |
EUROSYSTEMET (NETTO)

I 2011 omfattede denne post hovedsagelig na-
tionale centralbanker i euroomradets Target2-
mellemvearender med ECB (se "ESCB-interne
mellemvearender/Eurosystem-interne  mellem-
verender" under anvendt regnskabspraksis).
ECB havde en nettoforpligtelse hos de nationale
centralbanker i euroomradet ved udgangen af
2010, men et nettotilgodehavende ved udgangen
af 2011. Denne @ndring skyldtes hovedsagelig
en stigning i udestaende belob i forbindelse med



back-to-back-swaptransaktioner, som blev gen-
nemfort med de nationale centralbanker i for-
bindelse med likviditetstilferende operationer
i amerikanske dollar (se note 11 "Forpligtelser
i euro over for residenter uden for euroomra-
det"). Forrentningen af Target2-positioner, med
undtagelse af mellemverender, som skyldes
disse back-to-back-swaptransaktioner, bereg-
nes dagligt til den senest foreliggende margi-
nale rentesats, som anvendes af Eurosystemet i
forbindelse med auktioner vedrerende primare
markedsoperationer.

I 2011 omfattede denne post ogsa forpligtelser
over for de nationale centralbanker i euroom-
radet i forbindelse med de forelobige fordelin-
ger af ECB's indtegter fra seddelomlebet (se
"Forelobig overskudsdeling" under anvendt
regnskabspraksis). For sa vidt angdr 2010, be-
sluttede Styrelsesrddet at tilbageholde hele
denne indtegt og indtegterne fra verdipa-
pirer opkebt i henhold til Securities Markets
Programme. Der var saledes ingen udestaender
i relation hertil ultimo 2010.

2011 2010
@ €
Target2-tilgodehavender
hos nationale centralbanker i
euroomradet 842.032.488.071 435.850.611.581

Target2-forpligtelser hos
nationale centralbanker i

euroomradet -791.987.384.417 -457.075.867.507

Forpligtelser over for nationale
centralbanker i euroomrédet i
forbindelse med den forelobige
fordeling af ECB's indtzgter fra

seddelomlebet -652.000.000 0

Andre tilgodehavender/
(forpligtelser) i Eurosystemet

(netto) 49.393.103.654 -21.225.255.926

7  ANDRE AKTIVER

7.1 MATERIELLE 0G IMMATERIELLE

ANL/EGSAKTIVER

Pr. 31. december 2011 bestod disse aktiver af
folgende hovedposter:

2011 2010  Udvikling
€ € €

Anskaffelsessum
Grunde og bygninger 168.916.034 168.714.234 201.800
Computerhardware
og -software 187.324.734  188.781.597  -1.456.863
Udstyr, mebler,
inventar og keretejer 30.891.846 30.325.142 566.704
Anlagsaktiver under
opforelse 339.020.767  174.386.237 164.634.530
@vrige anlaegsaktiver 1.656.957 1.525.084 131.873
Anskaffelsessum
ialt 727.810.338  563.732.294 164.078.044
Akkumulerede
afskrivninger
Grunde og bygninger -79.214.734 -74.965.599  -4.249.135
Computerhardware
og -software -177.313.517  -177.760.956 447.439
Udstyr, mebler,
inventar og keretejer -29.730.082 -28.878.352 -851.730
Ovrige anlegsaktiver -202.512 -201.762 =750
Akkumulerede
afskrivninger i alt -286.460.845  -281.806.669  -4.654.176
Bogfort nettovaerdi 441.349.493  281.925.625 159.423.868

Stigningen i delposten "Anlegsaktiver under
opforelse" skyldes hovedsagelig aktiviteter i
forbindelse med ECB's nye hovedsade.

7.2 ANDRE FINANSIELLE AKTIVER

I denne post indregnes investeringen af ECB's
egenkapital,' der holdes som en direkte mod-
post til ECB's kapital og reserver, samt andre
finansielle aktiver, der omfatter 3.211 kapitalan-
dele i Den Internationale Betalingsbank (BIS)
til anskaffelsesprisen pa 41,8 mio. euro.

De vigtigste komponenter i denne post er folgende:

2011 2010 Udvikling
€ € €
Anfordringskonti
i euro 4.934.974 4.377.086 557.888
Verdipapirer i euro  13.285.988.281 11.534.194.166 1.751.794.115
Omvendte genkebs-
forretninger i euro 2.707.978.069 1.669.436.200 1.038.541.869
Andre finansielle
aktiver 41.924.130 41.953.279 -29.149
I alt 16.040.825.454 13.249.960.731 2.790.864.723

14 Genkebsforretninger, som gennemfores i sammenhang med for-
valtningen af egenportefeljen, er medtaget under "@vrige poster"
pé passivsiden (se note 14.3 "@vrige poster").
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Nettostigningen i denne post skyldtes hoved-
sagelig investeringen i egenportefoljen af a) de
belab, som var modtaget fra de nationale cen-
tralbanker 1 2011 vedrerende anden indbetaling
af deres bidrag til udvidelsen af ECB's kapital i
2010 (se note 17 "Kapital og reserver"); b) mod-
posten til det overforte belab til ECB's hensat-
telser til dekning af valuta-, rente-, kredit- og
guldprisrisici i 2010; og c) indtegter i 2011.

7.3 REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-
BALANCEFORTE INSTRUMENTER

I denne post indgér hovedsagelig verdizendrin-
ger i udestdende swap- og terminsforretninger i
fremmed valuta pr. 31. december 2011 (se note
21 "Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse
vardiendringer er resultatet af omregningen af
transaktionerne til euro til den kurs, der gaelder
pa balancetidspunktet, sammenholdt med de
eurovaerdier, der er opstdet i forbindelse med
omregningen af transaktionerne til den gennem-
snitlige kostpris for de respektive valutaer pa
denne dato (se "Ikke-balanceforte instrumenter"
og "Guld samt aktiver og passiver i fremmed va-
luta" under anvendt regnskabspraksis).

Revalueringsgevinster pa udestdende rente-
swapforretninger indgéar ogsé i denne post (se
note 20 "Renteswaps").

7.4 PERIODEAFGR/AENSNINGSPOSTER

12011 omfattede denne position palebne renter
af Target2-tilgodehavender hos nationale cen-
tralbanker i euroomradet for december 2011,
som udgjorde 752,6 mio. euro (mod 364,7 mio.
euro 1 2010), og pélebne renter af ECB's tilgo-
dehavender i1 forbindelse med fordelingen af
eurosedler inden for Eurosystemet for 4. kvartal
2011 (se "Seddelomleb" under anvendt regn-
skabspraksis), som udgjorde 230,6 mio. euro
(mod 166,7 mio. euro i 2010).

I denne post indgar ogsa palebne renter pa ver-
dipapirer (se note 2.2 "Banktilgodehavender og
vardipapirer, eksterne lan og andre eksterne ak-
tiver" og "Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet", note 5 "Veardipapirer
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i euro udstedt af residenter i euroomradet" og
note 7.2 "Andre finansielle aktiver") samt pa-
lobne renter pa andre finansielle aktiver.

7.5 OVRIGE POSTER

Denne post bestér af positive balancer for ude-
stdende swap- og terminsforretninger i frem-
med valuta pr. 31. december 2011 (se note 21
"Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse
balancer opstar, nar transaktionerne omregnes
til deres veerdi i euro til den pagaldende valu-
tas gennemsnitlige kurs pa balancetidspunktet,
sammenlignet med de eurovardier, som trans-
aktionerne oprindeligt blev bogfort til (se "Ikke-
balanceforte instrumenter" under anvendt regn-
skabspraksis).

Denne post bestar desuden af den periodeaf-
greensede forelobige fordeling af ECB's ind-
tegt fra seddelomlebet (se "Forelebig over-
skudsfordeling”" i anvendt regnskabspraksis og
note 6.2 "Andre tilgodehavender/forpligtelser i
Eurosystemet, netto").

Et tilgodehavende hos det tyske finans-
ministerium vedrerende refundering af moms
og andre indirekte skatter er ligeledes inde-
holdt i denne post. Sadanne afgifter refunde-
res 1 henhold til artikel 3 i protokollen om Den
Europzeiske Unions privilegier og immuniteter,
som ifolge ESCB-statuttens artikel 39 ogsé gel-
der for ECB.

8 SEDDELOML@B

I denne post indregnes ECB's andel (8 pct.) af
det samlede belob af eurosedler i omleb (se
"Seddelomleb" under anvendt regnskabsprak-
sis).

9  ANDRE FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR
KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

I 2010 besluttede Styrelsesradet, at de natio-
nale centralbanker i euroomradet skulle mulig-
gore udlén af obligationer opkebt i henhold til



programmet til opkeb af covered bonds. ECB
udforte disse udlansoperationer ved hjaelp af
modsvarende  genkebsforretninger, hvorved
hele det belgb, som blev modtaget i forbindelse
med genkebsforretningerne, samtidig blev gen-
investeret hos den samme modpart i form af en
omvendt genkebsforretning (se note 4 "Andre
tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter i
euroomradet"). I 2011 besluttede Styrelsesradet
at udvide disse udlansoperationer til at omfatte
obligationer opkebt inden for det andet program
til opkeb af covered bonds.

Pr. 31. december 2011 var genkebsforretninger
udfort i sammenhang med udlan af covered
bonds péa 204,9 mio. euro (mod 33,4 mio. euro
i 2010) udestéende. De vedrerte udelukkende
obligationer kebt under det forste program til
opkeb af covered bonds.

10 FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR ANDRE
RESIDENTER | EUROOMRADET

10.1 ANDRE FORPLIGTELSER

Denne post omfatter indskud, som medlemmer
af Euro Banking Association (EBA) har stillet
som sikkerhed over for ECB i forbindelse med
EBA-betalinger afviklet i Target2-systemet.

Il FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Pr. 31. december 2011 bestod denne post pri-
mert af en forpligtelse pa 64,2 mia. euro (mod
0,1 mia. euro i 2010), der var opstaet i forbindel-
se med det midlertidige, gensidige valutaarran-
gement med Federal Reserve. Federal Reserve
forsynede i henhold til denne ordning ECB med
amerikanske dollar ved hjelp af en midlerti-
dig swap line, sdledes at Eurosystemets mod-
parter kunne opné kortfristet likviditet i dollar.
Samtidig gennemforte ECB back-to-back-swap-
forretninger med nationale centralbanker i euro-
omradet, som anvendte de heraf resulterende
midler til at udfere likviditetstilferende opera-
tioner i amerikanske dollar med Eurosystemets

modparter i form af tilbageforselsforretninger.
Back-to-back-swapforretningerne  resulterede
i Eurosystem-interne mellemvarender mellem
ECB og de nationale centralbanker.

Resten af denne post udgeres af mellemveren-
der med andre nationale centralbanker uden
for euroomradet, herunder mellemvarender
med nationale centralbanker uden for euroom-
radet som folge af transaktioner via Target2-
systemet (se "ESCB-interne mellemvarender/
Eurosystem-interne mellemvarender" under an-
vendt regnskabspraksis).

12 FORPLIGTELSER | FREMMED VALUTA OVER
FOR RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

12.1 INDLAN 0G ANDRE FORPLIGTELSER

Denne post bestér af forpligtelser, som opstod i
forbindelse med genkebsforretninger med resi-
denter uden for euroomradet i forbindelse med
forvaltningen af ECB's valutareserve.

13 EUROSYSTEM-INTERNE FORPLIGTELSER

13.1 FORPLIGTELSER SVARENDE TIL
OVERFORSLEN AF VALUTARESERVER

I denne post indregnes de forpligtelser over for
de nationale centralbanker i euroomradet, som
opstod i forbindelse med overferslen af valuta-
reserveaktiver til ECB, da de nationale central-
banker kom med i Eurosystemet. Forrentningen
af disse forpligtelser beregnes daglig til den se-
nest foreliggende marginale rente, som anven-
des af Eurosystemet i dets auktioner i de primae-
re markedsoperationer, korrigeret s der tages
hejde for nulafkastet pa guldkomponenten (se
note 24.3 "Forrentning af de nationale central-
bankers tilgodehavender vedrerende overforte
valutareserver").

Eesti Panks overforsel af wvalutareserveak-

tiver efter Estlands indforelse af den felles
valuta medferte en stigning i denne post pa

103.115.678 euro.
. K
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Fra 1. januar  31. december
2011 2010
€ €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 1.397.303.847

1.397.303.847

Deutsche Bundesbank 10.909.120.274 10.909.120.274
Eesti Pank 103.115.678 -
Banc Ceannais na hEireann/Central

Bank of Ireland 639.835.662  639.835.662
Bank of Greece 1.131.910.591 1.131.910.591
Banco de Espafla 4.783.645.755 4.783.645.755
Banque de France 8.192.338.995 8.192.338.995
Banca d'Ttalia 7.198.856.881  7.198.856.881
Central Bank of Cyprus 78.863.331 78.863.331
Banque centrale du Luxembourg 100.638.597 100.638.597
Bank Centrali ta' Malta/Central

Bank of Malta 36.407.323 36.407.323
De Nederlandsche Bank 2.297.463.391 2.297.463.391

Oesterreichische Nationalbank 1.118.545.877 1.118.545.877

Banco de Portugal 1.008.344.597  1.008.344.597
Banka Slovenije 189.410.251 189.410.251
Narodna banka Slovenska 399.443.638  399.443.638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722.328.205 722.328.205

I alt 40.307.572.893 40.204.457.215

Eesti Panks tilgodehavende blev sat til
103.115.678 euro, saledes at det sikres, at for-
holdet mellem dette tilgodehavende og det sam-
lede tilgodehavende, som er blevet krediteret de
ovrige nationale centralbanker i medlemsstater,
der har euro som valuta, svarer til forholdet
mellem Eesti Panks vagt i fordelingsneglen
for kapitalindskud i ECB og de andre nationale
centralbanker i euroomrédets samlede veegt i
denne fordelingsnegle. Differencen mellem til-
godehavendet og verdien af de overforte akti-
ver (se note 1 "Guld og tilgodehavender i guld"
og note 2.2 "Banktilgodehavender og vardipa-
pirer, eksterne lan og andre eksterne aktiver" og
"Tilgodehavender i fremmed valuta hos residen-
ter 1 euroomradet") blev behandlet som en del
af Eesti Panks bidrag, som i henhold til ESCB-
statuttens artikel 48.2 skal indbetales til ECB's
reserver og hensattelser svarende til ECB's
reserver pr. 31. december 2010 (se note 15
"Hensattelser" og note 16 "Revalueringskonti").
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14 ANDRE FORPLIGTELSER

14.1 REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-
BALANCEFORTE INSTRUMENTER

Denne post bestar hovedsagelig af veerdizendrin-
ger 1 udestdende swap- og terminsforretninger
i fremmed valuta pr. 31. december 2011 (se
note 21 "Valutaswap- og terminsforretninger").
Verdizndringerne er det resultat, der opnas, nar
transaktionerne omregnes til euro til den kurs,
der gaelder pé balancetidspunktet, ssmmenholdt
med de euroverdier, der opstar, nar transak-
tionerne omregnes til euro til den pagaldende
valutas gennemsnitskurs pr. samme dato (se
"Tkke-balanceforte instrumenter" og "Guld samt
aktiver og passiver i fremmed valuta" under an-
vendt regnskabspraksis).

Verditab pd udestaende renteswaps indgar ogsa
i denne post (se note 20 "Renteswaps").

14.2 PERIODEAFGR/ENSNINGSPOSTER

Pr. 31. december 2011 var de to hovedposter
under "Periodeafgrensningsposter" palebne
renter pa nationale centralbankers tilgodehaven-
der vedrerende Target2 for december 2011 pa
770,1 mio. euro (mod 381,8 mio. euro i 2010)
og palebne renter pa de nationale centralban-
kers tilgodehavender for hele 2011 i forbindelse
med overforte valutareserveaktiver til ECB (se
note 13 "Eurosystem-interne forpligtelser") pa
434,0 mio. euro (mod 346,5 mio. euro i 2010).
Periodiseringer pa finansielle instrumenter og
andre periodiseringer er ogsa medtaget i denne
post.

Posten indeholder desuden et bidrag til ECB pa
15,3 mio. euro fra byen Frankfurt til bevaringen
af den fredede Grossmarkthalle-bygning i for-
bindelse med opferelsen af ECB's nye hoved-
sede. Belabet vil blive modregnet i udgifterne
til bygningen, nér den tages i brug (se note 7.1
"Materielle og immaterielle anleegsaktiver").



14.3 OVRIGE POSTER

Denne post bestér af udestaende genkebsforret-
ninger pa 360,0 mio. euro (mod 235,4 mio. euro
12010), som er udfert i forbindelse med forvalt-
ningen af ECB's egenkapital) se note 7.2 "Andre
finansielle aktiver").

I posten indgar ogsa negative balancer i forbin-
delse med udestdende valutaswap- og termins-
forretninger i fremmed valuta pr. 31. december
2011 (se note 21 "Valutaswap- og terminsforret-
ninger"). Disse saldi opstar, nar transaktionerne
omregnes til deres verdi i euro til den pagel-
dende valutas gennemsnitlige kurs pa balance-
tidspunktet, sammenlignet med de euroverdier,
som transaktionerne oprindeligt blev bogfert til
(se "Ikke-balanceforte instrumenter" under an-
vendt regnskabspraksis).

Desuden indgér nettoforpligtelsen vedrerende
ECB's pensionsforpligtelse pa 112,5 mio. euro
som anfert nedenfor.

ECB'S PENSIONSORDNING, OVRIGE YDELSER
EFTER FRATR/EDEN 0G ANDRE LANGSIGTEDE
PERSONALEYDELSER

Hvad angar ydelser efter fratreden og andre
langsigtede personaleydelser, er nedenstaende
beleb indregnet i balancen (se "ECB's pensions-
ordning, evrige ydelser efter fratraeden og andre
langsigtede personaleydelser" under anvendt
regnskabspraksis):

2011 2011 2011
Medarbejderne  Direktionen T alt
i mio. € i mio. € i mio. €
Pensionsforpligtelsens
nutidsveerdi 549,1 17,9 567,0
Dagsveerdi af
ordningens aktiver -418,4 - -418,4
Ikke-indregnede
aktuarmaessige ge-
vinster/tab -35,6 -0,5 -36,1
Forpligtelse indregnet
i balancen 95,1 17,4 112,5

2010 2010 2010
Medarbejderne  Direktionen Talt
i mio. € i mio. € imio. €
Pensionsforpligtelsens
nutidsveerdi 539,6 15,9 555,5
Dagsveerdi af
ordningens aktiver -391,6 - -391,6
Ikke-indregnede
aktuarmaessige ge-
vinster/tab -71,6 0,5 -71,1
Forpligtelse indregnet
i balancen 76,4 16,4 92,8

I nutidsveerdien af forpligtelsen over for med-
arbejderne medregnes uafdaekkede ydelser pa
86,6 mio. euro (mod 86,9 mio. euro i 2010) i
forbindelse med andre ydelser efter fratraeden
end pension og med andre langsigtede persona-
leydelser. Ogsa ordningen for direktionsmed-
lemmernes ydelser efter fratreeden og andre
langsigtede ydelser er uafdekkede (se "ECB's
pensionsordning, evrige ydelser efter fratreeden
og andre langsigtede personaleydelser" under
anvendt regnskabspraksis).

De beleb, der er indregnet i resultatopgerelsen
for 2011 vedrerende delposterne "Pensions-
omkostninger vedrerende det aktuelle regn-
skabsar", "Renteudgift", "Forventet afkast af
ordningens aktiver" og "Aktuarmaessig nettoge-
vinst/nettotab indregnet for aret", er saledes:

2011 2011 2011
Medarbejderne  Direktionen T alt
imio. € imio. € imio. €
Pensionsomkostning-
er vedrerende det
aktuelle regnskabsar 31 1,4 32,5
Renteudgift 242 0,8 25,0
Forventet afkast af
ordningens aktiver -20,1 - -20,1
Aktuarmassig netto-
gevinst/nettotab ind-
regnet for aret 6,2 -0,6 5,6
I alt medregnet i
"Personaleomkost-
ninger" 41,4 1,6 43,0
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2010 2010 2010
Medarbejderne  Direktionen Talt
imio. € imio. € i mio. €
Pensionsomkostning-
er vedrerende det
aktuelle regnskabsar 254 1,2 26,6
Renteudgift 21,1 0,8 21,9
Forventet afkast af
ordningens aktiver -18,4 - -18,4
Aktuarmaessig netto-
gevinst/nettotab
indregnet for aret -1,0 -0,3 -1,3
I alt medregnet i
"Personaleomkost-
ninger" 27,1 1,7 28,8

I henhold til korridormetoden (se "ECB's pen-
sionsordning, evrige ydelser efter fratraeden
og andre langsigtede personaleydelser" under
anvendt regnskabspraksis) afskrives ikke-ind-
regnede akkumulerede aktuarmaessige nettoge-
vinster og -tab pa ydelser efter fratreeden, som
overstiger den sterste vaerdi af enten a) 10 pct.
af nutidsveerdien af den ydelsesbaserede pensi-
onsforpligtelse eller b) 10 pct. af dagsvardien af
ordningens aktiver, over den resterende forven-
tede gennemsnitlige ansettelsesperiode for de
medarbejdere, der deltager i ordningen.

Andringer 1 nutidsvaerdien af den ydelsesbase-
rede forpligtelse er séledes:

2011 2011 2011
Medarbejderne  Direktionen Lalt
imio. € imio. € i mio. €
Forpligtelsens
nutidsveerdi
pr. 1. januar 539,6 15,9 5555
Pensionsomkostninger 31,1 1,4 32,5
Renteudgift 242 0,8 25,0
Deltagernes bidrag 16,3 0,2 16,5
Andre nettozndringer
i forpligtelser, der re-
prasenterer deltagerne
i ordningens bidrag -1,9 0 -1,9
Betalte ydelser -5.4 -0,8 -6,2
Aktuarmassige gevin-
ster/tab af ordningens
aktiver -54,8 0,4 -54.4
Forpligtelsens
nutidsveerdi
pr. 31. december 549,1 17,9 567,0
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2010 2010 2010
Medarbejderne  Direktionen Lalt
i mio. € imio. € imio. €
Forpligtelsens
nutidsveerdi
pr. 1. januar 430,5 13,4 4439
Pensionsomkostninger 254 1,2 26,6
Renteudgift 21,1 0,8 21,9
Deltagernes bidrag 17,4 0,1 17,5
Andre nettozndringer
i forpligtelser, der re-
preaesenterer deltagerne
i ordningens bidrag 4,5 0 45
Betalte ydelser -4,8 -0,4 =52
Aktuarmassige gevin-
ster/tab af ordningens
aktiver 45,5 0,8 46,3
Forpligtelsens
nutidsveerdi
pr. 31. december 539,6 15,9 555,5

12010 belab de aktuarmaessige tab pa den ydel-
sesbaserede forpligtelse sig til 46,3 mio. euro og
skyldtes primart faldet i diskonteringssatsen fra
5,50 pct. til 5,00 pct. og en stigning i vaerdien af
de garanterede ydelser. Disse faktorer blev kun
delvis udlignet af antagelsen om en nedgang i
den fremtidige stigning i pensionerne fra 2,00
pet. til 1,65 pct.

Aktuarmeessige gevinster i 2011 pé den ydelses-
baserede forpligtelse vedrerende medarbejderne
udgjorde 54,8 mio. euro. Dette belob omfatter
effekterne af a) mindre vackst end forventet i
vardien af de garanterede minimumsydelser, b)
en nedjustering af det forventede krediterede af-
kast af andelene med en underliggende kapital-
garanti, som anvendes til at beregne fremtidige
pensioner og som folge heraf nutidsverdien af
den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse, og
c) lavere fremskrevet veekst 1 sygesikringspree-
mier.

Andringer i dagsvaerdien af ordningens aktiver
vedrerende medarbejderne, inkl. deltagernes fri-
villige bidrag, er saledes:



2011 2010
i mio. € imio. €

Dagsveerdi af pensionsordningens
aktiver pr. 1. januar 391,6 3332

Forventet afkast af ordningens
aktiver 20,1 18,4

Aktuarmassige gevinster/tab af

ordningens aktiver -25,0 0,6
Arbejdsgiverens bidrag 22,7 22,4
Deltagernes bidrag 16,3 17,3
Betalte ydelser -5.4 -4,8
Andre nettoendringer i aktiver, der

reprasenterer deltagernes bidrag -1,9 45
Dagsveerdi af pensionsordningens

aktiver pr. 31. december 418,4 391,6

Til at udarbejde de vurderinger, der henvises
til 1 denne note, har aktuarerne anvendt forud-
setninger, som Direktionen har godkendt med
henblik pa regnskabsafleggelse og oplysning.
De vasentligste forudsatninger til at beregne
pensionsforpligtelsen er:

2011 2010

Pct. Pct.

Diskonteringssats 5,00 5,00
Forventet afkast af ordningens

aktiver 6,00 6,00

Generelle fremtidige lenforhejelser? 2,00 2,00

Fremtidige pensionsforpligtelser 1,65 1,65

1) Der er desuden taget hejde for eventuelle individuelle lonstigning-
er pa op til 1,8 pet. arligt, afheengigt af medlemmernes alder.

15 HENSATTELSER

I denne post medregnes en henseattelse til deek-
ning af valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisri-
sici samt diverse hensettelser.

Henszaettelsen til daekning af valutakurs-, rente-,
kredit- og guldprisrisici skal, 1 den udstraekning
Styrelsesradet finder det nedvendigt, bruges til
at deekke fremtidige realiserede og urealiserede
tab, iser verdiansattelsestab, der ikke dekkes
af revalueringskontiene. Sterrelsen af og det
fortsatte behov for denne hensattelse tages hvert
ar op til fornyet vurdering pa baggrund af ECB's
vurdering af ovennavnte risici. I vurderingen
tages hejde for en raekke faktorer, herunder isar
storrelsen af beholdningen af risikobarende
aktiver, omfanget af virkeliggjort risikoekspo-
nering i indevarende regnskabsar, fremskrevne

resultater for naste ar og en risikovurdering, der
omfatter beregninger af Value at Risk (VaR) pa
risikobzrende aktiver, som anvendes konsistent
over en periode.”” Hensattelsen ma sammen
med et eventuelt indestaende i den almindelige
reservefond ikke overstige verdien af ECB's
kapital indbetalt af de nationale centralbanker i
euroomradet.

Pr. 31. december 2010 udgjorde hensattelsen
til valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici
5.183.637.388 euro. Eesti Pank bidrog med
et belob pa 13.294.901 euro til hensattelsen
med virkning fra 1. januar 2011.'® Pr. 31. de-
cember 2011 besluttede Styrelsesrddet pa bag-
grund af sin vurdering at overfere et beleb pa
1.166.175.000 til hensattelsen fra indtegter
fra veerdipapirer kebt i henhold til Securities
Markets Programme (se note 24.4 "Andre ren-
teindtegter og Andre renteudgifter") og fra en
del af indtegter pd eurosedler i omleb (se note
24.2 "Renteindtegt fra fordelingen af euro-
sedler inden for Eurosystemet"). Overforslen
beted, at ECB's nettoresultat i 2011 blev redu-
ceret til 728.136.234 euro, og at hensettelsen,
sammen med bidraget fra Eesti Pank, steg til
6.363.107.289. Dette svarer til vardien af den
del af ECB's kapital, som er indbetalt af de na-
tionale centralbanker i euroomradet pr. 31. de-
cember 2011 efter udvidelsen af ECB's kapital i
2011 (se note 17 "Kapital og reserver").

16 REVALUERINGSKONTI

Disse konti repraesenterer revalueringsbalancer
som folge af urealiserede gevinster pa aktiver,
passiver og ikke-balanceforte instrumenter (se
"Resultatforing", "Guld samt aktiver og passiver
i fremmed valuta", "Verdipapirer" og "lkke-
balanceforte instrumenter" under anvendt regn-
skabspraksis). I overensstemmelse med ESCB-

statuttens artikel 48.2 bidrog Eesti Pank med

15 Se ogsa kapitel 2 i Arsberetningen.
16 I henhold til artikel 48.2 i ESCB-statutten.
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50,3 mio. euro til disse balancer pr. 1. januar
2011.

2011 2010 Udvikling

& € €

Guld 15.718.491.496 13.078.746.071 2.639.745.425

Valuta 7.975.683.173  6.271.078.092 1.704.605.081
Veardipapirer og

andre instrumenter 630.756.103 276.874.996  353.881.107

Talt 24.324.930.772 19.626.699.159 4.698.231.613

Folgende valutakurser blev anvendt ved revalu-
eringen ultimo aret:

Valutakurser 2011 2010
Amerikanske dollar pr. euro 1,2939 1,3362
Japanske yen pr. euro 100,20 108,65
Euro pr. SDR 1,1867 1,1572
Euro pr. ounce finguld 1,216,864 1,055,418

17 KAPITAL OG RESERVER
17.1 KAPITAL

Med virkning fra 29. december 2010 blev
ECB's indskudte kapital udvidet med 5 mia.
euro til 10.760.652.403 euro.!” Desuden vedtog
Styrelsesradet, at de nationale centralbanker i
euroomradet skulle indbetale de supplerende bi-
drag til kapitalen som felge af denne udvidelse
i tre lige store arlige bidrag.!® Den 29. december
2010 indbetalte de nationale centralbanker i de
lande, der udgjorde euroomréadet pr. denne dag,
derfor det forste bidrag pa 1.163.191.667 euro.

Eesti Pank indbetalte 12.572.592 euro pr. 1. ja-
nuar 2011." T dette beleb indgik den forste rate
af Eesti Panks bidrag til udvidelsen af ECB's
kapital pr. ultimo december 2010 pé 2.983.333
euro og den resterende del af Eesti Panks andel
i den indskudte kapital i ECB for udvidelsen pa
9.589.259 euro.

Pr. 28. december 2011 indbetalte de nationale
centralbanker i euroomradet, inkl. Eesti Pank, et
beleb pa 1.166.175.000 euro som den anden rate
af deres bidrag til udvidelsen af ECB's kapital.
Den tredje rate betales ultimo 2012.
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Det samlede resultat af ovennavnte indbetalin-
ger 12011 var en stigning i ECB's indbetalte ka-
pital pad 1.178.747.592 euro,?® som det fremgar
af nedenstdende tabel.?!

Indbetalt Indbetalt Indbetalt
kapital fra kapital fra 1.1. kapital pr.
28.12.2011 til27.12.2011  31.12.2010
€ € €
Nationale Bank
van Belgié¢/Banque
Nationale de
Belgique 220.583.718 180.157.051  180.157.051
Deutsche
Bundesbank 1.722.155.361  1.406.533.694 1.406.533.694
Eesti Pank 16.278.234 13.294.901 -
Banc Ceannais na
hEirann/Central Bank
of Ireland 101.006.900 82.495.233 82.495.233
Bank of Greece 178.687.726  145.939.392  145.939.392
Banco de Espaiia 755.164.576  616.764.576  616.764.576
Banque de France 1.293.273.899  1.056.253.899 1.056.253.899
Banca d'Ttalia 1.136.439.021  928.162.355  928.162.355
Central Bank of
Cyprus 12.449.666 10.168.000 10.168.000
Banque centrale du
Luxembourg 15.887.193 12.975.526 12.975.526
Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank
of Malta 5.747.399 4.694.066 4.694.066
De Nederlandsche
Bank 362.686.339  296.216.339  296.216.339
Oesterreichische
Nationalbank 176.577.921 144.216.254  144.216.254
Banco de Portugal 159.181.126  130.007.793  130.007.793
Banka Slovenije 29.901.025 24.421.025  24.421.025
Narodna banka
Slovenska 63.057.697 51.501.030  51.501.030
Suomen Pankki —
Finlands Bank 114.029.487 93.131.154  93.131.154
Nationale

centralbanker i

euroomridetialt  6.363.107.289 5.196.932.289 5.183.637.388

17 Afgorelse ECB/2010/26 af 13. december 2010 om udvidelse af Den
Europziske Centralbanks kapital, EUT L 11, 15.1.2011, s. 53.

18 Afgorelse ECB/2010/27 af 13. december 2010 om indbetaling af
udvidelsen af Den Europ@iske Centralbanks kapital af de natio-
nale centralbanker i medlemsstater, der har euroen som valuta,
EUTL 11, 15.1.2011, s. 54.

19 T henhold til artikel 48.1 i ESCB-statutten og afgerelse
ECB/2010/34 af 31. december 2010 om Eesti Panks indbetaling
af kapital, overfersel af valutareserveaktiver og bidrag til Den
Europaiske Centralbanks reserver og hensattelser, EUT L 11,
15.1.2011, s. 58.

20 Pa grund af afrunding vil en sammenlagning af tallene i tabellen
muligvis ikke svare precist til kapitaludvidelsen.

1 De enkelte beleb er afrundet til nzrmeste hele euro. Pa grund
af afrunding stemmer tabellens totaler og subtotaler derfor ikke
nedvendigvis overens.



Indbetalt Indbetalt Indbetalt  De nationale centralbanker uden for euroomra-

kapital fra kapital fra1.1. = kapitalpr.  Jet gkal indbetale 3,75 pct. af deres andel i ECB's
28122011 t127.122011  31.12.2010

€ € ¢ tegnede kapital som bidrag til ECB's driftsud-
Bhirapeka Hapoja gifter. Dette bidrag udgjorde 121.176.379 euro
Garxa (Bulgarian ultimo 2011. De nationale centralbanker uden
National Bank) 3.505.014 3.505.014  3.505.014

. for euroomradet er ikke berettigede til en an-
Ceska narodni

banka 5.839.806 5.839.806 5.839.806 del af ECB's OVerSkud, ligesom de heller ikke
Danmarks bidrager til dekningen af ECB's eventuelle tab.

Nationalbank 5.986.285 5986285  5.986.285

Festi Pank . : 722309 Fordelingsneglen for kapitalindskud i ECB og
Latvijas Banka 1.144.799 1.144.799 1.144.799 A .

Lietuvos bankas 1.717.400 1717400 1717400 den tegnede kapital var uaendret i 2011. Som
Magyar Nemzeti folge af Estlands indferelse af den felles valu-
Bank 5.591.235 5.591.235 5591235 ta pr. 1. januar 2011 blev fordelingsneglen og
Narodowy Bank : - o .

Polski v o I fordelingen af fien tegnede kapital pa nationale
Banca Nationala a centralbanker i eurolande og lande uden for
Romaniei 9.944.860 9.944860  9.944860 euroomradet &ndret saledes:?

Sveriges Riksbank 9.112.389 9.112389  9.112389

Bank of England 58580454  58.580.454  58.580.454

Nationale central-

banker uden for

euroomridet i alt 121.176.379 121.176.379  121.898.688 22 De enkelte belob er afrundet til n@rmeste hele euro. Pa grund
af afrunding stemmer tabellens totaler og subtotaler derfor ikke

I alt 6.484.283.669 5.318.108.669 5.305.536.076 .
nedvendigvis overens.
Fordelingsnegle fra Tegnet kapital fra Fordelingsnogle Tegnet kapital pr.
1. januar 2011 1. januar 2011  pr. 31. december 2010 31. december 2010
Pct. € Pct. €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4256 261.010.385 2,4256 261.010.385
Deutsche Bundesbank 18,9373 2.037.777.027 18,9373 2.037.777.027
Eesti Pank 0,1790 19.261.568 - -
Banc Ceannais na hEirann/
Central Bank of Ireland 1,1107 119.518.566 1,1107 119.518.566
Bank of Greece 1,9649 211.436.059 1,9649 211.436.059
Banco de Espafia 8,3040 893.564.576 8,3040 893.564.576
Banque de France 14,2212 1.530.293.899 14,2212 1.530.293.899
Banca d'Ttalia 12,4966 1.344.715.688 12,4966 1.344.715.688
Central Bank of Cyprus 0,1369 14.731.333 0,1369 14.731.333
Banque centrale du Luxembourg 0,1747 18.798.860 0,1747 18.798.860
Bank Centrali ta' Malta/Central
Bank of Malta 0,0632 6.800.732 0,0632 6.800.732
De Nederlandsche Bank 3,9882 429.156.339 3,9882 429.156.339
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 208.939.588 1,9417 208.939.588
Banco de Portugal 1,7504 188.354.460 1,7504 188.354.460
Banka Slovenije 0,3288 35.381.025 0,3288 35.381.025
Narodna banka Slovenska 0,6934 74.614.364 0,6934 74.614.364
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539 134.927.820 1,2539 134.927.820
Nationale centralbanker i
euroomridet i alt 69,9705 7.529.282.289 69,7915 7.510.020.722
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Fordelingsnegle fra
1. januar 2011

Pct.
Bbarapcka HapojHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank) 0,8686
Ceské narodni banka 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,4835
Eesti Pank -
Latvijas Banka 0,2837
Lietuvos bankas 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8954
Banca Nationala a Romaniei 2,4645
Sveriges Riksbank 2,2582
Bank of England 14,5172
Nationale centralbanker uden for
euroomridet i alt 30,0295
I alt 100,0000

IKKE-BALANCEFORTE INSTRUMENTER
18 AUTOMATISK VARDIPAPIRUDLAN

Som led i forvaltningen af ECB's egenkapital
har ECB indgéet en aftale om automatisk veerdi-
papirudlan, hvorved en udpeget agent pa ECB's
vegne foretager verdipapirudlanstransaktioner
med en rakke modparter, der af ECB er god-
kendt som modparter. I henhold til denne aftale
var der pr. 31. december 2011 udestaende til-
bageforselsforretninger til en veerdi af 1,2 mia.
euro (mod 1,5 mia. euro i 2010).

19 RENTEFUTURES

Pr. 31. december 2011 var folgende valutatrans-
aktioner, angivet til markedskurserne ultimo
aret, udestaende:

Rentefutures i 2011 2010 Udvikling
fremmed valuta Kontraktvaerdi Kontraktvaerdi

€ € €
Erhvervet 1.651.132.236  458.539.141 1.192.593.095
Afhendet 1.728.229.838  1.251.682.536  476.547.302

Disse transaktioner blev udfert i forbindelse
med forvaltningen af ECB's valutareserve.
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Tegnet kapital fra Fordelingsnogle Tegnet kapital
1.januar 2011 pr. 31. december 2010  pr. 31. december 2010
€ Pet. €

93.467.027 0,8686 93.467.027
155.728.162 1,4472 155.728.162
159.634.278 1,4835 159.634.278

- 0,1790 19.261.568

30.527.971 0,2837 30.527.971
45.797.337 0,4256 45.797.337
149.099.600 1,3856 149.099.600
526.776.978 4,8954 526.776.978
265.196.278 2,4645 265.196.278
242.997.053 2,2582 242.997.053
1.562.145.431 14,5172 1.562.145.431
3.231.370.113 30,2085 3.250.631.681
10.760.652.403 100,0000 10.760.652.403

20 RENTESWAPS

Pr. 31. december 2011 var renteswapforretnin-
ger med en kontraktveerdi pa 225,7 mio. euro
(mod 742,4 mio. euro i 2010), opgjort til mar-
kedskursen ultimo aret, udestaende. Disse trans-
aktioner blev udfert i forbindelse med forvalt-
ningen af ECB's valutareserve.

21 VALUTASWAP- 0G TERMINSFORRETNINGER

FORVALTNING AF VALUTARESERVER

Valutaswap- og terminsforretninger blev i 2011
udfort i forbindelse med forvaltningen af ECB's
valutareserve. Pr. 31. december 2011 var fol-
gende tilgodehavender og forpligtelser som
folge af disse terminsforretninger, opgjort til
markedskursen ultimo aret, udestdende:

Valutaswap- og 2011 2010 Udvikling
terminsforretninger € € €

Tilgodehavender 2.304.007.744 1.697.483.530  606.524.214

Forpligtelser 2.309.882.385 1.740.464.038  569.418.347

LIKVIDITETSTILFORENDE OPERATIONER

Den 31. december 2011 var der udestdende
tilgodehavender hos nationale centralban-
ker og forpligtelser over for Federal Reserve



i form af terminsforretninger, som opstod i
forbindelse med formidlingen af dollarlikvi-
ditet til Eurosystemets modparter (se note 11
"Forpligtelser i euro over for residenter uden for
euroomradet").

22 FORVALTNING AF LANOPTAGELSES- 06
LANGIVNINGSTRANSAKTIONER®

ECB er fortsat ansvarlig for forvaltningen af
EU's lanoptagelses- og langivningstransaktioner
indgaet under faciliteten for mellemfristet finan-
siel stotte. [ henhold til denne ordning var lan pa
i alt 11,4 mia. euro fra EU til Letland, Ungarn
og Rumenien udestiende pr. 31. december
2011.

I forbindelse med lénefacilitetsaftalen mellem
de EU-lande, der har euroen som valuta,” og
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau®® som langi-
vere, Den Hellenske Republik som lantager og
Bank of Greece som agent for lantager er ECB
ansvarlig for at handtere de dermed forbundne
betalinger pa vegne af langiverne og lantageren.
Der var pr. 31. december 2011 et udestaende i
de sammenlagte bilaterale 1an til fordel for Den
Hellenske Republik i henhold til denne ordning
pa 52,9 mia. euro.

Endvidere har ECB en operationel rolle i for-
valtningen af l&n inden for den europziske fi-
nansielle stabiliseringsmekanisme (European
Financial Stabilisation Mechanism, EFSM) og
den europiske finansielle stabilitetsfacilitet
(European Financial Stability Facility, EFSF).
Pr. 31. december 2011 udgjorde udestdende
lan til Irland og Portugal 28 mia. euro inden for
EFSM-ordningen og 16,3 mia. euro inden for
EFSF-ordningen.

23 VERSERENDE RETSSAGER

Document Security Systems Inc. (DSSI) an-
lagde et erstatningssegsmél mod ECB ved De
Europziske Fallesskabers Ret i Forste Instans
med pastand om, at ECB havde krenket et
DSSI-patent?’ i forbindelse med fremstillingen

af eurosedler. Retten afviste DSSI's erstatnings-
segsmal mod ECB.?® ECB har indledt segsmél
med henblik pa at fa erklaret patentet ugyldigt
i en rekke nationale jurisdiktioner, og det er al-
lerede lykkedes i nogle af disse jurisdiktioner.
Da det endvidere er ECB's faste overbevisning,
at patentet pd ingen made er blevet kranket,
vil ECB forsvare sig mod ethvert sogsmal med
denne pastand, som DSSI métte indlede ved en
kompetent national domstol.

Pa grund af Rettens afvisning af erstatnings-
sogsmalet mod ECB samt den kendsgerning, at
ECB indtil videre har haft held til at fa erklee-
ret nationale dele af DSSI's patent ugyldigt i en
reekke nationale jurisdiktioner, er ECB fortsat
overbevist om, at sandsynligheden for betalin-
ger til DSSI er meget lille. ECB overvager ak-
tivt enhver udvikling i den fortsatte retstvist.

23
24

Se ogsa kapitel 2 i Arsberetningen.

Undtagen Den Hellenske Republik og Forbundsrepublikken
Tyskland.

Der handler i offentlig interesse, under forbehold af instruk-
serne fra og med stotte af garantien fra Forbundsrepublikken
Tyskland.

Efter Lissabontraktatens ikrafttreeden den 1. december 2009 &n-
drede Retten i Forste Instans navn til Retten.

DSSI's europiske patent nr. 0455 750 B1.

Retten i Forste Instans' kendelse af 5. september 2007, sag
T-295/05. Findes pa hjemmesiden www.curia.europa.eu.

25
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NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN

24 NETTORENTEINDTAGTER

24.1 RENTEINDT/AGTER FRA
VALUTARESERVEAKTIVER

I denne post indregnes renteindtaegter — fratruk-
ket renteudgifter — fra ECB's valutareserveakti-
ver, netto:

2011 2010 Udvikling
€ € €
Renteindtegter fra
anfordringskonti 2.088.888  1.328.753 760.135
Renteindtagter fra
pengemarkedsindskud 18.279.491 15.865.666  2.413.825
Renteindtagter fra omvendte
genkebsforretninger 1.479.020  2.712.798 -1.233.778

Renteindtagter pa
verdipapirer, netto 254.699.342 335.790.909 -81.091.567
Renteindtagter pa
renteswaps, netto 6.284.214

4.611.662  1.672.552

Renteindtagter pa
terminsforretninger og
valutaswaptransaktioner i

fremmed valuta, netto 7.686.740  6.523.343  1.163.397

Renteindtaegt fra

valutareserveaktiver i alt ~ 290.517.695 366.833.131 -76.315.436

Renteudgifter pa

anfordringskonti -6.126 -8.795 2.669

Renteudgifter pa

genkebsforretninger, netto -291.278 -644.858 353.580

Renteindtaegt fra
valutareserveaktiver, netto 290.220.291 366.179.478 -75.959.187

Den samlede nedgang i nettorenteindtaegten i
2011 skyldtes hovedsagelig en lavere renteind-
teegt pd dollarportefoljen.

24.2 RENTEINDT/AGT FRA FORDELINGEN AF
EUROSEDLER INDEN FOR EUROSYSTEMET

I denne post indregnes renteindtagter i for-
bindelse med ECB's andel af den samlede
udstedelse af eurosedler (se "Seddelomlgb"
under anvendt regnskabspraksis og note 6.1
"Tilgodehavender i forbindelse med fordelin-
gen af eurosedler inden for Eurosystemet").
Indtaegtsstigningen i 2011 skyldes primert, at
den gennemsnitlige rente ved de primeare mar-
kedsoperationer var hejere end i 2010.

ECB
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24.3 FORRENTNING AF DE NATIONALE
CENTRALBANKERS TILGODEHAVENDER
VEDRORENDE OVERFORTE VALUTARESERVER

I denne post indregnes renter udbetalt til de na-
tionale centralbanker i euroomradet pa deres
tilgodehavender hos ECB vedrerende de valu-
tareserveaktiver, der er blevet overfort i hen-
hold til artikel 30.1 i ESCB-statutten (se note 13
"Eurosystem-interne forpligtelser"). Stigningen
i denne forrentning i 2011 skyldes primert, at
den gennemsnitlige rente ved de primare mar-
kedsoperationer var hgjere end i 2010.

24.4 ANDRE RENTEINDT/AGTER 0G ANDRE
RENTEUDGIFTER

Disse poster omfatter renteindtagter pa 6,6 mia.
euro (mod 3,8 mia. euro i 2010) og renteudgifter
pa 6,9 mia. euro (mod 3,9 mia. euro i 2010) fra
mellemvearender i Target2 (se note 6.2 "Andre
tilgodehavender/forpligtelser i Eurosystemet,
netto" og note 11 "Forpligtelser i euro over for
residenter uden for euroomradet™).

Posterne omfatter endvidere en nettoindtegt pa
165,7 mio. euro (mod 140,4 mio. euro i 2010)
fra de verdipapirer, som ECB har opkebt i
henhold til programmerne til opkeb af covered
bonds, herunder nettoindtagten fra de relaterede
vardipapirudlénstransaktioner, og 1.002,8 mio.
euro (mod 438,0 mio. euro i 2010) fra de ver-
dipapirer, der er opkebt i henhold til Securities
Markets Programme. Renteindtaegter og -udgif-
ter 1 forbindelse med andre aktiver og passiver i
euro samt renteindtegter og -udgifter i forbin-
delse med likviditetsstilferende operationer i
amerikanske dollar er ogsa opfert her.

25 REALISEREDE GEVINSTER/TAB PA
FINANSIELLE OPERATIONER

12011 fordelte de realiserede nettogevinster pa
finansielle operationer sig som folger:



2011 2010  Udvikling
€ € €

Realiserede
berskursgevinster pa
veerdipapirer, rentefutures

og renteswaps, netto 260.059.727 460.588.711 -200.528.984

Realiserede valutakurs-
og guldprisgevinster,

netto 212.159.502  13.724.616 198.434.886

Realiserede gevinster pa
finansielle operationer,

netto 472.219.229 474.313.327  -2.094.098

Posten indeholdt i 2011 realiserede nettobers-
kursgevinster pa salg af vardipapirer og net-
tovalutagevinster pa udstremning af fremmed
valuta, som primert skyldtes udstremning af
japanske yen i forbindelse med ECB's delta-
gelse i den samordnede internationale interven-
tion i valutamarkederne den 18. marts 2011 (se
note 2.2 "Banktilgodehavender og verdipapi-
rer, eksterne lan og andre eksterne aktiver og
Tilgodehavender i fremmed valuta hos residen-
ter i euroomradet").

26 NEDSKRIVNINGER AF FINANSIELLE AKTIVER
0G POSITIONER

2011 2010  Udvikling
@ c €
Urealiserede berskurstab
pa veerdipapirer -155.240.641 -184.247.603  29.006.962
Urealiserede berskurstab
pa renteswaps -2.216.642  -10.963.861 8.747.219
Urealiserede
valutakurstab 0 -1.973 1.973
Nedskrivninger i alt -157.457.283 -195.213.437  37.756.154

12011 skyldtes disse udgifter hovedsagelig ned-
skrivningen af anskaffelsessummen pé en rakke
verdipapirer, der er angivet i balancen til deres
markedsvardi pr. 30. december 2011.

27 GEBYRER 0G PROVISIONER, NETTO

2011 2010  Udvikling
€ € €

Indteegt fra gebyrer og
provisioner 77.858 110.661 -32.803
Udgift til gebyrer og
provisioner -2.058.638  -1.519.678 -538.960
Gebyrer og provisioner,
netto -1.980.780  -1.409.017 -571.763

I 2011 omfattede indtaegter, der indregnes i
denne post, strafgebyrer, som péalegges kredit-
institutter for manglende overholdelse af re-
servekravene. Udgifterne bestar af gebyrer pa
anfordringskonti og udgifter i forbindelse med
rentefutures (se note 19 "Rentefutures").

28 INDTAGTER FRA AKTIER 0G
KAPITALINDSKUD

Afkast af ECB's kapitalandele i BIS (se note 7.2
"Andre finansielle aktiver") indregnes i denne
post.

29 ANDRE INDTAGTER

Diverse indtaegter i lobet af aret stammede pri-
meert fra de bidrag, som de nationale centralban-
ker i euroomradet skal betale til ECB's udgifter
i forbindelse med et stort markedsinfrastruktur-
projekt.

30 PERSONALEOMKOSTNINGER

Denne post indeholder udgifter til lenninger
mv., personaleforsikringer og andre omkost-
ninger pa 173,1 mio. euro (mod 167,7 mio.
euro i 2010). I denne post indgér ligeledes et
beleb pa 43,0 mio. euro (mod 28,8 mio. euro i
2010) vedrerende ECB's pensionsordning, ov-
rige ydelser efter fratreeden og andre langsigtede
personaleydelser (se note 14.3 "@vrige poster").
Personaleomkostninger pa 1,3 mio. euro (1,3
mio. 1 2010) i forbindelse med opferelsen af
ECB's nye hovedsade er kapitaliseret og ikke
indregnet i denne post.
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Lenninger mv., herunder cheflonninger, er i al
vaesentlighed udformet som og sammenligne-
lige med lenningerne i Den Europaiske Unions
institutioner.

Medlemmerne af Direktionen far udbetalt en
grundlen, hvortil kommer bolig- og reprasenta-
tionstilleg. Formanden far stillet en embedsbo-
lig, der ejes af ECB, til rddighed i stedet for bo-
ligtilleegget. 1 henhold til ansettelsesvilkarene
for ansatte i Den Europ@iske Centralbank har
medlemmerne af Direktionen ret til husstands-,
berne- og uddannelsestilleeg, der afthenger af
det enkelte medlems forhold. Af grundlennen
svares skat til Den Europaziske Union, og ind-
betalinger til pensions-, syge- og ulykkesfor-
sikring fratraekkes. Tilleg er skattefri og ikke-
pensionsbarende.

Folgende er udbetalt i arlig grundlen til med-
lemmerne af Direktionen i 2011:

2011 2010
€ €

Jean-Claude Trichet (formand til og
med oktober 2011) 309.290 367.863
Mario Draghi (formand fra november
2011) 61.858 -
Lucas D. Papademos (nastformand
til og med maj 2010) 131.370
Vitor Constancio (nastformand fra
juni 2010) 318.132 183.918
Gertrude Tumpel-Gugerell
(direktionsmedlem til og med maj
2011) 110.460 262.728
Peter Praet (direktionsmedlem fra
juni 2011) 154.644 -
José Manuel Gonzalez-Paramo
(direktionsmedlem) 265.104 262.728
Lorenzo Bini Smaghi
(direktionsmedlem) 265.104 262.728
Jiirgen Stark (direktionsmedlem) 265.104 262.728
Talt 1.749.696 1.734.063

Medlemmerne af Direktionen fik i alt udbetalt
646.154 euro (mod 660.731 euro 1 2010) i tilleg
samt ydelser fra ECB's bidrag til sygesikrings-
og ulykkesforsikringsordninger.

Ydelser ved tiltreedelse eller fratraedelse udbe-
talt til direktionsmedlemmer, der tiltradte eller
fratradte deres stilling i ECB, udgjorde 159.594
euro (mod 52.548 euro i 2010). De er opfort
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under "Administrationsomkostninger” i resul-
tatopgerelsen (se note 31 "Administrationsom-
kostninger™").

Fratreedelsesgodtgerelser udbetales til afgaede
direktionsmedlemmer i en begrenset periode,
efter at de har afsluttet deres embedsperiode. I
2011 udgjorde disse godtgerelser, relaterede
familietilleeg og ECB's bidrag til afgdede med-
lemmers sygesikrings- og ulykkesforsikrings-
ordninger 479.665 euro (mod 34.868 euro i
2010). Pensionsydelser, herunder relaterede
tilleg, til afgdede medlemmer af Direktionen
eller deres péarerende samt bidrag til sygesik-
rings- og ulykkesforsikringsordninger beleb sig
til 321.929 euro (mod 354,349 curo i 2010). De
samlede godtgerelser til afgdede medlemmer
af Direktionen er opfert under "Betalte ydel-
ser" og reducerer ECB's ydelsesbaserede for-
pligtelse vedrerende ydelser efter fratraeden til
Direktionen (se note 14.3 "Ovrige poster").

Ved udgangen af 2011 var antallet af medarbej-
dere i ECB omregnet til det faktiske antal fuld-
tidsstillinger 1.609,% heraf 158 i ledende stillin-
ger. Andringer i antal medarbejdere i lobet af
2011:

2011 2010
Antal medarbejdere pr. 1. januar 1.607 1.563
Ansettelser/eendring af
kontraktstatus 313 328
Fratradelser/kontraktudleb -299 -302
Nettostigning/nedgang som folge af
@ndringer til/fra
deltidsbeskaeftigelse -12 18
Antal medarbejdere pr. 31. januar 1.609 1.607
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.601 1.565

29 Medarbejdere pa orlov uden len er ikke medtaget. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegreensede, tidsbegransede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECB's Graduate
Programme. Medarbejdere pa barselsorlov eller laengerevarende
sygeorlov er ogsa medtaget.



31 ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

I denne post indregnes alle @vrige lebende
omkostninger, sasom leje og vedligeholdelse
af lokaler, varer og udstyr, honorarudgifter til
konsulenter, andre tjenesteydelser og forsynin-
ger samt udgifter forbundet med anseattelse,
flytning, etablering, uddannelse og repatriering
af medarbejdere.

32 TJENESTEYDELSER | FORBINDELSE MED
SEDDELPRODUKTION

Disse udgifter vedrerer hovedsagelig trans-
portudgifter i1 forbindelse med levering af nye
curosedler fra seddeltrykkerierne til de natio-
nale centralbanker og til transport af eurosedler
mellem nationale centralbanker med henholds-
vis for sméd og for store lagre af eurosedler.
Omkostningerne daekkes centralt af ECB.
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Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2011, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes (the "Annual Accounts”)

The responsibility of the European Central Banid's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by lhe Govemning Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European
Central Bank, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary tu enable the preparation of the Annual
Accounts that are free from malerial misstatement, whether due to fraud or error

Auditor's responsibility

Qur responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on aur audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit invelves performing procedures o obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the An-
nual Accounts, whether due o fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the
entity's preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the cir-
cumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also in-
cludes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting eslimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to pravide a basis for cur audit opinion
Cpinfon
In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-

ber 2011, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Council. which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurt am Main, 29 February 2012
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Dette er en vejledende overseettelse af revisionspategningen.
Kun den engelske udgave med PWC's underskrift er autentisk.

Formanden og Styrelsesradet for Den Europaiske Centralbank
Frankfurt am Main

29. februar 2012

De uafthzengige revisorers pategning

Vi har revideret vedlagte &rsregnskab fra Den Europziske Centralbank. Arsregnskabet omfatter balancen pr. 31.
december 2011, resultatopgerelsen for perioden 1. januar 2011 —31. december 2011 og et ssmmendrag af den anvendte
regnskabspraksis samt forklarende noter.

Den Europziske Centralbanks direktion er ansvarlig for arsregnskabet

Direktionen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Dette skal ske i
overensstemmelse med de principper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgér af ECB's afgerelse om Den
Europaeiske Centralbanks arsregnskab (ECB/2010/21). Direktionen har ogsa ansvaret for de interne kontroller, som i
henhold til Direktionen er nadvendige for at udarbejde og aflaegge et arsregnskab, der er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl.

Revisorernes ansvar

Vort ansvar er pa grundlag af vor revision at komme med en konklusion om arsregnskabet. Vi har tilrettelagt og udfert
vor revision 1 overensstemmelse med internationalt anerkendte revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi
lever op til etiske krav samt planlaeegger og udferer revisionen med henblik pa at opnd en hej grad af sikkerhed for, at
arsregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de beleb og oplysninger, der er anfort i arsregnskabet.
De valgte handlinger athanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vasentlig fejlinformation i
regnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne
kontroller, der er relevante for Den Europaiske Centralbanks udarbejdelse og aflaeggelse af et arsregnskab, der giver et
retvisende billede, med henblik pé at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke
med det formal at afgive konklusion om effektiviteten af Den Europ@iske Centralbanks interne kontrol. En revision
omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen
udevede regnskabsmassige skon er rimelige samt en vurdering af den samlede pracsentation af arsregnskabet.

Det er vor opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vor konklusion.
Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af Den Europaiske Centralbanks finansielle
stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af dens aktiviteter i regnskabsaret 2011 i overensstemmelse med

de regnskabsprincipper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgér af ECB's afgerelse om Den Europaiske
Centralbanks arsregnskab (ECB/2010/21).

Frankfurt am Main, 29. februar 2012

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriiffer ~ Wirtschaftspriifer






NOTE OM FORDELING AF OVERSKUD/

DAKNING AF TAB

Denne note er ikke en del af ECB's arsregnskab
for 2011.

INDTAGT FRA ECB'S ANDEL AF DET SAMLEDE
SEDDELOMLOB 0G BEHOLDNINGERNE

AF VERDIPAPIRER KOBT I HENHOLD TIL
EUROSYSTEMETS SECURITIES MARKETS
PROGRAMME

For sa vidt angar 2010, besluttede Styrelsesradet,
at hele indtegten fra ECB's andel af det samlede
seddelomleb og vardipapirer kebt i henhold til
Eurosystemets Securities Markets Programme,
der beleb sig til henholdsvis 654 mio. euro og
438 mio. euro, skulle overfores til hensettelser
til dekning af valutakurs-, rente-, kredit-
og guldprisrisici, og der fandt derfor ingen
forelobig fordeling af overskud sted.

For sd vidt angar 2011, besluttede Styrelsesradet,
at hele indtegten fra vardipapirer keobt i
henhold til Securities Markets Programme og en
del af indtaegten fra ECB's andel af det samlede
seddelomleb, der belob sig til henholdsvis
1.002,8 mio. euro og 163,4 mio. euro, skulle
overfores til hensettelser til dekning af
valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici.
I forbindelse med den forelobige fordeling
af ECB's overskud blev indtegten fra ECB's
andel af det samlede seddelomleb pd 652 mio.
euro den 3. januar 2012 fordelt til de nationale
centralbanker i euroomradet i forhold til deres
indbetalte andele af ECB's kapital.

FORDELING AF OVERSKUD/D/EKNING AF TAB

I henhold til ESCB-statuttens artikel 33
overfores ECB's nettooverskud pé folgende
made:

a) Et belob, hvis sterrelse fastsattes af
Styrelsesradet, og som ikke ma overstige 20
pct. af nettooverskuddet, overfores til den al-
mindelige reservefond inden for en granse
pa 100 pct. af kapitalen.

b) Det resterende nettooverskud fordeles til in-
dehaverne af kapitalandele i ECB i forhold
til deres indbetalte andele.

Hvis ECB lider et tab, kan dette udlignes
af ECB's almindelige reservefond og om
nedvendigt, efter en beslutning truffet af
Styrelsesradet, af de monetare indtegter i det
pageldende regnskabsér i forhold til og op
til de belob, der fordeles mellem de nationale
centralbanker i overensstemmelse med ESCB-
statuttens artikel 32.5.!

Styrelsesradet besluttede den 8. marts 2012,
at der ikke skulle foretages nogen overforsel
til den almindelige reservefond, og at det
resterende overskud for 2011 pa 76 mio. euro
skulle fordeles til de nationale centralbanker i
euroomradet i forhold til deres indbetalte andele.

De nationale centralbanker wuden for
euroomradet er ikke berettigede til en andel af
ECB's overskud, ligesom de heller ikke bidrager
til deekningen af ECB's eventuelle tab.

2011 2010
€ €

Avrets resultat 728.136.234 170.831.395
Forelebig fordeling af
indteegter fra ECB's andel af
seddelomlebet og verdipapirer
kebt i henhold til Securities
Markets Programme!' -652.000.000) 0
Arets resultat efter fordeling
af indtaegter fra ECB's andel af
seddelomlebet og vardipapirer
kobt i henhold til Securities
Markets Programme 76.136.234 170.831.395
Fordeling af overskud til de
nationale centralbanker -76.136.234 -170.831.395
Lalt 0 0

1) Securities Markets Programme blev etableret i maj 2010.

1 T henhold til ESCB-statuttens artikel 32.5 fordeles summen af
de nationale centralbankers monetaere indtegter mellem disse
banker indbyrdes i forhold til deres indbetalte andele af ECB's

kapital.
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EUROSYSTEMETS KONSOLIDEREDE BALANCE
PR. 31. DECEMBER 201 I

(MILLIONER EURO)

AKTIVER 31.12.2011
1 Guld og tilgodehavender i guld 423.458
2 Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter uden
for euroomridet 244.623
2.1 Tilgodehavender hos IMF 85.655
2.2 Banktilgodehavender og vaerdipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver 158.968

3 Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter i
euroomradet 98.226

4 Tilgodehavender i euro hos residenter uden for

euroomradet 25.355
4.1 Banktilgodehavender, verdipapirer og lan 25.355
4.2 Tilgodehavender i forbindelse med kreditfaciliteten

under ERM2 0

5 Udlén i euro til kreditinstitutter i euroomradet i

forbindelse med pengepolitiske operationer 863.568
5.1 Primare markedsoperationer 144.755
5.2 Langfristede markedsoperationer 703.894
5.3 Finjusterende markedsoperationer 0
5.4 Strukturelle markedsoperationer 0
5.5 Marginal udlansfacilitet 14.823
5.6 Udlan til dekning af egede laneomkostninger 97
6 Andre tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter i
: 78.653
euroomréadet
7 Verdipapirer i euro fra residenter i euroomradet 618.764
7.1 Verdipapirer, som holdes af pengepolitiske grunde 273.854
7.2 Andre verdipapirer 344910
8 Den offentlige gzeld i euro 33.926
9 Andre aktiver 346.694
Aktiver i alt 2.733.267

Pa grund af afrunding stemmer totaler/subtotaler ikke nedvendigvis.

ECB
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31.12.2010

367.402

224.001

71.319

152.681

26.940

22.603
22.603

546.747
227.865
298.217
20.623
0
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45.655

457.415
134.829
322.586

34.954

276.493

2.002.210



PASSIVER 31.12.2011 31.12.2010

1 Seddelomleb 888.676 839.702

2 Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i

euroomradet i forbindelse med pengepolitiske operationer 849.477 378.008
2.1 Anfordringskonti (deekker reservekravssystemet) 223.539 212.739
2.2 Indlansfacilitet 413.882 104.458
2.3 Indskud med fast lgbetid 211.000 60.784
2.4 Finjusterende markedsoperationer 0 0
2.5 Indskud til dekning af egede ldneomkostninger 1.056 27

3 Andre forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i

euroomradet 2.423 2.808
4 Udstedte geeldsbeviser 0 0
5 Forphgteolser i euro over for andre residenter i 79.726 79,792

euroomridet

5.1 Offentlig forvaltning og service 65.590 71.685

5.2 Andre forpligtelser 14.137 8.107
6 Forpligtelser i euro over for residenter

uden for euroomridet 156.876 47.703
7 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter

i euroomradet 4.546 1.995
8 Forpllgtelseru i fremmed valuta over for residenter uden 9.027 14.346

for euroomradet

8.1 Indlan og andre forpligtelser 9.027 14.346

8.2 Forpligtelser i forbindelse med kreditfaciliteten under 0 0

ERM2

9 Modpost til tildelte szerlige traekningsrettigheder i IMF 55.942 54.480
10 Andre forpligtelser 209.582 172.388
11 Revalueringskonti 394.013 331.510
12 Kapital og reserver 82.978 79.479
Passiver i alt 2.733.267 2.002.210
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RETLIGE INSTRUMENTER VEDTAGET AF ECB

Denne oversigt indeholder de retlige instrumen-
ter, som blev vedtaget af ECB i 2011. P4 ECB's

som er vedtaget af ECB siden bankens ctable-
ring og offentliggjort i Den Europaiske Unions

Nummer Titel EUT-henvisning

ECB/2011/1 Den Europziske Centralbanks henstilling af 25. februar 2011 EUT C 67,
til Radet for Den Europeiske Union om eksterne revisorer for 2.3.2011, s. 1
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique

ECB/2011/2 Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 17. marts 2011 EUT L 86,
om @ndring af retningslinje ECB/2007/2 om Target2 (Trans- 1.4.2011,s. 75
European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system)

ECB/2011/3 Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 18. marts 2011 EUT L 86,
om @ndring af retningslinje ECB/2004/18 om offentligt udbud 1.4.2011, s. 77
vedrorende eurosedler

ECB/2011/4 Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 31. marts 2011 om EUT L 94,
midlertidige foranstaltninger vedrerende belanbarheden af 8.4.2011, s. 33
omsttelige geldsinstrumenter, som er udstedt eller garante-
ret af den irske stat

ECB/2011/5 Den Europeiske Centralbanks afgerelse af 20. april 2011 om EUT L 134,
valg af tjenesteydere af TARGET2-Securities netveerksservice 21.5.2011, s. 22

ECB/2011/6 Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 9. maj 2011 om EUT L 158,
@ndring af afgerelse ECB/2004/3 om aktindsigt i ECB's doku-  16.6.2011, s. 37
menter

ECB/2011/7 Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 9. juni 2011 til EUT C 174,
Radet for Den Europeiske Union om eksterne revisorer for 15.6.2011,s. 6
Oesterreichische Nationalbank

ECB/2011/8 Den Europziske Centralbanks afgerelse af 21. juni 2011 om EUT L 176,
procedurerne for milje-, sundheds- og sikkerhedsgodkendelse  5.7.2011, s. 52
af produktionen af eurosedler

ECB/2011/9 Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 30. juni 2011 om EUT L 217,
@ndring af retningslinje ECB/2008/8 om indsamling af data  23.8.2011, s. 1
om euro og driften af Currency Information System 2

ECB/2011/10  Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 7. juli 2011 om mid- EUT L 182,
lertidige foranstaltninger vedrerende beldnbarheden af omsat- 12.7.2011, s. 31
telige geeldsinstrumenter, som er udstedt eller garanteret af den
portugisiske stat

ECB/2011/11  Den Europeiske Centralbanks henstilling af 25. august 2011 EUT C 258,
til Radet for Den Europ@iske Union om eksterne revisorer for 2.9.2011, s. 1
Banco de Portugal

0041
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en oversigt over alle de retlige instrumenter,




Nummer Titel EUT-henvisning

ECB/2011/12  Den Europeiske Centralbanks forordning af 25. august 2011 EUT L 228,
om @ndring af forordning ECB/2008/32 om den konsoliderede  3.9.2011, s. 13
balance i MFI-sektoren (monetere finansielle institutioner)

ECB/2011/13  Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 25. august 2011 EUT L 228,
om a&ndring af retningslinje ECB/2007/9 om moneter statistik  3.9.2011, s. 37
og statistik over finansielle institutioner og markeder

ECB/2011/14  Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 20. september EUT L 331,
2011 om Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og proce- 14.12.2011, s. 1
durer (omarbejdning)

ECB/2011/15  Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 14. oktober 2011 EUT L 279,
om @ndring af retningslinje ECB/2007/2 om Target2 (Trans- 26.10.2011,s. 5
European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system)

ECB/2011/16  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 31. oktober 2011 om EUT L 289,
@ndring af afgerelse ECB/2010/15 om administration af EFSF-  8.11.2011, p. 35
lan til medlemsstater, der har indfert euroen, og om @ndring
af afgerelse ECB/2010/31 om abning af konti til behandling
af betalinger i forbindelse med lan fra EFSF til medlemsstater
med euroen som valuta

ECB/2011/17  Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 3. november 2011 EUT L 297,
om indferelse af det andet program vedrerende keb af saerligt  16.11.2011, p. 70
dakkede obligationer

ECB/2011/18  Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 3. november 2011 EUT L 319,
om @&ndring af afgerelse ECB/2010/23 om fordelingen af de  2.12.2011, s. 116
monetare indtagter til de nationale centralbanker i de med-
lemsstater, der har euroen som valuta

ECB/2011/19  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 15. november 2011 EUT L 303,
om @ndring af afgerelse ECB/2007/7 om de narmere vilkar 22.11.2011, p. 44
for Target2-ECB

ECB/2011/20  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 16. november 2011 EUT L 319,
om fastsa@ttelse af de nermere regler og procedurer for gen- 2.12.2011, s. 117
nemforelse af kriterierne for verdipapircentralers adgang til
Target2-Securities tjenesteydelserne

ECB/2011/21  Den Europziske Centralbanks afgerelse af 1. december 2011 EUT L 324,
om godkendelse af omfanget af meontudstedelse i 2012 7.12.2011, s. 37

ECB/2011/22  Den Europaiske Centralbanks henstilling af 9. december 2011 EUT C 367,
til Radet for Den Europaiske Union om eksterne revisorer for 16.12.2011, s. 1
De Nederlandsche Bank

ECB/2011/23  Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 9. december EUT L 65,

2011 om Den Europ@iske Centralbanks statistiske rapporte- 3.3.2012,s. 1

ringskrav inden for eksterne statistikker (omarbejdning)
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Nummer

Titel

EUT-henvisning

ECB/2011/24

ECB/2011/25

ECB/2011/26

ECB/2011/27

ECB
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2011

Den Europaiske Centralbanks henstilling af 9. december 2011
om Den Europziske Centralbanks statistiske rapporteringskrav
inden for eksterne statistikker

Den Europziske Centralbanks afgarelse af 14. december 2011
om yderligere midlertidige foranstaltninger vedrerende Euro-
systemets refinansieringstransaktioner og belanbar sikkerhed

Den Europ@iske Centralbanks forordning af 14. december
2011 om endring af forordning ECB/2003/9 om anvendelse af
mindstereserver

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 21. december
2011 om @ndring af retningslinje ECB/2010/20 om den retlige
ramme for bogfering og regnskabsrapportering i Det Europeei-
ske System af Centralbanker

EUT C 64,
3.3.2012,s. 1

EUT L 341,
22.12.2011, s. 65

EUT L 338,
21.12.2011, s. 51

EUT L 19,
24.1.2012, s. 37



UDTALELSER VEDTAGET AF ECB

Foelgende oversigt indeholder udtalelser vedtaget
af ECB 12011 og i begyndelsen af 2012 i hen-
hold til traktatens artikel 127, stk. 4, og 282, stk.

5, samt artikel 4 i ESCB-statutten. P4 ECB's

a) ECB's udtalelser pa anmodning af en EU-institution

hjemmeside under afsnittet "Retsgrundlaget”
findes en oversigt over alle de udtalelser, som
ECB har vedtaget siden bankens etablering.

Nummer! Forslagsstiller og emne EUT-henvisning

CON/2011/1 Radet - Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning EUT C 57,
om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre 23.2.2011, s. 1

CON/2011/6 Rédet - Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv EUT C 62,
om @ndring af direktiv 98/78/EF, 2002/87/EF og 2006/48/EF  26.2.2011, s. 1
for sa vidt angér det supplerende tilsyn med finansielle enhe-
der i et finansielt konglomerat

CON/2011/8 Radet - Henstilling med henblik p& Rédets afgerelse om arran- EUT C 60,
gementer for genforhandling af den monetere aftale med Fyr-  25.2.2011, s. 1
stendemmet Monaco

CON/2011/12  Radet - Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktivom EUT C 99,
indskudsgarantiordninger (omarbejdning) og forslag til direk-  31.3.2011,s. 1
tiv om @ndring af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
97/9/EF om investorgarantiordninger

CON/2011/13 ~ Radet - Den gkonomiske styringsreform i den Europaiske EUT C 150,
Union 20.5.2011, s. 1

CON/2011/16 ~ Det Europaeiske Réd - Radets henstilling om udnavnelse afet EUT C 74,
medlem til direktionen for Den Europaiske Centralbank 8.3.2011,s. 1

CON/2011/17 ~ Radet - Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning EUT C 91,
om short selling og visse aspekter af credit default swaps 23.3.2011,s. 1

CON/2011/18  Radet — Forslag til Radets forordning om palydende verdi og EUT C 114,
tekniske specifikationer for euromenter, som er bestemt til at  12.4.2011, s. 1
settes i omleb (kodifikation)

CON/2011/22  Radet - Henstilling med henblik pa Radets afgerelse om arran- EUT C 213,
gementer for forhandling af en moneter aftale med Den Fran-  20.7.2011, s. 16
ske Republik, som handler pa vegne af det franske oversgiske
omrdde Saint-Barthélemy

CON/2011/24  Det Europziske Rad - Udkast til Det Europziske Rads afge- EUT C 140,
relse om @ndring af artikel 136 i traktaten om Den Europai- 11.5.2011, s. 8
ske Unions funktionsmade med hensyn til en stabilitetsmeka-
nisme for de medlemsstater, der har euroen som valuta

CON/2011/32  Radet - Forslag til forordning om tekniske krav til kreditover- EUT C 155,
forsler og direkte debiteringer i euro 25.5.2011,s. 1

1 Heringerne er nummereret i den reekkefelge, som Styrelsesradet har vedtaget dem.
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a) ECB's udtalelser pa anmodning af en EU-institution

Nummer!

Forslagsstiller og emne

EUT-henvisning

CON/2011/42

CON/2011/44

CON/2011/48

CON/2011/56

CON/2011/58

CON/2011/65

CON/2011/77

CON/2011/100

CON/2012/5

ECB
Arsberetning
2011

Radet - Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om
@ndring af direktiv 2003/71/EF og direktiv 2009/138/EF for
sa vidt angar de befojelser, der er tillagt Den Europeiske Til-
synsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensions-
ordninger og Den Europaiske Verdipapirtilsynsmyndighed

Radet - Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning
om det europaiske national- og regionalregnskabssystem i
Den Europaiske Union

Det Europziske Rad - Radets henstilling om udnavnelse af
nastformanden for Den Europaiske Centralbank

Rédet - Forslag til Radets afgerelse om undertegnelse og ind-
géaelse af en monetar aftale mellem Den Europ@iske Union
og Den Franske Republik om bibeholdelse af euroen pa Saint-
Barthélemy efter @ndringen af @ens status i forhold til Den
Europeiske Union

Rédet — Forslag til Europa-Parlamentets og Rédets forslag til
direktiv om kreditaftaler i forbindelse med fast ejendom til
beboelse

Europa-Parlamentet og Radet - Forslag til forordning om udste-
delse af euromenter og forslag til forordning om péalydende
verdi og tekniske specifikationer for euromenter, som er
bestemt til at seettes i omleb

Det Europziske Réd - Radets henstilling om udnavnelse af et
medlem til direktionen for Den Europ@iske Centralbank

Det Europaiske Rad - Radets henstilling om udnavnelse af et
medlem til direktionen for Den Europaiske Centralbank

Rédet - Forslag til direktiv om adgang til at udeve virksomhed
som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og inve-
steringsselskaber og om forslag til forordning om regulerings-
krav for kreditinstitutter og investeringsselskaber

EUT C 159,
28.5.2011, s. 10

EUT C 203,
9.7.2011,s.3

EUT C 182,
23.6.2011,s. 6

EUT C 213,
20.7.2011, s. 21

EUT C 240,
18.8.2011, s. 3

EUT C 273,
16.9.2011,s. 2

EUT C 301,
12.10.2011, s. 2

EUT C 364,
14.12.2011,s. 7

Endnu ikke
offentliggjort i
Den Europeiske
Unions Tidende



b) ECB's udtalelser pA anmodning af en medlemsstat og udtalelser pa eget initiativ om en
medlemsstats lovgivning?

Nummer! Forslagsstiller og emne

CON/2011/2 Cypern - Den cypriotiske bers' befojelser til at paleegge sanktioner

CON/2011/3 Slovenien - Andring af bankloven

CON/2011/4 Polen - Lukkede investeringsinstitutters udstedelse af investeringsbeviser, der ikke
er beregnet for offentligheden

CON/2011/5 Belgien - Gennemforelsen af principperne om udvikling af finansielle tilsyns-
strukturer

CON/2011/7 Litauen - Andring af det nationale pengepolitiske grundlag med henblik pé yderli-
gere harmonisering med Eurosystemet

CON/2011/9 Polen - Andring af Polens forfatning med henblik pa indferelse af euro

CON/2011/10  Ttalien - Italiens deltagelse i Den Internationale Valutafonds programmer som svar
pé den finansielle krise

CON/2011/11  Polen - Kreditunioners omfattelse under Finansministeriets stotte til finansielle
institutioner

CON/2011/14  Litauen - Endringer til lovgivningen om endelig afregning og aftaler om finansiel
sikkerhedsstillelse

CON/2011/15  Rumenien - AEndringer til lovgivningen om indskydergarantifonden

CON/2011/19  Frankrig - Recirkulering af eurosedler

CON/2011/20  Belgien - Det centrale register om virksomhedskredit

CON/2011/21  Spanien - Styrkelse af det finansielle system

CON/2011/23  Polen - Betalingstjenester

CON/2011/25  Slovenien - Forhindring af forsinkede betalinger

CON/2011/26 ~ Rumenien - AEndring af lovgivningen om endelig afvikling og finansiel sikker-
hedsstillelse

CON/2011/27  Cypern - Lovgivning vedrerende dekkede obligationer

CON/2011/28  Belgien - Ophavelse af Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de
Belgiques opgave som centralt opbevaringssted for protestdokumenter

CON/2011/29  Cypern - Serskat pa banker og oprettelse af en uafhengig finansiel stabilitetsfond

CON/2011/30  Belgien - Finansieringen af et centralregister for bankkontonumre

CON/2011/31  Slovenien - Skat pa den samlede verdi af en banks balance

CON/2011/33  Ungarn - Forfatningsudkastet med hensyn til Magyar Nemzeti Bank

2 I december 2004 besluttede Styrelsesradet, at ECB's udtalelser udarbejdet pa anmodning af nationale myndigheder som
hovedregel offentliggeres umiddelbart efter, at de er vedtaget og efterfelgende videresendt til heringsmyndigheden.
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Nummer!

Forslagsstiller og emne

CON/2011/34

CON/2011/35
CON/2011/36
CON/2011/37

CON/2011/38
CON/2011/39
CON/2011/40
CON/2011/41

CON/2011/43

CON/2011/45
CON/2011/46
CON/2011/47
CON/2011/49

CON/2011/50
CON/2011/51
CON/2011/52

CON/2011/53
CON/2011/54
CON/2011/55

CON/2011/57
CON/2011/59

CON/2011/60
CON/2011/61
CON/2011/62

ECB
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2011

Grakenland - Det retlige grundlag for Loan and Consignment Fund og om a&ndrin-
ger til foregelsesordningen for likviditeten i den graeske ekonomi som felge af den
internationale finansielle krise

Rumanien - Proceduren til handtering af afviklingsricisi i nettoafviklingssystemer
Grakenland - AEndring af statutten for Bank of Greece

Nederlandene - Styrkelse af ledelsesstrukturen for De Nederlandsche Bank og
Authority for the Financial Markets

Ostrig - Andringer i ledelsesstrukturen for Oesterreichische Nationalbank
Irland - Redningsforanstaltninger og genopretningstiltag for kreditinstitutter
Slovenien - Andringer af reglerne om registret over finansielle aktiver

Belgien - Endringer af lovgivningen om endelig afregning og ordninger om finan-
siel sikkerhed

Malta - Forskellige @ndringer af lov om Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of
Malta

Danmark - Indferelse af en medgiftsordning for nedlidende pengeinstitutter
Litauen - Reform af tilsyn med det finansielle marked
Letland - Ny lovgivning vedrerende kreditregistret

Slovakiet - Narodna banka Slovenska's opgaver vedrerende finansielt tilsyn og for-
brugerkredit

Bulgarien - Kapital- og ledelsesstrukturen i vaerdipapircentralen
Tjekkiet - Seddel- og mentomlebet

Bulgarien - Forpligtelse til informationsudveksling og samarbejde mellem natio-
nale tilsynsmyndigheder

Ungarn - Ungarns statsrevision i forhold til dens revision af Magyar Nemzeti Bank
Spanien - Graeenseoverskridende transaktioner

Slovenien - Harmonisering af lovgivningen i forbindelse med Target2-Securities
og Banka Slovenijes befojelser til at paleegge sanktioner med hensyn til investe-
ringstjenester

Polen - Andring af udenlandske kreditinstitutters filialer til datterselskaber

Ungarn - Recirkulering af kontanter og beskyttelse af nationale og fremmede beta-
lingsmidler mod falskmentneri

Nederlandene - Indgrebsforanstaltninger vedrerende finansielle institutioner i krise
Slovenien - Andringer af lov om forhindring af for sene betalinger

Polen - Andringer af lovrammen for betalingssystemer samt clearing- og afvik-
lingssystemer



Nummer!

Forslagsstiller og emne

CON/2011/63

CON/2011/64

CON/2011/66

CON/2011/67
CON/2011/68

CON/2011/69

CON/2011/70

CON/2011/71

CON/2011/72

CON/2011/73

CON/2011/74
CON/2011/75
CON/2011/76
CON/2011/78
CON/2011/79

CON/2011/80
CON/2011/81

CON/2011/82

CON/2011/83

CON/2011/84

CON/2011/85

CON/2011/86

Polen - Indferelsen af samlekonti i de retlige rammer for clearing- og afviklingssy-
stemer

Belgien - Beskyttelse mod falskmentneri og om sikringen af kvaliteten af kontant-
omlagbet

Slovakiet - En szrlig afgift pa finansielle institutter, der driver virksomhed i Slo-
vakiet

Litauen - Krav med hensyn til ansvarlige udlan for kreditinstitutter

Italien - Italiens ratifikation af en @ndring af Den Internationale Valutafonds ved-
teegter og om kvoteforhgjelse

Irland - Nye foranstaltninger til styrkelse af tilsyn og handhavelse af finansiel lov-
givning

Slovenien - Tilladelse til at deltage i bankers tilsynsorganer

Belgien - Kategorierne af formidlere, som er bemyndiget til at holde depoter for
dematerialiserede veerdipapirer denomineret i udenlandsk valuta eller regningsen-
heder

Grakenland - Endringer af den graeske afviklingsordning for kreditinstitutter

Rumanien - Statistikker og interbankpenge- og statspapirmarkeder forvaltet af
Banca Nationald a Romaniei og om valuta- og reservekravssystemet

Rumenien - Udlan til fysiske personer

Tjekkiet - Mindstereserver

Eget initiativ - Reform af den nederlandske indskydergarantiordning
Slovenien - Sanktioner der vedrerer beskyttelsen af euroen mod falskmentneri

Belgien - En statsgaranti til deekning af visse lan ydet til Dexia SA og Dexia Cré-
dit Local SA

Slovakiet - Regnskabsregisteret

Slovenien - Andring af regler anvendelige for realkreditobligationer og kommune-
obligationer

Luxembourg - En statsgaranti til dekning af visse lan ydet til Dexia SA og Dexia
Crédit Local SA

Portugal - Tidlige interventionsforanstaltninger og endringer vedrerende likvidati-
ons- og afviklingsordningen for kreditinstitutter og finansielle institutioner under-
lagt tilsyn af Banco de Portugal

Irland - Redningsforanstaltninger og genopretningstiltag for kreditinstitutter

Frankrig - En statsgaranti til dekning af visse lan ydet til Dexia SA og Dexia Cré-
dit Local SA

Rumanien - Stabiliserende foranstaltninger og brobanker

. ECB
Arsberetning
2011



Nummer!

Forslagsstiller og emne

CON/2011/87

CON/2011/88

CON/2011/89
CON/2011/90
CON/2011/91
CON/2011/92

CON/2011/93

CON/2011/94

CON/2011/95
CON/2011/96
CON/2011/97

CON/2011/98

CON/2011/99

CON/2012/1
CON/2012/2

CON/2012/3
CON/2012/4

CON/2012/6
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Ungarn - Realkreditldn i udenlandsk valuta og laneaftaler i forbindelse med fast
ejendom til beboelse

Irland - Udvidelse af den irske stats garanti for kreditinstitutters godkendte for-
pligtelser

Portugal - Banco de Portugals betaling af forggelsen af Portugals IMF-kvote
Danmark - Tabskaution ved brug af udvidet medgiftsordning
Litauen - Andringer af Lietuvos Bankas' regler om fordeling af overskud

Tyskland - Beskyttelse mod falskmentneri og bevarelse af kvaliteten af kontanter
i omleb

Cypern - Forvaltning af finansielle kriser og oprettelse af en fuldt ud uafhengig
fond for finansiel stabilitet

Italien - Beskyttelse mod falskmentneri og bevarelse af kvaliteten af kontanter i
omleb

Portugal - Statens rekapitalisering af kreditinstitutter
Slovakiet - Finanspolitisk ansvarlighed

Estland - Reprasentation og betaling af kvoteandele i Den Internationale Valuta-
fond

Belgien - Lovgivning, der regulerer finansieringen af centralregisteret for bank-
kontonumre

Litauen — Reviderede @ndringer af Lietuvos Bankas' regler om fordeling af over-
skud

Finland - Lovgivningen om verdipapirmarkeder

Rumenien - Betalingen af en forhgjelse af Rumaniens kvote i Den Internationale
Valutafond

Belgien - Etablering og finansiering af en afviklingsfond og @ndret beregning af
bidrag til indskudsgarantiordningen

Ungarn - Magyar Nemzeti Bank

Malta - Autentificering af euromenter og handtering af euromenter, der er uegnede
til at veere 1 omleb, og paleeggelse af administrative foranstaltninger og sanktioner

Ungarn/eget initiativ - Magyar Nemzeti Banks uafhangighed

Graekenland - Andringer af den graske afviklingsordning for kreditinstitutter
Cypern - Aflenning af tjenestemend

Tyskland - Foranstaltninger til stabilisering af det finansielle marked
Luxembourg - Dematerialiserede vardipapirer

Italien - En garantiordning for italienske bankers passiver og om omvekslingen af
lirasedler

Irland — Pensionsreformer i den offentlige sektor



KRONOLOGISK OVERSIGT OVER EUROSYSTEMETS

PENGEPOLITISKE TILTAG'
2. SEPTEMBER 2010

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlénsfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct.
og 0,25 pct. Styrelsesradet treffer endvidere
nermere beslutning om auktionsprocedurer
og fremgangsmade ved markedsoperationerne
frem til 18. januar 2011, forst og fremmest at de
regelmassige 3-maneders langfristede markeds-
operationer skal gennemferes som auktioner til
fast rente med fuld tildeling.

7. OKTOBER 0G 4. NOVEMBER 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.

2. DECEMBER 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
nermere beslutning om auktionsprocedurer
og fremgangsmade ved markedsoperationerne
frem til 12. april 2011, forst og fremmest at fort-
sette med at gennemfore auktioner til fast rente
med fuld tildeling.

13. JANUAR 0G 3. FEBRUAR 2011

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.

3. MARTS 2011

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 traffer endvidere
nermere beslutning om auktionsprocedurer
og fremgangsmade ved markedsoperationerne
frem til 12. juli 2011, forst og fremmest at fort-
sette med at gennemfore auktioner til fast rente
med fuld tildeling.

7. APRIL 2011

ECB's styrelsesrad beslutter at forhgje renten
ved de primare markedsoperationer med 25
basispoint til 1,25 pct. med virkning fra den
operation, der afvikles 13. april 2011. Styrel-
sesradet beslutter endvidere at forhgje renten pa
bade den marginale udlansfacilitet og indlénsfa-
ciliteten med 25 basispoint til henholdsvis 2,00
pct. og 0,50 pct. med virkning fra 13. april 2011.

5. MAJ 2011

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primere markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,25 pct., 2,00 pct. og
0,50 pct.

9. JUNI 2011

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlinsfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,25 pct., 2,00 pct.
og 0,50 pct. Styrelsesradet treffer endvidere
nermere beslutning om auktionsprocedurer
og fremgangsmade ved markedsoperationerne
frem til 11. oktober 2011, forst og fremmest at
fortseette med at gennemfore auktioner til fast
rente med fuld tildeling.

7. JULI 2011

ECB's styrelsesrad beslutter at forheje renten
ved de primare markedsoperationer med 25
basispoint til 1,50 pct. med virkning fra den
operation, der afvikles 13. juli 2011. Styrelsesra-

1 Den kronologiske oversigt over Eurosystemets pengepolitiske
tiltag i perioden 1999-2010 findes i ECB's Arsberetning for de
respektive ar.
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det beslutter endvidere at forhgje renten pa bade
den marginale udlansfacilitet og indlansfacilite-
ten med 25 basispoint til henholdsvis 2,25 pct.
og 0,75 pct. med virkning fra 13. juli 2011.

4. AUGUST 2011

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primere markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,50 pct., 2,25 pct. og
0,75 pct. Styrelsesradet vedtager desuden for-
skellige tiltag for at afbede de fornyede span-
dinger pé visse finansielle markeder. Konkret
beslutter Styrelsesradet, at Eurosystemet skal
udfere likviditetstilferende supplerende lang-
fristede markedsoperationer med en lgbetid pa
ca. 6 maneder som auktioner til fast rente med
fuld tildeling. Styrelsesradet traeffer endvidere
nermere beslutning om auktionsprocedurer
og fremgangsmade ved markedsoperationerne
frem til 17. januar 2012, forst og fremmest at
fortsaette med at gennemfore auktioner til fast
rente med fuld tildeling.

8. SEPTEMBER 2011

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pd henholdsvis 1,50 pct., 2,25 pct. og
0,75 pct.

6. OKTOBER 2011

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de
primare markedsoperationer og renten pa den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
fastholdes pa henholdsvis 1,50 pct., 2,25 pct. og
0,75 pct. Styrelsesradet treeffer endvidere neer-
mere beslutning om markedsoperationerne fra
oktober 2011 til 10. juli 2012, forst og frem-
mest at gennemfore to langfristede markedsop-
erationer — den ene med en lobetid pd omkring
12 maneder i oktober 2011 og den anden med
en lobetid pd omkring 13 méaneder i december
2011 — samt fortsat at anvende auktioner til fast
rente med fuld tildeling i alle markedsoperati-
oner. Desuden beslutter Styrelsesradet at ind-
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fore et nyt opkebsprogram for covered bonds i
november 2011.

3. NOVEMBER 2011

ECB's styrelsesrad beslutter at nedsatte ren-
ten ved de primeare markedsoperationer med
25 basispoint til 1,25 pct. med virkning fra den
operation, der afvikles 9. november 2011. Sty-
relsesradet beslutter endvidere at nedsette ren-
ten pd bade den marginale udlansfacilitet og
indlansfaciliteten med 25 basispoint til hen-
holdsvis 2,00 pct. og 0,50 pct. med virkning fra
9. november 2011.

8. DECEMBER 2011

ECB's styrelsesrad beslutter at nedsatte ren-
ten ved de primere markedsoperationer med
25 basispoint til 1,00 pct. med virkning fra den
operation, der afvikles 14. december 2011. Sty-
relsesradet beslutter endvidere at nedsette ren-
ten pd bade den marginale udlansfacilitet og
indlansfaciliteten med 25 basispoint til hen-
holdsvis 1,75 pet. og 0,25 pct. med virkning fra
14. december 2011. Styrelsesradet beslutter des-
uden at indfere flere ekstraordinare tiltag: at
udfere to langfristede markedsoperationer med
en lgbetid pa ca. 3 ar, at oge tilgengeligheden
af sikkerhedsstillelse, at nedsatte reservekravs-
koefficienten til 1 pct. og at satte udferelsen af
finjusterende operationer den sidste dag i hver
reservekravsperiode midlertidigt i bero.

12. JANUAR, 9. FEBRUAR OG 8. MARTS 2012

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.



OVERSIGT OVER ECB'S KOMMUNIKATION
VEDRORENDE TILFORSEL AF LIKVIDITET!

Eurosystemets likviditetsskabende markedsoperationer i 2011 er narmere beskrevet pa ECB's

hjemmeside under "Open market operations".
TILFGRSEL AF LIKVIDITET | EURO

3. MARTS 2011

ECB offentligger oplysninger om markeds-
operationer med afvikling fra 13. april til 12.
juli 2011.

31. MARTS 2011

ECB offentligger oplysninger om suspension af
kreditvurderingsgreensen for geeldsinstrumenter
udstedt af den irske stat.

9. JUNI 2011

ECB offentligger oplysninger om markedsope-
rationer med afvikling fra 13. juli til 11. oktober
2011.

7. JULI 2011

ECB offentligger en @ndring af belanbarheden
af geldsinstrumenter udstedt af den portugisi-
ske stat.

4. AUGUST 201 |

ECB offentligger oplysninger om markeds-
operationer med afvikling fra 12.oktober 2011
til 17. januar 2012.

6. OKTOBER 2011

ECB offentligger et nyt opkebsprogram for co-
vered bonds og oplysninger om markedsopera-
tioner fra oktober 2011 til 10. juli 2012.

3. NOVEMBER 2011
ECB offentligger oplysninger om sit nye op-
kebsprogram for covered bonds.

8. DECEMBER 201 |
ECB offentliggor tiltag til stotte for bankernes
udlan og aktiviteten pa pengemarkedet.

1 Datoerne henviser til datoen for offentliggerelse af meddelelserne.

16. DECEMBER 201 |

ECB offentligger to likviditetsskabende finju-
sterende markedsoperationer med en lebetid pa
1 dag.

TILFORSEL AF LIKVIDITET | ANDRE VALUTAER 0G
AFTALER MED ANDRE CENTRALBANKER

29. JUNI 2011
ECB offentliggor forlaengelse af likviditetsska-
bende markedsoperationer i amerikanske dollar.

25. AUGUST 2011
ECB offentligger forlengelse af aftale om
swap-facilitet med Bank of England.

15. SEPTEMBER 2011

ECB offentligger yderligere likviditetsskabende
operationer i amerikanske dollar hen over ars-
skiftet.

30. NOVEMBER 2011

Koordineret centralbanktiltag for at imedega
pres pa de globale pengemarkeder.
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ECB'S PUBLIKATIONER

ECB producerer en rakke publikationer med oplysninger om sine kerneaktiviteter: pengepolitik,
statistik, betalings- og vardipapirafviklingssystemer, finansiel stabilitet og overvagning, internatio-
nalt og europisk samarbejde samt juridiske anliggender. Publikationerne omfatter folgende:

OBLIGATORISKE PUBLIKATIONER
— Arsberetning

— Konvergensrapport

— Manedsoversigt

FORSKNINGSPAPIRER

— Legal Working Papers
— Occasional Papers

— Research Bulletin

— Working Papers

ANDRE/OPGAVERELATEREDE PUBLIKATIONER

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

— Statistics Pocket Book

— The European Central Bank: history, role and functions

— The international role of the euro

— Gennemforelsen af pengepolitikken i euroomréadet ("Dokumentationsgrundlag")
— The monetary policy of the ECB

— The payment system

ECB publicerer desuden brochurer og informationsmateriale om forskellige emner, herunder euro-
sedler og -menter samt seminar- og konferenceberetninger.

En komplet oversigt over ECB's og dens forganger 1994-98 Det Europaiske Monetare Instituts
publikationer (i pdf-format) findes pd ECB's hjemmeside (http://www.ecb.europa.eu/pub/).
Sprogkoderne viser, hvilke(t) sprog de enkelte publikationer findes pa.

Medmindre andet angives, kan interesserede ogsa gratis bestille publikationerne i trykt udgave, sa
leenge lager haves, eller bestille et gratis abonnement pa info@ecb.europa.eu.
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ORDLISTE

Denne ordliste indeholder udvalgte begreber, der anvendes i Arsberetningen. En mere udforlig og
detaljeret ordliste (pa engelsk) findes pa ECB's hjemmeside.

Afviklingsrisiko: En generel betegnelse for risikoen for, at afvikling i et system til overfersel af be-
talinger eller vaerdipapirer ikke bliver udfert som forventet. Denne risiko omfatter iser operationel
risiko, kreditrisiko og likviditetsrisiko.

Andre finansielle formidlere: Selskaber eller kvasi-selskaber, undtagen forsikringsselskaber og
pensionskasser, der hovedsagelig beskaftiger sig med finansiel formidling ved at indgé forplig-
telser, undtagen i form af penge, indlan og/eller indlanslignende indskud fra andre institutionelle
enheder end MFT'er. isr dem, der hovedsagelig er beskaftiget med langfristet finansiering (fx
selskaber, der beskeftiger sig med finansiel leasing), kreditformidlende selskaber oprettet med hen-
blik pa at eje vaerdipapirbaserede aktiver, finansielle holdingselskaber, handlere af vaerdipapirer og
derivater (for egen regning), venture- og udviklingsselskaber.

Betalingsbalancen: En statistisk opgerelse, der for en given periode viser en skonomis gkonomi-
ske transaktioner med resten af verden. De omfatter: transaktioner vedrerende varer, tjenesteydelser
samt lon- og formueindkomst, transaktioner vedrerende finansielle krav og passiver over for resten
af verden samt transaktioner (fx galdseftergivelse), der klassificeres som overforsler.

BNP-deflator: Bruttonationalproduktet (BNP) udtrykt i geeldende priser (nominelt BNP) divide-
ret med BNP i mangde (realt BNP). Den kaldes ogsé den implicitte prisdeflator.

Bruttonationalproduktet (BNP): Et mal for okonomisk aktivitet, nemlig vaerdien af en ekonomis
samlede produktion af varer og tjenesteydelser minus produktionsomkostninger plus nettoafgifter
pa produkter og import i en neermere bestemt periode. BNP kan fordeles pa komponenterne produk-
tion, udgifter og indtegter. De primare udgifter i BNP er husholdningernes endelige forbrug, det
endelige offentlige forbrug, faste bruttoinvesteringer, endringer i lagerbeholdningerne samt import
og eksport af varer og tjenesteydelser (herunder inden for euroomradet).

Central modpart: En enhed, der fungerer som mellemmand for modparterne i en handel pa et el-
ler flere markeder, dvs. som keber for alle selgere og slger for alle kabere, og dermed garanterer
gennemforelse af dbne kontrakter.

Direkte investeringer: Grenseoverskridende investeringer med det formal at opnd 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). De omfatter egenkapital, geninvesteret indtjening og
anden kapital, der er forbundet med koncerninterne aktiviteter.

Direktionen: Et af ECB's besluttende organer. Den bestar af ECB's formand og nastformand samt
fire andre medlemmer, der udnavnes af Det Europziske Rad ved kvalificeret flertal pa anbefaling
fra Radet for Den Europzeiske Union efter at have hort Europa-Parlamentet og ECB.

ECB's officielle renter: De renter, der fastsattes af Styrelsesradet. ECB's officielle renter er ren-
ten ved de primeere markedsoperationer, renten pa den marginale udlinsfacilitet og renten pa

indlansfaciliteten.

Ecofin-Radet: Bruges ofte om Radet for Den Europziske Union (Réadet), hvor gkonomi- og

finansministre medes.
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Effektive eurokurser (EER) (nominelle/reale): Et veegtet gennemsnit af bilaterale eurokurser
over for euroomradets vigtigste handelspartneres valutaer. ECB offentligger nominelle effektive
eurokursindeks over for to grupper handelspartnere, nemlig EER-20 (der omfatter de 10 EU-lande
uden for euroomradet og 10 handelspartnere uden for EU) og EER-40 (som bestar af EER-20 og 20
andre lande). De anvendte vagte afspejler den enkelte handelspartners andel af euroomradets han-
del med ferdigvarer og konkurrencen pa tredjemarkeder. De reale effektive eurokurser fremkom-
mer ved at deflatere de nominelle effektive valutakurser med et veegtet gennemsnit af udenlandske
priser eller omkostninger i forhold til de indenlandske. De er séledes udtryk for pris- eller omkost-
ningskonkurrenceevne.

Ejerandelsbeviser: Reprasenterer ejerskab af en interesse i en virksomhed. Omfatter aktier, der
handles pa bersen (bersnoterede aktier), unoterede aktier og andre former for ejerandelsbeviser.
Ejerandelsbeviser giver normalt en indtaegt i form af udbytte.

Ekstraordinzere tiltag: Midlertidige initiativer taget af ECB med henblik pa at understotte effek-
tiviteten og transmissionen i rentebeslutninger til ekonomien i euroomradet i en situation, hvor
visse segmenter i de finansielle markeder og det finansielle system mere generelt set ikke fungerer.

Eonia (euro overnight index average): Et mél for den effektive rente pa dag til dag-eurointerbank-
markedet. Eonia beregnes som et vegtet gennemsnit af renterne for usikrede dag til dag-udlén i
euro. Renterne indberettes af et panel af deltagende banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): Valutakursmekanisme, som fastleegger rammerne for det
valutakurspolitiske samarbejde mellem landene i euroomradet og EU-landene uden for euroom-
radet. ERM2 er en multilateral ordning med faste, men justerbare, centralkurser og et standardud-
svingsband pa £15 pct. Beslutninger vedrerende centralkurser og mulige smallere udsvingsband
treeffes 1 faellesskab af de pageldende EU-lande, eurolandene, ECB og de gvrige EU-lande, som er
med i ordningen. Alle deltagere i ERM2, inkl. ECB, er berettiget til at iveerksatte en fortrolig pro-
cedure med henblik pa at eendre centralkurserne (justering).

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en kreditvaerdig bank er villig til at 14ne
euro til en anden kreditveerdig bank. Renten er baseret pa indberetninger fra et panel af deltagende
banker. Euribor beregnes dagligt for interbankindskud med forskellige lobetider pa op til 12 méane-
der.

Eurogruppen: En uformel sammenslutning bestdende af eurolandenes ekonomi- og finansmini-
stre. Dens status anerkendes i Traktatens artikel 137 og i Protokol nr. 14. Europa-Kommissionen
og ECB inviteres regelmaessigt til at deltage i gruppens meder.

Euroomradet: Euroomradet bestar af de EU-lande, der har euroen som valuta, og som forer en
faelles pengepolitik under ECB's styrelsesrads ansvar. Euroomradet omfatter p.t. Belgien, Cypern,
Estland, Finland, Frankrig, Grakenland, Holland, Irland, Italien, Luxembourg, Malta, Portugal,
Slovakiet, Slovenien, Spanien, Tyskland og Ostrig.

Europa 2020-strategien: EU's strategi for beskeftigelse samt intelligent, baeredygtig og inklude-
rende vaekst. Den blev vedtaget af Det Europzeiske Rad i juni 2010. Den bygger pé den tidligere
Lissabonstrategi, og det er hensigten, at den skal udgere en sammenhangende ramme for EU's
medlemslande til at indfere strukturelle reformer med henblik pa at ege den potentielle veekst og
mobilisere EU's politikker og instrumenter.
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Europziske finansielle stabiliseringsmekanisme (EFSM), den: En facilitet i EU baseret pa
Traktatens artikel 122, stk. 2, som giver Kommissionen mulighed for at rejse op til 60 mia. euro pa
vegne af EU til lan til medlemslande, der oplever eller trues af exceptionelle omstendigheder uden
for deres kontrol. Lan fra EFSM er underlagt strenge betingelser under fzlles EU/IMF-programmer.

Europziske finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF), den: Et aktieselskab oprettet af landene i euroom-
radet pa mellemstatsligt plan med henblik pa at yde 1an til eurolande med finansielle vanskelighe-
der. Hjelpen er underlagt strenge betingelser under faelles EU/IMF-programmer. EFSF har en effek-
tiv udlanskapacitet pa 440 mia. euro, og ldnene finansieres ved udstedelse af geeldsinstrumenter
garanteret af eurolandene pa pro rata-basis.

Europziske Monetare Institut (EMI), Det: En midlertidig institution, som blev etableret ved
starten af anden fase af Den @konomiske og Monetaere Union (OMU) 1. januar 1994. EMI op-
herte med at eksistere, da ECB blev oprettet 1. juni 1998.

Europziske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), det: Et omfattende og sammenhangende
system af makroekonomiske konti, som er baseret pa et set internationalt anerkendte statistiske be-
greber, definitioner, klassifikationer og regnskabsregler med henblik pa en harmoniseret kvantitativ
beskrivelse af medlemslandenes ekonomier. ENS95 er EU's udgave af det internationale national-
regnskabssystem SNA93.

Europzeiske Rad, Det: Institution under EU, der omfatter landenes stats- eller regeringschefer og,
uden stemmeret, formanden for Europa-Kommissionen og Det Europziske Réds egen formand.
Rédet giver EU den nedvendige drivkraft for udvikling og definerer den generelle retning for poli-
tikker og prioritering heraf. Det har ingen lovgivningsmassig funktion.

Europziske stabilitetsmekanisme (ESM), den: En mellemstatslig organisation etableret af landene
i euroomradet pa baggrund af traktaten om oprettelse af den europaiske stabilitetsmekanisme. Den
udger en permanent mekanisme til krisehandtering i form af finansiel stette til eurolande, hvis det
konstateres, at det er nedvendigt at beskytte den finansielle stabilitet i euroomradet generelt. ESM
ventes at treede i kraft den 1. juli 2012. Den vil erstatte bade den europziske finansielle stabili-
tetsfacilitet og den europeiske finansielle stabilitetsmekanisme og vil til at begynde med have
en effektiv udldnskapacitet p4 500 mia. euro. Lan fra ESM vil vare underlagt strenge betingelser.

Europziske System af Centralbanker (ESCB), Det: Bestdr af ECB og de nationale centralban-
ker i alle 27 EU-lande, dvs. at systemet ud over Eurosystemets medlemmer omfatter de nationale
centralbanker i de EU-lande, der ikke har euroen som deres valuta. ESCB er underlagt ECB's sty-
relsesrad og direktion og, som et tredje besluttende organ i ECB, Det Generelle Rad.

Europaiske System af Finansielle Tilsyn (ESFS), Det: Gruppe af institutioner, der skal sikre tilsy-
net med EU's finansielle system. Det omfatter det Det Europzeiske Udvalg for Systemiske Risici,
de tre europiske tilsynsmyndigheder, Det Falles Udvalg af Europaiske Tilsynsmyndigheder og
EU-landenes nationale tilsynsmyndigheder.

Europzeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB), Det: Et uathengigt organ i EU med ansvar
for makroprudentielt tilsyn med det finansielle system inden for EU. Det bidrager til at forebygge
eller mindske de systemiske risici for den finansielle stabilitet, der opstir som felge af udvik-
lingen inden for det finansielle system, og forseger, under hensyntagen til den makrogkonomiske
udvikling, at forhindre perioder med alvorlige finansielle vanskeligheder.
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Eurosystemet: Euroomradets centralbanksystem. Omfatter ECB og de nationale centralbanker i
de EU-lande, der har euroen som valuta.

Finansiel stabilitet: Den tilstand, hvor det finansielle system — dvs. finansielle formidlere, mar-
keder og markedsinfrastrukturer — er i stand til at modsta sted og udjeevne finansielle balancepro-
blemer, hvorved sandsynligheden for, at der opstar sa alvorlige forstyrrelser af den finansielle for-
midlingsproces, at de udger en vasentlig hindring for profitabel investering af opsparede midler,
mindskes.

Finjusterende operation: En markedsoperation, som udferes af Eurosystemet for at klare uven-
tede likviditetsudsving i markedet. De finjusterende operationers hyppighed og lebetid er ikke stan-
dardiserede.

Fremskrivninger: Resultatet af undersegelser, der udferes fire gange om aret med henblik pa at
forudsige den fremtidige makrogkonomiske udvikling i euroomradet. Eurosystemets stabs ma-
krogkonomiske fremskrivninger offentliggares i juni og december, mens ECB's stabs fremskriv-
ninger offentliggares i marts og september. De indgér i den ekonomiske analyse i ECB's penge-
politiske strategi og understotter Styrelsesradets vurdering af de faktorer, der udger en risiko for
prisstabiliteten.

Generelle Rad, Det: Et af ECB's besluttende organer. Det omfatter formanden og naestformanden
for ECB og cheferne for alle de nationale centralbanker, der er med i Det Europzeiske System af
Centralbanker.

Genkebsforretning: Lan af penge ved at kombinere salg af et aktiv (normalt et fastforrentet vaerdi-
papir) med efterfolgende genkeb af samme aktiv pa et givet tidspunkt og til en lidt hejere aftalt pris
(som afspejler lanerenten).

Geld (den offentlige sektor): Den samlede bruttogald (sedler og menter samt indskud, lan og
gaeldsinstrumenter) til nominel veerdi, som er udestaende ved arets udgang og konsolideret mel-
lem og inden for sektorerne i den offentlige sektor.

Geeld som andel af BNP (den offentlige sektor): Gzeld som andel af BNP til geeldende markeds-
priser. Det er et af de finanspolitiske kriterier i Traktatens artikel 126, stk. 2, der definerer, hvornar
der foreligger et uforholdsmeessigt stort underskud.

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 beleb end det, som tilbagebetales ved forfald
(underkurs).

Harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), det: Et mal for forbrugerpriserne, som udarbejdes
af Eurostat og harmoniseres for alle EU-lande.

Implicit volatilitet: Den forventede volatilitet (dvs. standardafvigelse) i prisen pa et aktiv (fx en
aktie eller obligation). Implicit volatilitet kan enten udledes af aktivets pris, forfaldsdag, strike-pris
pa dets optioner eller ud fra en risikofri afkastningsgrad ved hjelp af fx Black-Scholes-modellen til
prisfastsattelse af optioner.
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Indlansfacilitet: En stiende facilitet i Eurosystemet, som modparter kan anvende til indlan pa
anfordring i en national centralbank. Disse indlén forrentes til en pa forhand fastsat rente (se ECB's
officielle renter).

Korrespondentcentralbankmodellen (CCBM): En mekanisme indfert af Det Europaiske
System af Centralbanker (ESCB) med det formal at gere det muligt for modparter at anvende
belanbare aktiver pa tvers af grenserne. | CCBM fungerer de nationale centralbanker som depot-
banker for hinanden. Det betyder, at der i alle nationale centralbanker findes en konto i veerdipapir-
administrationen for hver af de andre nationale centralbanker og for ECB.

Kreditinstitut: Et foretagende, hvis virksomhed bestér i fra offentligheden at modtage indlan eller
andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde lan for egen regning.

Kreditrisiko: Risikoen for, at en modpart ikke til fulde overholder sin forpligtelse til tiden eller til
enhver tid derefter. Kreditrisiko omfatter genplaceringsrisiko og hovedstolsrisiko samt risikoen for,
at afviklingsbanken ikke overholder sine forpligtelser.

Langfristet markedsoperation: En kreditoperation med en lobetid pd mere end en uge, der udfo-
res af Eurosystemet som en tilbageferselsforretning. De regelmessige ménedlige markedsopera-
tioner har en lobetid pd 3 méaneder. Under uroen pé de finansielle markeder, der begyndte i august
2007, er der med varierende hyppighed blevet udfert supplerende markedsoperationer med lobeti-
der fra 1 reservekravsperiode til 36 maneder.

Lissabontraktaten: ZAndrer EU's to hovedtraktater: Traktaten om Den Europaiske Union
og Traktaten om oprettelse af Det Europeiske Fellesskab. Navnet pa sidstnevnte er endret til
Traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade. Lissabontraktaten blev underskrevet i
Lissabon den 13. december 2007 og tradte i kraft den 1. december 2009.

M1: Et snaevert pengemangdemal, som omfatter seddel- og mentomlebet plus indlan pa anfordring
hos MFI'erne og staten (fx postvasenet eller finansministeriet).

M2: Det mellembrede pengemangdemal, som omfatter M1 plus indldn med et opsigelsesvarsel pa
til og med 3 maneder (dvs. kortfristede opsparingsindskud) samt tidsindskud med en lobetid pa til
og med 2 ar (dvs. kortfristede tidsindskud) hos MFI'erne og staten.

M3: Det brede pengemengdemal, som omfatter M2 plus omsettelige instrumenter, iser genkebs-
forretninger, andele i pengemarkedsforeninger og geeldsinstrumenter med en lebetid pa til og
med 2 &r udstedt atf MFI'er.

Marginale udlansfacilitet, den: En stidende facilitet i Eurosystemet, som modparterne kan an-
vende til at opné dag til dag-kredit fra en national centralbank til en pa forhand fastsat rentesats
mod belanbare aktiver (se ECB's officielle renter).

Markedsoperation: En operation, der udferes pa initiativ af centralbanken pa det finansielle mar-
ked. Med hensyn til formal, regelmessighed og procedurer kan Eurosystemets markedsoperatio-
ner inddeles i fire kategorier: primaere markedsoperationer, langfristede markedsoperationer,
finjusterende markedsoperationer og strukturelle markedsoperationer. Som instrument i forbin-
delse med markedsoperationerne anvender Eurosystemet primeart tilbageferselsforretninger, som
kan benyttes til alle fire kategorier. Desuden kan udstedelse af geeldsbeviser og egentlige kebs- eller
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salgsforretninger benyttes til strukturelle operationer, mens egentlige kobs- eller salgsforretninger,
valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter benyttes til finjusterende markedsopera-
tioner.

Markedsrisiko: Risikoen for tab (bade pa balanceforte og ikke-balanceforte poster) som folge af
bevaegelser i markedspriserne.

MFTI'er (monetzere finansielle institutioner): De finansielle institutioner, der udger euroomra-
dets pengeudstedende sektor. De omfatter Eurosystemet, residente kreditinstitutter (som defineret i
EU-lovgivningen) samt alle andre residente finansielle institutioner, som modtager indldn og/eller
indlanslignende indskud fra enheder, undtagen MFTI'er, og som for egen regning (i det mindste i
okonomisk henseende) yder lan og/eller investerer i veerdipapirer. Sidstnavnte gruppe omfatter ho-
vedsagelig pengemarkedsforeninger, dvs. foreninger, der investerer i kortfristede instrumenter med
lav risiko, seedvanligvis med en lebetid pa 1 ar eller mindre.

Minimumsbudrente: Den nedre graense for den rente, til hvilken modparterne kan afgive bud
ved auktioner til variabel rente.

Modpart: Den anden part i en finansiel transaktion (fx den anden part i en transaktion med central-
banken).

Monetzer analyse: En af sgjlerne i ECB's ramme for udferelse af en omfattende analyse af risici-
ene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesrddets pengepolitiske beslutninger. Den
monetare analyse hjelper med at vurdere tendenserne i inflationsudviklingen pa mellemlangt til
langt sigt i lyset af den tette sammenhang mellem pengemangde og prisniveau over langere tids-
horisonter. Den monetere analyse tager hejde for udviklingen i en lang raekke monetaere indikato-
rer, herunder M3 og dets komponenter og modposter, iser udlan, og forskellige méal for overskuds-
likviditet (se ogsa ekonomisk analyse).

Monetzer indkomst: De indtegter, som de nationale centralbanker i forbindelse med deres udfo-
relse af Eurosystemets pengepolitiske opgaver har af aktiver, som de besidder som modvardi for
sedler i cirkulation og forpligtelserne i forbindelse med kreditinstitutternes indldn. Aktiverne er
oremarket i overensstemmelse med Styrelsesradets retningslinjer.

Offentlige sektor, den (offentlig forvaltning og service): En sektor, der er defineret i det euro-
pziske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), og som omfatter residente enheder, der hoved-
sagelig beskeftiger 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, kom-
munal forvaltning og service samt sociale kasser og fonde. Offentligt ejede enheder, der driver
erhvervsvirksomhed, fx offentlige virksomheder, indgar ikke i den offentlige sektor.

Pengemarked: Marked, hvor kortfristet kapital rejses, investeres og handles via instrumenter med
en oprindelig lobetid pd normalt til og med 1 &r.

Primzr markedsoperation: En regelmassig markedsoperation, der udferes af Eurosystemet
som en tilbageforselsforretning. De primare markedsoperationer udferes som ugentlige standard-
auktioner, normalt med en lgbetid pa en uge.
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Prisstabilitet: Eurosystemets hovedmal er at fastholde prisstabilitet. Styrelsesradet definerer
prisstabilitet som en &r til ar-stigning pa under 2 pct. i det harmoniserede forbrugerprisindeks
(HICP) for euroomradet. Styrelsesradet har ogsa meddelt, at det med henblik pa prisstabilitet ag-
ter at fastholde en inflation pa under, men tet pa 2 pct. pd mellemlangt sigt.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud: I Traktatens artikel 126 og
protokollen (nr. 12) om proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud kraves
det, at EU-landene overholder budgetdisciplin, og der opstilles kriterier for, hvornar der foreligger
et uforholdsmaessigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der skal treeffes, hvis
det konstateres, at kravene i forbindelse med budgetstillingen og den offentlige geeld ikke er op-
fyldt. Artikel 126 suppleres af Radets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse
og afklaring af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud,
der er en del af stabilitets- og vaekstpagten.

Program til opkeb af covered bonds (CBPP): Et ECB-program baseret pa Styrelsesradets be-
slutning af 7. maj 2009 om at opkebe eurodenominerede covered bonds udstedt i euroomradet
med henblik pé at understette et specifikt finansielt markedssegment, som er vigtigt for bankernes
finansiering og har vaeret serlig kraftigt pavirket af finanskrisen. Programmet omfattede opkeb til
en nominel verdi pd 60 mia. euro og de var gennemfort inden 30. juni 2010. Den 6. oktober 2011
besluttede Styrelsesradet at indfere et nyt opkebsprogram for covered bonds, CBPP2. Dette pro-
gram giver Eurosystemet mulighed for at kebe eurodenominerede covered bonds udstedt i euro-
omradet for en planlagt nominel verdi pa 40 mia. euro. Opkebene udferes i bdde det primaere og
det sekundaere marked.

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system): Et afviklingssystem, hvor betalingsinstrukser
behandles, efterhanden som de opstar, og afvikles i realtid (se ogsd Target).

Referenceveerdi for M3-vaekst: Den érlige vakst i M3 pa mellemlangt sigt, der er i overensstem-
melse med fastholdelse af prisstabilitet. Referenceveerdien for den arlige M3-vakst er p.t. 4% pct.

Reservekrav: De mindstereserver, som et kreditinstitut skal holde pa konti hos Eurosystemet i
en pa forhdnd fastsat reservekravsperiode. Opfyldelse af reservekravet vurderes pa grundlag af
den gennemsnitlige daglige saldo i lebet af reservekravsperioden.

Reservekravsgrundlag: Summen af de balanceposter (is@r passiver), der udger grundlaget for be-
regning af et kreditinstituts reservekrav

Reservekravsperiode: Den periode, for hvilken kreditinstitutternes overholdelse af reserve-
kravene beregnes. Reservekravsperioden starter pa afviklingsdagen for den forste primeere mar-
kedsoperation efter det mode i Styrelsesradet, hvor den manedlige vurdering af pengepolitikken
normalt finder sted. ECB offentligger en kalender over reservekravsperioderne mindst tre maneder
inden arets begyndelse.

Radet for Den Europzeiske Union (Radet): EU's institution bestdende af repraesentanter for med-

lemslandenes regeringer, seedvanligvis de ministre, der er ansvarlige for de pagaldende anliggen-
der, samt den relevante kommissar (se ogsa Ecofin-Radet).
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Securities Markets Programme (SMP): Et program, der gor det muligt at intervenere pa euro-
omradets markeder for offentlige og private geeldsinstrumenter for at sikre dybde og likviditet i
dysfunktionelle markedssegmenter og genoprette den pengepolitiske transmissionsmekanisme.

Securitisering: Pooling af finansielle aktiver, fx realkreditldn, og efterfolgende salg heraf til en
”special-purpose vehicle”, som derefter udsteder fastforrentede vaerdipapirer med henblik pa salg
til investorer. Rente og afdrag pa disse vardipapirer athaenger af pengestrommen fra de underlig-
gende finansielle aktiver.

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af 1an (fx af kreditinstitutter
over for centralbanker), samt aktiver solgt (fx af kreditinstitutter til centralbanker) i forbindelse
med genkobsforretninger.

Stabilitets- og vaekstpagten: Hensigten med stabilitets- og vakstpagten er, at den skal fungere
som middel til at sikre sunde offentlige finanser i EU-landene med henblik pa at styrke betingel-
serne for prisstabilitet og for staerk, baredygtig vackst, der bidrager til oget beskaftigelse. Med
henblik herpa foreskriver pagten, at medlemslandene specificerer mellemfristede budgetmalsatnin-
ger. Den indeholder ogsé en raekke konkrete bestemmelser vedrerende proceduren i forbindelse
med uforholdsmzessigt store underskud. Pagten bestar af Det Europzeiske Rads resolution om
stabilitets- og vaekstpagten, der blev vedtaget i Amsterdam 17. juni 1997, og tre rddsforordninger,
nemlig (i) forordning (EF) nr. 1466/97 af 7. juli 1997 om styrkelse af overvagningen af budgetstil-
linger samt overvagning og samordning af ekonomiske politikker, (ii) forordning (EF) nr. 1467/97
af 7. juli 1997 om fremskyndelse og afklaring af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med
uforholdsmeessigt store underskud og iii) forordning (EU) nr. 1173/2011 af 16. november 2011 om
effektiv gennemforelse af budgetovervagning i euroomradet. Stabilitets- og vakstpagten suppleres
af Ecofin-Radets rapport ”En bedre gennemforelse af stabilitets- og vakstpagten”, som blev ved-
taget pa Det Europaiske Rads mede 1 Bruxelles den 22.-23. marts 2005. Pagten suppleres ligeledes
af en adfzerdskodeks vedrerende specifikationer om gennemferelse af stabilitets- og vakstpagten
og retningslinjer for indhold og form af stabilitets- og konvergensprogrammerne (Specifications on
the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of
stability and convergence programmes), som Ecofin-Rédet godkendte 11. oktober 2005.

Staten (offentlig forvaltning og service): Statslig forvaltning og service som defineret i det euro-
pziske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), men ekskl. offentlig forvaltning og service pa
delstatsniveau og kommunal forvaltning og service (se ogsa den offentlige sektor).

Straight-through processing (STP): Automatiseret behandling af handler/betalingsoverforsler fra
afsender til endelig modtager, herunder automatiseret bekraftelse, match, generering, clearing og
afvikling.

Styrelsesradet: ECB's gverste besluttende organ. Det omfatter samtlige medlemmer af ECB's di-
rektion og de nationale centralbankchefer i de EU-lande, der har euroen som valuta.

Staende facilitet: En centralbankkreditfacilitet, som modparter har adgang til pa eget initiativ.
Eurosystemet kan tilbyde to stdende faciliteter: den marginale udliansfacilitet og indlansfacili-
teten.

Systemisk risiko: Risikoen for, at en institutions manglende evne til at opfylde sine forpligtelser
rettidigt vil medfere, at andre institutioner ikke er i stand til at opfylde deres forpligtelser rettidigt,
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muligvis med afsmitningseffekter (fx betydelige likviditets- eller kreditproblemer), hvilket kan true
de finansielle markeders stabilitet eller tilliden til markederne. Manglende evne til at opfylde sine
forpligtelser kan skyldes driftsmeessige eller ekonomiske problemer.

Target (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer):
Eurosystemets realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS) for euroen. Forste generation af systemet
blev erstattet af anden generation (Target2) i maj 2008.

Target2: Anden generation af systemet afvikler betalinger i euro i centralbankpenge og er baseret
pa en felles it-platform, hvortil alle betalingsordrer sendes til behandling.

Target2-Securities (T2S): Eurosystemets falles tekniske platform, som gor det muligt for veaer-
dipapircentraler og nationale centralbanker at yde central, tveernational og neutral afvikling af
vaerdipapirtransaktioner i centralbankpenge i Europa.

Tilbageforselsforretning: En operation, hvor centralbanken keber eller szlger aktiver i en gen-
kobsforretning eller foretager udlan mod sikkerhed.

Traktaten: Medmindre andet neevnes, henviser “traktat” i denne &rsberetning til Traktaten om Den
Europaiske Unions funktionsmade, og referencer til artikelnumre henviser til nummereringen, der
tradte i kraft den 1. december 2009.

Traktater: Medmindre andet navnes, henviser “traktater” i denne arsberetning til bade Traktaten
om Den Europziske Unions funktionsmade og Traktaten om Den Europaiske Union.

Underskud (den offentlige sektor): Den offentlige sektors nettolantagning, dvs. forskellen mel-
lem de samlede offentlige indteegter og de samlede offentlige udgifter.

Underskuds-/gaeldsjustering (den offentlige sektor): Forskellen mellem budgetsaldoen for den
offentlige sektor (underskud eller overskud) og @ndringen i geeld.

Underskudskvotient (den offentlige sektor): Underskud som andel af BNP til geldende mar-
kedspriser. Det er et af de finanspolitiske kriterier i Traktatens artikel 126, stk. 2, der definerer,
hvornar der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud (se ogsé proceduren i forbindelse med
uforholdsmeessigt store underskud).

Unoteret handel (OTC): Handel, der ikke involverer et reguleret marked. P4 markeder med uno-
teret handel, med fx OTC-derivater, handler deltagerne direkte med hinanden, typisk over telefon
eller computer.

Veardipapirafviklingssystem: Et system, hvor vardipapirer kan overferes enten uden betaling el-
ler mod betaling (delivery versus payment).

Veardipapircentral: En enhed, som 1) muligger verdipapirhandler i elektronisk form, ii) yder de-
potservice (fx administration af virksomhedernes handlinger og indfrielser) og iii) spiller en ak-
tiv rolle i sikringen af integriteten i vardipapiranliggender. Verdipapirer kan enten vere fysiske
papirer (der opbevares i vaerdipapircentralen) eller dematerialiserede vaerdipapirer (dvs. kun som
elektroniske registreringer).
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Okonomisk analyse: En af sgjlerne i ECB's ramme for udferelse af en omfattende analyse af risi-
ciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesradets pengepolitiske beslutninger. Den
okonomiske analyse fokuserer primart pa vurderingen af den aktuelle gkonomiske og finansielle
udvikling og de risici for prisstabiliteten, som udviklingen indebarer pa kort til mellemlangt sigt,
hvor perspektivet er samspillet mellem udbud og efterspargsel pa markederne for varer og tjeneste-
ydelser og faktormarkederne pa netop kort til mellemlangt sigt. Der lgges vegt pa behovet for at
identificere de sted, der rammer skonomien, deres indvirkning pd omkostninger og priser og udsig-
terne til, at de pa kort til mellemlangt sigt breder sig til andre dele af gkonomien (se ogsd monetzer
analyse).

Okonomiske og Finansielle Udvalg (EFC), Det: Et udvalg, som bidrager til forberedelsen af
Ecofin-Radets og Europa-Kommissionens arbejde. Udvalget har bl.a. til opgave at felge bade med-
lemslandenes og EU's gkonomiske og finansielle situation samt bidrage til budgetovervagning.

Okonomiske og Monetzere Union (@MU), Den: Processen, der forte til indferelsen af den felles
valuta, euroen, og den fzlles pengepolitik i euroomradet samt samordningen af den gkonomiske
politik i EU-landene. Processen blev i overensstemmelse med Traktatens bestemmelser gennem-
fort 1 tre faser. Tredje og sidste fase begyndte 1. januar 1999 med afgivelse af den pengepolitiske
kompetence til ECB og indferelse af euroen. Med indferelsen af eurosedler og -menter 1. januar
2002 blev @¥MU'en fuldbyrdet.
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