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FORORD

Den aftagende okonomiske aktivitet og de vola-
tile finansielle forhold, som den finansielle krise
og statsgaeldskrisen forte med sig, gjorde 2012
til endnu et udfordrende ar pengepolitisk set.
Den troveerdighed, som ECB's pengepolitik har
vundet, var dog stadig meget stor; pa mellem-
langt til langt sigt var inflationsforventningerne
séledes fortsat fast forankrede pé et niveau, der
er i overensstemmelse med Styrelsesrddets mal-
setning om at holde inflationen under, men tat
pa 2 pct. pa mellemlangt sigt.

I 2012 faldt den realekonomiske aktivitet i
euroomradet, hvilket hovedsagelig skyldtes
et afdempet investeringsniveau og privat for-
brug. Udviklingen afspejlede den svage tillid
til gkonomien, gget usikkerhed og den lebende
tilpasning af balancerne i de finansielle og
ikke-finansielle sektorer kombineret med hgj
arbejdsleshed, en strammere finanspolitik og
en afdempet udenlandsk efterspergsel. Den
arlige inflation holdt sig pa trods af de ugunstige
makrogkonomiske forhold pa et hejt niveau i
2012, selv om den faldt i lgbet af aret. Inflations-
niveauet afspejlede primaert kraftige stigninger i
energipriserne samt stigninger i indirekte skatter og administrativt fastsatte priser i en rackke lande
i euroomradet. I gennemsnit var inflationen pa 2,5 pct. 1 2012 (mod 2,7 pct. i 2011). Den underlig-
gende pengemangdevakst var afdeempet hele aret. Styrelsesradet besluttede i juli 2012 at nedsztte
ECB's officielle renter med 25 basispoint som falge af det aftagende inflationspres pa det for penge-
politikken relevante sigt, der skyldtes, at en reekke nedadrettede risici 1 tilknytning til den ekonomi-
ske vaekst havde gjort sig gaeldende.

Der var store spandinger pa de finansielle markeder i begyndelsen af &ret. Derefter aftog finan-
sieringsstresset pa interbankpengemarkederne noget, hvilket ikke mindst skyldtes bankernes store
deltagelse i de to langfristede markedsoperationer med en lgbetid pé tre ar, der blev gennemfort i
december 2011 og februar 2012. Disse operationer blev lige som alle andre markedsoperationer i
2012 gennemfort med fuld tildeling og bidrog derved til at forebygge en indskraenkning af kredit-
udbuddet til realokonomien. Eurosystemet traf desuden yderligere foranstaltninger til at bevare og
udbygge modparternes muligheder for sikkerhedsstillelse, som fx at acceptere visse supplerende
udlan som sikkerhed og at udvide belanbarhedskriterierne for visse typer af asset-backed securi-
ties. Tilsammen har disse foranstaltninger eget mulighederne for sikkerhedsstillelse i euroomréadet.

Den fornyede intensivering af statsgeeldskrisen i euroomréadet i 1. halvar 2012 afslerede, at der i lan-
dene er et klart behov for en bedre og tettere samordning af den ekonomiske og finansielle politik
og finanspolitikken for at forhindre, at en uholdbar udvikling i enkelte lande kan skade @MU'ens
smidige funktion. Der blev taget en raekke vigtige initiativer i 2012 med henblik pé at styrke @MU.

Traktaten om stabilitet, koordinering og styring i Den @konomiske og Monetere Union (ogsa kendt
som finanspagten), der blev underskrevet i marts 2012, blev efterfelgende ratificeret i 12 eurolande
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og tradte i kraft den 1. januar 2013. Traktaten skal styrke de eksisterende finanspolitiske rammer,
iser gennem en forankring af en regel om strukturel budgetbalance i den nationale lovgivning. Afvi-
gelser fra reglen og — hvad der er vigtigst — den samlede indvirkning pa statsgalden vil automatisk
blive korrigeret. Hvis den nye regel gennemfores og handhaeves effektivt, vil den bidrage til igen at
bringe de offentlige finanser tilbage pa en holdbar kurs.

I maj 2012 inviterede euroomradets stats- og regeringschefer praesidenterne for Det Europaiske Rad,
Europa-Kommissionen, Eurogruppen og ECB til at udarbejde forslag til, hvordan Den @konomi-
ske Union kan styrkes yderligere, sa den bliver i fuld overensstemmelse med forudsetningerne for
en monetar union. Resten af 2012 blev der truffet vigtige beslutninger pé baggrund af disse forslag,
og af disse var beslutningen om at etablere en faelles tilsynsmekanisme placeret i ECB én af de mest
betydningsfulde. Der blev ivarksat vigtige initiativer, som kraver yderligere arbejde i 2013, herun-
der etableringen af en faelles afviklingsmekanisme for banker og nye aftalemassige ordninger for
konkurrenceevne og vekst, som skal fremme strukturreformer, konkurrenceevnen inden for euro-
omradet og dermed euroomradets modstandsdygtighed.

Forholdene pé de finansielle markeder forverredes igen medio 2012, hvilket til dels var udtryk for
nogle investorers ubegrundede frygt for euroens reversibilitet. For at sikre, at den pengepolitiske
transmissionsmekanisme kunne fungere, og for at bevare ensartetheden i pengepolitikken annon-
cerede Styrelsesrddet i august, at man var rede til at gennemfore Outright Monetary Transactions,
OMT, og i september blev mere detaljerede oplysninger om programmet offentliggjort. De nadven-
dige forudsetninger, for at disse transaktioner kan gennemferes og vere effektive, er, at regerin-
gerne overholder deres forpligtelser, og den europaiske finansielle stabilitetsfacilitet/den europeiske
stabilitetsmekanisme udfylder deres rolle. Er disse betingelser opfyldt, kan Eurosystemet overveje at
opkebe statsobligationer pa det sekundare marked, hvis den pengepolitiske transmission vurderes
at veere alvorligt pavirket. Selv om der endnu ikke er foretaget sdédanne opkeb, aftog spaendingerne
pa de finansielle markeder gradvis efter meddelelsen og de tiltag, som en reekke regeringer gen-
nemforte for at lase balanceproblemerne og bekeempe underskuddet pa betalingsbalancens lebende
poster. En gradvis mindskelse af fragmenteringen af de finansielle markeder bidrog til, at transmis-
sionen af pengepolitikken til realokonomien blev noget mere ensartet. Fragmenteringen er dog fort-
sat en politisk udfordring.

For sa vidt angér udviklingen i den finansielle stabilitet, voksede de risici, der knytter sig til stabi-
liteten i euroomradets finansielle system, betydeligt i 1. halvar 2012. Efter et forholdsvis roligt 1.
kvartal forte en genopblusning af spendingerne pa nogle af eurolandenes obligationsmarkeder til
fornyede spaendinger i euroomradets finansielle system. Disse aftog markbart efter sommeren i sam-
menhang med, at spendingerne pa de finansielle markeder generelt aftog. I arets 2. halvdel var der
feerre tegn pa finansiel uro, men den finansielle stabilitet i euroomréadet var stadig skrebelig. Hoved-
arsagen til denne skrebelighed var fortsat den potentielle forvaerring af de negative feedback-effek-
ter mellem systemiske risikofaktorer, som skyldtes ubalancer og sarbarheder pa det finanspolitiske,
makrogkonomiske og finansielle omréde.

Aftalen om at etablere en falles tilsynsmekanisme, som Ecofin-Radet indgik i december 2012, udger
en milepzl i den finansielle integration i Europa, idet den ophgjer ansvaret for banktilsyn til EU-
niveau. Europa-Kommissionen stillede ved udgangen af aret forslag til en radsforordning, som inde-
holdt bestemmelser om, at ECB skal fore tilsyn med alle banker i de lande, der deltager i den felles
tilsynsmekanisme, og have direkte tilsynsbefajelser over store, systemisk vigtige banker. Samtidig
skal ECB og de nationale tilsyn optraede som ét samlet system ud fra en overbevisning om, at et fael-
les banktilsyn er en vigtig del af den monetare union.
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Sammen med de styrkede reguleringsmassige rammer for banksektoren omfatter den planlagte bank-
union — ud over banktilsynet — en felles afviklingsmekanisme med en fzlles bagstopperordning i
det tilfelde, der bliver behov for midlertidig finanspolitisk stette. Hvis specifikke risici for stabilite-
ten i det finansielle system skal kunne athjaelpes — herunder navnlig dem, der skyldes en séarbar for-
bindelse mellem banksektoren og staten — og fragmenteringen af de finansielle markeder mindskes,
er det helt afgarende, at disse byggesten bliver sat sammen.

2012 var Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risicis (ESRB) andet ar. ESRB er det ansvar-
lige EU-organ for det makroprudentielle tilsyn med det finansielle system i EU. ECB har faet til
opgave at fungere som sekretariat for ESRB og yder ESRB analytisk, statistisk, logistisk og admi-
nistrativ stette. I 2012 fortsatte ESRB den regelmassige udveksling af synspunkter om systemiske
risici for det finansielle system i EU og offentliggjorde forste gang en "risikotavle", et s&t kvantita-
tive og kvalitative indikatorer til at identificere og male systemisk risiko i EU's finansielle system. I
2012 vedtog ESRB ogsa to henstillinger; den ene om méder, hvorpa de risici, som bankerne meder
i forbindelse med deres finansieringsaktiviteter, kan begranses, og den anden om styrkelsen af ram-
merne for regulering af pengemarkedsforeninger i EU. ESRB arbejdede ogsé pé at gennemfore hen-
stillingerne fra aret for og anvendte i denne forbindelse en mekanisme, som kraever handling eller
forklaring. ESRB opfyldte fortsat sine ansvarlighedsforpligtelser som uathengigt EU-organ over for
Europa-Parlamentet med sin drsberetning, regelmassige heringer af ESRB's formand i Europa-Par-
lamentets @konomi- og Valutaudvalg og mundtlige droftelser mellem ESRB's formand og forman-
den og nastformandene i fernevnte udvalg.

For s vidt angér infrastrukturerne for betalingssystemer og finansielle markeder, fortsatte ECB med
at bidrage til de vigtigste politiske og reguleringsmaessige initiativer, som har til formal at forbedre
stabiliteten i markedsinfrastrukturerne, herunder lovgivningsinitiativer pd EU-plan. ECB deltog
ogsa i arbejdet i Betalingsformidlingskomiteen (CPSS) og den internationale berstilsynsorganisa-
tion (IOSCO), navnlig hvad angér principperne for finansielle markedsinfrastrukturer og afviklin-
gen og genopretningen af disse infrastrukturer, samt i arbejdet inden for OTC-derivatmarkedets
infrastruktur. P4 omradet for overvagning af detailbetalinger definerede Eurosystemet endvidere en
raekke overvagningsforventninger til links mellem detailbetalingssystemer, og forummet for sikker-
hed ved detailbetalinger udarbejdede sikkerhedskrav til internetbetalinger.

ECB fortsatte ogsé med at fremme oprettelsen af et integreret europaisk detailbetalingsmarked.
"Forordningen om slutdatoer” af 14. marts 2012 er et stort skridt i denne retning. Her er fristen for at
afslutte migreringen til SEPA, det felles eurobetalingsomréde, fastsat til den 1. februar 2014. Hvad
angar tjenesteydelser fra centralbanken, driver Eurosystemet Target2, der er et system for store beta-
linger. Enkeltplatformssystemet Target2 muligger realtidsbruttoafvikling i euro og giver 24 central-
banker i EU og deres respektive brugere mulighed for at benytte sig af de samme omfattende og
avancerede tjenesteydelser.

En vigtig milepael i T2S-projektet (Target2-Securities) blev naet i 2012, da 22 vardipapircentraler
i EU underskrev rammeaftalen og Danmarks Nationalbank underskrev aftalen om valutadeltagelse.
Veardipapircentralerne, der har underskrevet juridiske aftaler om T2S, udger naesten 100 pct. af det
nuverende afviklingsomfang i euro. Dette viser et gget engagement fra kredsen omkring T2S med
hensyn til at fa afsluttet projektet. Der skete betydelige fremskridt i feerdigudviklingen af T2S-appli-
kationens kernefunktioner, og T2S spillede fortsat en afgerende rolle med hensyn til at fremme har-
monisering i efterhandelsomréadet. I maj 2012 bekreftede Ecofin-Radet, at det ansé T2S som en vig-
tig bidragyder til etableringen af et indre marked for verdipapirydelser.
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For sé vidt angar det organisatoriske, var antallet af faste fuldtidsstillinger i ECB 1.450,5 ved udgan-
gen af 2012 mod 1.440,5 ved udgangen af 201 1. Stigningen skyldtes forst og fremmest egede forret-
ningsmassige behov som folge af den finansielle krise. ECB's medarbejdere kommer fra alle EU's
27 medlemslande, og de ansettes — efter en aben udvealgelseskampagne — i ledige stillinger, som
opslés pa ECB's websted. I overensstemmelse med ECB's mobilitetspolitik flyttede 225 medarbe;j-
dere 1 2012 til andre stillinger internt i organisationen, mens 14 medarbejdere blev udstationeret i
andre organisationer, og 41 fik bevilget orlov uden len for at studere, for at arbejde i en anden orga-
nisation eller af personlige arsager. ECB szetter i sin personalepolitik fortsat fokus pa en kontinuerlig
udvidelse og udvikling af medarbejdernes kvalifikationer og kompetencer. De vigtigste andringer
inden for personalepolitikken var indferelsen af en mentorordning pé forsegsbasis og en pilotord-
ning for medarbejdere, der er interesserede i at skifte karriere.

Arbejdet pa ECB's nye bygning skred frem i1 2012, hvilket bl.a. beted, at facadepanelerne blev sat op
pa det dobbelte kontortarn, Grossmarkthalles facader blev restaureret, og der blev taget fat pa instal-
leringen af den tekniske infrastruktur og indretningen. Den 20. september 2012 holdt Den Europei-
ske Centralbank rejsegilde for sit nye hovedsade. Det forventes at sta faerdigt i 2014.

ECB's regnskab viste et overskud pa 2,16 mia. euro i 2012. Til sammenligning var overskuddet i
2011 pé 1,89 mia. euro. Styrelsesradet besluttede pr. 31. december 2012 at overfore 1,17 mia. euro
til henseettelsen til dekning af valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici, sd den nér det tilladte loft
pa 7,53 mia. euro, der var vaerdien af ECB's kapital, som de nationale centralbanker i euroomradet
havde indbetalt pr. denne dato. Hensattelsens sterrelse tages hvert &r op til fornyet vurdering. ECB's
nettoresultat for 2012 var 998 mio. euro efter hensattelser. Belobet blev fordelt til de nationale cen-
tralbanker i euroomradet i forhold til deres indbetalte andele af ECB's kapital.

Frankfurt am Main, marts 2013

Amtono

Mario Draghi
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Restaureringen af Grossmarkthalle (det tidligere engrosmarked i Frankfurt) er et af de mest bemerkelsesvardige elementer
ved opferelsen af Den Europziske Centralbanks nye hovedsade. Fordums glansfulde facader og tagkonstruktionen med
betonskaller er langsomt ved at blive genetableret, sa arkitektens, Martin Elsaessers, vision igen kan vekkes til live.

Der er sket store fremskridt i restaureringen af Grossmarkthalles facader. Ved udgangen af 2012 var murveerket pa flojbyg-
ningerne renset og fuget op. Der var sat nye og betydeligt mere energieffektive vinduer i, og markedshallens betongitter-
facade var ogsé restaureret. Arbejdet med installationen af den tekniske infrastruktur blev padbegyndt i takt med, at der var
sat nye vinduer i flojbygningerne.



KAPITEL |

DEN OKONOMISKE UDVIKLING OG
PENGEPOLITIKKEN

| PENGEPOLITISKE BESLUTNINGER

VANSKELIGE VILKAR FOR PENGEPOLITIKKEN

I 2012 maétte Eurosystemet endnu en gang fore pengepolitik under meget vanskelige vilkar. Den
vedvarende statsgaeldskrise i flere eurolande og en opfattelse af, at regeringerne ikke for alvor var
indstillede pé at tage fat om problemets rod, havde fortsat en negativ indvirkning pa den ekonomi-
ske tillid, stemningen pé finansmarkederne og finansieringsforholdene. Stressniveauet pé de finan-
sielle markeder varierede i lobet af 2012, hvor nogle statsobligationsmarkeder var serlig kraftigt
ramt af ggede risikopraemier, der ndede et uforholdsmaessigt hejt niveau midt pa aret, bl.a. som
folge af ubegrundet frygt for afskaffelse af euroen. Spandingerne egede det finansieringspres, som
banksektoren allerede oplevede, idet nogle banker ikke havde adgang til interbankmarkederne og
andre finansielle markeder. Det lagde pres pa bankerne for at stramme kreditvilkarene og reducere
balancen yderligere med deraf folgende risiko for begraensning af kreditgivningen til realekonomi-
en. Samlet set var de finansielle markeder fortsat meget segmenteret pa tvars af lande, og der var
store forskelle pa de finansielle forhold inden for euroomradet.

Svag ekonomisk tillid, stigende ravarepriser og den lebende tilpasning af balancerne i den finan-
sielle og ikke-finansielle sektor var sammen med hej arbejdsleshed, strammere finanspolitik og lav
udenlandsk efterspargsel med til at dempe den ekonomiske aktivitet i euroomradet i 2012. Derfor
aftog BNP med 0,5 pct. for aret som helhed efter to &r med moderat positiv veekst. Euroomréadets
reale BNP stagnerede i 1. kvartal og faldt derefter fra 2. kvartal 2012 og frem, primeert som folge af
en negativ udvikling i den indenlandske eftersporgsel.

HICP-inflationen 14 pa et hgjt niveau pa over 2 pct. i hele 2012, men faldt fra 2,7 pct. primo aret
til 2,2 pet. i november og december. Arsgennemsnittet var 2,5 pct., hvilket kun er en smule lave-
re end de 2,7 pct., der blev mélt i 2011. Den vedvarende hgje inflation i 2012 afspejlede primaert
hgje energipriser og afgiftsstigninger som folge af det lobende behov for budgetkonsolidering.
Inflationsforventningerne pé mellemlangt til langt sigt var fortsat fast forankrede pa et niveau, der
er i overensstemmelse med Styrelsesradets mélsaetning om at holde inflationen under, men teet pa 2
pct. pd mellemlangt sigt.

Den samlede M3-vakst styrkedes lidt i lobet af 2012, og den arlige gennemsnitlige vakst blev pa
3,1 pct. sammenholdt med en lav veekst pa 1,5 pct. i 2011. Omvendt blev den érlige vaekst 1 udlan
til den private sektor negativ i labet af 2012, navnlig som folge af nettoindfrielser af lan til ikke-
finansielle selskaber. Den afdempede udvikling i laneaktiviteten afspejlede i1 hej grad den svage
okonomi og de darlige udsigter, forhejet risikoaversion og den igangverende tilpasning af hushold-
ningernes og virksomhedernes balancer, som alt sammen forte til lavere efterspeorgsel efter kredit.
I en reekke eurolande var kapitalbegreensninger, risikoopfattelse og segmentering af de finansielle
markeder ogsa med til at mindske kreditudbuddet.

P4 baggrund af de vedtagne pengepolitiske tiltag vurderede Styrelsesrddet &ret igennem, at pris-
udviklingen var forenelig med prisstabilitet pa det for pengepolitikken relevante sigt i en situation
med svag gkonomisk vakst, fast forankrede inflationsforventninger pa mellemlangt sigt og en af-
dempet pengemangdevakst. Risiciene i forbindelse med udsigterne for prisstabilitet blev betragtet

som stort set afbalancerede.
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AFTAGENDE INDENLANDSK INFLATIONSPRES SOM Figur |. ECB-renter og dag til dag-renten
FOLGE AF LAV AKTIVITET FORTE TIL YDERLIGERE

NEDS/ATTELSE AF ECB'S OFFICIELLE RENTER

For at mindske den negative effekt af spandin-

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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flationspresset var aftaget yderligere, idet nogle
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udlansrente i hele 2. halvar 2012 (se figur 1). 15
1,0
EN SVAKKET PENGEPOLITISK 0,5

TRANSMISSIONSMEKANISME FORHINDREDE 0,0
ET EFFEKTIVT GENNEMSLAG FRA ECB'S
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Nedsattelsen af ECB's officielle renter i juli
2012, som kom oven i to nedsettelser, hver med 25 basispoint, mod slutningen af 2011, forte til
et yderligere fald i pengemarkedsrenterne. Selv om bankernes udlansrenter til husholdninger og
ikke-finansielle selskaber generelt faldt for euroomradet som helhed i 2012 som felge af gennem-
slaget fra ECB's rentenedsattelser fra november 2011 og frem, var udviklingen ikke ens for alle
eurolande, som det tidligere har vearet tilfeldet. En gnidningsles pengepolitisk transmission i euro-
omradet hindredes navnlig af segmenteringen af de finansielle markeder pa tveers af lande. Det beted,
at nedsettelserne slog klart igennem i nogle lande, mens renten pa banklan til realekonomien var
uzendret eller endda steg i andre lande.

T T T T T T 0 0
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Kilder: ECB og Thomson Reuters.

EUROSYSTEMET VEDTOG YDERLIGERE EKSTRAORDINARE PENGEPOLITISKE TILTAG 1 2012

For at bidrage til et mere effektivt gennemslag fra ECB's ekspansive pengepolitik til realokonomi-
en, for at understotte finansieringen af realekonomien og for derigennem at sikre prisstabilitet pa
mellemlangt sigt vedtog Styrelsesradet yderligere ekstraordinzre pengepolitiske tiltag i labet af
2012. Tiltag vedrerende markedsoperationer skulle stotte bankernes udlan og likviditeten p& mar-
kedet, mens andre tiltag var rettet mod visse darligt fungerende markedssegmenter og skulle isaer
forebygge uforholdsmaessigt hgje risikopreemier og deraf folgende destruktive scenarier.

EKSTRAORDIN/ERE TILTAG VEDRORENDE MARKEDSOPERATIONER

For at mindske de finansieringsbegraensninger, bankerne oplevede, og for at veere med til at fore-
bygge ukontrolleret athaendelse af bankaktiver fortsatte ECB med at yde finansiering i form af lang-
fristede markedsoperationer med usedvanlige lebetider og at gennemfore alle markedsoperationer
som auktioner til fast rente med fuld tildeling. Desuden blev der taget skridt til at ege tilgengelig-
heden af sikkerhed. Navnlig de to 3-arige langfristede markedsoperationer, der blev annonceret den
8. december 2011, havde stor betydning i 2012.! Den forste af disse, som blev gennemfort den 21.

1 Tiltagene i december 2011 er narmere beskrevet i boksen "Additional non-standard monetary policy measures decided by the Governing
Council on 8 December 2011" i ECB's manedsoversigt for december 2011.
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december 2011, tilforte bankerne 489,2 mia. euro, mens den anden, der blev gennemfort den 29. fe-
bruar 2012, tilferte 529,5 mia. euro. Nér der tages hgjde for andre markedsoperationer, medferte de
to 3-arige langfristede markedsoperationer en nettolikviditetstilforsel pa ca. 500 mia. euro. Sammen
med reformtiltagene i flere eurolande og fremskridtene i retning af en styrket ramme for den eko-
nomiske styring i euroomradet medvirkede disse operationer til at forbedre de finansielle forhold i
de forste maneder af 2012 og til at lette presset pa pengemarkederne aret igennem (se ogsé boks 2).

Styrelsesrddet meddelte ogsd, at Eurosystemet fortsat vil tilfere bankerne likviditet via markeds-
operationer, der gennemfores som auktioner til fast rente med fuld tildeling, i hvert fald indtil mid-
ten af 2013. Desuden vedtog Styrelsesrddet en raekke andrede krav til sikkerhedsstillelse og risiko-
styring i februar, juni og september 2012 med henblik pa at udvide viften af beldnbare aktiver i
Eurosystemets kreditoperationer. Endelig annoncerede ECB i december 2012, at de eksisterende
valutaswapaftaler med andre centralbanker ville blive forlenget til 1. februar 2014.

MALRETTET INDSATS MOD DARLIGT FUNGERENDE STATSOBLIGATIONSMARKEDER

Efter en forholdsvis rolig periode i de forste maneder af 2012 forvarredes situationen pa stats-
galdsmarkederne igen midt i 2012. Det afspejlede iser en opfattelse af, at regeringerne ikke for
alvor var indstillede pa at tage de nedvendige skridt til at lose krisen og gennemfore de aftaler,
der var truffet pa europaisk plan. Markederne havde isar fokus pa de potentielle konsekvenser af
usikkerhedsfaktorerne i Graekenland samt pa udviklingen i Spanien og Italien, hvor der var frygt
for statsgeeldens holdbarhed og begrenset adgang til finansieringsmarkedet. Denne frygt forte til
usedvanligt hgje risikopremier, navnlig i forbindelse med ubegrundet bekymring om afskaffelse
af euroen blandt investorer. Der var stor forskel pa prisen pa statsgald, ikke mindst i perioden om-
kring juli 2012 (se figur 2).

For at mindske den alvorlige skavvridning af prisen pa statsgald i visse eurolande annoncerede
Styrelsesradet OMT-programmet (Outright Monetary Transactions) til opkeb af statsobligationer ud-

Figur 2. 2- og 10-arige statsobligationsrenter for udvalgte eurolande

(I'pct. p.a.)
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stedt 1 euroomradet pa de sekundare markeder. Den forste meddelelse herom kom i august 2012,
mens de nermere detaljer blev meldt ud i september.> Samtidig meddelte ECB, at dens Securities
Markets Programme fra maj 2010 ville ophere.

OMT-programmet er endnu ikke blevet aktiveret, men Eurosystemet er parat til at gere det under
visse betingelser (som beskrevet narmere i kapitel 2, afsnit 1.1). Styrelsesradet vil pa egen hand
vurdere, om der skal foretages OMT-opkeb, hvis pengepolitikken tilsiger det i en situation med et
fragmenteret marked. OMT-opkeb er beregnet pa at stotte transmissionsmekanismen i alle eurolan-
de og en ensartet pengepolitik. Der er tale om en effektiv bagstoppermekanisme, som skal hindre
destruktive scenarier, der potentielt kan satte prisstabiliteten i euroomradet under pres.

Meddelelserne om OMT var med til at mindske spandingerne pa de finansielle markeder og redu-
cere halerisici og usikkerhed i 2. halvar 2012. De bidrog til en samlet forbedring af finansieringsfor-
holdene, hvilket bl.a. gav sig udslag i faldende statsobligationsrenter for pressede lande (se figur 2)
og udstedelse af nye obligationer fra banker, virksomheder og stater, som ikke havde haft adgang til
markederne i et stykke tid.

Situationen er dog fortsat skrebelig, sa leenge der ikke for alvor tages fat om den aktuelle krises rod.
Det kan kun geres af regeringerne, der skal sikre en holdbar offentlig geld, gere deres ekonomier
mere konkurrencedygtige, styrke bankernes robusthed og fortsat forbedre de institutionelle rammer
for OMU'en.

2 DEN MONETARE, FINANSIELLE 0G OKONOMISKE
UDVIKLING

2.1 DE GLOBALE MAKROOKONOMISKE FORHOLD

DEN GLOBALE V/EKST AFTOG | 2012

I begyndelsen af 2012 viste konjunkturbarometre, at stabiliseringen i den globale skonomiske veekst
i 4. kvartal 2011 fortsatte ind i 1. kvartal 2012. Det globale sammensatte Purchasing Managers'
Index (PMI) 14 séledes pé 54,5 i februar i forhold til et gennemsnit pa 52,1 i 4. kvartal 2011. Den
forbedrede stemning var dog kortvarig, og tilliden begyndte atter at falde efter samme menster som
12011. Aktiviteten svaekkedes i de udviklede gkonomier, i takt med at finansielle spendinger tiltog,
og statsgaeldskrisen i nogle eurolande blev forverret, og der var fortsat stor usikkerhed. Den igang-
varende genopretning af de offentlige og private balancer og det svage arbejds- og boligmarked
lagde fortsat en deemper pa veeksten. Vaksten aftog ogsa i en rekke vaekstokonomier, men forblev
robust sammenlignet med udviklingen i de udviklede gkonomier. Afmatningen kunne dels tilskri-
ves starre usikkerhed og dels tidligere pengepolitiske stramninger i en raeekke lande. Social uro og
geopolitiske spaendinger i en reekke mellemgostlige og nordafrikanske lande havde ogsa en negativ
indvirkning pa veksten.

Midt pa aret havde europaiske lederes beslutninger, herunder godkendelsen af et feelles banktilsyn,
bidraget til at mindske usikkerheden pa nogle omrader, og den globale stemning begyndte at vise

2 De tiltag, der blev vedtaget i september 2012, er nermere beskrevet i boksen "Monetary policy measures decided by the Governing
Council on 6 September 2012" i ECB's manedsoversigt for september 2012.
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tegn pa stabilisering, om end pa et meget lavt niveau. Men hejere energipriser som folge af forstyr-
relser i olieforsyningen, fortsat bekymring om en losning af statsgaeldskrisen og styrelsesmaessige
spergsmal i euroomradet kombineret med usikkerhed om pengepolitiske stramninger og forhgjel-
sen af geeldsloftet i USA lagde en deemper pé aktiviteten i 2. halvar. Samlet set var den underlig-
gende veekst i den globale gkonomi fortsat svag og rettede sig kun langsomt. Mod slutningen af aret
viste bade ekonomiske negletal og konjunkturbarometre dog spaede tegn pé forbedring.

Afmatningen i verdenshandlen, der begyndte i 2010, forvaerredes i lebet af 2012, og ifelge tal fra
CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis faldt vaeksten i den samlede handel til kun
2,2 pet. 12012 fra 5,8 pet. 1 2011. I lobet af 2012 aftog vaeksten i den globale import meget krafti-
gere end den samlede aktivitet. Stor usikkerhed, navnlig i Europa, og svaekket tillid synes at have
lagt en demper pa efterspergslen efter varige forbrugsgoder og kapitalgoder, hvilket igen havde
en negativ indvirkning pa de globale handelsstremme. De globale handelsstremme kan desuden
veare blevet pavirket negativt af visse strukturelle faktorer (se ogsé boks 1). Det tyder pa, at der er
risiko for, at den svage vakst i verdenshandlen vil vere langvarig. Mod slutningen af 2012 pegede
de kortsigtede konjunkturbarometre mod svage handelsforhold, idet det globale PMI for nye eks-
portordrer i fremstillingssektoren konsekvent har ligget under terskelveerdien mellem gkonomisk
vaekst og nedgang i rets sidste ni maneder.

Arbejdslesheden var fortsat hej i OECD-omréadet i 2012. De samlede tal dekkede over forskellige
tendenser i de storre udviklede ekonomier med faldende arbejdsleshed i USA, Canada og Japan,
men stigende arbejdsleshed i euroomradet.

Figur 3. Udviklingstendenser i de storste udviklede skonomier
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Kilder: Nationale tal, BIS, Eurostat og ECB's beregninger.
1) Observationer fra Eurostat anvendes for euroomradet og Storbritannien; nationale observationer anvendes for USA, Kina og Japan.

BNP-tallene er sesonkorrigerede.
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Hvad angar prisudviklingen, aftog forbrugerprisinflationen i de udviklede gkonomier gradvis i lo-
bet af 2012, bortset fra en beskeden stigning mellem august og oktober, som primeert var drevet af
energipriserne (se figur 3). Samlet set bevirkede overskydende reservekapacitet og treeg veekst i de
udviklede ekonomier, at det underliggende inflationspres forblev begranset. I OECD-landene 1a
den gennemsnitlige samlede stigning i forbrugerpriserne péa 2,2 pct. 1 2012 mod 2,9 pct. i 2011. Den
gennemsnitlige stigning i forbrugerpriserne ekskl. fedevarer og energi 14 pa 1,8 pct. mod 1,6 pct. i
2011. I Kina faldt den érlige inflation markant i lebet af 2012, mens den i andre vaekstekonomier
faldt mere moderat, da de svage globale gkonomiske forhold dempede inflationspresset.

USA

I USA fortsatte den ekonomiske fremgang i 2012 med kraftigere veekst end aret for. Vaeksten i realt
BNP 14 pa 2,2 pct. mod 1,8 pet. 1 2011. Vaeksten i 1. halvar 2012 var treeg som folge af bekymring
om de globale skonomiske udsigter, de lavere offentlige udgifter og nedgangen i de fleste andre

HVORFOR DEN SENESTE AFMATNING | VERDENSHANDLEN?

I de seneste to ar er vaeksten i verdenshandlen generelt aftaget pa baggrund af en raekke sted til
den globale ekonomi: faldende forbruger- og erhvervstillid som folge af euroomradets stats-
geldskrise, reduktion af balancerne og, pa regionalt plan, forstyrrelser pa grund af jordskalvet
i Japan og det arabiske forar. Den arlige im-

portvaekst er faldet i bade de udviklede oko- [HEAMGIUULLREIOLILG

nomier og vakstekonomierne (se figur A).

Veksten i verdenshandlen er ikke kun aftaget (Arlige @ndringer i pet. ar-til-ar; seesonkorrigeret og korrigeret
absolut set, men er ogsa svakket i forhold til ~ forantalarbejdsdage)
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Importvaeksten som andel af BNP-vaksten

1982-2007 | 1.halvar 2011 | 2. halvir 2011 | 1. halvar 2012

Verden 1,8 1,7 1,0 1,0
Udviklede ekonomier 2,9 4,9 1,2 1,1
Udviklede ekonomier, ekskl. euroomradet og Japan 1,9 2,1 1,7 1,6
Vakstokonomier 1,5 1,5 1,0 1,1

Kilder: Haver Analytics, IMF og ECB's beregninger.

Regionale handelsmenstre

Selv om afmatningen i handlen var bredt funderet, har der varet store forskelle mellem regio-
nerne. Den globale importvakst som andel af BNP-vacksten faldt fra 1,7 i 1. halvar 2011 til 1,0
i de folgende 12 maneder. Nedgangen i den relative handelsvaekst var mere udtalt i de udviklede
lande end i vaekstekonomierne (se figur A). En vaesentlig grund hertil er det betydelige fald i
euroomradets importvakst siden medio 2011 samt dets store andel pa ca. 50 pct. af de udvik-
lede landes import. Siden 2. halvar 2011 er BNP-vacksten faldet mindre end importvaksten i
euroomradet, og euroomradets andel af de udviklede landes BNP er faldet til ca. 30 pct. Ser
man bort fra euroomradet og Japan (sidstnavntes BNP og handel var pavirket af naturkata-
strofen 1 2011), er nedgangen i den relative handelsvakst i de udviklede gkonomier slet ikke

sa markant. I mange vaekstekonomier, navnlig i Central- og @steuropa, er importvaksten ogsa
blevet svaekket betydeligt i forhold til produktionsvaksten.

Betydningen af en svag investeringsaktivitet

En arsag til nedgangen i importvacksten som andel af BNP-veksten i 2012 kan vere et min-
dre vaekstbidrag fra efterspergselskomponenter med en relativt hgj importandel, nemlig lager-
beholdninger, anlaegsinvesteringer og varige forbrugsgoder.! Ifolge skon fra Bussiére et al. var
den gennemsnitlige importandel i OECD-gkonomierne 1 2005 32 pct. for investeringer, 28 pct.
for eksporten, 25 pct. for privatforbruget og 10 pct. for det offentlige forbrug. Importandelen i
eksporten er serligt hoj 1 sma, dbne gkonomier og i lande, som er tet integreret med vertikale
produktionsnetvaerk, sdsom mange @stasiatiske lande.

Siden 2. halvar 2011 har anlagsinvesteringer og lagerbeholdninger bidraget negativt til produk-
tionsveeksten i euroomradet, og det kan vare med til at forklare den betydelige nedgang i im-
portens andel af BNP-vaksten. Mens lageropfyldning bidrog med knap et halvt procentpoint
til vaeksten i 1. halvar 2011, faldt lagerbeholdningerne i 2. halvar 2011 og i 1. halvar 2012, og
ogsa anlagsinvesteringerne faldt i samme periode (se figur B). Varige forbrugsgoder, som har en
hgjere importandel end ikke-varige forbrugsgoder, faldt ssmmen med investeringerne, men mere
beskedent.

1 Se G. Alessandria, J. Kaboski og V. Midrigan, "The great trade collapse of 2008-09: An inventory adjustment?", IMF Economic
Review, vol. 58, nr. 2, s. 254-294, 2010; G. Alessandria, J. Kaboski og V. Midrigan, "US trade and inventory dynamics", American
Economic Review, vol. 101, udgave 3, s. 303-307, 2011; R. Anderton og T. Tewolde, "The global financial crisis: trying to understand
the global trade downturn and recovery", Working Paper Series, nr. 1370, ECB, august 2011; M. Bussiére, G. Callegari, F. Ghironi, G.
Sestieri og N. Yamano, "Estimating trade elasticities: Demand composition and the trade collapse of 2008-09", NBER Working Paper

Series, nr. 17712, National Bureau of Economic Research, 2011.
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Figur B. Bidrag til BNP-vaksten i

Figur C. Bidrag til vaeksten fra faste
euroomradet

investeringer og lagerbeholdninger i
udvalgte vekstekonomier

(6-méneders @ndringer i pct.; procentpoint) (6-méneders @ndringer i pct.; procentpoint)
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Kilde: Eurostat.
Anm.: ECB's beregninger baseret pa observationer for Tyskland,
Spanien, Frankrig, Italien, Holland og Finland.

Kilde: Haver Analytics.

Anm.: ECB's beregninger baseret pa observationer for
Argentina, Brasilien, Hongkong, Indien, Indonesien, Malaysia,
Mexico, Polen, Rumanien, Rusland, Singapore, Sydkorea,
Taiwan, Thailand, Tjekkiet, Tyrkiet og Ungarn.

I vaekstakonomierne sas en vis grad af nedbringelse af lagerbeholdningerne i1 2. halvar 2011,
men denne udvikling viste spede tegn pa at vende i 1. halvar 2012 (se figur C). Udviklingen
skete stort set samtidig med nedgangen i1 importvakstens andel af BNP-vaksten. I EU-landene
i Central- og @steuropa var lagerbeholdningernes negative bidrag til veeksten noget sterre end
i resten af veekstokonomierne og fortsatte i 1. halvar 2012. Handelsvakstens mindre andel af
BNP-vaksten i veekstokonomierne skyldes ogsa delvis lavere eksport til de udviklede ekonomi-
er som fx euroomradet, da eksport ogsé er en relativt importintensiv efterspergselskomponent.

Underseogelsesresultater giver et uklart billede af betydningen af handelsfinansiering og
handelsprotektionisme

To yderligere faktorer omtales ofte som mulige forklaringer pa den seneste nedgang i vacksten
i verdenshandlen. Den forste er adgangen til handelsfinansiering. Ifelge skon fra Institute of
International Finance® er veerdien af handelsfinansieringsstremmene faldet markant siden slut-
ningen af 2011. Denne nedgang er koncentreret blandt euroomradets banker. Mens nedgangen
i handelsfinansieringsstrommene sker samtidig med faldende global handelsveekst, kan den re-
lativt sterre koncentration af handelsfinansiering blandt euroomradets banker delvis afspejle, at
euroomradets banker reducerer balancerne og skerer ned pd omrader med graenseoverskridende
langivning.

2 Capital Markets Monitor, Institute of International Finance, september 2012.
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Undersggelsesdata om, i hvor hegj grad nedgangen i handelsfinansieringen skyldes lavere efter-
sporgsel eller mindre udbud, er uklare. Det fremadrettede ICC-IMF Market Snapshot (januar
2012) konkluderede, at bade udbud og efterspargsel vurderedes at have en negativ indvirkning
pa handelsfinansieringen i 2012. Et stort antal respondenter gav udtryk for, at de forventede, at
forringet adgang til kredit eller likviditet i deres egen bank (73 pct.) eller hos bankmodparter (89
pct.) 1 hvert fald til en vis grad ville pavirke deres handelsfinansieringsaktiviteter. 78 pct. af re-
spondenterne mente samtidig, at et fald i efterspergslen efter handelsfinansiering ville bidrage til
nedgangen i handelsfinansieringen. Fordelt pd regionerne konstaterede undersogelsen, at der var
ringere adgang til kredit til handelsfinansiering i Afrika syd for Sahara, Central- og @steuropa
samt Latinamerika.

Derimod er det ikke sandsynligt, at protektionisme, som normalt forsteerkes under en global gko-
nomisk afmatning, har haft nogen vaesentlig indflydelse pa den globale handel i de seneste to ar.
Ifolge ECB's beregninger® skete der under krisen en forggelse af handelsprotektionismen, men
siden 2009 har nesten alle regeringer vedtaget stadigt feerre protektionistiske foranstaltninger.
Forholdet mellem nyligt gennemforte handelsrestriktive foranstaltninger som andel af handels-
liberaliserende foranstaltninger faldt fra over otte i begyndelsen af 2009 til ca. to i 1. kvartal
2012. ECB vurderer samtidig, at det samlede antal midlertidige handelsbarrierer, der er indfert
af G20-landene, efter en markant stigning i 2008-09 atter fulgte de langsigtede tendenser i 2010-
1.4

3 Baseret pa observationer fra Global Trade Alert, justeret for rapporteringsforsinkelser.
4 Baseret pa observationer fra Verdensbankens Temporary Trade Barriers-database.

indenlandske efterspergselskomponenter. I 2. halvar tiltog BNP-vaksten som folge af en robust
vaekst 1 privatforbruget, der primart blev understettet af formueeffekter fra stet stigende aktiekur-
ser og forbedringer pa boligmarkedet samt en sterk forbrugertillid. En kraftig veekst i de private
boliginvesteringer, der afspejlede en vedvarende stigning i boligmarkedet, bidrog ogsa til den tilta-
gende BNP-vakst. Pa trods af den politiske hdrdknude vedrarende den pengepolitiske stramning,
der efter planen skulle treede i kraft primo 2013, bidrog de private investeringer ekskl. boliginve-
steringer og lageropbygning positivt til vaksten. I modsatning hertil var det offentlige forbrug en
bremseklods for vaeksten i 2012, is@r som folge af en betydelig nedgang i forsvarsudgifterne i 4.
kvartal. Nettohandlens bidrag til vaeksten var neutralt. Underskuddet pd betalingsbalancens leben-
de poster var 3,1 pct. af BNP i de forste tre kvartaler af 2012, hvilket var samme niveau som i 2011.
Hvad angar arbejdsmarkedet, var veeksten i beskaftigelsen en smule mere dynamisk end aret for,
og arbejdslesheden faldt saledes fra 8,9 pct. 12011 til 8,1 pct. 1 2012.

Efter en gennemsnitlig arlig inflation pé 3,2 pct. 1 2011 aftog stigningen i forbrugerpriserne til 2,1
pct. 12012, 1 1. halvar 2012 aftog stigningen betydeligt, hvilket afspejlede lavere energi- og fode-
varepriser. I august 2012 vendte energiprisernes nedadgéende tendens imidlertid, og det medferte en
stigning i forbrugerpriserne indtil oktober, hvorefter energipriserne igen faldt. Forbrugerprisindekset
ekskl. foedevarer og energi 18 i gennemsnit pa 2,1 pct. mod 1,7 pet. i 2011 som folge af kraftige stig-
ninger i omkostningerne til husleje, leegehjelp og bekledning.

Federal Reserves Federal Open Market Committee (FOMC) fastholdt malet for federal funds-ren-
ten uendret pa mellem 0 pct. og 0,25 pct. 1 hele 2012 under forhold med beskeden ekonomisk
vakst og beskeeftigelsesvaekst, hoj arbejdsleshed og udsigt til afdempet inflation pa mellemlangt
sigt. I juni 2012 vedtog FOMC med et program (ofte kaldet "Operation Twist") at forleenge den
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gennemsnitlige lebetid for sin beholdning af verdipapirer indtil arsskiftet og sin eksisterende po-
litik med at reinvestere afdragsbetalinger fra realkreditinstitutters gaeld og realkreditobligationer. 1
september 2012 vedtog FOMC at lancere en tredje runde af kvantitative lempelser (kaldet "QE3")
for yderligere at saette gang i gkonomien. FOMC planlagde desuden at opkebe yderligere realkre-
ditobligationer til et beleb pa 40 mia. dollar pr. maned. Med disse tiltag forventede FOMC at leegge
et nedadrettet pres pa de lange renter, at understette realkreditmarkedet og at bidrage til at gere de
finansielle forhold generelt lempeligere. FOMC forventede desuden, at der ville vare behov for en
usedvanligt lav federal funds-rente "i hvert fald indtil medio 2015", efter at FOMC i januar 2012
havde sagt "i hvert fald indtil ultimo 2014". I december 2012 vedtog FOMC at fortsaette med opkeb
af langsigtede statspapirer for et beleb pa 45 mia. dollar pr. méned, efter at have afsluttet program-
met "Operation Twist" ved arsskiftet, og sgede dermed Federal Reserves balance. FOMC bebudede
samtidig et skift fra et kalenderbaseret til et resultatbaseret pejlemarke for den pengepolitiske rente
og forventede, at der ville vaere behov for en usaedvanligt lav federal funds-rente, sé laenge arbejds-
losheden 18 over 6,5 pct., inflationen et til to ar frem ikke blev ansldet at vaere over 2,5 pct., og infla-
tionsforventningerne pa langt sigt fortsat var solidt forankret.

Hvad angér finanspolitikken, faldt underskuddet pa den foderale budgetsaldo til 7,0 pct. af BNP
12012 i forhold til 8,7 pct. aret for. Det medferte en yderligere stigning i den amerikanske stats-
gelds niveau til 73 pct. af BNP ved udgangen af 2012 i forhold til 68 pct. ultimo 2011. I lgbet af
2012 opstod der en usadvanligt stor grad af usikkerhed som folge af manglende enighed om at
undgé den planlagte pengepolitiske stramning primo 2013 — kaldet den "finanspolitiske afgrund"
("fiscal cliff") — med skatteforhgjelser og automatiske udgiftsbesparelser. I begyndelsen af januar
2013 vedtog Kongressen American Taxpayer Relief Act, der markerede et politisk forlig om skat-
te- og udgiftsreformer, hvorved en betydelig pengepolitisk stramning delvis blev undgéet. Forliget
fokuserede dog mest pé indtaegtssiden og udsked beslutningerne om udgiftsreform med to maneder.
I denne sammenhang blev der ikke taget stilling til spergsmélet om finanspolitiske balanceproble-
mer pa langt sigt, hvilket medferte stor usikkerhed om udsigterne pé kort sigt.

JAPAN

Den gkonomiske vaekst i Japan var meget volatil i 2012 som folge af den betydelige usikkerhed om
den globale udvikling og landets politik. Vaeksten i 1. kvartal var robust, primert drevet af en sterk
indenlandsk efterspergsel. Den offentlige efterspergsel som folge af genopbygningsarbejdet efter
jordskalvet og tsunamien i 2011 samt privatforbruget, der delvis blev hjulpet pa vej af en statslig
tilskudsordning for keb af miljevenlige biler, bidrog positivt til veeksten. Fra og med 2. kvartal
aftog den ekonomiske veekst p&d baggrund af en svaekket global efterspergsel. Delvis pa grund af
den sterke yen blev betalingsbalancens lobende poster negative for forste gang siden seriens start i
1985. Sammen med en svakket indenlandsk efterspergsel medferte afmatningen af den udenland-
ske efterspargsel en betydelig nedgang i vacksten i 3. kvartal. Mod arets slutning var gkonomien
stadig svag, selv om det private forbrug rettede sig pa baggrund af en svakket yen. Den érlige
inflation var positiv i 1. halvar, men blev negativ i 2. halvar. Kerneinflationen (ekskl. fedevarer,
drikkevarer og energi) var negativ i hele 2012.

Som folge af den svage skonomiske udvikling og deflation fastholdt Bank of Japan malet for sin
pengepolitiske rente — uncollateralised overnight call rate — pa mellem 0,0 pct. og 0,1 pct. I lebet
af aret bebudede centralbanken forhgjelser af verdipapiropkebsprogrammet for i alt ca. 46 billio-
ner yen og forlengede desuden labetiden indtil udgangen af 2013. Desuden @ndrede banken sin
vaekstfinansieringsfacilitet (Growth-Supporting Funding Facility) med en stimulerende bankudlans-
facilitet (Stimulating Bank Lending Facility). Sidstnaevnte har ikke en belgbsgrense og yder 1an til
banker af en storrelse svarende til stigningen i nettoudlan. I januar 2013 annoncerede Bank of Japan
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desuden et prisstabilitetsmal pa 2 pct., der erstattede inflationsmalet pa 1 pct. fra februar 2012.
Samtidig indferte centralbanken "den dbne vaerdipapiropkebsmetode” under veerdipapiropkebspro-
grammet, der traeder i kraft i1 januar 2014. Pa trods af vedtagelsen af en gradvis momsstigning (fra
5 pet. til 10 pct.) fra og med 2014 var budgetkonsolideringen lille i Japan. En politisk hardknude
vedrerende et lovforslag om lanefinansiering mellem under- og overhuset i det japanske parlament
Diet blev lost ved nyvalg i december, som medferte et regeringsskifte og dermed vedtagelsen af
lovforslaget.

VAKSTOKONOMIERNE | ASIEN

Den okonomiske vaekst i Asiens vaekstakonomier aftog fortsat i 2012 med en arlig BNP-vaekst pa
ca. 5,9 pct., hvilket er noget under det langsigtede gennemsnit. Eksportveeksten faldt markant, da
den mere afdempede vakst i Europa og andre udviklede ekonomier bidrog til en bredt funderet
nedgang i handlen. Selv om den penge- og kreditpolitiske stramning i labet af 2011 og begyndelsen
af 2012 til en vis grad lagde en demper pa den indenlandske efterspergsel, var udgifterne generelt
robuste pa baggrund af en staerk vackst 1 kreditgivningen og stigende boligpriser i en rekke lande.
Inflationen i Asiens vakstekonomier aftog i 2012. Faldende globale fadevarepriser bidrog til at
senke den samlede inflation, og inflationspresset blev ogsa dempet af en svagere aktivitet. I lyset
af den aftagende aktivitet og handel samt faldende inflation valgte nogle centralbanker at ophere
med eller endda vende det pengepolitiske stramningsprogram, de havde pabegyndt i 2. halvar 2010,
og det pustede nyt liv i vaeksten mod slutningen af aret.

I Kina faldt veeksten i realt BNP til 7,8 pct. i 2012 mod 9,3 pct. i 2011. Veeksten havde vaeret svag
i begyndelsen af &ret, men steg kraftigt i 2. halvar, drevet af den indenlandske efterspergsel. For-
bruget og investeringerne bidrog nesten ligeligt, mens nettoeksportens bidrag var en smule nega-
tivt. Den indenlandske efterspergsel var understottet af offentlige investeringer i infrastruktur og
gunstige finansieringsvilkar. Byggeriet tiltog mod slutningen af aret, i takt med at boligmarkedet
rettede sig efter en mindre nedgang i 1. halvér. Inflationen aftog mod slutningen af aret som folge af
faldende fodevarepriser, der ndede ned pa 2,6 pct. for 2012 som helhed i forhold til 5,4 pct. 1 2011. 1
lyste af de svage eskonomiske udsigter tidligere pa aret nedsatte myndighederne bankernes reserve-
kravskoefficient med et halvt procentpoint i bade februar og maj. Tilsvarende blev de toneangiven-
de etdrige indlans- og udlansrenter nedsat i juni og juli med i alt henholdsvis 56 og 50 basispoint.
Som et led i reformprocessen i den finansielle sektor fik bankerne storre mulighed for at fastsette
indlans- og udlansrenterne. I 2. halvar 2012 blev nettokapitalstremmene negative, valutareserverne
stabiliserede sig, og People's Bank of China begyndte i hgjere grad at benytte sig af markedsopera-
tioner for at styre likviditetsforholdene. Som folge af den svage globale ekonomi aftog eksportvaek-
sten, iser til euroomradet, men ogsa til Japan, i det meste af 2012. Da importvaeksten faldt hurtigere
end eksportvaeksten, steg handelsoverskuddet til 232,8 mia. dollar mod 157,9 mia. dollar i 2011.
Den nominelle effektive renminbikurs apprecierede med 1,7 pct., mens den reale effektive kurs
apprecierede med 2,2 pct. fra ultimo 2011 til ultimo 2012, dog med en midlertidig depreciering hen
over sommeren. Ved udgangen af 2012 havde Kinas valutareserver naet 3,3 billioner dollar mod
3,2 billioner i december 2011.

LATINAMERIKA

I Latinamerika faldt den gkonomiske aktivitet samlet set i lebet af 2012 som folge af faldende uden-
landsk efterspergsel og svaghedstegn i den indenlandske efterspergsel i en reekke lande. Samtidig
forte darligere globale udsigter til et fald i ravarepriserne og en forringelse af bytteforholdet for
ravareeksportererne, som tegner sig for ca. tre fjerdedele af produktionen i regionen. For regionen
som helhed 14 veeksten ar til ar i realt BNP pa 3,1 pct. i 1. halvar 2012 mod en gennemsnitlig vaekst
pa 4,5 pct. i 2011. Privatforbruget var fortsat den primare drivkraft bag vaeksten, selv om det var
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aftaget noget. Det offentlige forbrug bidrog ogsé positivt til vaeeksten, dog i noget mindre omfang.
Derimod havde nettoeksporten en negativ indvirkning pa veeksten pa grund af afmatningen i ver-
densgkonomien, og ogsa investeringerne bidrog negativt, hvilket afspejler tidligere pengepolitiske
stramninger. Navnlig i Brasilien, som er den sterste latinamerikanske gkonomi, aftog veeksten mar-
kant som resultat af et kraftigere fald i den udenlandske efterspergsel end forventet samt en svagere
stigning 1 den indenlandske efterspergsel. Vaksten ér til ar i realt BNP i Brasilien var 0,6 pct. 1 1.
halvér 2012 sammenholdt med en gennemsnitlig vaekst pa 2,7 pct. 1 2011. Hvad angar inflationen,
forte den beskedne akonomiske vaekst kombineret med lavere energi- og fedevarepriser til, at infla-
tionspresset aftog en del 1 2012. Den gennemsnitlige arlige stigning i forbrugerpriserne aftog fra 6,9
pet. 12011 til 6,2 pct. 1 2012.

I de sidste maneder af 2012 tiltog den gkonomiske veekst i Latinamerika noget, hvilket afspejlede
en gradvis forbedring af de globale udsigter og pengepolitiske lempelser i nogle lande. I Brasilien
nedsatte centralbanken renten betydeligt mellem september 2011 og oktober 2012 som folge af
forveerrede eksterne forhold og lavere inflation og skiftede dermed kurs i forhold til de tidligere
stramninger. [ 2012 nedsatte Banco Central do Brasil renten med 375 basispoint. Efter at have holdt
stand ret paent i 1. halvéar 2012 rettede arbejdsmarkedet sig yderligere i 2. halvar med moderat job-
skabelse og en relativt lav arbejdsleshed. De finansielle markeder i regionen var generelt robuste,
og banksektoren i de ekonomier med de mest udviklede finansielle sektorer (Brasilien, Mexico og
Chile) var fortsat sterk, lonsom og likvid.

VOLATILE RAVAREPRISER | 2012

Prisen pa Brent-rdolie 1a generelt stabilt i labet af 2012, dog med en hgj grad af volatilitet. Efter at
vere steget til et toppunkt medio marts faldt priserne med naesten 40 dollar pr. tende til et lavpunkt
ultimo juni, for de igen steg og stabiliserede sig omkring 110 dollar pr. tende ved arets slutning (se
figur 4). Samtidig var 2012 andet ar i treek, hvor den gennemsnitlige pris pa Brent-raolie 1a pa over
Som i 2011 kunne de store udsving i oliepriser-

110 dollar pr. tende.
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i 2. halvér steg oliepriserne som folge af uplanlagte afbrydelser i olieforsyningen fra lande uden for
OPEC og geopolitiske spaendinger.

Révarepriserne ekskl. energi steg samlet set en smule i 2012 (se figur 4) med en vis volatilitet, men
18 hele aret et godt stykke under de daglige toppunkter i 2008 og 2011. Udviklingen i metalpriserne
var isar pavirket af usikkerhed om global vaekst, mens priserne pa visse fadevarer, iser sojabenner
og kornprodukter, var sterkt pavirket af forstyrrelser i forsyningen som folge af darlige vejrforhold.
Den samlede ravarepris ekskl. energi (opgjort i amerikanske dollar) var 1,2 pct. hejere i slutningen
af 2012 end ved érets begyndelse.

DEN EFFEKTIVE EUROKURS VAR STORT SET U/ENDRET | LOBET AF ARET

Udviklingen i eurokursen i 2012 afspejler stort set udviklingen i markedsopfattelsen af de ekono-
miske udsigter for euroomradet og af skiftende risikopreemier vedrerende euroomradets statsgaelds-
krise. I perioden indtil april 2012 apprecierede euroen en smule, hvad angér den nominelle effek-
tive eurokurs og bilateralt over for den amerikanske dollar. Efter april forte fornyede spandinger
vedragrende en lgsning pa euroomradets statsgaeldskrise til en nedgang i euroens verdi. Isaer mellem
april og juli 2012 deprecierede den nominelle effektive eurokurs med omkring 5 pct., og euroen
deprecierede med 8 pct. over for den amerikanske dollar. Denne udvikling vendte ultimo juli, da
ECB igen bekreftede euroens irreversibilitet og offentliggjorde Eurosystemets direkte monetare
transaktioner (OMT). Mellem ultimo juli og ultimo september apprecierede euroen betydeligt og
genvandt dermed stort set tidligere tab pa baggrund af markant faldende volatilitet. Udviklingen i
eurokursen i den sidste del af 2012 var kendetegnet ved stabile forhold, og negletallene for volatili-
teten pa valutamarkederne 1a tet pa niveauet for den finansielle krise (se figur 5).

Den nominelle effektive eurokurs malt over for 20 af euroomradets vigtigste handelspartneres valu-
taer var stort set uendret i lobet af aret (se figur 6). Ved slutningen af 2012 1a den nominelle effekti-

Figur 5. Valutakursbevagelser og implicit volatilitet

(Daglige observationer)
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Anm.: Den seneste observation vedrerer 1. marts 2013.
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ve eurokurs 0,4 pct. under niveauet ved slutnin- [P T LTI of reale effektive
gen af 2011 og 1 pct. under gennemsnittet siden  BETCLUTIA(H1811)

1999. Over for den amerikanske dollar 14 euroen

pé 1.32 dollar den 31. december 2012. Det var (Kvartalsvise observationer; indeks: 1. kvt. 1999 = 100)
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I forhold til andre sterre valutaer apprecierede
euroen betydeligt over for den japanske yen,
navnlig i 2. halvir 2012, hvor usikkerhed i
Japan havde en negativ indvirkning pa yenkur-
sen. Den 31. december 2012 14 euroen pa 114
yen, hvilket var 13 pct. hejere end ved éarets
begyndelse og 2 pct. hgjere end gennemsnittet
i 2011. Derimod deprecierede euroen en smu-
le over for det britiske pund. Euroen 14 pa 0,82
pund i slutningen af 2012, dvs. ca. 2 pct. under
niveauet ved arets begyndelse og 6 pct. lavere
end gennemsnittet for 2011.
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ske dollar. men deprecierede over for den ca- 1) En stigning i EER-20-indekset indikerer en appreciering af
’ p euroen. De seneste observationer vedrerer 4. kvartal 2012, for

nadiske dollar (med 1 pCt.), den norske krone sé vidt angdr "Nominel" og "Real, CPI-deflateret", og 2. kvartal
2012, for sa vidt angar "Real, BNP-deflateret" og "Real, ULCT-
(med 5 pCt.) 0og den koreanske won (med 6 pCt.). deflateret". ULCT stér for enhedslenomkostninger i den samlede
. . .. okonomi.
Derimod apprecierede den over for de asiatiske
valutaer, som er knyttet til den amerikanske dol-

lar, herunder den kinesiske renminbi (med 1 pct.) og Hongkong-dollaren (med 2 pct.).

Over for schweizerfrancen 14 euroen fortsat teet pd minimumskursen pa 1,20 schweizerfranc, som
Schweizerische Nationalbank i september 2011 havde meddelt, at den ensidigt ville fastholde, og
som den forsvarede via interventioner pa valutamarkedet i lobet af 2012. Den 30. december 14 euro-
en pd 1,21 schweizerfranc, stort set uendret i forhold til niveauet ved arets begyndelse.

Den reale effektive eurokurs baseret pa forskellige omkostnings- og prismal faldt i de forste tre
kvartaler af 2012. Ultimo aret 14 de under niveauet ved slutningen af 2011 (se figur 6).

2.2 DEN MONET/RE 0G FINANSIELLE UDVIKLING

PENGEM/AENGDEV/AKSTEN ER TILTAGET MODERAT

Vaksten i det brede pengemangdemal, M3, begyndte at tiltage igen i lebet af 2012, men blev dog
pé et moderat niveau. Den érlige vaekst i M3, som havde varet 1,5 pct. i december 2011, steg til
omkring 3,6 pct. i juli 2012 for derefter at aftage en smule indtil september. I december 2012 var
den arlige veekst i M3 dog 3,4 pct. Den betydelige volatilitet i den ménedlige udvikling i euroom-
radet afspejler primeart den pengeholdende sektors praference for likviditet i en periode med lave
renter og is@r indtil august ogsé eget usikkerhed. P4 den baggrund afspejlede udviklingen i penge-
mangden fortsat betydningen af statsgeeldskrisen, der udleste portefeljeskift til og fra monetare
aktiver, iseer blandt institutionelle investorer.
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Derimod aftog den érlige vaekst i udlan til den [N ERT R TIE LRI B A,
private sektor (korrigeret for effekten fra salg og
securitisering af 1an) stet og naede ned pa -0,2

pet. i december 2012 mod 1,2 pct. i december g{;ﬁ:’;‘flﬁ;ﬁ?@i)"mSwsonkomgeret og korrigeret for

2011. Som folge heraf blev de modsatrettede ten- — M3 (arlig vaskst)

denser, der kunne ses fra begyndelsen af 20121 - M3 (annualiseret 3-méneders vakstrate)
313 . L ==== Udlan til den private sektor (arlig vakst)
den arlige veekst i pengemaengden og kreditgiv- — Udlan til den private sektor
ningen til den private sektor, stadigt mere udprae- (annualiseret 3-méneders vackstrate)
get i lobet af dret (se figur 7). Desuden blev noget 14 14

af MFT'ernes finansieringspres lettet med de eks-
traordinare tiltag, som ECB's styrelsesrad vedtog
— navnlig de 3-drige langfristede markedsopera-
tioner, der blev udfert i december 2011 og fe-

bruar 2012, men som slog igennem med en vis ©
forsinkelse — og annonceringen af direkte mone- 4
teere transaktioner. Udviklingen i interbanktrans- By
aktioner via centrale modparter, der traditionelt H o

har indgéet i den pengeholdende sektor, bidrog
ogsd til den egede volatilitet i de méanedlige tal
for pengemangden og kreditgivningen. Derfor -4
valgte ECB at @ndre sin statistiske opgerel-
se af det brede pengemangdemal og kredit til
den private sektor med henblik pa at korrigere
for genkebsforretninger via centrale modparter geldende for tallene for pengemangden fra ultimo
august.’ Derudover havde @ndringer i lovgivningen og usikkerhed om yderligere @ndringer af de
lovgivningsmassige rammer indflydelse pa det finansielle system som helhed og pévirkede ikke
kun MFTI'ernes udlan, men resulterede ogsa i, at banksektoren styrkede indskudsgrundlaget. Hvis
man ser leengere frem end til volatiliteten pé kort sigt, tyder udviklingen i den brede pengemangde og
kreditgivningen samlet set pa, at den underliggende pengemaengdeveekst tiltog moderat i 2012, selv
om den fortsat var afdeempet.

2007 2008 2009 2010 2011 = 2012
Kilde: ECB.

PORTEFOLJEOVERVEJELSER VAR DEN PRIMAERE DRIVKRAFT BAG UDVIKLINGEN | M3'S KOMPONENTER
Hvad angér udviklingen i M3's hovedkomponenter, har den store usikkerhed pa de finansielle marke-
der, som har medfert en gget sagning mod sterkt likvide indskud — pé baggrund af meget lave pen-
gepolitiske renter og pengemarkedsrenter — givet sig udslag i en markant stigning i den arlige vaekst i
M1, som néede 6,3 pct. i december 2012 (se figur 8). Omlagningen af portefoljerne vaek fra de mere
risikobetonede aktiver blev ogsé ledsaget af en nedgang i forrentningen af stort set alle de aktiver, der
indgar i M3, og dermed en nedgang i alternativomkostningerne ved at holde steerkt likvide instrumen-
ter (se figur 9). Denne sggning mod likvide indskud i en periode med meget lave pengepolitiske renter
og pengemarkedsrenter peger i retning af en opbygning af likviditetsreserver i den pengeholdende
sektor, muligvis som led i portefeljeomlagningerne.

Den arlige veekst i omsettelige instrumenter aftog i labet af 2012 og naede ned pa -7,5 pct. i decem-
ber 2012 mod -1,2 pct. i december 2011 pa grund af en betydelig reduktion af den pengeholdende

sektors beholdning af genkebsforretninger (som investorerne tidligere har vist sig at bruge til kort-
varig placering af midler). Samtidig forblev den arlige vaekst i gaeldsinstrumenter med en oprindelig

3 Se boksen "The adjustment of monetary statistics for repurchase agreement transactions with central counterparties", Mdnedsoversigt,

ECB, september 2012.
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Figur 8. M3's hovedkomponenter Figur 9. MFl-renter for kortfristede indskud

og 3-maneders Euribor

(Arlig 2endring i pet.; ssonkorrigeret og korrigeret for kalen- (I pet. p.a.)
dereffekter)
— M1 = Dag til dag-indskud
---- Andre kortfristede indskud (M2-M1) +++++ Indskud med en aftalt lobetid pa op til 2 ar
====  Omsettelige instrumenter (M3-M2) ==== [ndldn med et opsigelsesvarsel pa op til 3 maneder

—— 3-maneders Euribor

25 25 6 6

-10 A -10
=I5 T T T T T T -15 T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kilde: ECB. Kilde: ECB.

lobetid pé op til 2 ar tocifret for derefter at aftage markant i november og navnlig i december 2012.
Den staerke veekst indtil efteraret kan delvis afspejle et skift hos MFI'erne fra udstedelse af lang-
fristede til kortfristede gaeldsinstrumenter, i takt med at investorerne har genvundet tilstraekkelig
tillid til euroomradets banksektors mulighed for at indfri obligationer med en lgbetid pé under 2 ar
til at puste nyt liv i dette kortfristede marked efter de to 3-arige langfristede markedsoperationer.
Samtidig har ECB's nye og sn@vrere definition af pengemarkedsforeninger — som blev indfert i
august 2011 — medfert, at et stigende antal af disse foreninger er blevet omklassificeret som in-
vesteringsforeninger, eller at investeringsstrategien i stedet rettes mod investeringsforeninger. Da
investeringsforeninger i modsatning til pengemarkedsforeninger indgér i den pengeholdende sek-
tor, medferte den @ndrede definition af pengemarkedsforeninger, at efterspargslen efter kortfristede
vardipapirer udstedt af MFI'er fra enheder, der tidligere blev klassificeret som pengemarkedsfor-
eninger, nu blev rapporteret under den pengeholdende sektors beholdninger af gaeldsinstrumenter
udstedt af MFT'er.

Andele i pengemarkedsforeninger udviste en del volatilitet i labet af 2012. Pa baggrund af meget
lave korte renter er det blevet stadig sveerere for pengemarkedsforeningerne at opna betydelige po-
sitive afkast til investorerne, og de kunne derfor ikke drage fordel af segningen mod finansielle
aktiver med kortere lobetid.

Derimod afspejlede en oget efterspargsel efter genkebsforretninger i 1. halvér 2012 primert en
storre segning mod sikrede interbanktransaktioner afviklet via centrale modparter, som for ban-
kernes vedkommende har den fordel, at de reducerer modpartsrisikoen vasentligt. P4 grund af den
volatilitet, der er forbundet med interbanktransaktioner, har stigningen i de sikrede interbanktrans-
aktioner i lgbet af den finansielle krise — navnlig siden Lehman Brothers' konkurs — resulteret i
storre volatilitet i den tilharende moneteaere serie. For at sikre overensstemmelse mellem de politiske
analyser og de statistiske rammer vedtog ECB derfor at korrigere opgerelsen af M3 og dets mod-
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poster for genkebsforretninger/omvendte genkebsforretninger via centrale modparter fra og med
offentliggerelsen af tallene for pengemangden ultimo august.

VOLATILITET | DET SAMLEDE M3 AFSPEJLEDE ANDRE FINANSIELLE FORMIDLERES BEHOLDNING AF
INDSKUD

Den érlige vaekst 1 M3-indskud — som bestar af kortfristede indskud og genkebsforretninger og
udger det bredeste pengemangdemal, hvor der foreligger palidelige oplysninger om sektorbehold-
ninger — tiltog til 4,4 pct. i december 2012 fra 1,2 pct. i december 2011.

Udviklingen i M3-indskud afspejlede ogsé bidraget fra ikke-monetare finansielle formidlere undta-
gen forsikringsselskaber og pensionskasser (dvs. "andre finansielle formidlere"). Den arlige veekst i
andre finansielle formidleres beholdninger af M3-indskud tiltog fra 1,4 pct. i december 2011 til 3,9
pct. 1 oktober 2012 og faldt derefter igen til 0,9 pct. i december 2012, men med betydelige udsving.
Fra et skonomisk perspektiv er andre finansielle formidleres efterspergsel efter penge sterkt pavir-
ket af forholdene pa de finansielle markeder og bevagelser i1 de relative afkast pé tvaers af et bredt
spektrum af finansielle aktiver. P4 grund af den volatilitet, der er knyttet til disse bestemmende fak-
torer, kan udviklingen i andre finansielle formidleres pengebeholdninger til tider veere ret ustabil, sa
man skal ikke laegge alt for meget i kortsigtsdynamikken. Da disse investorer samtidig er smidige,
sender deres pengebeholdninger nogle tidlige signaler om den spirende udvikling i portefoljeadfaer-
den, som forst viser sig med forsinkelse i pengebeholdningerne hos investorer i andre, mere treege
sektorer, sdsom husholdninger. Udviklingen i indskud fra den offentlige sektor undtagen staten var
ogsa praeget af dynamik og steg fra 4,8 pct. i december 2011 til 9,0 pct. i december 2012.

Figur 10. M3's modposter
skud fortsatte med at tiltage i 2012, fra 1,4 pct.

i december 2011 til 4,4 pct. i december 2012.

: : : (Arlige stromme; milliarder euro; sasonkorrigeret og korrigeret
Det afspejlede delvis bankernes indsats for at .\ enderefiekter)
Qge 1ndlan§ﬁnans1er1ngen, prlm&rt af lovgiv- Kreditgivning il den private sektor (1)
ningsmessige grunde. Husholdningernes be- wusm Kreditgivning til den offentlige sektor (2)

: i === Nettofordringer pa udlandet (3)
holdning udger sterstedelen af M3-indskud. Der s Langfristede finansielle passiver

Den arlige vaekst i husholdningernes M3-ind-

var en tilsvarende stigning i den arlige veekst i (ekskl. kapital og reserver) (4)
e Andre modposter (inkl. kapital og reserver) (5)
------ M3

ikke-finansielle selskabers M3-indskud, som til-
tog til 4,7 pct. i december 2012 fra -0,9 pct. i de-

cember 2011. Det kan afspejle en opbygning af i:jgg
likviditetsreserver til imadegéelse af kommende 1.200
interne finansieringsbehov. 1.000
800
NEDGANG | DEN ARLIGE VAKST I 1| 600
KREDITGIVNINGEN TIL DEN PRIVATE SEKTOR {400
Hvad angér M3's modposter, aftog den arlige 200
vaekst i MFI'ernes kreditgivning til residen- 0
ter 1 euroomradet til 0,5 pct. i december 2012 ij -200
fra 0,9 pct. i december 2011 (se figur 10). Det <l
dzkker over to modsatrettede tendenser, nemlig -600
en stigning i den arlige vaekst i kreditgivningen 800 AR e A i -800
til den offentlige sektor og et fald i den érlige ... rcp.
vaekst 1 kreditgivningen til den private sektor. =~ Anm.: M3 vises kun til orientering (M3 =1+2+3 -4+ 5).

.. . o 1. . L. Langfristede finansielle passiver (ekskl. kapital og reserver) vi-
Stlgl’lll’lgel’l i den arhge veekst 1 kredltglvmngen ses med omvendt fortegn, da de er passiver for MFI-sektoren.

til den offentlige sektor, som var 5,8 pct. i de-
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cember 2012, afspejlede bade en stigning i den arlige vaekst i udlan til den offentlige sektor i 2.
halvar 2012 og en stor eftersporgsel efter gaeldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor, navn-
lig i 1. halvar 2012, som resulterede i tocifret vaekst i perioden fra januar til november 2012. Den
steerke eftersporgsel i arets forste méneder kan tilskrives den rigelige likviditetstilforsel med de
3-arige langfristede markedsoperationer, mens MFI'ernes beholdninger af geldsinstrumenter ud-
stedt af den offentlige sektor siden sensommeren har draget fordel af den stabilisering pa euroom-
radets markeder for statsobligationer, der fulgte i kelvandet pd annonceringen af direkte monetaere
transaktioner.

Vakstprofilen for kreditgivningen til den private sektor fulgte generelt vekstmeonstret for udlan,
som er den vigtigste komponent. Ligesom veksten i udlan blev vaksten i kreditgivningen til den
private sektor ogsa negativ og 1 pa -0,8 pct. i december 2012. Den arlige vaekst i MFI'ernes udlan
til den private sektor (korrigeret for salg og securitisering) aftog ogsa i lebet af 2012 og 14 pa -0,2
pct. ultimo december mod 1,2 pct. i december 2011. Denne profil er i trdd med den gkonomiske ak-
tivitet og udviklingen pa de finansielle markeder i lebet af 2012. Udviklingen i udlén til den private
sektor afspejlede udviklingen i hovedkomponenterne. Den arlige vakst i udlén til ikke-finansielle
selskaber og udlén til husholdninger (korrigeret for salg og securitisering) aftog i det meste af 2012.
Udlén til andre finansielle formidlere faldt ogsa, men var praeget af kraftig volatilitet.

Hvad angar udlan til den ikke-finansielle private sektor, fortsatte den arlige vaekst i udlan til hus-
holdninger (korrigeret for salg og securitisering), som var 2,0 pct. i december 2011, med at aftage
gradvis til 0,7 pct. i december 2012. Det var i overensstemmelse med den svagere ekonomiske
aktivitet, den egede usikkerhed og risikoaversion, faldende forbrugertillid, forverrede udsigter
pa boligmarkedet og behovet for en nedgearing oven pa tidligere tiders hgje niveau. (Udlén til
husholdningerne er beskrevet nermere i afsnittet om husholdningernes lantagning senere i dette
kapitel.) Derimod 14 den arlige veekst 1 udlén til ikke-finansielle selskaber (korrigeret for salg og
securitisering) pa -1,3 pct. i december 2012, primert drevet af de svakkede ekonomiske forhold,
virksomhedernes nedjusterede forventninger, bankernes og virksomhedernes ogede risikoopfattelse
og behovet for at reducere balancen. I et lidt bredere perspektiv og pa baggrund af tidsserier synes
vaeksten 1 udlan til ikke-finansielle selskaber at folge et typisk procyklisk og forsinket menster.
Samlet set var den arlige vaekst i udlén til husholdningerne moderat positiv ultimo 2012, mens den
arlige vaekst i udlan til ikke-finansielle selskaber var negativ.

Samtidig synes udviklingen i virksomhedernes lantagning at skyldes et samspil mellem flere fak-
torer p&4 bade udbuds- og eftersporgselssiden, selv om der var forskelle landene imellem. Pa ef-
tersporgselssiden var der i en rakke lande ret gunstige finansieringsmuligheder i form af interne
og alternative, bankuafhaengige finansieringskilder, som havde en afdempende virkning pa efter-
spargslen efter MFI-udlan, mens virksomhedernes gaeldsaetning i andre lande medforte et behov for
nedgearing.

Pé udbudssiden bidrog begreensninger i kapital- og markedsbaseret finansiering i forskellige lande i
euroomradet fortsat til at begreense udbuddet af MFI-kreditgivning til skonomien, selv om de aftog
mod slutningen af aret. Segmenteringen pa de finansielle markeder forsterkede udviklingen i veek-
sten i kreditgivningen yderligere, selv om der var tegn pé aftagende segmentering fra september og
frem. De ekstraordinare pengepolitiske tiltag, som ECB's styrelsesrad har indfert, navnlig de 3-ari-
ge langfristede markedsoperationer og annonceringen af direkte monetare transaktioner i august og
de tekniske detaljer heraf i september, har sandsynligvis bidraget til at forhindre en ukontrolleret re-
duktion af banksektorens balance ved at lette finansieringspresset pa euroomradets kreditinstitutter.

ECB
Arsberetning
2012



Blandt M3's agvrige modposter faldt den arlige vaekst i den pengeholdende sektors beholdninger
af MFI'ernes langfristede finansielle passiver (ekskl. kapital og reserver) i lebet af 2012 til -5,1
pct. i december 2012 fra 1,4 pct. i december 2011 og understettede dermed stigningen i M3. Dette
skyldtes en betydelig nedgang i vaksten i langfristede indskud og udstedelse af langfristede geelds-
instrumenter. Sidstnavnte var pavirket af nogle MFI'ers tilbagekebsprogrammer med henblik pa at
forbedre deres likviditetsstilling, og, for andre MFI'ers vedkommende, af erstatning af markedsba-
seret finansiering med de 3-drige langfristede markedsoperationer. Udstremningen fra langfristede
indskud afspejlede generelt et brud med tidligere securitiseringsaktiviteter.

Endelig steg euroomradets MFI-sektors nettofordringer pa udlandet — som afspejler den pengehol-
dende sektors kapitalstremme, som kanaliseres videre via MFI'er, og overfersel af aktiver udstedt
af den pengeholdende sektor — med 101 mia. euro over de 12 maneder til december 2012. Mens der
i begyndelsen af 2012 skete en udstremning, vendte dette i 2. halvér til en indstremning.

PENGEMARKEDSFORHOLDENE VAR STADIG PAVIRKET AF STATSG/ELDSKRISEN

Forholdene pa euroomradets pengemarkeder var fortsat pavirket af statsgaeldskrisen i 2012. De
pengepolitiske beslutninger fra ECB, som pévirkede euroomradets pengemarkeder mest, var tilde-
lingen af to 3-érige langfristede markedsoperationer (21. december 2011 og 29. februar 2012) og
nedsattelsen af renten pa indlansfaciliteten til nul i juli 2012 (se ogsa boks 2).

Kraftig efterspergsel fra modparterne i de to 3-arige langfristede markedsoperationer medferte
opbygning af betydelig overskydende likviditet, der ndede et toppunkt pa 773,9 mia. euro i gen-
nemsnit i den sjette reservekravsperiode i 2012. Delvis som felge af stigningen i overskydende
likviditet aftog handelsaktiviteten yderligere pa euroomradets pengemarkeder (se figur 11, der viser
omsatningsfaldet i Eonia i arets lob). Den primare arsag til den vedvarende nedgang i handelsak-
tiviteten var imidlertid den fortsat udpraegede markedssegmentering som folge af statsgaeldskri-
sen. Annonceringen af direkte monetare transaktioner, OMT, i august 2012 medferte en forbedring
af forholdene pa de finansielle markeder og en

reduktion af overskydende likviditet, som ud- BEFEITSNENLITERTIEE ST
gjorde 622,7 mia. euro i gennemsnit i den sid-
ste reservekravsperiode 1 2012. Som folge af

(Milliarder euro; daglige observationer)

den betydelige overskydende likviditet i lobet
af 2012 14 de korte pengemarkedsrenter fortsat
teet pa renten pé indlansfaciliteten og viste kun 40 | 40
beskeden volatilitet.

45 45

35 35
Figur 12 viser udviklingen i den usikrede 3-ma- 30 | | ' il 30
neders rente (3-maneders Euribor) og den sik- 55 ’s

rede 3-maneders rente (3-méneders Eurepo og
3-maneders OIS-renten). Alle disse pengemar- 20 20
kedsrenter faldt i labet af 2012. Iser Euribor og

15 15

OIS-renten var pavirket af den store oversky-

dende likviditet og stigningen i den forventede 10 @

varighed af den overskydende likviditet efter 5 5

de to 3-érige langfristede markedsoperationer.

Begge disse renter faldt brat i 1. halvar. I lebet 0 i 0
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af 2. halvar var OIS-renten stort set stabil, mens 2012 2013

3-maneders Euribor fortsatte med at falde. Kilder: ECB og Thomson Reuters.
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I juli 2012 nedsatte ECB's styrelsesrdd ECB's ISP PREN T Lol T
officielle renter med 25 basispoint. Baggrunden UL

for nedsattelsen af renten pa indlansfaciliteten
til nul var, at de korte pengemarkedsrenter var

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

tet pd nul, og at renten var negativ for nogle = 3-méneders Eurepo (venstre akse)
.. MM 090 3-méneders Euribor (venstre akse)

handler, navnlig inden for det sikrede segment. ==== 3-méneders OIS (venstre akse)

Eonia 14 fortsat over nul. Anvendelsen af ind- Sipmil melllen izl B o

. . o . 3-maneders Eurepo (hajre akse)
lansfaciliteten faldt, da renten péd indlansfa-

ciliteten blev nedsat til nul, fordi mange mod- ZZ : A0
parter foretrak at have sterre indskud pé deres ’ 2 180
anfordringskonti, end reservekravet tilsagde. 45 IF 160
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Kilder: ECB og Thomson Reuters.

VIRKNINGERNE AF DE EKSTRAORDIN/ERE TILTAG, DER BLEV VEDTAGET DEN 8. DECEMBER 2011

Den 8. december 2011 vedtog ECB's styrelsesrad yderligere ekstraordinzre pengepolitiske til-
tag,' nemlig:

— At udfere to langfristede markedsoperationer med en lobetid pé 3 ar og mulighed for fortidig
indfrielse efter 1 ar.

—  Med virkning fra den reservekravsperiode, der begyndte den 14. december 2011, midler-
tidigt at ophere med de finjusterende markedsoperationer, der udferes den sidste dag i en
reservekravsperiode.

— At reducere reservekravskoefficienten fra 2 pct. til 1 pct. fra og med den reservekravsperiode,
der begyndte den 18. januar 2012.

— At oge mulighederne for sikkerhedsstillelse ved i) at reducere rating-kravet for visse asset-
backed securities og ii) at tillade de nationale centralbanker midlertidigt at godkende yderli-
gere kreditfordringer (dvs. banklan) som sikkerhed, hvis de opfylder specifikke kriterier for
belénbarhed.

1 Se ECB's pressemeddelelse af 8. december 2011, "ECB announces measures to support bank lending and money market activity".
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I denne boks underseges udviklingen i Eurosystemets balance efter indfarelsen af disse yderligere
ekstraordinare tiltag samt udviklingen i pengemarkedsrenterne. Desuden belyses forhold vedre-
rende Eurosystemets risikoeksponering, og der ses pa, om tiltagene indebzrer risici for prisstabili-
teten i euroomradet.

Udviklingen i Eurosystemets balance

En centralbanks balance giver detaljerede oplysninger om, hvordan den bruger sine pengepo-
litiske instrumenter. Balancen spiller derfor en central rolle, nér det galder om at forstd, hvor-
dan pengepolitikken gennemfores bade i normale tider og krisetider. Eurosystemet har udvidet
sin balance betydeligt som reaktion pa sammenbruddet i forskellige segmenter af de finansiel-
le markeder (se figur A og B). Fra den 16. december 2011 til ultimo december 2012 voksede
Eurosystemets balance med ca. 25 pct. og ndede op pa knap 2.500 mia. euro. Stigningen kan ho-
vedsagelig tilskrives ggede muligheder for centralbankfinansiering med laengere lebetider (aktiv-
siden pa Eurosystemets forenklede balance?). I de to 3-arige langfristede markedsoperationer, der
blev afviklet den 21. december 2011 og 29. februar 2012, beleb tildelingen sig til 1.018,7 mia.
euro. Men nar der tages hejde for forfald af markedsoperationer medio december 2011 samt
skift i efterspergslen mellem markedsoperationer forud for de to 3-arige markedsoperationer, var
nettostigningen i tilferslen af likviditet via de to 3-arige langfristede markedsoperationer ca. 500
mia. euro. I den forbindelse faldt tilferslen af centralbankfinansiering via de ugentlige primare
markedsoperationer (med en lebetid pa 1 uge) betydeligt fra 170 mia. euro medio december
2011 til ca. 90 mia. euro ultimo december 2012. Hvad angéar det pengepolitiske program for opkeb
af aktiver, resulterede det forste og det andet program for opkeb af covered bonds (juli 2009 til juni
2010 og november 2011 til 31. oktober 2012) og Securities Markets Programme, SMP, tilsammen

2 Se ogsa boksen "Simplified balance sheets: methodology" i artiklen "Recent developments in the balance sheets of the Eurosystem, the
Federal Reserve System and the Bank of Japan", Mdanedsoversigt, ECB, oktober 2009.

Figur A. Eurosystemets forenklede balance: Aktiver
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Figur B. Eurosystemets forenklede balance: Passiver

m

(Milliarder euro)

=== Eurosedler weess  Statslige indskud

mws  Andre autonome faktorer wesse Anfordringskonti

=== Indlansfaciliteten wess  Federal Reserves fordringer

mssss  Schweizerische Nationalbanks fordringer Likviditetsopsugende finjusterende markedsoperationer
3.000 3.000
2.500 2.500
2.000 a0 2.000

2 1.500

1.500 B ) N

I
W/ Hprn Il

| |
\\\’\‘\\‘\\\\\\\\\\\\\\\ ot

1.000 1.000

500 500

0
- Y N

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kilde: ECB.

1 en gennemsnitlig bruttolikviditet pa 279,8 mia. euro i den betragtede periode (fra medio december
2011 til ultimo december 2012). Endelig havde Eurosystemet fortsat en betydelig nettobeholdning
af udenlandske aktiver (dvs. aktiver i udenlandsk valuta, der holdes direkte med henblik pa inter-
vention i valutamarkedet eller investering) samt indenlandske aktiver, der holdes direkte af de
nationale centralbanker, og som ikke er relevante til pengepolitiske formal.

Pa passivsiden af Eurosystemets forenklede balance medferte de to 3-arige langfristede markeds-
operationer en veasentlig stigning i anvendelsen af indlansfaciliteten, som naede det hejeste niveau
nogensinde pa 827,5 mia. euro den 5. marts 2012. Siden juli 2012 har bankerne dog i stedet for haft
betydelige maengder likviditet stdende pa deres anfordringskonti hos centralbankerne. Det skyldes
hovedsagelig, at det — som folge af nedsettelsen af renten péa indlansfaciliteten til nul i juli 2012 —
ikke gjorde nogen forskel for bankerne, om de overforte deres overskydende likviditet (defineret
som likviditet ud over banksektorens likviditetsbehov givet ved de autonome faktorer og reserve-
kravene) til indlansfaciliteten fra dag til dag eller lod midlerne sté uforrentet pa deres anfordrings-
konti som overskydende reserver. I den betragtede periode fortsatte Eurosystemet med at sterili-
sere likviditetsvirkningen af SMP. Omlgbet af eurosedler forblev stort set stabilt, mens statslige
indskud (dvs. indestdender pa statslige anfordringskonti hos de nationale centralbanker) blev
nasten tredoblet. En af grundene til denne udvikling er, at det har veret vanskeligt at placere
statslige midler i banksektoren bl.a. pa grund af specifikke statslige krav (fx specifikke krav om
sikkerhedsstillelse for disse transaktioner). Endelig steg de autonome faktorer med undtagelse af
eurosedler og statslige indskud markant.

ECB
Arsberetning
2012



Udviklingen pa pengemarkederne

Efter de to 3-arige langfristede markedsoperationer var den overskydende likviditet ca. 810 mia.
euro. Ultimo december 2012 1a den pa omkring 615 mia. euro. Den rigelige likviditet betad, at
Eonia fortsat 1a meget teet pa renten pa indlansfaciliteten, og ultimo december 2012 1a Eonia ca.
62 basispoint under renten ved de primare markedsoperationer. Afskaffelsen i januar 2012 af
de finjusterende markedsoperationer ved slutningen af reservekravsperioderne eliminerede de
bratte stigninger i Eonia, som traditionelt forekom pa den sidste dag i en reservekravsperiode, og
volatiliteten mindskedes yderligere som folge deraf.

Virkning pa Eurosystemets risikoeksponering

Udvidelsen af de pengepolitiske operationer medferte ogsé en stigning i Eurosystemets risiko-
eksponering i lobet af 2012. Centralbanker pétager sig altid en vis finansiel risiko, nar de udferer
de markedsoperationer, der er ngdvendige for at gennemfore pengepolitiske beslutninger. De
serger dog for at have mekanismer, der sikrer, at disse effekter reelt afbedes.

Som navnt blev beslutningen, der blev annonceret den 8. december 2011, om at udfere to lang-
fristede markedsoperationer med en lobetid pa 3 ar ledsaget af et tiltag til at ege mulighederne
for sikkerhedsstillelse ved i) at saenke rating-kravet for visse asset-backed securities og ii) at til-
lade de nationale centralbanker midlertidigt at godkende yderligere kreditfordringer (dvs. bank-
lan) som sikkerhed, der opfylder specifikke kriterier for belanbarhed. Det var nedvendigt at ud-
vide listen over aktiver, der kan godkendes som sikkerhedsstillelse, for at afbede den eventuelle
virkning af nedgraderinger af sikkerhedsstillelsen som folge af mindsket belanbarhed og hejere
haircuts.

Centralbankernes risikotagning skal afvejes mod de forventede fordele, dvs. hvordan de tilknyt-
tede foranstaltninger kan bidrage til opfyldelsen af institutionelle formal. Under Eurosystemets
omhyggeligt udformede rammer for risikostyring kan euroomradets centralbanker understotte
okonomien effektivt ved at optimere forholdet mellem politiktiltagenes effektivitet og risiko-
tagning. Risiciene overviges konstant og vurderes i forhold til de finansielle stedpuder, der er
til rddighed pa Eurosystem-niveau. Risikostyringsrammernes effektivitet vurderes ogsé lebende.

Det forste forsvarsverk til at beskytte Eurosystemets balance i tilstreekkelig grad bestar i kun at
godkende modparter, der vurderes at veere finansielt solide. Endvidere kreever Eurosystemet, at
dets modparter stiller tilstraekkelig sikkerhed. Sikkerhedsstillelsen revalueres dagligt pd grund-
lag af observerede markedspriser eller passende teoretiske metoder til prisfastsattelse, hvis der
ikke foreligger palidelige daglige markedspriser. Desuden anvendes der haircuts for at beskytte
Eurosystemet mod finansielle tab i tilfaelde af prisfald for et aktiv, hvor modparten gér konkurs (og
en yderligere haircut i tilfeelde af teoretisk veerdiansattelse). Denne ramme sikrer, at en stor del af
de udestaende fordringer kan inddrives, hvis modparten gar konkurs. Eurosystemet styrer saledes
sin risikoeksponering og risikotagning med henblik pa at opfylde sin hovedmaélsatning, nemlig at
fastholde prisstabilitet.

Indtil videre har ECB's styrelsesrad godkendt otte centralbankers rammer® for yderligere geelds-
fordringer. De anvendte haircuts er kalibreret sddan, at risikoen holdes pa et acceptabelt niveau i

3 Rammer forslaet af Central Bank of Ireland, Bank of Greece, Banco de Espafia, Banque de France, Banca d'Italia, Central Bank of
Cyprus, Oesterreichische Nationalbank og Banco de Portugal.
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overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel 18.1 (Eurosystemets kreditoperationer skal vere
baseret pa "tilstrekkelig sikkerhedsstillelse"). De yderligere galdsfordringer indeberer, at puljen
af sikkerhedsstillelse nu indeholder flere skyldnere fra forskellige sektorer i ekonomien, hvilket bi-
drager til @get spredning af sikkerhedsportefeljerne. Alt i alt deekker de anvendte haircuts de ogede
risici i forbindelse med lavere rating-krav for godkendelse af yderligere geeldsfordringer som sik-
kerhedsstillelse, malt som forventet mangel ved et konfidensniveau pa 99 pct. over en periode pa et
ar — ikke mindst i lyset af de spredningseffekter, der er forklaret ovenfor.

Konsekvenser for prisstabiliteten

Som beskrevet ovenfor kunne udvidelsen af Eurosystemets balance mellem december 2011 og
december 2012 hovedsagelig tilskrives bankernes store efterspergsel i de to 3-arige langfristede
markedsoperationer. Den markante efterspergsel medferte aget overskydende likviditet. Bankerne
placerer den overskydende likviditet pa anfordringskonti, i indlansfaciliteten eller i Eurosystemets
ugentlige likviditetsopsugende markedsoperationer.

Spergsmalet er, om sa store beholdninger af overskydende likviditet udger en risiko for prissta-
biliteten. Det er ikke tilfeeldet pa nuvaerende tidspunkt. Faktisk er euroomréadets bankers store ef-
tersporgsel efter centralbankfinansiering en konsekvens af dérligt fungerende interbankmarkeder.
Opbygningen af overskydende likviditet hos bankerne i euroomradet er et resultat af centralban-
kernes pengepolitiske tiltag med sigte pa at imedega finansieringsbegrensninger pa interbank-
markedet og derved hindre en ukontrolleret geeldsnedbringelse, som ellers kunne have begranset
kreditforsyningen til realekonomien. Det kunne have medfert betydelige nedadrettede risici for
prisstabiliteten.

Pa mellemlangt til langt sigt er inflationsrisikoen forbundet med hej vaekst i moneter likviditet,
der iseer males ved vacksten i M3. Der er dog grundleeggende ingen forbindelse mellem en sadan
pengemangdevakst og mengden af den overskydende likviditet hos bankerne i euroomradet. Der
er ikke nedvendigvis noget stabilt forhold mellem pé den ene side bankernes reserver og specielt
overskydende likviditet hos bankerne i euroomradet og pa den anden side moneter likviditet. Det
underbygges af den afdempede veaekst i pengemangden og kreditgivningen siden slutningen af
2010. Grunden til, at der ikke eksisterer en sddan sammenhang, er, at den ultimative og primare
veerdi af centralbankernes reserver ligger i, at de er det eneste middel til at opfylde reservekravene
og refinansiere de autonome faktorer.* Derfor er en banks beholdning af centralbankreserver ikke
bestemmende for bankens evne til at generere nye 1&n. En banks udbud af lan bestemmes bl.a. af
dens kapitalforhold, overvagningsteknologi og omkostningsstruktur.

En markbar effekt af den betydelige overskydende likviditet i banksektoren kan vare indvirknin-
gen pa aktivpriserne og pengemarkedsrenterne, som pavirker bankernes refinansieringsomkostnin-
ger, de relative priser pa alternative investeringsmuligheder og dermed udbuddet af banklan. Som
beskrevet mere udferligt ovenfor havde den yderligere refinansiering fra centralbankerne til ban-
kerne via de to 3-arige langfristede markedsoperationer en forholdsvis dempet direkte effekt pa de
korte pengemarkedsrenter, mens de lange markedsrenter generelt er faldet mere, primeart som folge
af den lengere lobetid i markedsoperationerne.

4 En mere detaljeret analyse findes i boksen "The relationship between base money, broad money and risks to price stability",
Manedsoversigt, ECB, maj 2012.
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I forbindelse med den monetere sgjle i ECB's pengepolitiske strategi er den yderligere monetare
stimulus som falge af hejere aktivpriser og lavere pengemarkedsrenter ikke blevet omsat i hejere
vaekst 1 pengemeengdemalene og er derfor ikke forbundet med risici for prisstabiliteten pd mellem-

langt til langt sigt.

Endelig understreges det, at store mangder overskydende likviditet ikke vil hindre ECB i at forhgje
renten, hvis dens omfattende analyse af risiciene for prisstabiliteten afdackker et behov for at stram-

me pengepolitikken.

SPANDINGERNE PA EUROOMRADETS STATSOBLIGATIONSMARKEDER AFTOG BETYDELIGT | 2. HALVAR 2012
Renterne pa AAA-ratede lange statsobligationer i euroomradet faldt fra ca. 2,6 pct. primo januar
2012 til 1,7 pet. ultimo december (se figur 13). I USA faldt de lange statsobligationsrenter kun en
smule i samme periode, fra omkring 1,9 pct. til ca. 1,8 pct.

Den mest udtalte forskel i udviklingen pa obligationsmarkederne mellem de to vigtigste ekono-
miske omrader sas i 1. kvartal 2012. Mens renterne pd AAA-ratede 10-arige statsobligationer i
euroomradet var stort set uendrede, steg renterne pa 10-arige statsobligationer i USA med over 30
basispoint. I 2. kvartal 2012 viste obligationsrenterne i euroomradet og USA stort set samme ned-
adgdende tendens, selv om renterne pa 10-arige statsobligationer i USA generelt 14 ca. 30 basispoint
under de tilsvarende renter i euroomradet. Resten af aret viste obligationsrenterne i de to omréder

tendens til at konvergere.

Udviklingen 1 statsobligationsrenterne 1 2012
kan inddeles i tre adskilte faser. I den ferste
fase, fra januar til medio marts, var stemnin-
gen pa statsobligationsmarkederne ret positiv
pa begge sider af Atlanten. I euroomradet kom
det til udtryk i en indsnavring af rentespande-
ne for statsobligationer mellem lande, der var
ramt af finansiel stress, og AAA-ratede lande.
De positive skridt, der blev taget mod en los-
ning af statsgaeldskrisen i euroomréadet, spillede
en rolle i den sammenh@ng. For det forste fik
bankerne i euroomradet en ekstraordinar pen-
gepolitisk stimulus primeart i form af 3-arige
langfristede markedsoperationer. For det andet
indgik eurolandene en finanspagt.* For det tred-
je resulterede involvering af den private sektor
i Greekenland i en vellykket geeldsombytning,
som forbedrede mulighederne for at undga en
ukontrolleret omstrukturering af Grakenlands
statsgeld. Blandede gkonomiske og finansielle
nyheder, herunder nedgradering af flere statslige
udstedere i euroomradet, havde ingen vasentlig
effekt pa stemningen pa euroomradets obligati-

Figur 13. Lange statsobligationsrenter

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Kilder: Bloomberg, EuroMTS og ECB.

Anm.: Den 10-arige obligationsrente i euroomradet repraesen-te-
res af den 10-arige par-rente afledt af ECB's skennede AAA-
statsrentekurve for euroomradet. For USA anvendes 10-arige
statsobligationsrenter.

4 Finanspagten er gennemfort som en mellemstatslig traktat, som 25 ud af 27 EU-lande har tiltradt.
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onsmarkeder. [ USA kunne den positive markedsstemning navnlig tilskrives bedre makrogkonomi-
ske negletal end forventet. De understottede stigningen i den 10-arige amerikanske statsobligati-
onsrente.

Den anden fase varede fra medio marts til ultimo juli og var praeget af et markant fald i renterne pa
AAA-ratede lange statsobligationer i euroomradet og renterne pé lange amerikanske statsobligati-
oner. Omsvinget i tendensen havde to arsager. For det forste blev de globale vaekstudsigter nedju-
steret betydeligt som folge af en nedgang i de sammenfaldende og fremadrettede gkonomiske indi-
katorer i de vigtigste okonomiske omréder, et fald i konjunkturbarometrene for husholdninger og
virksomheder samt svage arbejdsmarkedstal. For det andet blussede bekymringer om euroomrédets
politiske og finansielle stabilitet op pa ny og gav anledning til fornyet tilflugt til sikre aktiver og
udvidelse af spa@ndene for nogle statsobligationer i euroomradet. Bekymringerne blev hovedsagelig
drevet af resultatet af det greeske valg i maj, nedgradering af en raekke spanske og italienske banker
og Moody's' nedgradering af den spanske stat i juni.

Den tredje fase begyndte i slutningen af juli, hvor ECB igen bekraftede euroens irreversibilitet og
understregede, at der ville blive taget skridt til at imedega risikopremier som folge af frygt for, at
euroen kunne vare reversibel. Denne udtalelse blev bekraftet ved annonceringen af direkte mone-
teere transaktioner, OMT, og n@rmere oplysninger herom i henholdsvis begyndelsen af august og
september. Det medferte en markant forbedring i stemningen pé obligationsmarkedet i euroomra-
det. Navnlig sés der ingen yderligere fald i renterne pd AAA-ratede statsobligationer, som derefter
var relativt stabile fra begyndelsen af august 2012 og aret ud. Endvidere aftog investorernes usik-
kerhed om udviklingen pa euroomréadets obligationsmarkeder pa kort sigt, malt ved den implicitte
volatilitet i optioner, betydeligt fra sommerens toppunkt pa ca. 9,5 pct. til omkring 5,6 pct. ultimo
aret. Derudover sés et markant fald i statsobligationsrenterne i eurolande, der var ramt af finansiel
stress, 1 perioden. Den positive markedsudvikling blev yderligere understettet af fremskridt med
udformningen af den faelles tilsynsmekanisme (single supervisory mechanism, SSM), omstrukture-
ringen af den spanske banksektor samt Graekenlands vellykkede tilbagekeb af gaeld i december med
efterfolgende godkendelse af udbetaling af stette til Graekenland. Alle disse faktorer gav tilliden
pé finansmarkederne et signifikant loft og mindskede fragmenteringen af de finansielle markeder
i euroomradet ved udgangen af 2012. Det er dog stadig regeringernes ansvar at udnytte de mere
robuste markedsforhold til hurtigt at gare noget ved de grundleeggende drsager til krisen. I USA
tiltog bekymringerne over den truende "finanspolitiske afgrund" efter praesidentvalget i november.
Renten pé 10-arige amerikanske statsobligationer steg saledes fra det historiske lavpunkt pa ca. 1,4
pct. ultimo juli 2012 til ca. 1,8 pct. ved arets udgang.

Et karakteristisk treek ved obligationsmarkederne i euroomradet i 2012 var, at obligationsrenterne
konvergerede pa tvers af de fleste eurolande som folge af de naevnte skridt mod en positiv lgsning
pa statsgaeldskrisen i euroomradet. Tendensen var mest udtalt i begyndelsen og de sidste fem mé-
neder af 2012, mens obligationsrenterne i nogle lande, isaer Spanien og Italien, afveg fra tendensen
fra medio marts til ultimo juli. Alt i alt faldt rentespaendet for 10-arige statsobligationer over for
Tyskland fra januar til december 2012 for alle de vigtigste eurolande undtagen Spanien, hvor spen-
det steg med ca. 70 basispoint (se figur 14). Eurolande med hjzlpepakker fik mest ud af den positi-
ve markedsstemning i euroomradet. Rentespaendet mellem graske og tyske statsobligationer faldt
med mere end 2.000 basispoint, mens de tilsvarende spaend for Portugal og Irland indsnavredes
med henholdsvis ca. 600 og 350 basispoint. Rentespandet indsnavredes ogsé betydeligt for Italien
og Belgien, nemlig med henholdsvis ca. 190 og 160 basispoint.
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Disse tendenser blev ledsaget af et betydeligt
fald i CDS-premierne for alle statslige ud-
stedere i eurolandene. Spandingerne var dog
langt fra ophert ultimo 2012. Iser 1& spandene
og CDS-pramierne for statslige udstedere i de
eurolande, der var ramt af finansiel stress ultimo
2012, fortsat et godt stykke over niveauet, for
statsgaeldskrisen begyndte.

Pa baggrund af de forvaerrede ekonomiske ud-
sigter faldt realrenten pa AAA-ratede statsobli-
gationer i euroomradet yderligere i 2012, selv
om den allerede 14 pa et lavt niveau pa omkring
0,0 pct. og 0,7 pct. for henholdsvis 5-érige og
10-arige obligationer primo 2012. Navnlig ud-
sigterne til fortsat svag ekonomisk aktivitet fik
realrenten pa 5-arige AAA-ratede statsobligati-
oner til at blive negativ i begyndelsen af 2012,
og den forblev negativ aret ud. Realrenten pa
10-4rige AAA-ratede statsobligationer blev
ogsa negativ i 2012, dog kun midt pé aret. Ul-
timo december 2012 14 den 5-arige realrente pa

Figur 14. Rentespand for statsobligationer i
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Kilde: Thomson Reuters.
Anm.: Rentespand mellem de 10-drige statsobligationer og den
tilsvarende tyske statsobligation.

ca. -0,8 pct. og den 10-arige spotrente pd ca. -0,2 pct. Realrenten faldt i &rets lob pa baggrund af
stort set stabile inflationsforventninger (se boks 3). Ultimo 2012 14 den 5-érige "break-even"-inflati-
on pa termin fem ar frem pa ca. 2,5 pct., dvs. tet pa niveauet primo aret, mens inflationsswaprenten
for samme lgbetid var taet pa 2,2 pct., dvs. ca. 20 basispoint lavere end aret for.

TENDENSER FOR DE LANGSIGTEDE INFLATIONSFORVENTNINGER | EUROOMRADET

ECB's pengepolitik har fokus pé at fastholde prisstabilitet i euroomradet pa mellemlangt sigt.
Med det formal for gje har ngje overvagning af de langsigtede inflationsforventninger hegj prio-
ritet. I denne boks gennemgés udviklingen i de foreliggende indikatorer for de langfristede in-
flationsforventninger i euroomradet i 2012, og det konstateres, at badde spargeskemabaserede og
finansielle indikatorer peger pa, at inflationsforventningerne er fast forankrede pa et niveau, der

er foreneligt med prisstabilitet. !

Spergeskemabaserede indikatorer for inflationsforventninger

I lobet af 2012 14 de spergeskemabaserede langsigtede inflationsforventninger fortsat tet pa de-
res historiske gennemsnit (se figur A). Ifelge ECB's Survey of Professional Forecasters steg de
langsigtede inflationsforventninger et nek fra 1,98 pct. i gennemsnit i 2011 til 1,99 pct. i 2012.
Forventningerne ifelge Euro Zone Barometer var 2,10 pct. i gennemsnit i 2012 i forhold til 2,03
pet. 12011, mens de ifolge Consensus Economics faldt til 2,00 pct. i 2012 fra 2,05 pet. 1 2011.

1 Se ogsa artiklen "Assessing the anchoring of long-term inflation expectations", Mdnedsoversigt, ECB, juli 2012.
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Figur A. Langsigtede inflationsforventninger

fra sporgeskemaundersogelser Finansielle indikatorer for inflationsfor-
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24 24 skemabaserede indikatorer (se figur B og C).
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le indikatorer ikke alene omfatter det forven-
tede inflationsniveau, men ogsa kompensation
(risikopramier) for de risici, der er forbundet
med dette niveau, medferer den mere udtalte
volatilitet ofte andringer 1 risikopremierne.
I den sammenheng har den hgjere volatilitet 1
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tet 1 de finansielle indikatorer for inflationsfor-
ventningerne.’

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kilder: ECB, Euro Zone Barometer og Consensus Economics.
Anm.: De langsigtede inflationsforventninger underseges kvar-
talsvis af ECB's Survey of Professional Forecasters (SPF) og o - . M o . o .
Euro Zone Barometer og halvarligt af Consensus Economics. Den 5-arige "break-even"-inflation pd termin
De forskellige spergeskemaundersegelser har forskellige pro- g _ o 8
gnoseperioder: fem ar frem for SPF, fire &r frem for Euro Zone fem ar frem — som er en benchmarkindikator
Barometer og 6-10 ar frem i Consensus Economics-prognoserne. for langsigtede inﬂationsforventninger (og de
tilherende praemier) — var ca. 2,4 pct. i gen-
nemsnit 12012, dvs. tet pa niveauet 1 2011 og kun en smule hgjere end det historiske gennemsnit
pa 2,3 pct. siden 2004. Den langsigtede "break-even"-inflation pa termin var imidlertid mere

volatil end normalt i 2012, idet den 14 inden for intervallet 2,1 til 2,7 pct.

Udsvingene i den langsigtede "break-even"-inflation pa termin i 2012 skyldtes tilsyneladende i
hgjere grad midlertidige markedsfeenomener end a@ndringer i inflationsforventningerne (og de
tilherende preemier). Iser kan op- og nedadgéaende tendenser i den langsigtede "break-even"-in-
flation pé termin skyldes tilflugt til sikre aktiver, som pavirker AAA-ratede nominelle obligatio-
ner og indeksobligationer forskelligt. Efter tilflugt til sikre aktiver falder renten pa AAA-ratede
nominelle obligationer normalt mere end renten pé indeksobligationer, s& den beregnede "break-
even'-inflation falder. I tilfzelde af omvendte stromme stiger den beregnede "break-even"-inflati-
on, uden at de underliggende inflationsforventninger &ndrer sig.

I den sammenhaeng 14 "break-even"-inflationen generelt under arsgennemsnittet i 1. halvér, hvor
fornyede spandinger pa markedet medferte tilflugt til sikre aktiver i form af AAA-ratede obli-
gationer. I 2. halvar mindskedes spandingerne pa markedet efter annonceringen af yderligere
ekstraordingre pengepolitiske tiltag, hvilket medferte en gradvis tilbagestremning af tidligere
tilflugt til sikre aktiver, hvorved den beregnede "break-even'"-inflation steg. Det bekreaftes fx af
lavere likviditetspreemier for tyske og franske statsgaranterede obligationer i forhold til stats-

2 I slutningen af 2011 &ndrede ECB sin metode til estimering af "break-even"-inflationen for euroomréadet for at mindske forvridninger
som folge af udvidede spend mellem tyske og franske obligationsrenter, se ogsa boksen "Estimating real yields and break-even
inflation rates following the recent intensification of the sovereign debt crisis"; Manedsoversigt, ECB, december 2011.
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Figur C. Langsigtet "break-even"-inflation

Figur B. Langsigtet "break-even”-inflation i
pa termin og indekserede swaprenter i

euroomradet

euroomradet
(Daglige observationer; i pct. p.a.) (Daglige observationer; i pct. p.a.)
= 5-arig "break-even"-inflation, spot = 5-drig "break-even"-inflation pa termin fem ar frem
----- 10-arig "break-even"-inflation, spot e++++ 5-arig indekseret swaprente pa termin fem ar frem
==== 5-drig "break-even"-inflation pa termin fem ar frem
3,0 3,0 3,00

2,6 2,75

22 2,50

14 2,00

T I I 1’0 1 ’75 T T T 1 ,75
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Kilder: Thomson Reuters og ECB's beregninger. Kilde: Thomson Reuters, ICAP og ECB's beregninger.
Anm.: Sesonkorrigeret nulkupon-"break-even"-inflation estime- Anm.: Sesonkorrigeret nulkupon-"break-even"-inflation estimeret
ret ud fra AAA-ratede indeksobligationer, der er indekseret efter ud fra AAA-ratede obligationer, der er indekseret efter inflationen
inflationen i euroomradet. i euroomrédet.

obligationer. Efter Moody's nedgradering af den italienske statsgeld fra A3 til Baa2 i juli blev
italienske indeksobligationer taget ud af nogle centrale obligationsindeks, hvilket gav anledning
til en vis portefaljeomlagning til fordel for AAA-ratede indeksobligationer og et fald i renten
pa disse obligationer. Kombinationen af tilbagestremning til nominelle obligationer og portefol-
jeomlagninger til fordel for AAA-ratede indeksobligationer medferte et vist opadrettet pres pa
"break-even"-inflationen i 2. halvar.

Betydningen af markedsfeenomener som arsager til den seneste volatilitet i "break-even"-infla-
tionen bekraeftes af to yderligere observationer. For det forste var de langsigtede indikatorer pa
termin — der er baseret pa indekserede swaps, som burde vare mindre pavirkede af tilflugt til
sikre aktiver — fortsat mere stabile end den obligationsmarkedsbaserede "break-even"-inflation,
som 1& omkring et lavere gennemsnit pa 2,3 pct. og inden for intervallet 2,1-2,6 pct.

For det andet viser en dekomponering af den langsigtede "break-even"-inflation pé termin i in-
flationsforventninger, inflationsrisikopreemier og malefejl (der kan relateres til likviditetsforvrid-
ninger pa markedet) ved hjelp af rentestrukturmodeller som vist i figur D, at de konstaterede
markedsforvridninger, som péavirker beregningen af den langsigtede "break-even"-inflation, er
tiltaget betydeligt, siden finanskrisen begyndte. Det har medfert en udvidelse af gabet mellem
den konstaterede og modelbaserede langsigtede "break-even"-inflation pa termin. Samtidig var
skennet over de langsigtede inflationsforventninger pa finansmarkederne lidt under 2 pct. i 2012
og dermed i overensstemmelse med prisstabilitet og spergeskemabaserede data. Derudover var
inflationsrisikopremierne fortsat relativt lave historisk set, hvilket muligvis skyldes de makro-
okonomiske forhold i euroomradet. @konometriske modeller, der omfatter kriseperioden, ber
naturligvis fortolkes meget forsigtigt. Flere forskningsresultater bekrafter, at forvridninger i den
nominelle rente og realrenten — som blev konstateret i rentestrukturmodellerne — skyldes hen-
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Figur D. Dekomponering af langsigtet "break-

holdsvis tilflugt til sikre aktiver og aktivspeci- EATLREUESLT WG TLRRTTL L
fikke likviditetspreemier.?

(Manedlige observationer; i pct. p.a.)

Uanset indikationerne af, at inflationsforvent- — Inflationsrisikopremier (venstre akse) )

. N @ Observeret 5-drig "break-even"-inflation pa termin fem ar frem
ningerne er fast forankrede, er der pa nuveren- ==== Modelbaseret 5-drig "break-even'-inflation pé termin fem ar frem
de tidspunkt ogsi teen pi. at inflationsudsig- Modelbaserede inflationsforventninger (5-10 ar)

P g gn pa, K . g = Langsigtede inflationsforventninger fra Consensus
terne er forbundet med betydelig usikkerhed. Economics (6-10 4r)
Malene for usikkerhed ud fra spergeskemaba- 2,5 3,0

serede data har ligget pa relativt heje niveauer ® o

i} 3

. e g . i 8.9 C

i de senere dr, og forholdsvis ekstreme (heje 2,0 K%, % .!"“."':I %0 % 25
*» % @ v

%
e 0. 0 s
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og lave) inflationsudsving afdakkes fortsat B o @R 2
ved top- og bundgranser for inflationen. Der 1,5 ' ANk
er ogsa behov for at holde ngje gje med dis-

se yderligere inflationsindikatorer. Ikke desto 1,0 1,5
mindre peger bade spergeskema- og finans-

markedsbaserede indikatorer pé, at de lang- 0,5 1,0
sigtede inflationsforventninger i euroomradet Wd
fortsat er fast forankrede pa et niveau, der er 0.0 05

foreneligt med prisstabilitet.

-0,5 0,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kilder: Thomson Reuters og ECB's beregninger.

Anm.: Modellen er mere detaljeret beskrevet i Garcia, J.A. og
Werner, T., "Inflation risks and inflation risk premia", Working
Paper Series, nr. 1162, ECB, Frankfurt am Main, marts 2010.

3 Se Garcia, J.A. og Werner, T., "Inflation compensation and inflation risk premia in the euro area term structure of interest rates", i
Chadha, J., Durré, A. og Joyce, M. (red.) Modern Macroeconomic Policy Making, Cambridge University Press, Cambridge, 2013.

AKTIEKURSERNE | EUROOMRADET STEG KRAFTIGT 1 2012

Aktiekurserne steg i euroomradet og USA, med henholdsvis ca. 16 pct. og 13 pct., 1 2012 (se figur
15). Til sammenligning steg de med ca. 23 pct. i Japan. De brede aktieindeks i euroomrédet og
USA udviklede sig stort set parallelt i drets leb. Trods den solide vaekst i aktiekurserne i euroomré-
det overordnet set var der vasentlige forskelle mellem landene med hensyn til stigningen i de brede
aktieindeks.

I 1. kvartal 2012 styrkedes aktiemarkederne kraftigt i bdde euroomrédet og USA, idet Dow Jones
Euro Stoxx-indekset og S&P 500-indekset steg med henholdsvis ca. 14 pct. og 12 pct. fra primo
januar til medio marts. Desuden aftog usikkerheden pa aktiemarkederne, mélt ved den implicitte
volatilitet, markant pa begge sider af Atlanten. Markedsvaksten i begge ekonomier blev primaert
drevet af den finansielle sektor, idet finansaktierne steg med ca. 17 pct. i euroomradet og 18 pct. i
USA. I euroomradet kunne stigningen i finansaktierne hovedsagelig tilskrives den pengepolitiske
stimulus i1 form af de 3-arige langfristede markedsoperationer, som i hej grad lettede finansierings-
presset pd bankerne. Endvidere ned finansaktierne i euroomradet godt af udsigterne til mere be-
grensede negative afsmitningseffekter fra statslige udstedere til den finansielle sektor som folge af
de politiktiltag, der blev vedtaget pa euroomradets stats- og regeringschefers mode ultimo januar.
Derimod pévirkedes markedsstemningen ikke i nevneveaerdig grad af nedgraderingerne af nogle
banker i euroomradet og generelt svage indtjeningstal.
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Den positive udvikling i aktiekurserne vendte i
anden halvdel af marts 2012, hvor aktickurserne
faldt — mere udpraeget i euroomradet end i USA.
Aktiekurserne i euroomrédet, malt ved Dow (Indeks: 1. januar 2012 = 100; daglige observationer)

Figur 15. Vesentlige aktieindeks

Jones Euro Stoxx-indekset, faldt med naesten = Euroomradet
. . PP USA
15 pct. fra medio marts til medio juni, mens ak- el
tiekurserne 1 USA, malt ved S&P 500-indekset, 54 240

faldt med ca. 4 pct. i samme periode. Samtidig 5,
steg usikkerheden pa aktiemarkedet, malt ved
den implicitte volatilitet, betydeligt i euroomrd- |4,
det (med 14 procentpoint), mens den kun tiltog ¢,
moderat 1 USA (med 5 procentpoint). Det bratte

fald i aktiekurserne i euroomradet skyldtes pri- EZ
mert tab i den finansielle sektor, hvis indeks
dykkede med over 20 pct. Desuden virkede det, .
som om markedsdeltagernes risikoaversion var .
tiltaget kraftigt efter en raekke nedgraderinger n | | | | | J
af italienske og spanske banker og politisk usik- 2007 2008 2009 2010 2011 ~ 2012
kerhed i Grakenland. Den overordnede gkono-  Kilde: Thomson Reuters.
. . o . . .. Anm.: De anvendte indeks er det brede Dow Jones Euro Stoxx
miske afmatnlng 0og Stlgnlngen 1 konkursrisiko- for euroomrédet, Standard & Poor's 500 for USA og Nikkei 225

en for europaziske virksomheder havde ogsa en ~ forJapan
negativ indvirkning p& euroomradets aktiekur-
ser generelt.

Stemningen pa aktiemarkedet forbedredes markant i 3. kvartal i skarp kontrast til den negative
udvikling i 2. kvartal. Navnlig styrkedes aktiemarkederne i euroomréadet pa baggrund af en kraftig
stigning i finansaktiekurserne, efterhdnden som bekymringer i markedet vedrerende finansiel stabi-
litet aftog, efter at politiske beslutningstagere havde erklaret, at de var parate til at gere, hvad der
skal til for at lese krisen. ECB bekreftede igen euroens irreversibilitet i slutningen af juli og annon-
cerede derefter, henholdsvis i begyndelsen af august og 1 september, indforelsen af direkte monetae-
re transaktioner, OMT, og de narmere tekniske oplysninger herom, for at imedegd risikopraemier
afledt af frygt for, at de nationale valutaer ville blive genindfert. Udviklingen blev yderligere stottet
af politiske initiativer for at styrke den finansielle stabilitet i euroomradet via en bankunion (med
oprettelsen af den falles tilsynsmekanisme som det forste skridt) og af den tyske forfatningsdom-
stols afgerelse vedrerende den europaiske stabilitetsmekanisme, ESM. Endelig havde yderligere
pengepolitiske stimuli i USA ogsé en positiv indvirkning pa aktiemarkederne. Som felge heraf steg
Dow Jones Euro Stoxx-indekset med 12 pct. fra medio juni til ultimo september, mens S&P 500-in-
dekset steg med ca. 7 pct. i samme periode. Desuden aftog usikkerheden pé aktiemarkedet, malt
ved den implicitte volatilitet, betydeligt i begge skonomier.

Aktiekurserne i euroomradet fortsatte med at stige i arets sidste kvartal, om end langsommere end
i 3. kvartal. Yderligere konkrete beslutninger om udformningen af den felles tilsynsmekanisme
medvirkede til den positive stemning pé aktiemarkedet, mens de forverrede okonomiske udsigter
bidrog negativt. Alt i alt steg aktiekurserne i euroomradet, malt ved Dow Jones Euro Stoxx-indek-
set, med ca. 7 pct. i 4. kvartal. Aktiekursstigningerne var fortsat hgjere for finanssektoren end for
den ikke-finansielle sektor, nemlig henholdsvis 10 pct. og 6 pct. I USA var S&P 500-indekset stort
set uendret i samme periode, idet tegn pa forbedring pé det amerikanske bolig- og arbejdsmarked
blev udlignet af udsigten til den truende "finanspolitiske afgrund".
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HUSHOLDNINGERNES LANTAGNING AFTOG Figur 16. Renter pa udlan til husholdninger
YDERLIGERE og ikke-finansielle selskaber

Den érlige vaekst i det samlede udlan til hus-
holdningerne aftog yderligere i 2012 og 1a pa

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

i mber sammenlienet m 1 . === Korte udlansrenter til ikke-finansielle selskaber
9’5 pet. i december sa e g et ed. 6pet. T Lange udlénsrenter til ikke-finansielle selskaber
i december 2011. Det afspejler en lignende ==== Renten p4 udlan til husholdninger til boligkeb

—— Renten pé udlan til husholdninger til forbrugerkredit
10 10

udvikling i MFI'ernes udlan til husholdninger-
ne korrigeret for salg og securitisering af lan.
Sammenh@ngen kan forklares ved, at MFI'erne 9 9
fortsat star for sterstedelen af udlanet til hus-
holdningerne. Desuden er ikke-MFI'ernes udlan
til husholdningerne i det store og hele et udtryk
for MFI'ernes salg og securitisering af 1an, hvil-
ket — alt efter de nationale regnskabsprincipper
— medforer, at udlan til husholdningerne over-
fores fra MFI-sektoren til andre finansielle for-
midlere.

Lan til boligkeb var stadig den primare driv- 2007 2008 2009 2010 2011 2012

kraft bag veeksten i MFT'ernes udlan til hushold-  Kilde: ECB.

ningerne. Den arlige vaekst i 14n til boligkeb,

som var 2,3 pct. ultimo 2011, fortsatte med at

aftage, sa den var nede pa 0,7 pct. i september 2012, inden den igen tiltog til 1,3 pct. i december.
Der er stor forskel pa de enkelte lande i euroomradet, og denne tendens fortsatte i 2012 pa baggrund
af forskelle i geeldsatning og deraf folgende behov for at nedbringe gaelden samt forskelle 1 ban-
kernes mulighed for og vilje til at lane penge ud. Derudover har vakstprofilen for lan til hushold-
ningerne til boligkeb formentlig afspejlet den svakkede ekonomiske aktivitet, forverrede udsigter
for boligmarkedet og dalende forbrugertillid. I undersegelsen af bankernes udlén i euroomréadet
blev disse faktorer ogsa neevnt som de vaesentligste arsager til nedgangen i nettoefterspoergslen efter
boliglan i 1. halvar 2012. Hvad angér udbudssiden, var nettostramningen af kreditstandarderne for-
holdsvis begranset i 2. halvar 2012, idet ECB's ekstraordinaere pengepolitiske tiltag (navnlig de to
3-arige langfristede markedsoperationer i slutningen af 2011 og begyndelsen af 2012) var med til at
mindske begransningerne pa bankernes udlén til husholdningerne ved at give bankerne adgang til
mellemfristet finansiering til lave omkostninger. Ligesom markedsrenterne faldt bankernes renter
pa lan til boligkeb i labet af 2012 for euroomradet som helhed.

Efter at have stabiliseret sig noget i 1. kvartal 2012 fortsatte den arlige veekst i forbrugerkredit med
at aftage, sé den forblev negativ. Vacksten aftog fra -1,8 pct. i december 2011 til -2,8 pct. i decem-
ber 2012. Den svage udvikling i forbrugerkredit skyldtes overvejende efterspergselsfaktorer (der
navnlig pavirker denne type udlén) og stemte overens med resultaterne af forbrugerundersogelser.
Afdempet vakst i husholdningernes disponible realindkomst samt husholdningernes meget hgje
gelds@tning i1 en reekke eurolande var fortsat med til at begraense efterspergslen efter forbrugslan.
I trad med dette viste undersegelsen af bankernes udlan bade faldende eftersporgsel efter og en let
stramning af kreditstandarderne for denne type udlan. Bankernes renter for forbrugslan faldt i 2.
halvar (se figur 16). Der var dog betydelig variation i MFI'ernes udlansrenter inden for euroomra-
det.
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HUSHOLDNINGERNES G/ELDSATNING VAR STORT
SET U/ENDRET, MEN STADIG HO)

12012 steg husholdningernes gaeld som andel af
den nominelle disponible bruttoindkomst lidt, s&
den kom tet pa niveauet fra medio 2010. Den
moderate stigning afspejlede vaekst i hushold-
ningernes samlede geld kombineret med stag-
nation i den disponible indkomst (se figur 17).
Husholdningernes rentebetalinger som andel af
den disponible bruttoindkomst var nogenlunde
uzendrede i 2012, primert som folge af lidt lave-
re renter pa boliglan. Omvendt anslas hushold-
ningernes geeld i forhold til BNP at vere faldet
en anelse, s den var 66,0 pct. i 4. kvartal 2012.

DE IKKE-FINANSIELLE SELSKABERS
OMKOSTNINGER VED EKSTERN FINANSIERING
FALDT

De samlede omkostninger ved de ikke-finansiel-
le selskabers eksterne finansiering faldt med ca.
80 basispoint fra ultimo 2011 til ultimo 2012.
Faldet sés over hele spektret af eksterne finan-
sieringskilder (se figur 18). Men selv om de
gennemsnitlige finansieringsomkostninger faldt
for ikke-finansielle selskaber i euroomradet som
helhed, var der fortsat store regionale forskelle.

Gennemslaget fra nedsettelsen af de pengepo-
litiske renter i slutningen af 2011 var sammen
med en bedre stemning pad markedet efter de
3-arige langfristede markedsoperationer i de-
cember 2011 og februar 2012 med til at senke
de ikke-finansielle selskabers omkostninger ved
ekstern finansiering forst pd &ret. Nedgangen
standsede ca. midt pa aret, da spaendingerne pa
markedet tog til. Den yderligere nedsattelse af
de pengepolitiske renter i juli 2012 samt annon-
ceringen af OMT-programmet fik dog omkost-
ningerne ved ekstern finansiering til igen at fal-
de — og i et hurtigere tempo.

Hvad angar omkostningerne ved bankfinansie-
ring, faldt MFI'ernes nominelle korte udlans-
renter fra 3,7 pct. ultimo 2011 til 2,9 pct. ultimo
2012. I samme periode faldt de korte markeds-
renter endnu mere; siledes faldt 3-maneders
Euribor med omkring 120 basispoint. Spandet
mellem MFTI'ernes korte udlénsrenter og 3-ma-
neders pengemarkedsrenten voksede dermed

Figur 17. Husholdningernes gald og

rentebetalinger

(I pet.)

=== Rentebetalinger som andel af disponibel bruttoindkomst
(hejre akse)

<<+« Husholdningernes gald som andel af disponibel
bruttoindkomst (venstre akse)

==== Husholdningernes geld i forhold til BNP

110 (venstre akse) s
00— || e 4,0
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Kilder: ECB og Eurostat.

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

skon.

Figur 18. Samlede omkostninger ved ikke-

finansielle selskabers eksterne finansiering
og de enkelte komponenter

(Ipct. p.a.)

Samlede finansieringsomkostninger

Korte MFI-udlansrenter

Omkostninger ved bersnoterede aktier (hejre akse)
Omkostninger ved markedsbaseret geld

Lange MFI-udlansrenter

T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kilder: ECB, Thomson Reuters og Merrill Lynch.

Anm.: De samlede omkostninger ved ikke-finansielle selska-
bers eksterne finansiering beregnes som et vagtet gennemsnit
af omkostningerne ved bankléan, geldsinstrumenter og aktier ba-
seret pd de respektive udestdender (se ogsa boksen "Et mal for
euroomradets ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering",

Manedsoversigt, ECB, marts 2005).
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gennem hele 2012. MFI'ernes nominelle lange udlansrenter faldt mindre end de korte, nemlig med
omkring 60 basispoint. Spendet mellem MFI'ernes nominelle lange udlansrenter og den 10-arige
OIS-rente voksede ogsa.

Mens nedsattelsen af de pengepolitiske renter i slutningen af 2011 nok mere eller mindre er afspej-
let i udlansrenterne ultimo 2012, kan gennemslaget fra rentenedsettelsen i juli 2012 stadig vaere
ufuldstendigt, hvilket kan forklare en del af stigningen i bankernes udlansrentespand. Desuden
var der i 2012 fortsat stor forskel pd MFI'ernes udlansrenter i euroomrédet. En reekke faktorer kan
have bidraget til udvidelsen af udlansrentespaendene, isar i visse eurolande, og noget tyder pa, at
den pengepolitiske transmissionsmekanisme kan have fungeret dérligt. Pa den ene side fik dalende
kreditveerdighed hos virksomheder i nogle jurisdiktioner som folge af en lengerevarende periode
med svag ekonomisk aktivitet og stor usikkerhed om vakstudsigterne bankerne til at kraeve hojere
risikopreemier og dermed hgjere udlansrenter. P4 den anden side kan bankernes voksende udlans-
rentespaend vare udtryk for, at spaendingerne pé statsgeeldsmarkedet har smittet af pa bankernes
finansieringsvilkar, samtidig med at bankernes reduktion af geldsfinansieringen som forberedelse
til indferelsen af hgjere kapitalkrav ogsa kan have spillet ind.

Omkostningerne ved markedsbaseret galdsfinansiering faldt med ca. 180 basispoint fra ultimo
2011 til ultimo 2012 og 14 historisk lavt ved arets udgang. Faldet skete i to omgange. Ved arets
begyndelse var de bagvedliggende drsager bl.a. rentenedsettelserne i slutningen af 2011 og en po-
sitiv effekt af ECB's ekstraordinere tiltag, navnlig de to 3-arige langfristede markedsoperationer.
Den nedadgéende tendens standsede midt pa &ret, hvor markedsspaendingerne igen egedes, men
fortsatte efter de pengepolitiske tiltag — rentenedsettelsen i juli 2012 og annonceringen af OMT-
programmet — der genoprettede tilliden og ferte til en kraftig forbedring af stemningen pa markedet.

Omkostningerne ved at udstede bersnoterede aktier faldt ogsa i lgbet af 2012 og 14 i december
omkring 60 basispoint lavere end et ér tidligere. De fornyede speendinger pa markedet frem mod
midten af 2012 havde en kraftigere indvirkning pad omkostningerne ved at udstede aktier end pa
omkostningerne ved markedsbaseret geld. Stigningen i 2. kvartal 2012 blev dog hurtigt aflgst af et
tilsvarende fald, idet de pengepolitiske tiltag, som blev gennemfort eller annonceret i 2. halvar, fik
tilliden til at stige.

BESKEDEN ANVENDELSE AF EKSTERN FINANSIERING

Stigningen i euroomrédets ikke-finansielle selskabers eksterne nettofinansiering var beskeden i
2012 og la pé et historisk lavt niveau p& under 100 mia. euro sammenlagt. Hvad angéar de enkel-
te komponenter, blev nedgangen i nye MFI-14n til ikke-finansielle selskaber delvis modsvaret af
stigende udstedelse af markedsbaseret gald, mens udstedelsen af bersnoterede aktier fortsat var
afdempet.

Nermere bestemt faldt udlanet til ikke-finansielle selskaber i 2012 med omkring 50 mia. euro i alt
oven pa en lille stigning i 2011. For den markedsbaserede finansierings vedkommende tiltog den
arlige vaekst 1 udstedelsen af gaeldsinstrumenter fra 5 pct. ultimo 2011 til 12 pct. ultimo 2012, men
den 14 fortsat under toppunktet pd 16 pct. i begyndelsen af 2010 (se figur 19). Samtidig var vaeksten
1 udstedelse af barsnoterede aktier fortsat afdempet.

Den mere beherskede eftersporgsel efter ekstern finansiering haenger bl.a. ssmmen med forverrede
okonomiske forhold og svag investeringsaktivitet. Faktisk var der ifelge undersogelsen af banker-
nes udlan i euroomradet et nettofald i efterspergslen efter erhvervslan for aret som helhed. Det
skyldtes lavere behov for finansiering af investeringer og lagre. Adgangen til interne midler kan
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muligvis ogsé forklare den moderate udvikling  [IFTREMI L L0 TR 2 e

i den eksterne finansiering, navnlig for store RULEUHEIEENELTEN SO CRTEUHETE
. efter instrument

virksomheder, som regnskaberne for de bars-

noterede ikke-finansielle selskaber viser. For de ~ (/Fndring ipet. arfan)

mindre virksomheder var billedet noget mere - i/?gﬁ‘f;;kmm g
dystert ifelge undersggelsen af smé og mellem- ==== Gldsinstrumenter
store virksomheders adgang til finansiering i — Borsnoterede akier
euroomradet.

Hvad angar udbuddet af kredit, viste undersogel-
sen af bankernes udlan, at euroomradets bankers
kreditstandarder for udlan til virksomhederne
fortsat var stramme i 2012, og netto@ndringerne
i kreditstandarderne viste, at der skete yderlige-
re stramninger i arets leb. Som aret gik, synes
risikoopfattelsen at have féet storre betydning
for kreditforholdene, mens begreensningerne pa 2007 2008 2009 2010 2011 2012
bankernes balancer og finansiering derimod ser  Kilde: ECB. ' -

ud til at have be ty det mindre for s tramningen Anm.: Bersnoterede aktier denomineret i euro.

af kreditstandarderne efter ECB's indferelse af

ekstraordinare pengepolitiske tiltag, iser de to 3-arige langfristede markedsoperationer.

Zndringerne i stremmene af ekstern finansiering i 2012 tyder p4, at nogle virksomheder var i stand
til at diversificere deres finansieringskilder efter bankernes stramning af kreditstandarderne. Denne
erstatning af bankfinansiering med anden finansiering var fortsat forbeholdt de sterre virksomheder,
der primert ligger i lande med veludviklede erhvervsobligationsmarkeder. Samtidig var de virk-
somheder, der er mest athangige af bankfinansiering, herunder smé og mellemstore virksomheder
(SMV'er), og virksomheder i kriseramte lande stadig sarbare over for stramme kreditforhold. De to
runder af undersggelsen af SMV'ernes adgang til finansiering, der blev gennemfort i 2012, under-
stregede, at finansieringsforholdene for SMV'er varierede i de forskellige eurolande, og at der var
klare finansieringsmaessige forhindringer for SMV'er i de mest kriseramte lande.

VIRKSOMHEDERNES G/ALD VAR STABIL

Den svage okonomiske aktivitet i 2012 begransede euroomréadets ikke-finansielle sektors
indtjeningsmuligheder, og virksomhedernes lensomhed var forholdsvis lav aret igennem.
Vanskelighederne ved at opbygge overskud har gjort det svaert for virksomhederne at mindske de-
res gaeldsfinansiering.

Der var dog stor forskel pa lensomheden i virksomheder af forskellig sterrelse i 2012. P& den ene
side er der tegn p4, at det gér lidt bedre med de bersnoterede selskabers lensomhed (og lensomhe-
den i sterre virksomheder generelt). Pa den anden side viser undersggelsen af SMV'ernes adgang
til finansiering, at fortjenesten i de smé og mellemstore virksomheder er fortsat med at falde siden
slutningen af 2011.

Euroomradets ikke-finansielle selskabers gaeld var nogenlunde uaendret i 2012, og i et mere lang-
sigtet perspektiv har dette veret tilfeeldet siden 2008 (se figur 20). Gaelden var fortsat hej, navnlig
i forhold til konjunktursituationen og isar i visse brancher, fx i byggeriet. Selv om de lave renter
pa lan og erhvervsobligationer understottede virksomhedernes evne til at betale renter og afdrag pa
gelden, er de ikke-finansielle selskabers indtjening fortsat relativt svag, og dermed 14 nettorentebe-
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talingerne stadig pé et hejt niveau i forhold til PP Y N E T Ll T LR L

indtjeningen. selskabers gearing og tilbagebetalings-
omkostninger

(I pet.)

2.3 UDVIKLINGEN | PRISER 0G OMKOSTNINGER == Nettorenter i forhold til bruttooverskud af produktion
(hojre akse)
~~~~ Geeld i forhold til BNP (venstre akse)
Den gennemsnitlige samlede HICP-inflation i g0 12

euroomradet 1& pd 2,5 pct. i 2012 sammenholdt
med 2,7 pct. 1 2011 og 1,6 pct. i 2010. Den ar-
lige inflation har veret relativt hej siden ultimo I

2010, hvilket hovedsagelig skyldes hgje arli- 7 S & i 1 [ N BT 8
ge vakstrater 1 energipriserne samt markante 1]
stigninger i afgifter og administrativt fastsatte
priser i nogle eurolande. Den samlede HICP-
inflation, der var faldet i 2. kvartal 2012, steg ¢, | ‘ ‘ ‘ 4

.....
. ..

lidt hen over sommeren, for den faldt igen fra
oktober, primart som folge af udviklingen i
energipriserne.

50
Som det fremgar af udviklingen i producentpri- 2007 2008 2009 2010 2011 2012

serne og i konjunkturbarometrene, faldt presset  Kilde: ECB.

o . . . o Anm.: Galden indrapporteres pd grundlag af de kvartalsvise
pa forsynlngskaeden yderllgere i 1. halvar 2012, europziske sektorkonti. Den omfatter 1an, udstedte gaeldsinstru-
hvilket iser Skyl dtes faldende olie- og rivare- menter og pensionskassereserver frem til 3. kvartal 2012.
priser. Producentprisindekset for industrien
ekskl. byggeri, der var faldet til et midlertidigt lavpunkt i juli 2012, steg, men begyndte at falde
igen i oktober. Udviklingen fulgte udsving i oliepriserne og den kraftige stigning i de internationale

fodevarepriser hen over sommeren.

0

Det indenlandske omkostningspres, der skyldes lenomkostningerne, var afdempet i hele 2012.
Lontallene, herunder lensum pr. ansat, viste tegn pa afdempning i forhold til 2011 som felge af
afmatningen i den ekonomiske aktivitet og oget treeghed pa arbejdsmarkedet. Den arlige vaekst i
arbejdskraftsproduktiviteten var meget lav, men dog positiv, i 2012. Vaksten i lensum pr. ansat
aftog i forhold til &ret for. Den aftagende vaekst absorberede delvist den lavere produktivitetsvaeksts
opadrettede effekt pd vaksten i enhedslenomkostningerne, der 14 pd omkring 1,5 pct. i arets tre
forste kvartaler.

Forbrugernes inflationsopfattelse og inflationsforventninger pa kort sigt var mere eller mindre sta-
bile 1 2012. Ifelge konjunkturbarometrene var de langsigtede inflationsforventninger, ifelge sperge-
skemabaserede data, meget stabile og fortsat fast forankrede pa et niveau, der er i overensstemmel-
se med Styrelsesradets malsaetning om at holde inflationen under, men taet pa 2 pct. pd mellemlangt
sigt.

HICP-INFLATIONEN VAR HOJ 1 2012

Afgiftsendringer spillede en afgearende rolle for inflationsniveauet — bade nationalt og for euroom-
radet som helhed. Forhgjelserne af moms og punktafgifter i 2011 og 2012 havde en mere markant
indvirkning pa4 HICP-inflationen i euroomrédet i 2012 end tidligere ars forhgjelser havde haft, og

ECB
AQ Arsberetning
VI 2012



forhgjelserne forekom i flere lande. I boks 4 gennemgas afgifternes indvirkning pa HICP-inflationen
béade i euroomradet som helhed og i de enkelte eurolande. Ligesom i tidligere ar blev udviklingen i
den samlede HICP-inflation i 2012 ogsa pavirket af udsving i energi- og ravarepriserne (se tabel 1
og figur 21).

Den arlige @ndring i energikomponenten, der har en vagt pa 11,0 pct. i det samlede HICP, var
fortsat encifret i hele 2012 med et 12-méneders gennemsnit pa 7,6 pct. sammenholdt med 11,9 pct.
12011, hvilket hovedsagelig skyldtes basiseffekter. Den sterste pavirkning sas i prisudviklingen pé
komponenter, der er direkte knyttet til olieprisen, fx flydende brendsel, breendstof og smeremidler
til personlige transportmidler, men priserne pé elektricitet, gas og fyringsolie blev ogsa pavirket.

Den érlige @ndring i fedevarepriserne, der afspejlede udviklingen i de internationale ravarepriser
pa fodevarer samt lokale udbudsforhold, 1& fortsat pa et hejt niveau pa omkring 3 pct. i hele 2012.
Der var dog ingen konkrete beviser for, at den kraftige stigning i ravarepriserne i lebet af sommeren
havde en mere langvarig effekt. Det deekker over modsatrettede tendenser i de to delkomponenter,
at stigningen i fedevarekomponenten 14 pa omkring det samme niveau. Prisstigningerne pa uforar-
bejdede fodevarer viste en opadgdende tendens i 2012 med en gennemsnitlig arlig a&ndring pa 3,0
pct. Det var markant hgjere end 1 2011 (1,8 pct.) 0og 2010 (1,3 pct.). Omvendt aftog prisstigningerne
pé forarbejdede fodevarer stot til 3,1 pct. 1 gennemsnit i 2012 sammenholdt med 3,3 pct. 1 2011 og
0,9 pct. 12010.

Trods svagere efterspargsel og lavere lenudvikling var den gennemsnitlige HICP-inflation ekskl.
fodevarer og energi hgjere 1 2012 end 1 2011 0g 2010. Dette mal for den underliggende inflation be-
star af to hovedkomponenter: industrivarer ekskl. energi og tjenesteydelser. I det seneste halvandet
ar er den arlige @ndring i disse delkomponenter steget som folge af momsforhgjelser i flere euro-
lande. Den érlige @ndring i priserne pa industrivarer ekskl. energi fortsatte den stigende tendens,
der begyndte i 2. kvartal 2010, og forstaerkede derved de opadrettede basiseffekter og en reckke ma-
ned til maned-stigninger. Maned til méned-stigningerne afspejlede et vist gennemslag fra tidligere
valutakursdeprecieringer, ravareprisstigninger og skattestigninger. I 1. halvar 2012 faldt den arlige

Tabel |. Prisudviklingen

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

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2011 2012 2012 2012
4. kvt. 1.kvt.  2.kvt. 3.kvt. 4. kvt. Nov. Dec.
HICP og dets komponenter
Samlet indeks 1,6 2,7 25 2,9 2,7 2,5 2,5 2,3 2,2 2,2
Energi 7.4 1,9 7,6 11,5 9,1 7,2 8,0 6,3 5,7 52
Uforarbejdede fodevarer 1,3 1,8 3,0 1,8 2,0 2,3 34 43 4,1 4.4
Forarbejdede fodevarer 0,9 33 3,1 42 4,0 3,5 2,7 2,4 2,4 2,4
Industrivarer ekskl. energi 0,5 0,8 1,2 1,2 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1 1,0
Tjenesteydelser 1,4 1,8 1,8 1,9 1,8 1,7 1,8 1,7 1,6 1,8
Andre pris- og omkostningsindikatorer
Producentpriser i industrien” 2,9 59 2,6 5,1 3,7 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1
Oliepriser (EUR pr. tonde)? 60,7 79,7 86,6 80,7 90,1 84,6 87,3 84,4 84,8 82,8
Révarepriser® 44,6 122 05 -2,5 -5.8 -1,1 53 44 52 2,5

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

. ECB
Arsberetning AQ
2012



Figur 21. De vigtigste komponenter i HICP-inflationen

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

veaekst 1 priserne pé tjenesteydelser gradvist fra niveauet pa omkring 2 pct. ultimo 2011. Den gene-
relle afmatning i efterspergslen og, i mindre grad, lenomkostningerne beted, at veeksten derefter 14
pa et relativt stabilt niveau pa omkring 1,7 pct. resten af &ret — dog med periodevise stigninger som
folge af afgiftsforhgjelser i en reekke lande.

AFGIFTERNES INDVIRKNING PA HICP-INFLATIONEN I 2012

Afgiftsendringer spiller en stadigt mere afgerende rolle i inflationsudviklingen — bade nationalt
og for euroomrédet som helhed. Forhgjelserne af moms og punktafgifter i 2011 og 2012 havde
en mere markant indvirkning pa HICP-inflationen i euroomradet i 2012 end tidligere érs forhe-
jelser havde haft, og forhgjelserne forekom i flere lande. Det positive nettobidrag fra afgifter til
inflationen i de sidste 10 ar haanger sammen med en generel tendens til at beskatte forbrug hgje-
re, mens skatterne pa arbejdsindkomst senkes.! Den primere arsag til denne endring er, at af-
gifter generelt betragtes som lettere at opkrave, svarere at undga og bedre til at understotte den
okonomiske vackst. Antallet af afgiftsstigninger er steget i de senere ar som folge af budgetkon-
solidering 1 mange eurolande, som har haft til formal at ege indteegterne uden at skade konkur-
renceevnen. I denne boks gennemgas afgifternes indvirkning pa inflationen, og det undersoges,

1 Se Taxation trends in the European Union — data for the EU Member States, Iceland and Norway, Eurostat Statistical Books, Europa-
Kommissionen, 2012.
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hvordan inflationen har udviklet sig bade i euroomradet som helhed og i de enkelte eurolande,
nar der ses bort fra de midlertidige effekter.

Effekten af afgiftsezendringer pa inflationen i euroomridet og i de enkelte eurolande?

Afgiftseendringernes "mekaniske" effekt pa HICP i euroomradet kan udledes af HICP opgjort
ved konstante afgifter (HICP-CT), der offentliggeres af Eurostat. Effekten er mekanisk pa den
made, at det antages, at afgiftseendringerne straks slar fuldt igennem pa forbrugerpriserne. Den
kan derfor opfattes som den sandsynlige ovre greense for den faktiske direkte indvirkning, der
typisk er lavere og fordelt over tid, og som ath@nger af en reekke faktorer i relation til konjunk-
turerne og konkurrencen blandt de prisfastsettende virksomheder.? Forbrugerefterspergslen er
stadig meget svag i mange af de lande, der har indfert afgiftsstigninger, og det tyder pa, at de
ikke er slaet fuldt igennem pé forbrugerpriserne.

Pé grundlag af HICP-CT var den mekaniske opadrettede effekt af afgiftsforhgjelserne for euro-
omrédet i gennemsnit 0,4 procentpoint i 2012 i forhold til 0,3 procentpoint i 2011 og 0,1 pro-
centpoint i 2010 (se figur A). Det skal sam-
menholdes med en gennemsnitlig effekt pa 0,2

Figur A. Mekanisk effekt af afgiftsendringer

procentpoint siden 2004. Selv om de enkelte
afgiftseendringer er midlertidige og bortfalder i
den arlige inflation efter 12 maneder under for-
udsetning af, at gennemslaget sker straks, er
effekten pa euroomradet til en vis grad blevet
udjaevnet af de mange tiltag, der er taget af for-

pa HICP-inflationen i euroomradet

(&ndring i pct. ar/ar; procentpoint)

mmm  Effekt af afgiftseendringer
Samlet HICP-inflation
====HICP ved konstante afgifter

skellige lande pa forskellige tidspunkter. 33 3

3,0 3,0
12012 var der afgiftseendringer med en opad- ;5 " I (O Y
rettet effekt pa % procentpoint eller mere pa 20 g4 A 20
HICP-inflationen i1 10 eurolande (se figur B). ' i L
Det var flere lande end i noget andet ar siden 15 r ‘\," L5
HICP-CT blev opgjort ferste gang i 2004, men 10t b : 1.0
effekten i 2012 var meget forskellig fra land os |4 0s
til land. Den klart sterste effekt sds i Portugal TG i I ’
(1,9 procentpoint), efterfulgt af Grekenland 0.0 —"““;Tfs"’ ’IIIIIIIIIIII“'IIIIIIIIIII III o
og Finland (0,9 procentpoint). I Graekenlands 5 ;’“ 05
tilfeelde var effekten i 2012 betydeligt mindre o o
end i 2011 og 2010, hvor den var henholdsvis " 2009 2010 2011 012

2,0 procentpoint og 3,3 procentpoint. I de lan-

Kilde: Eurostat.

2 HICP opgjort ved konstante afgifter offentliggeres ikke i Irland, som derfor ikke er medtaget i tallene i denne boks. I Irland steg
normalsatsen for moms med 2 procentpoint i 2012, hvilket havde en betydelig indvirkning pé inflationen.
3 Qkonometriske data om gennemslaget af afgiftseendringer er blandede. En undersegelse af momsstigningen i Tyskland i 2007
foretaget af Deutsche Bundesbank konkluderede fx, at selv om der gik nogle maneder, for afgiftseendringen havde indvirkning
pa forbrugerpriserne, var der samlet set fuldt gennemslag. En anden undersogelse foretaget af Banco de Espafia konkluderede, at
gennemslaget fra momsstigningen i Spanien i midten af 2010 kun var omkring 40-60 pct. af fuldt gennemslag. Yderligere oplysninger
findes i Monthly Report, Deutsche Bundesbank, april 2008; og Economic Bulletin, Banco de Espafia, oktober 2010.
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Figur B. Effekt af afgifts@ndringer pa inflationen i 2011 og 2012
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
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de, der indferte afgiftsaendringer senere pa ret, dekkede den gennemsnitlige arlige effekt over
en langt sterre pavirkning. Momsforhgjelsen i Spanien i september 2012 havde fx en mekanisk
effekt pa 2,1 procentpoint i arets fire sidste maneder, men kun 0,7 procentpoint pd dret som
helhed. Denne afgiftsaendring vil fortsat have en opadrettet effekt pa inflationen i de forste otte
maneder af 2013, hvilket vil udmente sig i en mekanisk effekt pa 1,4 procentpoint for aret som

helhed.

Figur C. Inflationen i euroomradet som helhed og i de enkelte eurolande i 2012

(Z&ndring i pet. ar/ar)
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Underliggende inflation

Afgiftseendringer har typisk en engangseffekt pa prisniveauet svarende til effekten af et ravare-
prisstad. Hvis der ikke er anden runde-effekter, er indvirkningen pa den arlige inflation midlerti-
dig. Malinger af @ndringer i den underliggende inflation kan derfor med fordel renses ikke bare
for de volatile energi- og fedevarekomponenter i HICP, men ogsa for effekten af afgiftseendrin-
ger* (se figur C). Renset for disse effekter var den underliggende inflation negativ i Graekenland
og Portugal og under 1 pct. i Spanien, Cypern og Slovenien i 2012. I Italien 14 den samlede infla-
tion over 3 pct., men den underliggende inflation var 1,7 pct. For euroomradet som helhed 14 den
underliggende inflation pé 1,2 pct. i 2012, mens den samlede inflation var 2,5 pct.

Konklusion

Afgiftseendringer havde en betydelig opadrettet effekt pa HICP-inflationen i euroomradet i 2012.
Afgiftseendringerne bidrog ogsa til en lavere inflationsspredning mellem eurolandene, end det
ellers ville have varet tilfeeldet, da de var sarligt store i de lande, der havde en svagere udvik-
ling 1 den underliggende inflation som felge af makrogkonomiske tilpasninger. Afgiftsendringer
vil ogsa spille en afgerende rolle for inflationen i 2013, da nogle tiltag endnu ikke er slaet fuldt
igennem, og en raekke lande planlegger yderligere tiltag. Selv om den opadrettede effekt af de
enkelte tiltag er midlertidig, er det vigtigt, at tilbagevendende opadrettede effekter ikke medferer
anden runde-effekter i form af hejere inflationsforventninger og hejere lonkrav. Eftersom ECB's
malsetning er at holde HICP-inflationen i euroomradet under, men tat pa 2 pct. pd mellemlangt
sigt, betyder disse tilbagevendende opadrettede effekter, at der er begreenset plads til prisstignin-
ger i forbindelse med en lon- og indtjeningsudvikling, der kan opretholdes, hvis mélsetningen
om prisstabilitet skal nas.’

4 De viste observationer er opgjort pa baggrund af Eurostats HICP ved konstante afgifter, fordelt pa hovedkomponenter, hvorved det
undgis, at effekten af afgifter pa energi og fedevarer teelles med to gange.
5 Se boksen "Factors limiting the scope available for increases in domestic prices", Mdanedsoversigt, ECB, januar 2012.

PRODUCENTPRISERNE FORTSATTE MED AT FALDE | 2012

Den érlige vaekst i producentpriserne, der var steget i slutningen af 2010 og 1. halvér 2011, faldt i
2012. Faldet kunne isar tilskrives faldende révarepriser. I 1. halvar aftog presset pa forsyningskae-
den yderligere. Hojere energipriser som folge af stigende oliepriser medferte en midlertidig stig-
ning i producentpriserne i lebet af sommeren, men producentpriserne faldt igen i 4. kvartal. Den
forsinkede effekt af stigningen i de internationale ravarepriser pa fedevarer, der sas i labet af som-
mermanederne, og som stort set blev udlignet i efteraret, fortsatte med at sla igennem pa fedevare-
produktionskaden.

Producentpriserne péa industrivarer ekskl. byggeri i euroomradet steg med 2,6 pct. i gennemsnit i
2012 i forhold til 5,9 pct. 1 2011 og 2,9 pct. i 2010. Den arlige vaekst i producentpriserne i industrien
ekskl. byggeri og energi var ogsé lavere i 2012 end i de foregéende ar (1,3 pct. sammenholdt med
3,8 pct. 1 2011 og 1,6 pct. 1 2010). Det aftagende prispres slog tydeligere igennem pé de tidligere
stadier i priskaeden (producentpriserne pa halvfabrikata) end pa de senere stadier (producentpriser-
ne pé forbrugsgoder ekskl. fadevarer; se figur 22).
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Figur 22. De enkelte komponenter i FORTSAT AFD/EMPET INDENLANDSK PRISPRES |
producentpriser i industrien 2012

12012 viste lontallene, herunder lensum pr. an-
sat, tegn pa afdempning i forhold til 2011 som

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

— Energi (venstre akse) folge af afmatningen i den ekonomiske aktivi-
~~~~~ Industri i alt ekskl. byggeri (hajre akse) olg g R .g
==== Halvfabrikata (hojre akse) tet og oget treeghed pa arbejdsmarkedet. Denne

—— Kapitalgoder (hgjre akse)

_____ Forbrugsgoder (hojre aksc) udvikling skal ses i lyset af det store lonpres i

1. halvar 2011, hvor der skete en forbedring af
arbejdsmarkedsforholdene efter det seneste kon-
junkturopsving.

Den érlige veekst i lonsum pr. ansat 1a pa 1,8 pct.
i 3. kvartal 2012, hvilket var markant lavere end
den gennemsnitlige vaekst pa 2,2 pct. i 2011 (se
tabel 2). Andre lenindikatorer, herunder vack-
sten 1 timelensomkostninger, aftog ogsa en smu-
le 1 2012 til forskel fra situationen i 2011, hvor
vaeksten tiltog betydeligt. Samlet set fortsatte de
ikke-lpnrelaterede omkostninger med at stige
mere end lonkomponenten i euroomradets time-

25 -10 -
2007 2008 2009 2010 2011 = 2012 lensomkostninger.

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger. . . o .
De forhandlede lenninger i euroomrédet steg lidt

mere 1 2012 end i 2011 og ndede op pé et arligt
gennemsnit pa 2,1 pct. 1 2012 i forhold til 2,0 pct. 1 2011. Den mere afdempede vakst i den faktiske
lon, malt i lensum pr. ansat, end i de forhandlede lenninger tyder pa, at der sker en vis tilpasning af
lenomkostningerne i euroomradet gennem negativ lenglidning.

Som felge af en nedgang i BNP-vaeksten siden 2. kvartal 2011 faldt den érlige veekst i arbejdskrafts-
produktiviteten pr. ansat til omkring 0,3 pct. i gennemsnit i de tre forste kvartaler af 2012 sammen-
holdt med 1,2 pct. i 2011. Da vaksten i arbejdskraftsproduktiviteten pr. ansat i euroomradet var
betydeligt lavere end stigningen i lensum pr. ansat, steg enhedslenomkostningerne betydeligt mere
end i de foregdende ar. I 3. kvartal 2012 steg enhedslenomkostningerne 1,7 pct. ar til ar sammen-
holdt med 1,0 pct. 1 2011.

Pa grund af stigningen i enhedslenomkostningerne og de negative gkonomiske forhold faldt for-
tjenesten pr. enhed i de tre forste kvartaler af 2012 og blev negativ i 3. kvartal. Efter stigningen fra

Tabel 2. Indikatorer for lonomkostninger

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

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Forhandlede lenninger 1,7 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2
Indeks for samlede timelensomkostninger 1,5 2,2 - 22 1,6 1,9 2,0 -
Lensum pr. ansat 1,7 2,2 - 2,2 2,0 1,6 1,8
Memoposter:
Arbejdskraftsproduktivitet 2,5 1,2 - 0,7 0,4 0,3 0,1
Enhedslenomkostninger -0,9 1,0 - 1,6 1,6 1,3 1,7

Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECB's beregninger.

ECB
/ Arsberetning
2012



midten af 2009 og frem var indtjeningen stort  IETEN T i LT R ey
set uendret 1 2011 og 2012. Samtidig egedes
stigningen 1 skat pr. enhed en smule i 2012 i for-

hold til 2011. Den samlede arlige vackst i BNp- ~ (/Fndring i pet. arfar: kvartalsvise observationer)
deflatoren har stort set veret stabil pd omkring = Nominelle boligpriser
1,2 pct. i de sidste to ar. 10 10
9 9
BOLIGPRISERNE FALDT 3 :
Boligpriserne i euroomradet, som ikke indgér 6 6
i HICP, faldt med 2,6 pet. 4r til 4r i 3. kvartal >
2012 (se figur 23). Som felge af spendinger pa 3 3
flere finansmarkeder i euroomradet faldt den ar- 2 2
lige vaekst 1 denne indikator gradvist fra ultimo (1) f\ (1)
2010, hvor den var pa omkring 2 pct., og vaek- 1
sten blev negativ i 4. kvartal 2011. Der var ogsa -2 \ 2
en betydelig spredning i den arlige vakst i hus- i i
priserne i euroomradet i 2012. Den arlige vaekst 5L 5

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -
i huspriserne var negativ og fortsat faldende i 1992 1996 2000 2004 2008 2012
mange eurolande, men forblev positiv i Belgien, Kilde: ECB's beregninger baseret pa ikke-harmoniserede nationale

. . observationer.
Tyskland, Ostrig, Luxembourg, Estland og Fin-  Anm.: 2012-observationer omfatter observationer indtil 3. kvartal

2012.
land.

UDVIKLINGEN I INFLATIONSFORVENTNINGERNE

Data fra Consensus Economics, Euro Zone Barometer og ECB Survey of Professional Forecasters
viser, at spargeskemabaserede langsigtede inflationsforventninger (fem éar frem) var taet pa 2,0 pct.
i 2012. Markedsbaserede indikatorer, fx "break-even"-inflationen afledt af indeksobligationer og
tilsvarende vakstrater udledt af indekserede swaprenter, var ogsé helt i overensstemmelse med
Styrelsesradets definition pé prisstabilitet (se ogsa boks 3).

2.4 UDVIKLINGEN | PRODUKTION, EFTERSPORGSEL 0G ARBEJDSMARKED

NEGATIV VAKST 1 2012

Efter det kraftige fald i produktionen i 2009 var vaksten i realt BNP i euroomradet positiv i to ar
i treek. 1 2012 aftog vaeksten imidlertid, og BNP skennes at vaere faldet med 0,5 pct. (se tabel 3).
Ligesom det var tilfeldet under konjunkturnedgangen i 2009, bidrog bédde den indenlandske ef-
terspargsel og lageraendringer negativt til BNP-vaksten i 2012. Udviklingen i BNP-vaksten blev
i hej grad praget af lave investeringer og lavt privatforbrug, der igen var negativt pavirket af lav
erhvervs- og forbrugertillid, hgje oliepriser, stramme kreditforhold i bankerne og spandinger pa
statsgaeldsmarkederne, der hovedsagelig skyldtes bekymringer over de offentlige finansers holdbar-
hed i en reekke eurolande. Som folge af et fald i importen bidrog nettohandlen — til forskel fra 2009
— positivt til vaeksten i 2012 trods svag eksportvakst. Denne udvikling er i overensstemmelse med
det synspunkt, at afmatningen i euroomradet i 2012 primert skyldtes hjemmemarkederne og ikke
var et globalt fenomen som i 2009.

Malt kvartalsvis var realt BNP i euroomradet stabilt 1 1. kvartal 2012 efter et fald pa 0,3 pct. i 4.
kvartal 2011, som afspejlede, at den finansielle krise spidsede til samtidig med en midlertidig af-
matning i den udenlandske efterspergsel. I 2. og 3. kvartal faldt produktionsniveauet med henholds-
vis 0,2 pct. og 0,1 pct., da den indenlandske eftersporgsel og lagerbeholdningerne fortsatte med at
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Tabel 3. Sammens®tningen af vakst i realt BNP

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

Arlig veekst" Kvartalsvis veekst?
2010 2011 2012 | 2011 2012 2012 2012 2012| 2011 2012 2012 2012 2012
4. kvt. 1.kvt. 2. kvt. 3.kvt. 4. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Realt bruttonationalprodukt 2,0 14 -0,5 0,6 -0,1 -0,5 -0,6 -09 -03 0,0 -0,2 -0,1 -0,6

heraf:

Indenlandsk efterspergsel® 1,3 0,5 . =07 -1,6 -23 23 . 09 -04 -06 -03
Privat forbrug 0,9 0,1 .08  -1,1 -1,1 -1,4 . 0,5 -03 -0,5 -01
Offentligt forbrug 0,7 -0,1 . 04 -01 -02 -0,1 . 0,0 0,1 -0,1 -0,1
Faste bruttoinvesteringer -0,1 1,5 . 0,8 -2,5 39 42 . -0,5 -4 -1,7 -0,6
Lagerandringer®» ¥ 0,6 0,2 . 03 -0,5 -0,8 -06 . 05 0,0 0,0 -0,1

Nettoeksport? 0,7 0,9 . 1,3 1,5 1,8 1,6 . 0,6 0,3 0,5 0,3
Eksport 11,2 6,3 . 3,6 2.4 35 3,0 . 0,0 0,5 1,6 0,9
Import® 9,6 42 . 05 -1,1  -06 -0,7 .14 -03 0,6 0,3

Real bruttoveerditilvakst 2,1 1,6 . 0,9 0,0 -0,3 -0,5 . -0,3 0,0 -0,1 -0,1

heraf:

Industri (ekskl. byggeri) 9,1 3,4 . 01 -1,1  -14 -1,7 . -L6 0,1 -0,1 -02
Byggeri 54 -0,8 . 07 -28 26 -2,7 .01 -1,0 -09 -08
Tjenesteydelser 1,2 1,3 . 1,1 0,6 0,2 0,0 . 0,1 0,0 0,0 0,0
Memopost:

Rent markedsrelaterede 1,2 1,5 . 1,1 0,5 0,0 -0,1 . 0,0 0,0 -02 0,1
tjenesteydelser®

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

Anm.: De arlige data er beregnet pa grundlag af ikke-saesonkorrigerede data. Eurostat offentliggjorde sin anden udgave af nationalregnskabet
for 4. kvartal (inkl. fordeling af udgiftsposterne) efter skaeringsdatoen for for denne drsberetning.

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 afthandelse af veerdier.

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

6) Inkl. handel og reparationer, hoteller og restauranter, transport og kommunikation, finansiel formidling, fast ejendom, lejemal og liberale
erhverv.

falde pa grund af lav tillid og hej usikkerhed. Ifelge Eurostats forelgbige sken over andringen i
realt BNP i 4. kvartal ligger den kvartalsvise vaekst pa -0,6 pct. Det er endnu ikke muligt at se de
enkelte tal for 4. kvartal, men de foreliggende oplysninger peger mod et fortsat negativt bidrag fra
den indenlandske efterspargsel og et fald i eksporten.

DEN INDENLANDSKE EFTERSPORGSEL FALDT FOR FORSTE GANG SIDEN 2009

12012 var det private forbrug lavere end i 2011, hvor det steg med blot 0,1 pct. Det ser ud til, at
faldet i 2012 kan tilskrives lavere vaekst i forbruget af detailvarer og faerre bilkeb. Forbruget af tje-
nesteydelser ser ud til at vere steget marginalt. Udviklingen i forbruget stemte overens med faldet
i realindkomsten pa grund af den relativt hgje inflation og faldende beskeftigelse. For at sikre at
faldet i den disponible indkomst pavirkede det aktuelle forbrug mindst muligt, brugte husholdnin-
gerne samtidig af deres opsparing. Det betad, at opsparingskvoten i 2012 faldt til det laveste niveau
i mange ar. Forbrugertillidsindikatoren, som giver et forholdsvis godt fingerpeg om tendenserne i
forbruget, steg en smule, men var stadig negativ, i 1. halvar 2012 efter det fald, der startede i midten
af2011. 12. halvéar 2012 faldt forbrugertilliden imidlertid kraftigt til et niveau, der 14 et godt stykke
under det langsigtede gennemsnit (se figur 24).

Veksten i de samlede anlegsinvesteringer, der var positiv i 2011 efter tre ar i treek med fald, blev
atter negativ i 2012. Faldet var bredt fordelt over bade byggeinvesteringer og investeringer ekskl.
byggeri. Den negative udvikling i lebet af 2012 kunne iser tilskrives stor usikkerhed og dalende
optimisme samt stramme kreditforhold i nogle lande og i euroomrédet som helhed. Vedvarende
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omstrukturering af balancerne og negative fi-
nansielle forhold lagde ogsa en deemper pa veek-
sten gennem hele aret. Yderligere kraftige til-
pasninger pa boligmarkedet i nogle lande lagde
et nedadrettet pres pa boliginvesteringerne.

Den arlige vaekst i det offentlige forbrug var ef-
ter al sandsynlighed tet pd nul eller marginalt
negativ i 2012, hvilket indebar, at det lille fald
fra 2011 stort set fortsatte. Det skyldtes yder-
ligere budgetkonsolidering i en rekke euro-
lande. Budgetkonsolideringen fokuserede iser
pa at reducere lenudgifterne til offentligt an-
satte, som tegner sig for omkring halvdelen af
det samlede offentlige forbrug i euroomrédet.
Produktionsomkostningerne blev ogsa reduce-
ret, mens sociale overforsler i naturalier fortsat-
te med at stige nogenlunde i samme takt som i
tidligere &r.

Faldende produktion, en forvaerring af de eko-
nomiske udsigter og en betydelig stramning af
finansieringsforholdene i nogle lande beted, at
vaeksten ogsé faldt pa grund af nedbringelse af
lagerbeholdningerne. Som folge heraf var lager-
beholdningernes vakstbidrag negativt, omkring
-0,6 procentpoint af BNP 1 2012 (baseret pa data
for de tre forste kvartaler af 2012), efter et po-
sitivt bidrag pa 0,2 procentpoint i 2011 og 0,6
procentpoint i 2010.

NETTOHANDLEN KLAREDE SIG ISAR PA GRUND AF
AFDAMPET IMPORT

Udenrigshandlen var den eneste komponent med
et positivt nettobidrag til vaeksten i realt BNP i
euroomradet i 2012. Der var begraenset vakst i
eksporten, mens importen faldt for forste gang
siden 2009. Nettohandlens bidrag til veeksten i
realt BNP i euroomradet i 2012 var saledes et
af de sterste, der nogensinde er set. Nedgangen
i importen kunne hovedsagelig tilskrives af-
matningen i1 euroomradet, der forte til faldende
eftersporgsel efter importerede forbrugsgoder,
kapitalgoder og halvfabrikata. Samtidig lag-
de faldet i den udenlandske efterspergsel en
demper pa eksportvaksten pa baggrund af den
globale gkonomiske afmatning, og vaksten la
derfor et godt stykke under veekstraterne i 2010
og 2011. Trods det blev eksportvaksten i nogle

Figur 24. Konjunkturbarometre

(Nettotal i pct.; s@sonkorrigeret)

Forbrugertillidsindikator
Konjunkturbarometer for industrien
Konjunkturbarometer for servicesektoren
Konjunkturbarometer for byggeriet

.....

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kilde: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre.

Anm.: De viste tal er beregnet som afvigelser fra gennemsnittet
over perioden fra januar 1985 for forbrugertillidsindikatoren,
konjunkturbarometret for industrien og konjunkturbarometret for
byggeriet og fra april 1995 for konjunkturbarometret for service-

sektoren.

Figur 25. Euroomradets eksportmangder til
udvalgte handelspartnere

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

=== Uden for euroomréadet "

""" EU-lande uden for euroomradet
==== Asien
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Kilde: ECB.

Seneste observationer refererer til december 2012 undtagen for
eksport til lande uden for euroomradet og EU-lande uden for
euroomradet, hvor seneste observationer refererer til november
2012.

1) Uden for euroomrédet henviser til udviklingen i euroomradet
som helhed i forhold til resten af verden.
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eurolande understottet af forbedringer i priskonkurrenceevnen som felge af den igangvarende gen-
opretningsproces (se boks 5). Hvad angar den geografiske fordeling af euroomréadets vareeksport,
var eksporten til USA stadig forholdsvis robust, selv om den faldt noget (se figur 25). Veaksten i
handlen inden for euroomradet faldt derimod markant, og det samme gjaldt eksporten til EU-lande
uden for euroomradet og Asien.

GENOPRETNINGSPROCESSEN | EUROOMRADET'

For den seneste krise 14 lenudviklingen og inflationen i nogle eurolande vedvarende over gen-
nemsnittet for euroomradet. Det bidrog sammen med gunstige finansieringsvilkar til tab af kon-
kurrenceevne og opbygning af eksterne og interne makrogkonomiske ubalancer. I denne boks
undersgges genopretningsprocessen blandt eurolandene, der begyndte, da krisen satte ind.

Opbygningen af makroskonomiske ubalancer for 2008

Lave reale finansieringsomkostninger og alt for optimistiske antagelser om den fremtidige oko-
nomiske udvikling fra husholdningers, virksomheders og den offentlige sektors side var nogle
af de vasentligste arsager til ubalancerne. De resulterede isar i en betydelig samlet forringelse
af konkurrenceevnen med en lenudvikling, der vedvarende 1a over produktivitetsveeksten, og
inflation, der var hgjere end gennemsnittet for euroomradet.? En reekke lande oplevede en uhold-
bar lanefinansieret stigning i den indenlandske efterspergsel og boligbobler. Forringet konkur-
renceevne og kraftig vaekst i importen som felge af robust indenlandsk efterspergsel betod, at
underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster steg kraftigt i nogle eurolande. Eftersom den
kraftige efterspergsel hovedsagelig kunne tilskrives en stigning i det private og offentlige for-
brug og investeringer i sektoren for ikke-handelsbare varer (iser byggeriet, hvilket resulterede
i en boligboble i nogle lande), var der ingen tilsvarende stigning i evnen til at betale renter og
afdrag pa den stigende udlandsgaeld. Finanspolitisk resulterede en kraftig vaekst i indtagterne,
understottet af et uholdbart opsving i den indenlandske efterspergsel, i strukturelle stigninger i
de offentlige udgifter — selv i de lande, hvor det offentlige budgetunderskud og den offentlige
geeld allerede var relativt hogje. Den efterfolgende svage indenlandske eftersporgsel i kelvandet
pa krisen har afsleret stor finanspolitisk sdrbarhed med kraftige stigninger i det offentlige under-
skud og geldsniveauet.

1 I denne boks gennemgas genopretningsprocessen i de 12 EU-lande, der havde tiltradt euroomradet i 2001, dvs. Belgien, Tyskland,
Irland, Graekenland, Spanien, Frankrig, Italien, Luxembourg, Holland, @strig, Portugal og Finland. De lande, der er tiltradt euroomradet
efter 2001, er ikke medtaget, da spergsmalet om real og nominel konvergens spiller en vigtigere rolle, nir det drejer sig om at forklare
inflationsforskelle i disse lande.

2 I @MU'ens forste ar kunne kraftigt stigende relative omkostninger og priser til dels tilskrives den normale proces med real og nominel
konvergens. Empiriske analyser har imidlertid ikke kunnet finde entydige beviser pd "catching-up"-effekter (i form af Balassa-
Samuelson-effekter) siden indledningen af @MU'ens tredje fase. Tidligere undersogelser af Balassa-Samuelson-effekter i enroomradet
(fx B. Hofmann og H. Remsperger, "Inflation Differentials among the Euro Area Countries: Potential Causes and Consequences",
conference paper, der blev fremlagt pd Allied Social Science Associations' generalforsamling i 2005, og M. Katsimi, "Inflation
divergence in the euro area: the Balassa -Samuelson effect", Applied Economics Letters, vol. 11, udgave 5, s. 329-332) fandt ingen
vasentlige bidrag fra priskonvergens pa tvaers af lande til nationale inflationstakter i @MU'ens tredje fase. Der blev beskrevet visse
Balassa-Samuelson-effekter i en gruppe eurolande mellem 1992 og 2001 i M. Wagner, "The Balassa-Samuelson Effect in 'East and
West'": Differences and Similarities", Economics Series, nr. 180, Institute for Advanced Studies, Wien.
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Genopretningsprocessen siden krisens begyndelse

Genopretningsprocessen, der begyndte i 2008, omfatter tilpasning af den relative konkurrence-
evne og af interne og eksterne makrogkonomiske ubalancer. Den gennemsnitlige veekst i en-
hedslenomkostningerne er faldet i de fleste eurolande, der har behov for at foretage tilpasnin-
ger, siden 2008, og det har bidraget til at genskabe konkurrenceevnen (se figur A). Omfattende
afskedigelser har fort til en forbedring af omkostningskonkurrenceevnen gennem gget malt
produktivitet. Samtidig har lentilpasningen, der i starten var forholdsvis begrenset, vae-
ret storre i den senere tid, og den har i nogle tilfelde kunnet tilskrives nedskeringer i offent-
lige lenninger som folge af budgetkonsolidering. Der er sat mere skub i strukturreformer, som
skal athjelpe de udbredte strukturelle stivheder i nogle lande, bl.a. i lande, der er underlagt EU-
IMF-tilpasningsprogrammer. Navnlig reformer, der har til formal at ege fleksibiliteten pa ar-
bejdsmarkedet, kan veere begyndt at bidrage til forbedringer i den relative konkurrenceevne.

Hvis priskonkurrenceevnen skal forbedres, skal reduktioner i de relative lenomkostninger om-
settes i tilsvarende tilpasninger af de relative priser. De relative priser har imidlertid ikke tilpas-
set sig 1 overensstemmelse med forbedringerne i de relative lenomkostninger (se figur B). Det
kan til dels tilskrives landenes budgetkonsolidering, der har betydet hgjere afgifter og admini-
strativt fastsatte priser, som har medfert et opadrettet pres pé priserne. Den begraensede pristil-
pasning kan ogsa afspejle, at der samtidig har veret en stigning i avancerne, der kan skyldes en
reekke faktorer. Den kan vare forarsaget af den normale konjunkturbetingede stigning i avancer-
ne efter den indledende indsnavring i tidligere &r som folge af en fortsat solid lenudvikling. De
hgjere samlede avancer kan desuden ogsé skyldes @ndringer i sammensatningen af virksom-
heder, fx i form af lukning af urentable virksomheder. @gede avancer kan imidlertid ogsa skyl-
des manglende konkurrence i visse sektorer, der gor det muligt for virksomhederne at fastsatte
et stort avancetillaeg, fordi konkurrencen ikke tvinger dem til at lade de lavere lenomkostninger
sla igennem pa forbrugerpriserne. Eftersom reformer pa produktmarkederne indtil videre gene-

Figur A. Gennemsnitlig arlig ®ndring i enhedslonomkostninger i forhold til gennemsnittet i

euroomradet i perioden 1999-2007 og 1999-2012
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Kilder: Europa-Kommissionen og ECB's beregninger.
Anm.: Observationer refererer til de 12 EU-lande, der havde tiltradt euroomradet i 2001. Landene vises i faldende orden for perioden
1999-2007. Observationerne for Grakenland daekker kun perioden 2001-07 og 2001-12.
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Figur B. Gennemsnitlige arlige HICP-inflationsforskelle i forhold til gennemsnittet i euroomradet i

perioden 1999-2007 og 1999-2012
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
Anm.: Observationer refererer til de 12 EU-lande, der havde tiltrddt euroomradet i 2001. Landene vises i faldende orden for perioden

1999-2007. Observationerne for Grakenland daekker kun perioden 2001-07 og 2001-12.

relt har vaeret begrensede, er det derfor afgerende, at konkurrenceevnen styrkes for at sikre, at
priserne kan blive tilpasset i overensstemmelse med lenomkostningerne.

Afmatningen i den indenlandske efterspergsel siden 2008 og den deraf falgende betydeligt lave-
re vaekst i importen ekskl. energi har varet hovedérsagen til forbedringen af betalingsbalancens
lebende poster i de eurolande, der havde underskud pa de lebende poster for krisen (se figur C).

Figur C. Betalingsbalancens lobende poster
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Kilder: Europa-Kommisionen og ECB's beregninger.
Anm.: Observationer refererer til de 12 EU-lande, der havde tiltradt euroomradet i 2001. Landene vises i stigende orden efter betalings-

balancens lebende poster i 2008.
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En del af den aktuelle forbedring af de eksterne balancer kan blive sat over styr, nar den ekono-
miske aktivitet i disse lande bedres. Eftersporgslen forventes imidlertid ikke at vende tilbage til
det usadvanligt hgje niveau fra for krisen, og de bererte landes produktionspotentiale er faldet
som felge af krisen. I nogle lande ber betalingsbalancens lgbende poster desuden i hgjere grad
afspejle forbedringen i den relative omkostnings- og priskonkurrenceevne samt, i nogle tilfaelde,
stigningen 1 antallet af eksportfirmaer. @get importsubstitution (hvor import erstattes af inden-
landsk produktion) og stigende eksportmarkedsandele ber understette den eksterne tilpasning.?
Trods forbedringen i betalingsbalancens lebende poster er der stadig en vasentlig udfordring i
form af beholdninger, da de sidste 10 ars underskud har fort til en akkumulering af nettopassi-
ver over for andre lande. Trods den betydelige reduktion i underskuddet pa betalingsbalancens
lebende poster er forringelsen af nettokapitalbalancen over for udlandet fortsat i de senere ar i
de fleste af de lande, der havde underskud pé de lebende poster feor krisen. Disse lande skal have
overskud pa betalingsbalancens lebende poster 1 nogen tid, for deres udlandsgald falder og inve-
storernes tillid vender tilbage.

Der er behov for en yderligere indsats for at fortsette genopretningsprocessen

Trods den tilpasning, der allerede er sket, ser det ud til at veere nedvendigt med yderligere gen-
opretning for at genskabe konkurrenceevnen og lose de tilbagevarende balanceproblemer, som
det fremgar af de tilbagevarende forskelle i omkostningerne og af vedvarende underskud pa be-
talingsbalancens lgbende poster (se figur A og C). For at fortsatte processen er det nedvendigt,
at landene traeffer yderligere ambitiose foranstaltninger for at forbedre bade den prisbaserede og
den ikke-prisbaserede konkurrenceevne. Det er forskelligt fra land til land, hvilke foranstaltnin-
ger der skal treffes, og hvor meget de haster. Det haster is@r med en markant og @gte reduktion
af enhedslenomkostninger og avancer (hvor manglen pa konkurrence er tydelig) i lande, hvor
der er risiko for, at en hgj ledighed bliver til strukturel ledighed, og hvor konkurrencen er svag.

En reekke politikomréader er specielt vigtige, nar det drejer sig om at stette den fortsatte genop-
retningsproces. De knytter sig til reformer, der skal age fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet og
konkurrencen pa produktmarkederne for at fremme den nedvendige tilpasning af priskonkurren-
ceevnen. Med hensyn til arbejdsmarkedet skal fleksibiliteten i lenfastsattelsesprocessen styrkes
i flere eurolande, fx ved at lempe lovgivningen om jobbeskyttelse, afskaffe lenindekseringsord-
ninger, senke mindstelonnen og tillade decentral lenforhandling. Desuden fremmer en per-
manent foregelse af produktiviteten konkurrenceevnetilpasningen ved at senke enhedslenom-
kostningerne og @ge produktionspotentialet. Men en foregelse af produktiviteten (ved hjelp af
proces- og produktinnovation, forbedring af arbejdsstyrkens kvalifikationer eller af erhvervs-
klimaet) kraever typisk strukturreformer (fx liberalisering af lukkede erhverv og indvandring af
arbejdskraft, omleegning af udgifter i retning af uddannelse og forskning og udvikling samt re-
former af vasentlige rammebetingelser, fx @ndring af juridiske og tilsynsmassige rammer for
at gare dem mere erhvervsvenlige), og det kan tage lang tid, for der kommer synlige resultater.
Endvidere er hgje avancer sarligt udbredt i indenlandsk orienterede sektorer (primeert i service-
sektoren). Derfor kan strukturreformer imedega denne situation ved at fjerne forhindringer for
(international) konkurrence, ise@r inden for beskyttede erhverv, fx ved at seenke adgangsbarrie-
rerne for nye virksomheder og ved generelt at fjerne overdrevet bureaukrati. Det vil igen vare
med til at reducere den gaeldende nedadrettede prisstivhed og gere det muligt for landene at nyde
godt af tilpasningen.

3 Pd mellemlangt sigt kan importsubstitution imidlertid have en potentielt negativ indvirkning pa produktiviteten og derved pa
eksportvaeksten som felge af den begrensede anvendelse af bedre, mere forskelligartede og billigere input.
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Naér det drejer sig om finanspolitik, er det nedvendigt at tage fat pa spergsmal vedrerende balan-
ceproblemer i den offentlige sektor og de offentlige finansers holdbarhed. Det har hej prioritet
at sikre de offentlige finansers holdbarhed, og det skal ske ved at nedbringe galdskvoten. I den
forbindelse er det afgerende med pracise og troverdige konsolideringsplaner pd mellemlangt
sigt for at genvinde finansmarkedernes tillid og mindske galdsbetjeningsbyrden.

Hvis pris- og omkostningskonkurrenceevnen skal genoprettes pa tvers af eurolandene, skal lon-
og prisudviklingen i lande, der tidligere har haft meget heje lonninger og priser, i en overgangs-
periode vare betydeligt mere afdempet end gennemsnittet for euroomradet. Samtidig er det
sandsynligt, at flere af de eurolande, der forbedrede konkurrenceevnen for krisen, vil opleve hur-
tigere skonomisk vakst, og at disse lande i en periode vil have len- og prisstigninger, der ligger
over gennemsnittet i euroomradet. Det er imidlertid nedvendigt, at de mere konkurrencedygtige
lande undgér overdrevne lonstigninger og hgje prisstigninger — ogsa i denne overgangsperiode —
da det kan skade realvacksten og fere til hejere ledighed.

DEN OKONOMISKE AFMATNING VAR BREDT FUNDERET PA TVARS AF SEKTORER

Den gkonomiske afmatning i 2012 var bredt funderet pa sektorniveau. Verditilveeksten i industri-
en (ekskl. byggeri) faldt pé arsbasis med 1,4 pct. i gennemsnit i rets tre forste kvartaler. Det skal
sammenholdes med en stigning pd 3,4 pct. 1 2011. Vaksten aftog i lebet af aret pé linje med faldet
i BNP-vaksten. Denne tendens blev bekreftet af udviklingen i industriproduktionen (ekskl. bygge-
11), der i december 2012 var 2,3 pct. lavere end pa samme tidspunkt aret for. Blandt komponenterne
1 industriproduktionen (ekskl. byggeri) faldt halvfabrikata mest i 2012 (se figur 26).

Produktionen i byggesektoren faldt yderligere i
2012 og fortsatte den langvarige nedgang. Efter REXGLICIET
et fald pa 0,8 pct. i 2011 faldt veerditilveeksten

Figur 26. Vekst i industriproduktionen og
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Kilde: Eurostat.

Ledigheden, der var fladet ud i 1. halvar 2011, fortsatte med at stige i 2012 og naede et niveau, der
ikke er set siden begyndelsen af euroomradets arbejdsleshedsserie 1 1995 (se figur 27). I december
2012 14 arbejdsleshedsprocenten pa 11,8, hvilket er en stigning pa nasten to procentpoint fra det
laveste niveau i april 2011. Den arlige stigning i arbejdsleshedsprocenten er imidlertid aftaget siden
midten af 2012. I 2012 som helhed var den gennemsnitlige arbejdsleshedsprocent 11,4 i forhold til
10,2 i gennemsnit i 2011.

2.5 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

Det offentlige underskud for euroomrédet forventes i 2012 at vere faldet veesentligt for andet ar i
treek. Det afspejler en omfattende budgetkonsolidering i de fleste lande. Krisen har vist, at det er en
forudsetning for den overordnede makrogkonomiske og finansielle stabilitet og den monetaere uni-
ons funktion at sikre sunde offentlige finanser eller udarbejde trovaerdige konsolideringsstrategier
med henblik pa at genoprette gaeldens holdbarhed, nar den er i fare. Som reaktion pé statsgaeldskri-
sen og de negative afsmittende effekter gennemforte en reekke eurolande, herunder de mest krise-
ramte, finanspolitiske stramninger og strukturreformer og styrkede de nationale budgetrammer.
EU's rammer for finanspolitisk styring blev styrket yderligere med vedtagelsen af finanspagten (se
kapitel 4, afsnit 1).

BUDGETKONSOLIDERING I 2012

Pa trods af ekonomisk modvind faldt euroomradets samlede offentlige underskud fra 4,2 pct. af
BNP 2011 til 3,5 pct. af BNP 1 2012 ifalge Europa-Kommissionens vinterprognose 2013 (se tabel
4). Nedbringelsen af budgetunderskuddet var drevet af hejere offentlige indtegter som andel af
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BNP, der afspejlede hgjere skatter pa indkomst og formue og i mindre omfang stigende indirekte
skatter, mens udgiftskvotienten steg noget. De samlede offentlige indtegter steg fra 45,4 pct. af
BNP 12011 til 46,3 pct. af BNP 1 2012, mens den samlede udgiftskvotient steg fra 49,5 pct. af BNP
12011 til 49,8 pct. 1 2012.

Ifolge Europa-Kommissionens vinterprognose 2013 steg euroomradets gennemsnitlige bruttogaeld
som andel af BNP yderligere i 2012, til 93,1 pct. fra 88,1 pct. 1 2011, som folge af en betydelig
"sneboldeffekt" pa 2,5 pct. af BNP (der afspejler effekten af renteudgifter, vaekst i realt BNP og in-
flation pa geldskvoten) og en justering mellem beholdninger og betalingsstremme (stock-flow-ju-
stering) pa 2,2 pct. af BNP, mens den primere budgetsaldo pa -0,4 pct. af BNP kun bidrog margi-
nalt til den forvaerrede geldskvote. Geldskvoten 14 over referencevardien pa 60 pct. af BNP i 12
ud af 17 eurolande ved slutningen af 2012.

Som det fremgér af tabel 4, viste Europa-Kommissionens vinterprognose 2013 for de fleste lande
storre tal for underskud og geeld i 2012 end skennene i stabilitetsprogrammerne fra april 2012, de
reviderede mal under budgetunderskudsproceduren (Spanien og Portugal) eller det reviderede mal
for det andet finansielle tilpasningsprogram (Greekenland). I nogle lande var underskuddet betyde-
ligt hejere end forventet. Det var iser tilfeeldet for Spanien, Italien, Cypern og Slovenien. Mélene
anslas at vare overskredet med en mindre margin i Belgien, Frankrig, Malta, Slovakiet og Finland.
Blandt de lande, der var omfattet af et EU-IMF-stotteprogram, blev budgetunderskuddet i Irland og
Grakenland markbart forbedret i forhold til 2011, mens Portugals underskud forvaerredes en smu-
le, til dels som folge af afviklingen af en midlertidig transaktion. Den folgende korte gennemgang
af den seneste budgetudvikling er begrenset til de lande, der er omfattet af et EU-IMF-stottepro-
gram.

Tabel 4. Budgetstillinger i euroomradet og i eurolandene

(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+)/underskud (-) Offentlig bruttogzeld
Europa-Kommissionens Stabilitets- Europa-Kommissionens Stabilitets-
prognose program prognose program

2010 2011 2012 2012 2010 2011 2012 2012
Belgien -3.8 -3,7 -3,0 -2,8 95,5 97,8 99,8 99.4
Tyskland -4,1 -0,8 0,1 -1,0 82,5 80,5 81,6 82,0
Estland 0,2 1,1 -0,5 -2,6 6,7 6,1 10,5 8,8
Irland -30,9 -13,4 -1,7 -8,3 92,2 106,4 117,2 117,5
Greakenland " -10,7 -9.,4 -6,6 -6,6 148,3 170,6 161,6 -
Spanien” -9,7 -9.4 -10,2 -6,3 61,5 69,3 88,4 -
Frankrig 7,1 -5,2 -4,6 -4.4 82,3 86,0 90,3 89,0
Italien -4,5 -39 -2,9 -1,7 119,2 120,7 127,1 123,4
Cypern -53 -6,3 -5,5 -2,6 61,3 71,1 86,5 -
Luxembourg -0,8 -0,3 -1,5 -1,5 19,2 18,3 20,5 20,9
Malta -3,6 -2,7 -2,6 -2,2 67,4 70,4 73,1 70,3
Holland -5,1 -4,5 -4,1 -4,2 63,1 65,5 70,8 70,2
Ostrig -4,5 -2,5 -3,0 -3,0 72,0 72,4 74,3 74,1
Portugal -9.8 -4,4 -5,0 -5,0 93,5 108,0 120,6 -
Slovenien -5,7 -6,4 -4.4 -3,5 38,6 46,9 53,7 51,9
Slovakiet -1,7 -4.9 -4.8 -4,6 41,0 433 52,4 50,2
Finland -2,5 -0,8 -1,7 -1,1 48,6 49,0 53,4 50,7
Euroomréadet -6,2 -4,2 -3,5 =32 85,6 88,1 93,1 -

Kilder: Europa-Kommissionens vinterprognose 2013, de opdaterede stabilitetsprogrammer fra april 2012 og ECB's beregninger.

Anm.: Tallene er baseret pa definitionerne i ENS95.

1) For Grzkenland, Spanien og Portugal angiver tallene ikke stabilitetsprogrammets mél, men derimod det reviderede, andet
tilpasningsprogram (for Grakenland) og det reviderede mal for budgetunderskudsproceduren (for Spanien og Portugal).
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UDVIKLINGEN I EU-IMF-PROGRAMLANDENE

GRAEKENLAND

Grakenland har opnéet en bemarkelsesverdig budgetkonsolidering siden indferelsen af det forste
gkonomiske tilpasningsprogram i maj 2010. Der er dog stadig lang vej igen, for den offentlige geeld
er rettet ind pé en holdbar kurs.

I lyset af forverrede udsigter for den offentlige geelds holdbarhed blev det nedvendigt at tilpasse
programmets oprindelige udformning, og myndighederne vedtog derfor det andet tilpasningspro-
gram i marts 2012. Det omfattede et bidrag fra den private sektor i form af en frivillig udveksling af
obligationer, som i hgj grad lettede den graeske geldsbyrde. Senere pa éret blev gennemforelsen af
den ekonomiske politik imidlertid forsinket betydeligt p& en reekke omrader, og de makrogkonomi-
ske forhold blev markant forverret, hvilket afspejlede den egede politiske usikkerhed i forbindelse
med to valg. Der opstod stor tvivl om den graeske regerings mulighed for og vilje til at gennemfore
de budget- og strukturreformer, der var ngdvendige for at genoprette gaeldens holdbarhed og kon-
kurrenceevnen. Efter det andet valg, der blev afholdt i juni 2012, lovede den nye graske regering at
bringe programmet tilbage pa sporet.

Budgetkonsolideringsprocessen under det andet program blev revideret i december 2012 for at tage
hgjde for de makrogkonomiske forhold, der var ringere end forventet. Som folge heraf blev malet
for den primere saldo for 2012 @ndret fra -1,0 pct. af BNP til -1,5 pct. af BNP, og mélet om et
primeaert overskud pé 4,5 pct. af BNP blev udskudt fra 2014 til 2016. Tidsfristen for nedbringelse af
budgetunderskuddet blev ogsé rykket fra 2014 til 2016. Som led i den mellemfristede finanspoliti-
ske strategi for 2013-16 vedtog myndighederne en overvejende udgiftsbaseret konsolideringspak-
ke, som skulle lukke konsolideringsgabet, der blev ansléet til omkring 13,5 mia. euro (7,3 pct. af
BNP) for perioden 2013-14.

Hvad angar gelden som andel af BNP, var malet pa 120 pct. i 2020, som var blevet sat samtidig
med vedtagelsen af det andet program, ikke laengere inden for rakkevidde. For at nedbringe geel-
den og lette finansieringen af programmet vedtog Eurogruppen den 26. og 27. november 2012 en
rekke geldsreducerende foranstaltninger, herunder mulighed for tilbagekeb af den offentlige geeld.
Effekten af de gzldsreducerende foranstaltninger, herunder gennemforelsen af tilbagekeb af gaeld
i december 2012, forventes under forudsatning af en streng efterlevelse af programmet at kunne
nedbringe galdskvoten til 124 pct. af BNP i 2020 og at nedbringe kvoten betydeligt til under 110
pct. af BNP 1 2022.

IRLAND

I Irland, hvor alle tidligere underskudsmal er blevet opfyldt, forlab gennemforelsen af EU-IMF-
tilpasningsprogrammet efter planen i 2012. Det offentlige underskud forventes i 2012 at ligge under
bade stabilitetsprogrammets og tilpasningsprogrammets mal.

Den opdaterede erklering om de offentlige finanser pad mellemlangt sigt for 2013-15 blev offentlig-
gjort i november 2012. I denne erklaering afgav regeringen lofte om at fortsatte den finanspolitiske
konsolidering ogsa efter programmets afslutning for at overholde tidsfristen for korrektion af det
uforholdsmessigt store underskud i 2015. Ifelge erkleringen forventes tilpasningens sammensat-
ning at vare uendret med en tredjedel af den resterende korrektion pé indtegtssiden og to tredje-
dele pa udgiftssiden. Foranstaltningerne pd indtaegtssiden omfatter indferelsen af veardibaseret
ejendomsskat og en udvidelse af skattegrundlaget for personlig indkomstskat og sociale bidrag. Pa
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udgiftssiden vil der blive gennemfort vigtige nedskeringer i offentlige lonninger samt pensioner og
andre sociale ydelser.

Den irske regering vil ogsé fremover malrettet folge den reformkurs, som tilpasningsprogrammet
har udstukket, og er indstillet pa at gennemfare supplerende tiltag om nedvendigt. Andringer af
sammensatningen af de strukturelle tilpasningsbestrabelser ber begranses til et minimum for at
undgé usikkerhed. Fortsat overholdelse af de finanspolitiske mél vil sende et tydeligt signal til mar-
kederne og forbedre Irlands muligheder for at genvinde fuld adgang til markedsfinansiering i 2013
efter den vellykkede indledende markedsadgang i sommeren 2012.

PORTUGAL

I Portugal var tilpasningsprogrammet fortsat generelt pa rette spor i 2012. Mens de offentlige ud-
gifter (bortset fra arbejdsleshedsunderstattelse) blev lavere end budgetteret, har indtagterne haltet
efter de oprindelige budgetplaner, navnlig fordi de makrogkonomiske forhold var svagere end for-
ventet.

Budgetkonsolideringsprocessen under programmet blev justeret for at tage hensyn til den interne
genopretning af balancen i ekonomien, samtidig med at reduktionen i geelden som andel af BNP pa
mellemlangt sigt blev fastholdt. Underskudsmalet for 2012 blev opjusteret fra 4,5 pct. af BNP til 5

pet.

Det vil kraeve yderligere omfattende konsolideringstiltag at forbedre budgetsituationen. Budgettet
for 2013 indeholder et konsolideringsmél pa 3 pct. af BNP. Hovedparten af konsolideringen sker pa
indteegtssiden med bl.a. en markant forhejelse af de personlige indkomstskatter. Pa udgiftssiden ud-
lignes bredt funderede nye konsolideringstiltag nasten fuldstaendigt af genindferelsen af yderligere
arlige udbetalinger til pensionister og offentligt ansatte som resultat af en afgerelse fra forfatnings-
domstolen.

Fortsat politisk stette til gennemforelsen af programmet og opfyldelse af de vedtagne budgetmal vil
fremover vaere afgerende for at kunne holde reformtempoet og genvinde adgangen til de finansielle
markeder i 2013 som planlagt.

KONJUNKTURKORRIGERENDE INDIKATORER

Som tabel 5 viser, vidner alle de tre finanspolitiske indikatorer, som tager hejde for konjunktur-
udsving i gkonomien (dvs. den konjunkturkorrigerede saldo, den konjunkturkorrigerede primere
saldo og den strukturelle saldo), om en bemerkelsesverdig konsolideringsindsats i euroomradet
som helhed i 2012. Navnlig den konjunkturkorrigerede saldo og den konjunkturkorrigerede pri-
mere saldo, som er eksklusive effekten af rentebetalinger, blev forbedret med henholdsvis 1,2 og
1,3 procentpoint af BNP. Euroomrédets strukturelle budgetsaldo (som er eksklusive engangsfor-
anstaltninger og andre midlertidige foranstaltninger) blev forbedret med 1,4 procentpoint af BNP.
Disse tal skal dog fortolkes med en vis forsigtighed, fordi realtidssken af konjunktureffekten pa
budgetsaldi er forbundet med en vis usikkerhed, navnlig i ekonomier, der er midt i en sterre tilpas-
ningsproces.

PROCEDUREN | FORBINDELSE MED UFORHOLDSM/ASSIGT STORE UNDERSKUD

Alle eurolande bortset fra Tyskland, Estland, Italien, Luxembourg, Malta og Finland forventes at fa
et underskud, der ligger over eller pa referencevardien pa 3 pct. af BNP 12012 ifelge Europa-Kom-
missionens vinterprognose 2013. Ved udgangen af 2012 var 12 eurolande underlagt budgetunder-
skudsproceduren. Fristerne for at nedbringe underskuddet til under referencevaerdien strakte sig fra
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Tabel 5. A£ndringer i den konjunkturkorrigerede, den konjunkturkorrigerede primare og den

strukturelle saldo i euroomradet og eurolandene

(I procentpoint af BNP)
/ZEndring i den konjunktur- ZEndring i den konjunkturkor- ZEndring i den strukturelle

korrigerede budgetsaldo rigerede primzre budgetsaldo budgetsaldo

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Belgien 1,2 -0,4 1,3 0,9 -0,4 1.4 0,5 -0,2 0,7
Tyskland 2,8 2,4 1,4 -2,9 2,4 1,3 -1,5 1,3 1,4
Estland 1,1 -0,9 -1,8 1,1 -0,9 -1,8 -0,1 0,5 0,8
Irland -16,8 16,7 5,0 -15,6 16,9 55 0,7 1.4 0,3
Grakenland 6,7 3.4 4,2 7,3 4,7 2,2 6,7 33 4,2
Spanien 1,8 -0,1 -0,5 1,9 0,4 0,0 1,1 0,1 1,5
Frankrig 0,1 1,6 1,2 0,1 1,8 1,1 0,3 1,3 1,2
Italien 0,0 0.4 1,7 -0,1 0,8 23 0.4 0,0 23
Cypern 0,8 -1,0 1,5 0,5 -0,8 2,8 0,8 -0,7 0,5
Luxembourg -1,1 0,3 -0,9 -1,1 0.4 -0,8 -1,1 0,2 -0,8
Malta -0,1 0,8 0,3 -0,2 0,9 0,4 -0,5 1,2 0,0
Holland 0,0 0,5 1,1 -0,2 0,5 1,1 0,1 0,4 1,1
Dstrig -1,0 1,2 -0,3 -1,1 1,1 -0,2 -0,6 1,0 -0,1
Portugal -0,5 59 0,2 -0,5 7,0 0.4 -0,1 2,2 2,2
Slovenien -0,2 -1,1 2.4 0,0 -0,9 2.9 -0,3 -0,1 1.4
Slovakiet -0,4 2,5 0,3 -0,5 2,8 0.4 0,0 2,0 0,5
Finland -1,4 0,7 -0,5 -1,5 0,7 -0,5 -1,4 0,7 -0,6
Euroomradet -0,6 1,6 1,2 -0,6 1,8 1,3 0,1 0,9 1,4

Kilde: Europa-Kommissionens vinterprognose 2013.

Anm.: Positive tal svarer til budgetforbedringer, mens negative tal svarer til forverringer. Zndringer i den konjunkturkorrigerede og
konjunkturkorrigerede primare saldo omfatter engangsforanstaltninger og midlertidige foranstaltninger, herunder betydelig stotte til den
finansielle sektor.

2012 for Belgiens, Italiens og Cyperns vedkommende og til 2016 for Graekenlands vedkommende
(se tabel 6). Budgetunderskudsproceduren for Tyskland og Malta blev ophavet af Rédet for Den
Europeiske Union i henholdsvis juni og december 2012, da endelige tal viste, at underskuddet ikke
overskred referenceverdien pa 3 pct. af BNP i 2011, og underskuddet ifelge Europa-Kommissio-
nens prognose ogsa ville vaere under 3 pct. af BNP i 2012 for begge lande.

YDERLIGERE BUDGETKONSOLIDERING FORVENTES | 2013
12013 forventes der en yderligere forbedring af euroomradets offentlige finanser. Ifelge Europa-
Kommissionens vinterprognose 2013 vil den offentlige underskudskvotient i euroomrédet falde

Tabel 6. Underskudsproceduren i eurolandene

(I pct. af BNP)

Anbefalet gennemsnitlig arlig

Budgetsaldo 2012 Start Tidsfrist strukturel tilpasning
Belgien -3,0 2010 2012 Ya
Irland N 2010 2015 2
Grakenland -6,6 2010 2016 -
Spanien -10,2 2010 2014 2
Frankrig -4,6 2010 2013 1
Italien -2,9 2010 2012 V2
Cypern -5,5 2010 2012 %73
Holland -4,1 2011 2013 Ya
Qstrig -3,0 2011 2013 Ya
Portugal -5,0 2010 2014 1%
Slovenien -4.4 2010 2013 Ya
Slovakiet -4.8 2010 2013 1

Kilde: Europa-Kommissionens vinterprognose 2013.
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med 0,7 procentpoint til 2,8 pet. af BNP (se fi- [Pt LI A s
gur 28). Indtzgtskvotienten i euroomradet ven- UILEUHIERITETTIELS

tes at stige med 0,5 procentpoint af BNP, hvor-
imod udgiftskvotienten ventes at falde med 0,3
procentpoint af BNP. Den offentlige gaeldskvot'e — 8?22312 ‘;;‘é‘é‘;‘f;ﬁfgi‘;i‘;sise)

i euroomréadet forventes at fortsette med at sti- o 100
ge, med 2,0 procentpoint til 95,1 pct. af BNP, og
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Kilde: Europa-Kommissionens vinterprognose 2013.

reformer og reformer af den finansielle sektor. Anm.: Tal for budgetsaldi inkluderer ikke indtegter fra salg af
UMTS-licenser.
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Et hgjere geldsniveau og vedvarende budget-

underskud kan underminere de gkonomiske vekstudsigter, hvis der ikke gribes ind. Selv om stig-
ningen i euroomradets offentlige gaeld som andel af BNP forventes at vere aftaget i 2012, stiger
den offentlige gaeldskvote fortsat i mange lande i 2013. Empiriske studier viser, at en vedvarende
hgj offentlig gaeldskvote (omkring 90 pct. af BNP eller hejere) er en hemsko for skonomisk veekst.
Foruden at fortreenge private investeringer direkte er en sa hej geldskvote forbundet med hgjere
risikopreemier pa offentlig geeld, som sa medferer hgjere realrenter med en negativ indvirkning pa
investeringer og andre rentefolsomme omréader af ekonomien.

Budgetkonsolidering kan understette akonomisk veekst pa kort sigt ved at skabe tillid pa de finan-
sielle markeder. Den ber derfor ga hand i hand med strukturreformer og reformer af den finansielle
sektor. En forbedring af fleksibiliteten pa arbejds-, produkt- og servicemarkedet ville afgjort gore
euroomradets ekonomier mere robuste. Finanspolitikken kan ogsa bidrage til at forbedre konkur-
renceevnen og give oget vakst pa langt og mellemlangt sigt. Det kraver udgiftsbegransninger og
forbedret udgiftseffektivitet, navnlig pa omrader som uddannelse, sundhed, offentlig forvaltning
og infrastruktur, kombineret med en mere vakstfremmende skattestruktur og foranstaltninger til
bekampelse af skyggeakonomien.

Budgetkonsolideringsstrategier bar forankres ved ngje overholdelse af de forpligtelser, der er ind-
géet 1 forbindelse med stabilitets- og vakstpagten og finanspagten. Det er isar vigtigt, at de lan-
de, der modtager EU-IMF-stotte, ngje overholder deres programforpligtelser. Alle lande, der er
underlagt budgetunderskudsproceduren, skal sikre, at alle budgetmaélene opfyldes. Mellemfristede
budgetplaner skal indebzaere troverdige foranstaltninger og tilstraekkelige stedpuder samt finanspo-

5 Se boksen "The role of fiscal multipliers in the current consolidation debate", Manedsoversigt, ECB, december 2012.
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litiske strategier med fokus pa korrektion af det uforholdsmaessigt store underskud. Er dette ikke
tilfeeldet, ber der som led i budgetunderskudsproceduren treffes proceduremassige foranstaltnin-
ger til at undgé, at konsolideringstiltagene bliver ungdvendigt forsinket, og at de netop styrkede
rammer for finanspolitisk styring ikke mister deres troveerdighed fra begyndelsen.

3 DEN OKONOMISKE 0G MONETARE UDVIKLING |
EU-LANDE UDEN FOR EUROOMRADET

DEN GKONOMISKE AKTIVITET

Pé trods af forbedrede finansielle forhold var den ekonomiske aktivitet i 2012, saerligt i slutningen
af aret, fortsat begranset i de 10 EU-lande uden for euroomréadet. Vacksten i BNP var markant min-
dre 12012 end 1 2011. Det skonomiske opsving blev primart holdt tilbage af det fortsatte behov for
nedgearing i en reckke lande og en svag ekonomi i euroomradet, hvilket pavirkede alle de gkonomi-
er, hvor vaeksten 1 2011 primeert var drevet af udenlandsk efterspergsel. Indenlandsk efterspergsel
(ekskl. lagerbeholdninger) var fortsat en vigtig faktor for BNP-veeksten i form af mere eller mindre
positive bidrag i de lande, der oplevede gkonomisk vakst. Investeringerne steg i en raekke lande,
herunder Bulgarien, Danmark, Rumanien og Storbritannien. Svag eller fortsat negativ kreditvaekst
lagde stadig en demper pd den ekonomiske vakst i flere lande som folge af savel stramme ud-
budsforhold som lav efterspergsel, hvilket afspejlede moderat ekonomisk aktivitet og nedgearing
af geldsfinansieringen. Selv om arbejdslesheden faldt i enkelte lande, beted fortsat lav vaekst, at
ledigheden forblev hgj i de fleste EU-lande uden for euroomrédet. Det gjaldt saerligt Bulgarien,
Letland, Litauen og Ungarn.

Udtrykt som et vaegtet gennemsnit faldt den arlige vakst i BNP i EU-landene uden for euroomréadet
i de forste tre kvartaler af 2012 i forhold til i 2011. Forskellene var imidlertid betydelige fra land

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

(Zndring i pet. ar/ar)

2009 2010 2011 20120 2012 2012 2012 2012
1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Bulgarien -5,5 0,4 1,7 . 0,5 0,5 0,5
Tjekkiet -4,5 2,5 1,9 . -0,5 -1,0 -1,3 .
Danmark -5,7 1,6 1,1 -0,6 0,2 -4 0,0 -1,0
Letland -17,7 -0,9 5,5 . 5,6 4.8 52 .
Litauen -14,8 1,5 59 3,6 43 3,1 3.4 3,0

Ungarn -6,8 1,3 1,6 . -1,3 -1,4 -1,6
Polen 1,6 39 4,3 . 35 2,3 1,8 .
Rumenien -6,6 -1,7 2,5 02 0,8 1,3 -0,3 0,1
Sverige -5,0 6,6 3,7 . 1,2 1,4 0,6 .
Storbritannien -4,0 1,8 0,9 02 0,3 -0,2 0,2 0,3

EU7? -3,1 2,1 32 . 1,7 1,1 0,6
EU10» -4,0 2.4 1,8 . 0,8 0,3 0,3 .
Euroomradet -4.4 2,0 1,4 -0,5 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9

Kilde: Eurostat.

Anm.: Arlige observationer er beregnet ud fra ikke-szsonkorrigerede tal. De kvartalsvise observationer er ssonkorrigerede og justeret for
arbejdsdage for alle lande undtagen Rumenien, hvor observationerne kun er seesonkorrigerede.

1) Tallene for 2012 er forelobige tal.

2) EU7 omfatter de syv EU-lande uden for euroomrédet, der blev medlem af EU i 2004 eller 2007.

3) EU10 omfatter de 10 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2012.
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til land, men mindre end da krisen toppede i 2009 (se tabel 7). I Letland og Litauen sas en fortsat
robust veekst i BNP, om end den var svagere end i 2011, mens BNP-vaksten i Polen fortsat var et
godt stykke over EU-gennemsnittet. Letland oplevede en bredt funderet stigning i BNP-veaeksten pa
5,2 pet., som var den kraftigste vaekst i hele EU i de ferste tre kvartaler af 2012. I Litauen havde
voksende usikkerhed en negativ indvirkning pa det indenlandske forbrug, og selv om et fald i den
udenlandske efterspergsel lagde en demper pa eksporten, leverede nettoeksporten fortsat et bety-
deligt bidrag til BNP-vaksten. I Polen bremsede vaksten i realt BNP betydeligt op i 2012 fra et
relativt hejt niveau, hvilket i hej grad afspejlede et generelt fald i bdde indenlandsk og udenlandsk
eftersporgsel. I savel Tjekkiet som Ungarn aftog BNP-vaeksten i de forste tre kvartaler af 2012. 1
Tjekkiet skyldtes den gkonomiske afmatning primert en nedgang i den indenlandske efterspergsel
som folge af et fald i husholdningernes forbrug og lavere offentlige udgifter. Ungarn oplevede alt
i alt en nedgang i den gkonomiske aktivitet, idet den indenlandske efterspergsel faldt pa baggrund
af husholdningers og virksomheders nedgearing, budgetkonsolidering samt lav forbruger- og er-
hvervstillid. I Storbritannien faldt produktionen i 1. halvar 2012. Realt BNP steg markant i 3. kvar-
tal, hjulpet pa vej af sével positive kalendereffekter som De Olympiske Lege, men faldt igen i 4.
kvartal. Det skonomiske opsving i Bulgarien og Rumanien var fortsat moderat i 2012. I Danmark
var vaeksten i realt BNP stadig lav som felge af en afdempet indenlandsk efterspergsel, hvilket
afspejlede behovet for balanceforbedring i kelvandet pa den hurtige geeldsfinansiering i perioden op
til krisen. I Sverige aftog den ekonomiske veekst en smule 1 2012 i forhold til 2011, men var fortsat
betragteligt over EU-gennemsnittet.

PRISUDVIKLINGEN

Den gennemsnitlige vaegtede arlige HICP-inflation i EU-landene uden for euroomradet var 3,0 pct.
i 2012, i forhold til 4,0 pct. i 2011. Der er imidlertid stadig store forskelle i inflationen landene
imellem (se tabel 8). Ungarn oplevede den hgjeste arlige inflation i 2012 (5,7 pct.), mens inflationen
i Sverige faldt til 0,9 pct., som var den laveste inflation blandt EU-landene uden for euroomradet.
I de fleste lande havde begrenset indenlandsk efterspergsel og betydelig overskudskapacitet en
dempende virkning pé inflationspresset. For sd vidt angér andre faktorer, der pavirker inflations-
niveauet, forte basiseffekter fra stigende internationale ravarepriser i 1. halvar 2011 til et lavere
inflationspres i de fleste af EU-landene uden for euroomréadet. En stigning i prisen pa visse ravarer

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

(Zndring i pet. ar/ar)

2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012

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

Bulgarien 2,5 3,0 34 2.4 1.9 1,8 3,0 2,8
Tjekkiet 0,6 1,2 2,1 3,5 4,0 3.8 3.4 2,9
Danmark 1,1 2,2 2,7 2.4 2,8 2,2 2,4 2,1
Letland 33 -1,2 4,2 2,3 33 2.4 1,9 1,6
Litauen 42 1,2 4,1 32 3,6 2,8 3,2 3,0
Ungarn 4,0 4,7 3,9 5,7 5,6 5,5 6,0 5,5
Polen 4,0 2,7 39 3,7 4,2 4,0 39 2,8
Rumenien 5,6 6,1 5,8 34 2,7 2,1 4,2 4,7
Sverige 1,9 1,9 1.4 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Storbritannien 2,2 3,3 4,5 2,8 35 2,7 2,4 2,7
EU7Y 3,7 32 39 3,7 39 3,6 4,0 3.4
EU10? 2,7 32 4,0 3,0 34 2,9 2,9 2,8
Euroomradet 0,3 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 2,3

Kilde: Eurostat.
1) EU7 omfatter de syv EU-lande uden for euroomradet, der blev medlem af EU i 2004 eller 2007.
2) EU10 omfatter de 10 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2012.
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i 3. kvartal pressede imidlertid inflationen op. Det gjaldt specielt i Bulgarien og Rumanien, hvor
okonomien er mere folsom over for udsving i fedevarepriserne. £ndringer i administrativt fastsatte
priser og indirekte skatter havde en uensartet effekt pa inflationen i EU-landene uden for euroom-
radet. I Letland og Storbritannien havde den aftagende effekt af tidligere indirekte skatteforhgjelser
en afdempende virkning pa inflationen (sammen med en nedszttelse af momsen med 1 procent-
point til 21 pct. i Letland i juli 2012). Felgelig faldt inflationen i Letland fra 4,2 pct. 1 2011 til 2,3
pct. 1 2012 og i Storbritannien fra 4,5 pct. 1 2011 til 2,8 pet. 1 2012. I Tjekkiet og Ungarn har de se-
neste tiltag til budgetkonsolidering imidlertid haft den modsatte virkning. I Tjekkiet steg inflationen
séledes fra 2,1 pct. 1 2011 til 3,5 pct. i 2012, mens den i Ungarn steg fra 3,9 pct. i 2011 til 5,7 pct.
12012. Den gennemsnitlige HICP-inflation ekskl. energi og ikke-forarbejdede fodevarer i EU-lan-
dene uden for euroomradet faldt i 2012 til 2,5 pct. sammenlignet med 3,1 pct. i 2011. Overordnet
har den betydelige indvirkning fra idiosynkratiske faktorer fort til betydelige prisforskelle landene
imellem inden for &ret, men inflationen i EU-landene uden for euroomradet var i gennemsnit lavere
12012 end i 2011.

FINANSPOLITIK

Forholdet mellem budgetsaldo og BNP blev bedre i de fleste EU-lande uden for euroomradet. Kun
i Tjekkiet, Danmark og Ungarn blev budgetsaldoen forvaerret i 2012. Hvis der ses bort fra engangs-
indtegterne fra nationaliseringen af den obligatoriske private pensionssgjle i 2011, blev Ungarns
underliggende finanspolitiske situation forbedret i 2012, efter at udviklingen var géet den modsatte
vej de foregdende to &r. Fem ud af de 10 EU-lande uden for euroomradet skennes at have et offent-
ligt underskud over referencevardien pa 3 pct. af BNP i 2012 (se tabel 9). Pa trods af betydelige
konsolideringstiltag var Storbritanniens underskud fortsat meget stort, 6,3 pct. af BNP, som folge
af makrogkonomiske forhold, der er mindre gunstige end tidligere forventet. I Danmark steg under-
skuddet markant til 4,0 pct. af BNP som folge af lavere BNP-vekst, ogede offentlige investeringer

Tabel 9. Offentlige finanser

(I pct. af BNP)

Budgetsaldo Bruttogzeld
Europa-Kommissionen Opdaterede konver- Europa-Kommissionen Opdaterede konver-
gensprogrammer fra gensprogrammer fra
april 2012 april 2012

2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012
Bulgarien -43 -3,1 -2,0 -1,0 -1,6 14,6 16,2 16,3 18,9 19,8
Tjekkiet -5,8 -4,8 =33 -5,2 -3,0 342 37,8 40,8 455 44,0
Danmark -2,7 -2,5 -1,8 -4,0 -4,0 40,7 42,7 464 45,6 40,5
Letland -9,8 -8,1 -3.4 -1,5 -2,1 36,7 445 422 419 44,5
Litauen -9.4 -1,2 -5,5 -3,2 -3,0 29,3 37,9 38,5 41,1 40,2
Ungarn -4,6 -4.4 4,3 2,4 -2,5 79,8 81,8 81,4 78,6 78,4
Polen -1.4 -7,9 -5,0 -3,5 -2,9 50,9 548 56,4 55,8 53,7
Rumenien -9,0 -6,8 -5,7 -2,9 -2,8 23,6 30,5 34,7 38,0 34,2
Sverige -0,7 0,3 0,3 -0,2 -0,1 42,6 39,5 384 37,7 37,7
Storbritannien -11,5  -10,2 -7,8 -6,3 -5,9 67,8 79.4 85,2 89,8 89,0
EU7Y -7,0 -6,5 -3,6 -3.4 -2,8 44,1 48,6 50,3 51,2 49,5
EU10? -8,5 -7,5 -5,3 -4,7 -4,3 56,8 64,1 67,5 70,7 69,5
Euroomréadet® -6,3 -6,2 -4,2 -3,5 -3,2 80,0 85,6 88,1 93,1 -

Kilder: Europa-Kommissionens vinterprognose 2013, opdaterede konvergensprogrammer fra april 2012 og ECB's beregninger.

Anm: Observationerne er baseret pa definitionerne i ENS95. Tallene for 2012 i de opdaterede stabilitets-/konvergensprogrammer fra april
2012 er de nationale regeringers budgetmal og kan sédledes afvige fra de faktiske tal.

1) EU7 omfatter de syv EU-lande uden for euroomradet, der blev medlem af EU i 2004 eller 2007.

2) EU10 omfatter de 10 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2012.

3) Euroomradets samlede budgetsaldo er baseret pd EU-IMF- og/eller budgetunderskudsproceduremal for Irland, Graekenland, Spanien
og Portugal samt opdaterede stabilitetsprogrammer fra april 2012 for de gvrige EU-lande inden for euroomradet. Euroomradets samlede

bruttogzld er ikke opgivet pga. manglende data fra visse lande.
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og engangsudbetaling af efterlonsbidrag. Underskuddet i Tjekkiet, Litauen og Polen anslis ogsa at
have oversteget referenceverdien i 2012, men de to sidstnavnte lande viste dog store forbedringer.
Med undtagelse af Tjekkiet og Polen var resultatet for de offentlige finanser i 2012 stort set pa linje
med maélene i konvergensprogrammerne fra april 2012. Forbedringerne i budgetsaldoerne i 2012
skyldtes hovedsagelig strukturel budgetkonsolidering i de fleste af landene.

Ultimo 2012 var alle EU-lande uden for euroomréadet bortset fra Bulgarien og Sverige underlagt en
Rédsafgerelse om, at der forela et uforholdsmeessigt stort underskud. For Bulgariens vedkommende
blev budgetunderskudsproceduren opheavet af Rédet i juni 2012, og budgetkonsolideringen fort-
satte 1 2012. Fristen for at nedbringe underskuddet blev sat til 2012 for Letland, Litauen, Ungarn,
Polen og Rumenien, til 2013 for Tjekkiet og Danmark og til finanséaret 2014/15 for Storbritannien.

Den offentlige bruttogald som andel af BNP skennes at vaere steget i 2012 i fem EU-lande uden for
euroomradet (Bulgarien, Litauen, Rumanien, Storbritannien og Tjekkiet). Galdskvoten 14 fortsat
over referenceverdien pa 60 pct. i Ungarn og Storbritannien, idet den var faldende i Ungarn og
stigende i1 Storbritannien. Faldet i Ungarns geeldskvote afspejlede bl.a. apprecieringen af forinten
og dermed veardireguleringen af den del af den offentlige geeld, der udgeres af udenlandsk valuta.

UDVIKLING | BETALINGSBALANCEN

Den samlede saldo pé de labende poster og kapitalposterne (i pct. af BNP) forbedredes fortsat i 2012
i de fleste EU-lande uden for euroomrédet med undtagelse af Bulgarien, Danmark og Storbritannien
(se tabel 10). Der blev registreret overskud i Danmark, Letland, Ungarn og Sverige, mens der i
Bulgarien og Litauen var et lille underskud. I Tjekkiet, Polen og Rumanien blev det samlede un-
derskud pa de lebende poster og kapitalposterne betydeligt mindre, idet Polen og Rumanien havde
de laveste underskud, siden de blev optaget i EU. Eksterne justeringer i Tjekkiet og Polen skyldtes
primert en forbedret varebalance understettet af kraftig eksportveekst i 1. halvér, hvorimod juste-
ringerne i Rumanien afspejlede en mere gunstig balance for len- og formueindkomsten og kapi-
talbalancen. I Ungarn og Sverige var der ikke de store @ndringer i det samlede overskud pa de
lobende poster og kapitalposterne. Det lykkedes Letland og Litauen, der for den globale finanskrise

Tabel 10. Betalingsbalancen for EU-landene uden for euroomradet og i euroomradet

(I pct. af BNP)

Lebende poster plus Nettostromme af direkte Nettostremme af andre
kapitalposter investeringer investeringer
2009 | 2010 2011 | 20129 | 2009 | 2010 2011 | 20129 | 2009 | 2010 2011 | 2012V

Bulgarien -7,6 -0,7 1,6 -0,5 7,2 2,7 4,1 59 -2,0 -2,7 -5,1 -0,4
Tjekkiet -1,0 -3,0 2,5 -1,2 1,0 2,5 2,0 4,1 -1,4 -1,8 0,3 -4,2
Danmark 3,4 59 5,9 53 -0,8 -3,7 -0,2 -1,8 3,8 4,2 -3,0 4,1
Letland 11,1 4,9 0,0 0,4 0,6 1,5 4,9 2,9 -9,8 -0,8 -1,2 -5,7
Litauen 7,1 2,7 -1,3 -0,4 -0,6 2,2 32 1,7  -10,3 9,2 -1,5 -5,0
Ungarn 0,9 2,8 33 3,6 0,1 0,8 0,3 2,1 9,1 0,7 -3,8  -10,6
Polen 2,2 -3,3 -2,9 -1,5 1,9 1,4 2,3 1,1 3,1 2,1 0,5 -0,7
Rumeenien -3,6 -4,2 -3,9 2,7 3,0 1,8 1,3 1,8 2,3 4,7 1,6 -0,3
Sverige 6,6 6,5 6,3 6,6 -39 -4,2 -2,3 45  -10,0 -8,8 -9,7 -5,6
Storbritannien -1,5 -3,1 -1,2 -2,9 1,2 0,9 -2,3 -1,2 -3,0 0,0 59 12,3
EU7? -1,4 -2,1 -1,9 -0,9 1,8 1,7 2,0 2,2 1,8 0,9 -0,4 2,7
EU10% -0,2 -1,1 0,0 -0,7 0,7 0,2 -1,0 -0,8 -1,9 -0,4 1,7 59
Euroomrédet -0,1 0,1 0,3 1,1 -0,8 -1,0 -1,6 -0,9 -2,1 -0,3 -1,6 0,3
Kilde: ECB.

1) Observationer fra 2012 vedrerer gennemsnittet af de fire kvartaler frem til 3. kvartal 2012.
2) EU7 omfatter de syv EU-lande uden for euroomradet, der blev medlem af EU i 2004 eller 2007.
3) EU10 omfatter de 10 EU-lande uden for euroomrédet pr. 31. december 2012.
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havde haft det sterste betalingsbalanceunder-
skud og efterfolgende havde oplevet markante
forbedringer, at forbedre bade de labende poster
og kapitalposterne og nasten opna balance.

Hvad angar finansiering, oplevede EU-landene
uden for euroomrddet en nettoudstremning af
direkte udenlandske investeringer pa i alt ca. 1
pct. af BNP. Mens Danmark, Sverige og Stor-
britannien havde en nettoudstremning af direkte
investeringer, oplevede de central- og esteuro-
pxiske EU-lande uden for euroomréadet en net-
toindstremning. I Danmark og Storbritannien
sas en betydelig udstremning af portefeljein-
vesteringer, mens Litauen og Sverige havde en
stor indstremning. For s& vidt angar andre inve-
steringer, oplevede alle EU-lande uden for euro-
omradet med undtagelse af Danmark og Stor-
britannien en nettoudstremning i 2012, hvilket
sandsynligvis skyldtes den fortsatte nedgearing.

VALUTAKURSER

Valutakursudviklingen i EU-landene uden for
euroomradet afspejlede de enkelte landes valu-
takursregimer. Valutaerne i Danmark, Letland
og Litauen deltog i valutakursmekanismen
ERM2. Den lettiske lats og den litauiske litas
var underlagt et standardudsvingsband pé £15
pct. af deres centralkurs over for euroen, mens
den danske krone var underlagt et smallere band
pa £2,25 pct. (se figur 29). Deltagelsen i ERM2
var for Letlands og Litauens vedkommende be-
tinget af en ensidig forpligtelse fra landenes side
om at holde sig inden for et smallere udsvings-
band eller currency board-regimer. Ensidige
forpligtelser giver ikke ECB yderligere forplig-
telser. Den litauiske litas blev optaget i ERM2
med det eksisterende currency board, og myn-
dighederne i Letland besluttede at fastholde den
lettiske lats p& centralkursen over for euroen
med et udsvingsband pa +1 pct. Den litauiske li-
tas holdt sig pa centralkursen in 2012, mens den
lettiske lats svingede inden for det unilaterale
udsvingsband pé =1 pct. over for euroen.

Hvad angér valutaerne i de EU-lande uden for
euroomradet, der ikke deltog i ERM2 i 2012,
kan valutakursudviklingen inddeles i tre adskil-
te faser (se figur 30). I lebet af 1. kvartal steg

Figur 29. Udvikling i EU-valutaer i ERM2

(Daglige observationer; afvigelse fra centralkursen i procentpoint)
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Kilde: ECB.

Anm: En positiv (negativ) afvigelse fra centralkursen over
for euroen er udtryk for, at valutaen ligger pa den starkere
(svagere) side af bandet. For den danske krone er udsvings-
bandet + 2,25 pcet.; for alle andre valutaer gaelder standard-
udsvingsbandet pd + 15 pct. Den seneste observation vedre-
rer 1. marts 2013.

Figur 30. Udviklingen i EU-valutaer uden for

ERM2 over for euroen

(Daglige observationer; indeks: 2. januar 2012 = 100)

115
110
105
= 100

195

90 : y : I 90
Jan-12  Apr-12 Jul-12 Okt-12 Jan-13

Kilde: ECB.
Anm: En stigning (et fald) er udtryk for appreciering (depreciering)
af valutaen. Den seneste observation vedrerer 1. marts 2013.
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valutaerne i de central- og @steuropaiske lande primart over for euroen pa grund af forventninger
om en stabil skonomisk udvikling i regionen og internationale investorers stigende risikovillighed.
I labet af 2. kvartal og sommeren 2012 forte stigende usikkerhed om den gkonomiske udvikling og
statsgaeldskrisen 1 euroomradet til gget volatilitet pa de central- og esteuropaiske valutamarkeder
samt en appreciering af det britiske pund og den svenske krone. Udviklingen vendte efter somme-
ren, da stemningen pé de globale finansmarkeder blev mere positiv og investorerne mere risikovilli-
ge. Det britiske pund og den svenske krone mistede derfor noget af den tidligere kursstigning og 14 i
begyndelsen af januar 2013 henholdsvis ca. 2,5 pct. og 4 pct. over niveauet et ar tidligere. Samtidig
stabiliserede de central- og esteuropziske valutaer sig for det meste over niveauerne i begyndelsen
af 2012. I begyndelsen af januar 2013 14 kursen pa den ungarske forint og den polske zloty hen-
holdsvis ca. 7 pct. og 9 pct. hejere end i januar 2012, mens den tjekkiske koruna 14 ca. 1 pct. over
niveauet i begyndelsen af 2012, og kursen pa den rumenske leu var 2,5 pct. lavere end et ar tidlige-
re. Den bulgarske lev forblev uendret over for euroen gennem hele perioden, hvilket afspejlede det
bulgarske eurobaserede currency board-regime.

DEN FINANSIELLE UDVIKLING

Forholdene pé de finansielle markeder blev i labet af 2012 generelt bedre i EU-landene uden for
euroomradet. De lange renter, mélt ved den 10-arige obligationsrente, faldt i alle landene og i man-
ge tilfzelde til historisk lave niveauer. Det skyldtes til dels et fald i opfattede halerisici og forvent-
ninger om lav vaekst. De lange renter i Danmark, Sverige og Storbritannien faldt ligeledes som
folge af kapitalflugt primaert i 1. halvar 2012. Hejrenteobligationer udstedt af andre EU-lande uden
for euroomradet ned godt af den globale sogen efter afkast, der var serlig udtalt i 2. halvar 2012.
Kreditrisikopremier, malt pa baggrund af credit default swaps, faldt brat i 2. halvér 2012 som felge
af den generelle fremgang pa de finansielle markeder. Dette skyldtes i hgj grad aftagende halerisici
i euroomradet i kelvandet pa meddelelsen i august-september om direkte monetare transaktioner,
OMT. Hvad angar pengemarkederne, faldt renten i alle EU-lande uden for euroomradet med und-
tagelse af Rumanien, hvor stigende pengemarkedsrenter afspejlede en rackke faktorer, herunder re-
vision af bankernes forventninger til de pengepolitiske renter og likviditeten samt Banca Nationala
a Romanieis strammere likviditetstilfersel siden august 2012. Aktiemarkederne i EU-landene uden
for euroomréadet steg i gennemsnit 11 pet. 1 2012, hvilket er lidt mindre end de 16 pct., der var til-
feeldet i euroomrédet. Aktiekurserne steg mest i Danmark og Polen (henholdsvis 28 pct. og 25 pct.),
og de steg en smule i Bulgarien, mens de forblev stort set uendrede i Rumanien.

PENGEPOLITIK
Hovedmalet for pengepolitikken i alle EU-lande uden for euroomradet er prisstabilitet. De penge-
politiske strategier varierede imidlertid stadig betydeligt fra land til land i 2012 (se tabel 11).

ECB's nedszttelse af den pengepolitiske rente i december 2011 og juli 2012 kridtede banen op for
flere af centralbankerne i EU-landene uden for euroomradet. Centralbankerne i flere central- og ost-
europaiske lande samt Danmark besluttede at saenke renten. Efter at Danmarks Nationalbank med
udgangen af juli havde gennemfort en reekke rentenedsaettelser, var indskudsbevisrenten -0,20 pct.
(mod +0,30 pct. i december 2011), udlansrenten 0,20 pct. (mod 0,70 pct.) og foliorenten og diskon-
toen 0,00 pct. (mod henholdsvis 0,25 pct. og 0,75 pct.). Latvijas Banka nedsatte refinansieringsren-
ten med i alt 100 basispoint til 2,5 pct. I 1. kvartal 2012 fortsatte Banca Nationald a Romaniei med
at nedsatte den pengepolitiske rente over tre omgange med hver 25 basispoint til 5,25 pct. Renten
forblev derefter uaendret. Sveriges Riksbank nedsatte ligeledes reporenten med samlet 75 basispoint
til 1,00 pct. som folge af de dérligere ekonomiske udsigter og en mindre risiko for inflation. Magyar
Nemzeti Bank lempede sin pengepolitik ved at nedsatte basisrenten med i alt 175 basispoint mel-
lem august 2012 og februar 2013 til 5,25 pct. [ maj heevede Narodowy Bank Polski reporenten med
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Tabel I1. Officiel pengepolitisk strategi i EU-lande uden for euroomradet

Pengepolitisk strategi Valuta Karakteristika

Bulgarien Valutakursmal Lev Valutakursmal: Tilknytning til euro med kurs pa BGN 1,95583
pr. euro inden for rammerne af et currency board-regime.

Tjekkiet Inflationsmal Koruna Inflationsmal: 2 pct. £1 procentpoint. Valutakurs med styret
flydning.

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

Letland Valutakursmal Lats Deltager i ERM2 med udsvingsband pa £15 pct. omkring

centralkurs pa LVL 0,702804 pr. euro. Letland fortsatter med
et udsvingsbénd pa +1 pct. som ensidig forpligtelse.

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

Ungarn Inflationsmal Forint Inflationsmal: 3 pct. £1 procentpoint pa mellemlangt sigt siden
2007. Frit flydende valutakurs.
Polen Inflationsmal Zloty Inflationsmal: 2,5 pct. +1 procentpoint (12-maneders stigning i

CPI). Frit flydende valutakurs.

Rumenien Inflationsmal Leu 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.

Sverige Inflationsmal Krone Inflationsmal: Stigning pé 2 pct. i CPL Frit flydende valutakurs.

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

Kilde: ESCB.
Anm.: For Storbritanniens vedkommende svarer CPI til HICP.

25 basispoint, inden den blev sat ned med 25 basispoint i november, december, januar og februar
til 3,75 pet. ultimo februar 2013. Cesk4 narodni banka nedsatte ligeledes reporenten til 0,05 pct.
ultimo 2012.

Hvad angér andre pengepolitiske tiltag ud over de ovenfor nevnte @ndringer i de pengepolitiske
renter, intervenerede Danmarks Nationalbank pa valutamarkedet i 1. halvar 2012 for at deemme op
for et apprecieringspres mod kronen. Hovedformélet var at holde kronekursen stabil over for euro-
en og samtidig indsnavre spendet mellem udlansrenten og indskudsbevisrenten og derved mind-
ske muligheden for udsving i de korte pengemarkedsrenter. Ceska narodni banka signalerede, at
banken var parat til at benytte koruna-kursen som politisk redskab i en mere aggressiv lempelse af
pengepolitikken. Samtidig udvidede Bank of England sit aktieopkebsprogram med 50 mia. britiske
pund i februar og med yderligere 50 mia. i juli. Som felge heraf steg de samlede aktiver, kebt med
centralbankens reserver, fra 275 mia. pund i 2011 til 375 mia. pund ved udgangen af 2012. Bank of
England og finansministeriet introducerede endvidere et Funding for Lending-program, der giver
bankerne adgang til billig finansiering og et incitament til at udvide langivningen. Magyar Nemzeti
Bank introducerede et nyt langsigtet likviditetsprogram og er parat til at indfere et program til op-
keb af realkreditobligationer, sd snart modellen for feelles udstedelse af realkreditobligationer er en
realitet. Formalet med likviditetsprogrammet var at understette bankernes likviditetsstedpude og at
hjelpe sektoren med at begraense misforholdet mellem aktiver og passiver. Latvijas Banka nedsatte
sit reservekrav med 1 procentpoint som felge af den faldende inflation og de deraf folgende nye
muligheder for at kunne stille den finansielle sektors resurser radighed for gkonomien. Samtidig
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gennemforte Lietuvos bankas begrensede markedsoperationer for at hjelpe bankerne med at styre
deres likviditet mere optimalt.

Beslutningerne om at s@nke renten i EU-landene uden for euroomradet blev taget ud fra en forvent-
ning om disinflationaert pres pa mellemlangt sigt, men ogsa for at stette den hjemlige skonomiske
genopretning efter krisen og kreditvaekst (i Letland) samt senere imedegé dérlige ekonomiske ud-
sigter. Pengepolitikken forblev gennemgéende ekspansiv i EU-landene uden for euroomradet. Der
var ex ante nogle betragtelige nedadgéende tendenser i de reale pengemarkedsrenter (i Bulgarien,
Tjekkiet, Ungarn og Storbritannien). Ex post faldt de reale korte renter i de fleste lande og forblev i
gennemsnit negative. Alt i alt afspejlede den ekspansive pengepolitik de afdempede inflationsfor-
ventninger samt usikkerheden i forbindelse med den ekonomiske genopretning i de fleste EU-lande
uden for euroomradet.
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12012 begyndte ECB's nye hovedsade at tage form og kan nu ses som et nyt element i Frankfurts skyline. Hojhuset
voksede lidt hurtigere end forventet (med ca. én etage hver sjette dag).



KAPITEL 2

CENTRALBANKOPERATIONER 0G
-AKTIVITETER

| PENGEPOLITISKE OPERATIONER, VALUTA-
OPERATIONER OG INVESTERINGSAKTIVITETER

I.I PENGEPOLITISKE OPERATIONER

De pengepolitiske instrumenter, som Eurosystemet anvendte i 2012, var markedsoperationer som
fx primere markedsoperationer, langfristede markedsoperationer, finjusterende operationer samt
staende faciliteter og reservekrav. I september 2012 offentliggjorde ECB de operationelle ka-
rakteristika ved et nyt, ekstraordinert tiltag: direkte monetere transaktioner (Outright Monetary
Transactions, OMT). Tiltaget har til formal at bevare en hensigtsmaessig pengepolitisk transmis-
sionsmekanisme og sikre den falles pengepolitik i euroomradet. Det andet covered bond-pro-
gram blev som planlagt afsluttet den 31. oktober 2012, og SMP-programmet (Securities Markets
Programme) opherte ogsa efter beslutningen om at indfere OMT-programmet.

12012 @ndrede Styrelsesradet ECB's officielle renter en gang (se figur 31). Den 11. juli 2012 blev
renten ved de primaere markedsoperationer samt renten p& den marginale udlansfacilitet og indléns-
faciliteten seenket med 25 basispoint til henholdsvis 0,75 pct., 1,50 pct. og 0,00 pct. Rentekorridoren
blev derved fastholdt pa 150 basispoint (75 basispoint pa hver side af renten ved de primere mar-
kedsoperationer).

Gennemforelsen af pengepolitikken i 2012 var
preget af Eurosystemets tiltag for at imedega
spandingerne i visse segmenter af de finansiel-
le markeder og at genoprette den pengepolitiske
transmissionsmekanisme. Alle likviditetstilfo-
rende markedsoperationer blev fortsat udfert
som auktioner til fast rente med fuld tildeling.!

Figur 31. ECB's officielle renter og dag til

dag-renten

(I pet.)

=== Rente ved de primare markedsoperationer
Marginal udlansrente

====Indlansrente

—— Dag til dag-rente (Eonia)

.....

Maengden af udestdende markedsoperationer 2,0 2,0
var sdledes stadig drevet af modparternes ef- 1.8 ..o 18
tersporgsel, som afspejlede deres underlig- L6 | L L6
gende praferencer med hensyn til likviditet. 14 1l
Banksektorens eftersporgsel efter likviditet fra 12 1.2
Eurosystemet steg kraftigt som felge af de to  ° I 1o
3-arige langfristede markedsoperationer, hvor et 08 0
samlet beleb pd mere end 1.000 mia. euro blev o
tildelt ikke mindre end 800 forskellige modpar-

02
ter. Som folge heraf ndede banksektorens samle- A

de efterspargsel efter likviditet op pa over 1.200
mia. euro i 1. halvar 2012, men stabiliseredes i
2. halvér og faldt en smule mod slutningen af
aret, da spaendingerne pé finansmarkederne i no-
gen grad aftog (se figur 32).

Kilde: ECB.

1 Renten ved de 3-maneders langfristede markedsoperationer blev sat til den gennemsnitlige rente ved de primare markedsoperationer i de

langfristede operationers labetid.
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Figur 32. Udestaender i de pengepolitiske operationer

(Milliarder euro)
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Kilde: ECB.

I lobet af de 12 reservekravsperioder i 2012 (fra 18. januar 2012 til 15. januar 2013) 14 euroomra-
dets banksektors gennemsnitlige daglige likviditetsbehov — defineret som summen af de autonome?
faktorer og reservekravene — pa 487,6 mia. euro, dvs. 4 pct. over behovet i de 12 reservekravsperi-
oder 2011. Den lille stigning i likviditetsbehovet skyldtes en kombination af en stigning pa 47 pct.
i de autonome faktorer til 381,6 mia. euro i gennemsnit (se figur 33) og et betydeligt fald i reserve-
kravene, der afspejlede Styrelsesradets beslutning fra december 2011 om at senke reservekravet fra
2 pet. til 1 pet. fra og med den reservekravsperiode, der begyndte den 18. januar 2012. Det storste
bidrag til stigningen i de autonome faktorer kom fra statslige indskud, som steg betydeligt i 2012.
Det gennemsnitlige reservekrav faldt til 106 mia. euro i de 12 reservekravsperioder i 2012 sammen-
holdt med 208 mia. euro i de 12 reservekravsperioder i 2011.

Det gennemsnitlige manedlige reserveoverskud (dvs. den del af indskud pé anfordringskonti, der
overstiger reservekravene) udgjorde i 2012 208,7 mia. euro med et gennemsnit pa 4,61 mia. euro
i de forste seks reservekravsperioder i 2012 (fra 18. januar 2012 til 10. juli 2012) og 412,74 mia.
euro i de sidste seks reservekravsperioder 1 2012 (fra 11. juli 2012 til 15. januar 2013), hvilket var
hgjere end i tidligere &r (2,53 mia. euro i de 12 reservekravsperioder i 2011 og 1,26 mia. euro i de
12 reservekravsperioder i 2010).

Reserveoverskuddet steg i 2. halvar 2012 pa grund af en nedszttelse af renten pa indlansfaciliteten
til nul 1 juli 2012, der i princippet beted, at det ikke gjorde nogen forskel for bankerne, om de be-
nyttede indlansfaciliteten fra dag til dag eller lod reserveoverskuddet blive staende pa deres anfor-
dringskonti (se figur 33). De gennemsnitlige daglige overskydende reserver udgjorde 29,7 mia. euro
i &rets forste seks reservekravsperioder, og 419,9 mia. euro i de sidste seks reservekravsperioder i

2 De autonome faktorer er de poster pa Eurosystemets balance, fx seddelomlobet og statslige indskud, der pavirker kreditinstitutternes
indskud pé anfordringskonti, men som ikke direkte falder ind under Eurosystemets likviditetsstyring.
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Figur 33. Likviditetsfaktorer i euroomradet i 2012

(Milliarder euro)

mmm  Langfristede markedsoperationer ~ sss==  Anfordringskonti

wass  Primeere markedsoperationer wmn Autonome faktorer

=== Covered bond-progr. og SMP wsses  Finjusterende operationer (netto)
mess Nettoanvendelse af indlansfacilitet ==+ Reservekrav

1.600 Likviditets-
1.400 tilferende
1.200 A
1.000
800
600
400
o 200
0
-200
-400
-600
-800
-1.000
-1.200
= -1.400
-1.600

\/
Likviditets-
opsugende

Kilde: ECB.

2012. Den gennemsnitlige daglige anvendelse af indlansfaciliteten var omkring 701,9 mia. i de
forste seks reservekravsperioder og faldt til 282,8 mia. euro 1 de sidste seks reservekravsperioder.

MARKEDSOPERATIONER

I 2012 anvendte Eurosystemet primare markedsoperationer, regelmassige 3-méneders langfri-
stede markedsoperationer, markedsoperationer pa serlige vilkar med en lgbetid pa 1 reserve-
kravsperiode, 3-arige langfristede markedsoperationer og finjusterende operationer til at styre
likviditetsforholdene pé pengemarkedet. Alle likviditetstilferende operationer kraever fuld sikker-
hedsstillelse.

De primere markedsoperationer er ordinere ugentlige operationer normalt med en lebetid pa 1
uge. De er det vigtigste traditionelle instrument til at sende signaler om pengepolitikkens stram-
hedsgrad. Men som felge af den rigelige overskudslikviditet faldt de primare markedsoperatio-
ners relative betydning midlertidigt efter tildelingerne ved de 3-érige langfristede markedsopera-
tioner. I 2012 blev der gennemfort 52 primare markedsoperationer som auktioner til fast rente,
hvor alle bud blev imedekommet. Antallet af godkendte modparter til markedsoperationer faldt
fra 2.319 1 2011 til 2.298 i 2012, mens antallet af euroomradets MFI'er faldt fra 7.533 ultimo
2011 til 7.059 ultimo 2012. I gennemsnit deltog 95 modparter i de primare markedsoperationer i
2012. Den gennemsnitlige tildeling ved de primare markedsoperationer var 98 mia. euro i 2012
(i forhold til 159 mia. euro i 2011). Den gennemsnitlige tildeling var saledes ca. 20 pct. lavere i
1. halvar 2012 end i 2. halvar. Det laveste antal modparter (65) ved en primar markedsoperation
12012 og det laveste beleb (17,5 mia. euro) blev begge registreret pa auktionen, der blev afviklet
den 7. marts. Det hgjeste antal modparter (169) blev registreret den 22. februar, mens det hgjeste
beleb (180,4 mia. euro) blev tildelt den 27. juni.
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12012 udgjorde den gennemsnitlige daglige udestaende likviditet, der blev tildelt i de regelmaessige
3-maneders langfristede markedsoperationer, markedsoperationer pa sarlige vilkar og supplerende
langfristede markedsoperationer, 1.022 mia. euro. Deltagelsen i de regelmaessige 3-maneders lang-
fristede markedsoperationer var 14,4 mia. euro i gennemsnit og forblev volatil i hele 2012, idet den
svingede mellem den laveste tildeling pa 6,2 mia. euro i oktober og den hgjeste tildeling pa 26,3
mia. euro i juni. Den gennemsnitlige tildeling i 1-maneds markedsoperationerne pé sarlige vilkar
var 17,8 mia. euro, og det gennemsnitlige antal modparter var 26. Endelig deltog 800 modparter for
i alt 529,5 mia. euro i den 3-arige langfristede markedsoperation,® der blev afviklet den 1. marts,
mens 523 modparter deltog for i alt 489,2 mia. euro i den 3-arige langfristede markedsoperation,
der blev afviklet den 22. december 2011.

Ud over de markedsoperationer, der anvendes til gennemferelse af pengepolitikken, kan ECB ogsa
tilfore likviditet i andre valutaer til godkendte modparter (se afsnit 1.2 i dette kapitel).

SECURITIES MARKETS PROGRAMME

I maj 2010 besluttede Styrelsesradet at etablere SMP-programmet (Securities Markets Program-
me). Formélet med dette midlertidige program var at forbedre visse darligt fungerede segmenter
pé euroomradets marked for galdsinstrumenter og at genoprette den pengepolitiske transmissions-
mekanisme. Under SMP-programmet opkebte Eurosystemets portefeljeforvaltere — som led i inter-
ventioner pa det sekundare marked — statspapirer udstedt af visse eurolande. Opkebene blev fore-
taget i perioden mellem maj 2010 og marts 2011 og perioden mellem august 2011 og februar 2012.
Da de tekniske aspekter ved OMT-programmet (direkte monetere transaktioner) blev meddelt den
6. september 2012, opherte SMP-programmet. Likviditeten, der blev tilfert gennem SMP-program-
met, vil fortsat blive opsuget pd samme made som tidligere, og eksisterende verdipapirer, der er
opkebt under SMP-programmet, vil blive holdt til udleb. Da programmet var pa sit hejeste, havde
Eurosystemet SMP-vardipapirer for et samlet afviklingsbelab pa 219,5 mia. euro sammenholdt
med 208,7 mia. euro ultimo 2012.#

DET ANDET COVERED BOND-PROGRAM

I oktober 2011 meddelte Styrelsesradet, at det andet program til opkeb af covered bonds (CBPP2)
ville blive indfert. 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.
Programmet gav Eurosystemet mulighed for at kebe godkendte eurodenominerede covered bonds
udstedt i euroomrédet for et planlagt nominelt belgb pa 40 mia. euro. Opkebene fandt sted pa bade
det primare og det sekundere marked fra november 2011 til ultimo oktober 2012, og opkebene
udgjorde et nominelt beleb pé 16,418 mia. euro. Programmet blev ikke udnyttet fuldt ud som felge
af manglende udstedelse af covered bonds pa det primare marked samt de positive effekter af de
3-arige langfristede markedsoperationer. Planen er at beholde de opkebte covered bonds indtil ud-
lob.

Styrelsesradet besluttede ogsa at stille de to CBPP-portefeljer til radighed for veerdipapirudlan. Ud-
lan er frivilligt og foregar via faciliteter for veerdipapirudlan i vaerdipapircentraler eller via tilsva-
rende genkebsforretninger med godkendte modparter. Trods den begrensede udlénsaktivitet hvad
belob angér, betragtes det som nyttigt for markedets smidige funktion, at portefeljen af vaerdipapi-
rer under programmet i princippet er til rddighed for udlan.

3 Renten ved denne langfristede markedsoperation er fastsat til den gennemsnitlige rente ved de primare markedsoperationer over hele lo-
betiden. Fra den 27. februar 2013 far modparterne en gang om ugen (dvs. den dag, hvor den ugentlige primere markedsoperation afvikles)
mulighed for at indfri deres ldn (helt eller delvist) i forbindelse med denne anden 3-drige langfristede markedsoperation.

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 program for
vardipapirmarkederne samt i Eurosystemets ugentlige regnskaber.
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DIREKTE MONET/ERE TRANSAKTIONER (OMT)

I august 2012 annoncerede Styrelsesradet OMT-programmet (direkte monetere transaktioner), hvis
tekniske aspekter blev uddybet i september’. OMT-programmet har til formél at bevare en hensigts-
massig pengepolitisk transmissionsmekanisme og sikre den falles pengepolitik i euroomradet.

De strenge og effektive betingelser, der er knyttet til et passende EFSF/ESM-program (den euro-
paiske finansielle stabilitetsfacilitet/den europiske stabilitetsmekanisme), er en nedvendig forud-
setning for direkte monetere transaktioner. Betingelserne skal sikre, at regeringerne indferer de
nedvendige reformer og opretholder budgetdisciplin. Styrelsesrddet vil overveje at anvende direkte
monetare transaktioner i det omfang, der er behov for ud fra et pengepolitisk synspunkt, og sa len-
ge programbetingelserne respekteres fuldt ud. Styrelsesradet vil ophave dem, nar mélet med dem
er néet, eller hvis det makrogkonomiske tilpasningsprogram eller det forebyggende program ikke
overholdes. Direkte monetere transaktioner vil blive overvejet i forbindelse med fremtidige EFSF/
ESM-makrogkonomiske tilpasningsprogrammer eller forebyggende programmer (fx enhanced con-
ditions credit line). De kan ogsa overvejes til medlemslande, som allerede er i gang med et makro-
okonomisk tilpasningsprogram, nar adgangen til obligationsmarkedet genvindes. Direkte monetare
transaktioner foretages ikke, mens et givet program gennemgas og genoptages efter gennemgangen,
nar det er konstateret, at programmet er overholdt.

De direkte moneteere transaktioner er fokuseret pd den korte ende af rentekurven — isar statsobli-
gationer med lebetider pa mellem et og tre ar. Der er ikke fastsat nogen forudgaende kvantitative
begrensninger for storrelsen af de direkte monetare transaktioner. Eurosystemet vil acceptere lige-
stilling med private og andre kreditorer for sa vidt angar obligationer, der er udstedt af eurolandene
og opkebt af Eurosystemet i forbindelse med direkte monetare transaktioner. Likviditet, der skabes
i forbindelse med direkte monetare transaktioner, bliver fuldt steriliseret pd samme méde, som det
stadig er tilfaeldet med SMP. OMT-portefaljen vil veere mere gennemsigtig end SMP-portefoljen.
Ultimo 2012 var OMT-programmet endnu ikke aktiveret.

REPRASENTANT FOR EFSF/ESM

I december 2011 gav Styrelsesradet sin godkendelse til, at ECB kan optrade som reprasentant for
EFSF/ESM 1 interventioner pa det sekundeere obligationsmarked for EFSF. I juni 2012 blev det
meddelt, at de nedvendige forberedelser var gennemfort, men ultimo 2012 var der ikke udfert no-
gen transaktioner af denne repraesentantfunktion.

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 afviklede
omfang af SMP-operationer indtil den foregdende fredag. Disse finjusterende operationer blev ud-
fort som auktioner til variabel rente med en maksimumsbudrente svarende til den geeldende rente
ved de primare markedsoperationer. Da SMP opherte, meddelte ECB, at den likviditet, der var ble-
vet tilfort via SMP, fortsat ville blive opsuget som tidligere. Desuden meddelte ECB, at likviditet
skabt i forbindelse med direkte monetare transaktioner ogsa ville blive steriliseret. Finjusterende
operationer, der skulle imedegé ubalance i likviditetsforholdene pa reservekravsperiodens sidste
dag, blev midlertidigt indstillet fra den 14. december 2011.

STAENDE FACILITETER

Modparterne kan anvende de to stdende faciliteter p& eget initiativ for at fa adgang til dag til dag-li-
kviditet mod belénbare aktiver som sikkerhed eller for at foretage indlan pa anfordring i Eurosy-
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stemet. Ved udgangen af 2012 havde 2.321 modparter adgang til den marginale udlénsfacilitet, og
2.910 modparter havde adgang til indlénsfaciliteten. Anvendelsen af indlansfaciliteten forblev hej
i 1. halvar 2012 og toppede med 827,5 mia. euro den 5. marts. Som folge af nedsattelsen af renten
pa indlansfaciliteten til nul i juli 2012 faldt den gennemsnitlige anvendelse af indlansfaciliteten fra
701,9 mia. euro i de forste seks reservekravsperioder i 2012 til 282,8 mia. euro i de sidste seks re-
servekravsperioder i 2012, da bankerne — som forklaret tidligere i dette afsnit — i stedet havde steorre
beleb stdende pé deres anfordringskonti. Den gennemsnitlige daglige anvendelse af indlansfacili-
teten i de 12 reservekravsperioder i 2012 var 484,3 mia. euro (i forhold til 120 mia. euro i de 12
reservekravsperioder i 2011 og 145,9 mia. euro i de 12 reservekravsperioder i 2010). I 2012 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 1,76
mia. euro (sammenlignet med 2,1 mia. euro i 2011 og 0,62 mia. euro i 2010).

RESERVEKRAVSSYSTEMET

Kreditinstitutterne i euroomradet er forpligtede til at have minimumsindestaender pa anfordrings-
konti i Eurosystemet. Fra 1999 til 2011 var reservekravet lig med 2 pct. af kreditinstitutternes re-
servekravsgrundlag. Den 8. december 2011 besluttede Styrelsesradet, som en yderligere udvidet
foranstaltning for at stette kreditgivningen, at nedsatte reservekravskoefficienten fra 2 pct. til 1
pct. fra den reservekravsperiode, der begyndte den 18. januar 2012. Reservekravet udgjorde 106
mia. euro i gennemsnit i de 12 reservekravsperioder i 2012, hvilket var halvdelen af belgbet i de 12
reservekravsperioder i 2011. Da Eurosystemet forrenter reserverne med en rente svarende til renten
ved de primare markedsoperationer, indeberer reservekravssystemet ikke en skat pa banksektoren.

BELANBARE AKTIVER | KREDITOPERATIONER

Som ESCB-statuttens artikel 18.1 foreskriver, er alle Eurosystemets kreditoperationer baseret pa til-
straekkelig sikkerhedsstillelse. Det er i overensstemmelse med standardpraksis blandt centralbanker
overalt i verden. Tilstraekkelig sikkerhedsstillelse indeberer, at Eurosystemet i hgj grad er beskyttet
mod tab i sine kreditoperationer (se ogsa afsnittet om risikostyring). Desuden sikrer Eurosystemet,
at tilstreekkelig sikkerhed er tilgaengelig for en lang reekke modparter, s Eurosystemet kan tilfere
den likviditet, det skenner nedvendigt, gennem pengepolitiske operationer.

Eurosystemet accepterer en lang rekke aktiver som sikkerhed i alle sine kreditoperationer.
Dette kendetegn ved Eurosystemets rammer for sikkerhedsstillelse samt den kendsgerning, at
Eurosystemets markedsoperationer er abne for en stor gruppe modparter, har pa afgerende vis bi-
draget til gennemferelsen af pengepolitikken i stressperioder. Den indbyggede fleksibilitet i de ope-
rationelle rammer gjorde Eurosystemet i stand til at tilfere den nedvendige likviditet, da pengemar-
kedet fungerede darligt under finanskrisen, uden at kravene til sikkerhedsstillelse var en haemsko
for modparterne.

1 2012 ivaerksatte Eurosystemet en raekke tiltag for at bevare og ege tilgaengeligheden af sikker-
hedsstillelse for modparterne. Siden den 9. februar 2012 har de nationale centralbanker i euroomra-
det haft tilladelse til — midlertidigt og med Styrelsesradets udtrykkelige godkendelse — at godkende
yderligere kreditfordringer som sikkerhed for Eurosystemets kreditoperationer, hvis de opfylder
visse kriterier for belanbarhed. Ansvaret for godkendelsen af disse kreditfordringer ligger hos den
nationale centralbank, der godkender anvendelsen. Den 29. juni 2012 blev kriterierne for belanbar-
hed af visse typer asset-backed securities desuden udvidet. Den 9. november 2012 blev omsettelige
gaeldsinstrumenter i andre valutaer end euro, dvs. amerikanske dollar, britiske pund og japanske
yen, der er udstedt og holdes i euroomradet, belanbare indtil videre.
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12012 var gennemsnitsvaerdien af beldnbare omsattelige aktiver 13,7 billioner euro, hvilket er en
stigning pd 8 pct. i forhold til 2011 (se figur 34). Den primare arsag til denne udvikling var en
udvidelse af kriterierne for beldnbarheden af uncovered bonds udstedt af banker. Statspapirer ud-
gjorde 6,1 billioner euro og tegnede sig dermed for 44 pct. af de samlede belanbare aktiver, efter-
fulgt af uncovered bonds udstedt af banker (2,4 billioner eller 18 pct.) og covered bonds udstedt
af banker (1,6 billioner eller 12 pct.). Ud over omsattelige aktiver omfatter belanbare aktiver ogsa
ikke-omseettelige aktiver, forst og fremmest i form af gaeldsfordringer (dvs. banklan). Modsat de
omsettelige aktiver er mengden af potentielt beldnbare ikke-omsettelige aktiver vanskelig at male.
Sikkerhedsstillelsen i form af ikke-omszttelige aktiver ndede op pa 0,6 billioner i 2012.

Den gennemsnitlige verdi af modparternes sikkerhedsstillelse steg til 2.448 mia. euro i 2012 i for-
hold til 1.824 mia. euro i 2011 (se figur 35). Samtidig steg de gennemsnitlige udestaende tilgode-
havender fra 538 mia. euro i 2011 til 1.131 mia. euro i 2012 som folge af de to 3-arige langfristede
markedsoperationer, der blev afviklet i december 2011 og marts 2012. Andelen af sikkerhedsstillel-
se til andre formal end kredit i forbindelse med pengepolitiske operationer faldt derfor i 2012, mens
det absolutte beleb steg en smule. Overdaeekningen af sikkerhedsstillelse viser, at Eurosystemets
modparter samlet set ikke oplevede mangel pa sikkerhedsstillelse.

Hvad angar sammensatningen af sikkerheden (se figur 36), blev ikke-omsattelige aktiver (hoved-
sagelig gaeldsfordringer og tidsindskud) den sterste komponent i 2012, idet de udgjorde 26 pct. af
den samlede sikkerhedsstillelse (i forhold til 23 pct. i 2011). Andelen af covered bonds udstedt af
banker steg, mens andelen af asset-backed securities faldt. Den gennemsnitlige andel af statsobli-

Figur 34. Belanbare omsattelige aktiver Figur 35. Sikkerhedsstillelse i Eurosystemets
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gationer steg en smule fra 14 pct. 1 2011 til 15
pcet. 12012,

Den 17. september 2012 godkendte Styrelses-
radet lanceringen af Common Eurosystem Pri-
cing Hub (CEPH), som har erstattet de to davee-
rende verdianseattelsescentre, der blev drevet
af Banque de France og Deutsche Bundesbank.

Figur 36. Aktiver (herunder geldsfordringer)
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stiller tilstreekkelig sikkerhed. Hvis en modpart
misligholder sine forpligtelser, er Eurosystemet
imidlertid ogsa eksponeret for kredit-, markeds-
og likviditetsrisici i forbindelse med afviklingen
af aktiver stillet som sikkerhed. Desuden indebeerer likviditetstilfarende operationer i fremmed va-
luta mod eurodenomineret sikkerhed samt likviditetstilforende operationer i euro mod sikkerhed i
fremmed valuta ogsé en 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 dagligt sikkerheden og benytter sig af passende risikostyring.

Anm.: Verdien af sikkerhedsstillelse efter veerdiansattel-
se og haircuts; gennemsnit af observationer ultimo méneden.
Observationerne i denne figur offentliggeres kvartalsvis pa
ECB's websted.

Af forsigtighedshensyn har Eurosystemet opbygget stedpuder i tilfelde af, at den sikkerhed, som
konkursramte modparter har stillet, ved realiseringen viser sig at vare utilstrekkelig. Stedpudernes
storrelse vurderes arligt i forhold til realiseringen af sikkerheden og udsigterne til deekning af even-
tuelle tab.

Generelt overvages og kvantificeres de finansielle risici ved kreditoperationer i Eurosystemets regi
lebende og rapporteres regelmaessigt til ECB's besluttende organer.

I 2012 vedtog Styrelsesradet en raeekke justeringer af kriterierne for belanbarhed og rammerne for
risikostyring.

Styrelsesradet traf en raekke beslutninger i forbindelse med Eurosystemets rammer for kreditvur-
dering i 2012. Den 4. april godkendte Styrelsesraddet Creditreform Rating AG's ratingverktej til
anvendelse i forbindelse med Eurosystemets rammer for kreditvurdering. Den 5. juli udelukkede
Styrelsesradet indtil videre tre ratingverktejer som kilde i Eurosystemets rammer for kreditvurde-
ring, fordi de ikke opfylder Basel II-aftalens definition af misligholdelse: ICAP, Coface Servigos
Portugal og Cerved. Med henblik pé at forbedre resultatovervagningen i Eurosystemets rammer for
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kreditvurdering besluttede Styrelsesrddet den 28. november, at leveranderer af kreditvurderings-
systemer, der godkendes til anvendelse i forbindelse med Eurosystemets rammer for kreditvur-
dering, skal levere disaggregerede resultatovervagningsoplysninger. Der skal ogsd leveres en
underskrevet erklaering, der bekrefter ngjagtigheden og gyldigheden af resultatovervagningsop-
lysningerne. Endelig godkendte Styrelsesradet den 19. december Banka Slovenijes interne kredit-
vurderingssystem til anvendelse i forbindelse med Eurosystemets rammer for kreditvurdering.

Hvad angér etableringen af standarder for eget gennemsigtighed i forbindelse med asset-backed
securities, besluttede Styrelsesrddet den 5. juli 2012 at indfere oplysningskrav pa lanniveau som
kriterium for bel&nbarheden af asset-backed securities i Eurosystemets rammer for sikkerhedsstil-
lelse. Styrelsesradet meddelte ogsa startdatoerne for rapportering pé lanniveau for de forskellige
aktivklasser efter en indfasningsperiode. Styrelsesrddet meddelte endvidere, at et felles lanniveau-
register automatisk vil kontrollere de asset-backed securities, hvor der afgives oplysninger om de
enkelte 1an, og tildele dem en score for at overvage, om kravene til skabelonerne pa lanniveau
overholdes og kontrollere oplysningerne om de enkelte lans aktualitet, konsistens og fuldsteendig-
hed. Denne score vil afspejle de specifikke krav, der fremgér af bestemmelserne for Eurosystemets
rammer for sikkerhedsstillelse.

Eurosystemet udarbejdede ogsd passende risikostyringsforanstaltninger, der skal understette beslut-
ningerne om at bevare tilgaengeligheden af sikkerhedsstillelse for modparter, som Styrelsesradet traf
12012. For det forste vedtog Eurosystemet felles retningslinjer med henblik pa at sikre tilstrackke-
lige kriterier for beldnbarhed og risikostyringsforanstaltninger, der er underlagt Styrelsesradets for-
héndsgodkendelse, i forbindelse med den midlertidige godkendelse af yderligere kreditfordringer,
som beskrives ovenfor. For det andet vedtog Styrelsesrddet ogsa en revideret ramme for risikosty-
ring af disse asset-backed securities for at sikre passende beskyttelse af Eurosystemet, da det blev
besluttet at saenke ratingtaersklen og @ndre belanbarhedskriterierne for visse asset-backed securities
med effekt fra den 29. juni 2012.

1.2 VALUTAOPERATIONER OG OPERATIONER MED ANDRE CENTRALBANKER

12012 foretog Eurosystemet ingen interventioner pa valutamarkedet. Desuden udferte ECB ingen
valutaoperationer i valutaer, som deltager i ERM2. Den staende aftale mellem ECB og IMF om at
gore det lettere for IMF at iveerksatte SDR-transaktioner pA ECB's vegne med andre foreskrevne
indehavere blev ikke aktiveret i 2012. 12011 blev aftalen anvendt i fem tilfaelde.

Den midlertidige swapaftale (swap line), som ECB etablerede med Federal Reserve i USA i 2007,
og som blev genoptaget i maj 2010 for at imgdega spaendinger pa det europaeiske marked for finan-
siering 1 amerikanske dollar, blev forleenget den 13. december 2012 til den 1. februar 2014. I taet
samarbejde med andre centralbanker leverede Eurosystemet finansiering i dollar til modparter mod
passende sikkerhedsstillelse i operationer, der blev udfert som genkebsforretninger, og som aukti-
oner til fast rente med fuld tildeling. Ud over disse regelmaessige 7-dages markedsoperationer fort-
satte ECB i samarbejde med Federal Reserve, Bank of England, Bank of Japan og Schweizerische
Nationalbank med hver fjerde uge at udfere likviditetstilferende markedsoperationer i amerikanske
dollar med en lobetid pa 84 dage. I 2012 udferte Eurosystemet 50 7-dages markedsoperationer,
en 14-dages markedsoperation ultimo aret og 13 84-dages markedsoperationer. Den midlertidige
gensidige swapaftale, som ECB, Bank of England, Bank of Japan og Schweizerische Nationalbank
etablerede i 2011 for at @age deres kapacitet til at yde likviditetsstette til det globale finansielle sy-
stem og lette presset pa de finansielle markeder, blev ikke anvendt i 2012. Den betragtes imidlertid
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som effektiv, nar det drejer sig om at lette presset pa de finansielle markeder ved at fungere som
"bagstopper”, der kan stette likviditeten pad pengemarkedet ved at reducere finansieringsrisikoen.
Den 13. december 2012 blev disse swapfaciliteter forlanget til den 1. februar 2014. Styrelsesradet
besluttede ogsé, at ECB indtil videre skal fortsaette med at udfere regelmassige likviditetstilforende
markedsoperationer i amerikanske dollar med en lgbetid pa omkring 1 uge og 3 méneder.

Den 12. september 2012 besluttede Styrelsesridet, i samarbejde med Bank of England, at forleenge
swapaftalen med Bank of England indtil den 30. september 2013. Swapaftalen udleb ellers den 28.
september 2012 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. Aftalen giver mulighed
for at stille britiske pund til radighed for Central Bank of Ireland som en forebyggende foranstalt-
ning til at opfylde banksektorens eventuelle midlertidige likviditetsbehov i britiske pund.

1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

ECB investerer midler relateret til sin valutareserveportefolje og sin egenportefolje. Investerings-
aktiviteterne, som er adskilt fra pengepolitiske programmer som OMT, SMP og CBPP2, er organi-
seret med henblik pé at forhindre anvendelse af insiderviden om pengepolitiske centralbankforan-
staltninger i forbindelse med investeringsbeslutninger.

FORVALTNING AF VALUTARESERVER

ECB's valutareserveportefolje blev oprindeligt skabt ved overfersel af valutareserveaktiver fra de
nationale centralbanker i euroomradet. Over tid afspejler portefoljesammensetningen udviklingen
i markedsverdien af de investerede aktiver samt ECB's valuta- og guldoperationer. Hovedformalet
med ECB's valutareserver er at sikre, at Eurosystemet til enhver tid har tilstraekkelige likvide re-
surser til sine valutaoperationer med ikke-EU-valutaer. Malsatningerne for forvaltningen af ECB's
valutareserver er ordnet efter vigtighed, likviditet, sikkerhed og afkast.

ECB's valutareserveportefolje bestér af amerikanske dollar, japanske yen, guld og SDR. Dollar- og
yenreserverne forvaltes aktivt af ECB og de nationale centralbanker i euroomréadet, som ensker at
deltage i denne aktivitet pa vegne af ECB. I januar 2006 blev der indfert en "currency specialisation
model" for at forbedre effektiviteten af ECB's investeringsoperationer. Ordningen indeberer, at den
enkelte nationale centralbank, der ensker at deltage i forvaltningen af ECB's valutareserver, eller
gruppe af samarbejdende nationale centralbanker normalt far tildelt en andel i enten dollar- eller
yenportefoljen.®

Verdien af ECB's valutareserveaktiver’ til aktuelle kurser og markedspriser faldt fra 65,6 mia. euro
ultimo 2011 til 64,8 mia. euro ultimo 2012, hvoraf 43,8 mia. euro var i fremmed valuta og 21 mia.
euro var i guld og SDR. Faldet i veerdien af valutaportefaljen afspejlede et fald pa 13 pct. i den
japanske yen over for euroen. Positive bidrag fra kapitalgevinster og renteindtagter fra portefol-
jestyringsaktiviteter opvejede nogle af disse tab. Baseret pa valutakurserne ultimo 2012 udgjorde
aktiver i amerikanske dollar 79 pct. af valutareserverne, mens aktiver i japanske yen udgjorde 21
pct. Vardien af beholdningen af guld og SDR steg en smule som folge af en stigning i guldprisen
(malt i euro) p& omkring 4 pct. 1 2012.

6  Ordningen beskrives na@rmere i artiklen "Portfolio management at the ECB", Mdanedsoversigt, ECB, april 2006.

7 Nettovalutareserveaktiverne beregnes som officielle reserveaktiver ekskl. nettomarkedsvardien af valutaswaps, plus indestdender
i fremmed valuta hos residenter, minus pa forhdnd aftalte nettotrak pa valutabeholdningen pa grund af genkebsforretninger og
terminsforretninger. Mere detaljerede oplysninger om datakilder findes pa ECB's websted.
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FORVALTNING AF EGENPORTEFOLJE

ECB's egenportefolje bestar af den investerede modpost til ECB's indbetalte kapital og indestaen-
det i den almindelige reservefond samt hensettelser til deekning af valutakurs-, rente-, kredit- og
guldprisrisici. Formélet med denne portefolje er at sikre ECB indtegter, som kan bidrage til at deek-
ke driftsudgifterne. Forvaltningen heraf skal maksimere den forventede indtjening i henhold til en
"nulunderskudsbegrensning" pa et bestemt konfidensniveau. Portefoljen investeres i fastforrentede
eurodenominerede aktiver.

Veardien af portefoljen til geeldende markedspriser steg fra 15,9 mia. euro ultimo 2011 til 18,9 mia.
euro ultimo 2012. Stigningen i markedsvardien skyldtes forhgjelsen i ECB's indbetalte kapital, der
tradte 1 kraft den 27. december 2012, en stigning i hensettelser til dekning af valutakurs-, rente-,
kredit- og guldprisrisici samt i mindre omfang forrentning af investeringer.

Eftersom det samme forretningsomrade er ansvarligt for bade implementeringen af det andet cove-
red bond-program (CBPP2) og SMP (og potentielt ogsd OMT) og forvaltningen af egenportefeljen,
blev det i 2012 besluttet at anvende en mere eller mindre passiv forvaltningsstrategi i forbindelse
med ECB's egenportefolje. Denne beslutning blev truffet for at sikre, at insiderviden om pengepoli-
tiske centralbankforanstaltninger ikke kan fa indflydelse pé investeringsbeslutninger.

RISIKOSTYRINGSFORHOLD | FORBINDELSE MED INVESTERINGSAKTIVITETER OG PENGEPOLITISKE
PORTEFOLJER

De finansielle risici, som ECB er eksponeret over for i sine investeringsaktiviteter og pengepolitiske
portefoljer (SMP og covered bond-programmerne (CBPP og CBPP2)), overviges og méles noje.
Til dette formal er der etableret en detaljeret graensestruktur. Det overvages dagligt, om granserne
overholdes. Desuden sikrer lobende rapportering, at alle interessenter er tilstraekkeligt informeret
om omfanget af sddanne risici. Ligesom det allerede er tilfaeldet med de eksisterende pengepolitiske
portefoljer, vil de finansielle risici ved direkte monetare transaktioner (OMT) ogsa blive ngje over-
vaget og malt. Direkte monetaere transaktioner indeholder desuden to vigtige elementer, der skal
reducere risici: kravet om, at keb kun kan forega i begransede tidsperioder betinget af en vellykket
gennemforelse af den gkonomiske politik, og opkebenes fokus pa instrumenter med en restlgbetid
pa mellem et og tre ar.

12012 fortsatte ECB med at udbygge it-infrastrukturen til understettelse af rammerne for risikosty-
ring i forbindelse med investeringsoperationer og pengepolitiske portefoljer.

Value-at-Risk (VaR) er et af de risikomal, der anvendes til at kvantificere markedsrisiko. Hvis man
ved beregningen af dette risikomal for ECB's investeringsportefolje pr. 31. december 2012 som pa-
rametre anvender et konfidensniveau pé 95 pct., en tidshorisont pa et ar og en beregningsperiode pa
et ar som grundlag for volatiliteten i aktivpriserne, er resultatet en VaR pé 8,98 mia. euro i forhold
til 13,08 mia. euro den 30. december 2011.% Hvis det samme risikomal beregnes med en bereg-
ningsperiode pa fem ar i stedet for ét, er resultatet en VaR pd 12,30 mia. euro sammenholdt med
12,16 mia. euro den 30. december 2011. Hovedparten af denne markedsrisiko skyldes bevegelser i
valutakurser og guldpriser. Den lave renterisiko afspejler den fortsat forholdsvis lave modificerede
varighed af ECB's investeringsportefoljer i 2012.

8 Markedsrisikoen for programmerne til opkeb af covered bonds (CBPP og CBPP2) og SMP-portefoljen er ikke inkluderet i skennene, da
disse portefoljer holdes til udleb efter vaerdiansattelsesprincippet om amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger.
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2 BETALINGS- OG VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

Det er Eurosystemets lovbestemte opgave at fremme betalingssystemernes smidige funktion. Beta-
lingssystemer og systemer til clearing og afvikling af vardipapirer er grundleeggende infrastruk-
tur, der er negdvendig for at sikre, at markedsgkonomierne fungerer tilfredsstillende. De er helt
afgerende for at sikre effektive betalingsstramme for varer, tjenesteydelser og finansielle aktiver,
og det er meget vigtigt, at de fungerer gnidningslest med henblik pa centralbankens pengepolitik
samt opretholdelsen af stabiliteten af og tilliden til euroen, det finansielle system og ekonomien
som helhed. Eurosystemet gar til opgaven fra tre vinkler: Det patager sig en operationel rolle, over-
vager systemerne og fungerer som katalysator (der er yderligere oplysninger om de to sidstnevnte
funktioner i kapitel 3, afsnit 4 og 5). Hvad angér den operationelle rolle, kan Eurosystemet ifolge
ESCB-statutten stille faciliteter til rddighed for at sikre effektive og robuste clearing- og betalings-
systemer.

2.1 TARGET2-SYSTEMET

Eurosystemet driver Target2-systemet for store, tidskritiske betalinger i euro. Target2 spiller en
vigtig rolle i den smidige gennemforelse af den fzlles pengepolitik og i forhold til pengemarkedet
i euroomradet. Systemet kan tilbyde realtidsafvikling i centralbankpenge og har en bred markeds-
deekning. Det handterer store, tidskritiske transaktioner uden gvre eller nedre graenser med hensyn
til vaerdien af betalinger og tiltraekker ogsa en lang reekke andre betalinger. Systemet er baseret pa
en feelles teknisk infrastruktur, den faelles platform (Single Shared Platform, SSP). Tre centralban-
ker i Eurosystemet — Deutsche Bundesbank, Banque de France og Banca d'Italia — driver i fzlles-
skab platformen pé vegne af Eurosystemet.

I december 2012 havde Target2 985 direkte deltagere. Det samlede antal banker (herunder filialer
og datterselskaber), der pa verdensplan kan nas via Target2, kom op péa 55.000. Dertil kommer, at
Target2 afviklede kontantpositioner i 82 tilknyttede systemer.

TARGET2-OPERATIONER

Target2 fungerede smidigt i 2012 og afviklede mange betalinger i euro. Systemet havde en stabil
markedsandel, og 92 pct. af den samlede omsetning i systemerne for store betalinger i euro blev
afviklet via Target2. I 2012 behandlede systemet i alt 90.671.378 transaktioner med et dagligt gen-
nemsnit pa 354.185 transaktioner. Den samlede vardi af Target2-betalingerne i 2012 var 634.132
mia. euro, og den gennemsnitlige daglige vaerdi var 2.477 mia. euro. Tabel 12 viser en oversigt over
betalinger i Target2-systemet i 2012 i forhold til aret for.

Tabel 12. Betalinger i Target2

Verdi (milliarder euro) Meangde (antal transaktioner)
2011 2012 ZEndring (i pet.) 2011 2012 ZEndring (i pct.)
Target2 samlet
T alt 612.936 634.132 3.4 89.565.697 90.671.378 1,2
Dagligt gennemsnit 2.385 2.471 3.8 348.505 354.185 1,6

Kilde: ECB.
Anm.: Der var 257 dbningsdage i 2011 og 256 1 2012.
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12012 havde den falles Target2-platform en samlet tilgaengelighed® pa 100 pct.

I arets lab blev 99,98 pct. af betalingerne pé den fzlles platform gennemfert inden for fem minut-
ter. Deltagerne var tilfredse med systemets positive performance.

SAMARBEJDE MED TARGET2-BRUGERNE

Eurosystemet holder tet kontakt til Target2-brugerne, og der blev afholdt regelmassige moder mel-
lem de nationale centralbanker og nationale Target2-brugergrupper i 2012. Desuden var der halv-
arlige fellesmoder mellem Eurosystemets Working Group on Target2 og Target Working Group
for de europaiske sammenslutninger af kreditinstitutter, hvor de forretningsmaessige aspekter af
Target2 blev dreftet pa europeisk plan. Den ad hoc-gruppe bestdende af reprasentanter fra disse
to grupper, der blev nedsat i 2011, fortsatte sit arbejde med at se pa storre @ndringer, som pavirker
Target2, herunder tilslutningen af Target2-Securities (T2S). Yderligere strategiske aspekter blev
behandlet i Contact Group on Euro Payments Strategy, som bestar af ledende reprasentanter fra
bankerne og centralbankerne.

STYRING AF NYE OPDATERINGER AF SYSTEMET
Eurosystemet leegger meget stor veegt pa udviklingen af Target2 for at kunne gge serviceniveauet
yderligere og opfylde deltagernes behov.

I betragtning af det store arbejde, der er forbundet med at forberede T2S, besluttede Eurosyste-
met i 2011, at der ikke skulle vaere nogen arlig opdatering af Target2 i 2012. Eurosystemet fortsatte
ikke desto mindre arbejdet med Target2-systemet i 2012 og forberedte de tilpasninger, der bliver
ngdvendige i forbindelse med tilslutning til T2S. Der blev truffet en endelig beslutning om de tje-
nesteydelser, som Target2 skal tilbyde deltagerne for at understotte deres kontantaktiviteter i T2S.
Disse vil blive stillet til radighed for deltagerne, nar T2S sattes i drift. Desuden iveerksatte Euro-
systemet en gennemgang af strategien for Target2's overgang til de nye branchestandarder (ISO
20022). Det blev besluttet, at alle aktuelle meddelelsesstandarder skal overga til de tilsvarende ISO
20022-standarder i et "big bang"-scenarie, der planlagges at finde sted i november 2017.

DELTAGERLANDE | TARGET2

Alle lande i euroomradet deltager i Target2, da det er obligatorisk at bruge systemet til afvik-
ling af betalingsordrer i forbindelse med Eurosystemets pengepolitiske operationer. Centralban-
ker i EU-lande uden for euroomradet kan tilslutte sig Target2-systemet pa frivillig basis for at lette
afviklingen af eurodenominerede 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 fjern-
adgang.

24 centralbanker i EU og deres respektive brugere er aktuelt tilsluttet Target2: de 17 nationale cen-
tralbanker i euroomradet, ECB og seks nationale centralbanker fra lande uden for euroomradet.!

9 Tilgengeligheden angiver deltagernes mulighed for at anvende Target2-systemet i abningstiden, uden at der sker fejl.
10 Bulgarien, Danmark, Letland, Litauen, Polen og Rumenien.
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2.2 TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities (T2S) er Eurosystemets fremtidige tjeneste for veerdipapirafvikling i central-
bankpenge 1 Europa. Projektet er i udviklingsfasen, og tjenesten skal efter planen tages i brug i
juni 2015. Stort set alle handlede vardipapirer i Europa vil blive afviklet i T2S, hvilket vil medfere
betydelige stordriftsfordele og lavere afviklingsomkostninger. Da der ikke lengere skelnes mellem
grenseoverskridende og indenlandsk afvikling, vil T2S udgere et storre gennembrud i skabelsen af
et integreret kapitalmarked i Europa, som vil danne et solidt grundlag for eget effektivitet og kon-
kurrence i hele infrastrukturen for vaerdipapirafvikling. T2S vil gere det muligt at opna betydelige
besparelser pé sikkerhedsstillelse og likviditet, hvilket har sarlig stor betydning pa et tidspunkt,
hvor efterspoergslen efter sikkerhed af hej kvalitet er stot stigende som folge af den finansielle uro
og nye lovgivningsmassige tiltag. Systemet vil harmonisere markedsprocesserne og dermed gore
det lettere at stremline back office-funktioner.

Ved udgangen af juni 2012 havde i alt 22 veerdipapircentraler underskrevet T2S-rammeaftalen (Frame-
work Agreement)!!, dvs. nasten alle veerdipapircentraler i euroomradet og fem verdipapircentra-
ler uden for euroomradet. Disse verdipapircentraler star for naesten 100 pct. af afviklingen i euro,
og de vil blive undtaget fra at skulle betale en tilslutningsafgift til T2S som felge af deres beslut-
ning om tidlig deltagelse i systemet. Desuden underskrev Danmarks Nationalbank i juni aftalen
om valutadeltagelse (Currency Participation Agreement)'? og forpligtede sig til at gare den danske
krone tilgeengelig i T2S fra og med 2018. Med underskrivelsen af disse aftaler afsluttes mere end
to ars kontraktforhandlinger, men nye deltagere har stadig mulighed for at slutte sig til T2S. Cen-
tralbanker og verdipapircentraler uden for euroomradet kan fortsat underskrive aftalen om valuta-

Figur 37. Verdipapircentraler, som deltager i T2$

* Bank of Greece Securities Settlement System — BOGS
(Grakenland)

Centralny depozitar cennych papierov (Slovakiet)

Clearstream Banking (Tyskland)

Depozitarul Central (Rumaenien)

Eesti Viartpaberikeskus (Estland)

Euroclear Belgium

Euroclear Finland

Euroclear France

Euroclear Nederland

Iberclear — BME Group (Spanien)

Interbolsa — Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidagdo e de
Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios (Portugal)
KDD - Centralna Klirinsko Depotna Druzba (Slovenien)
Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar — KELER (Ungarn)
Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas (Litauen)
LuxCSD (Luxembourg)

Malta Stock Exchange

Monte Titoli (Italien)

National Bank of Belgium Securities Settlement System — NBB- ,

SSS (Belgien)

Oesterreichische Kontrollbank (@strig)
SIX SIS (Schweiz)

VP LUX (Luxembourg)

VP Securities (Danmark)

11 T2S-rammeaftalen er den kontrakt, som fastsetter rettighederne og forpligtelserne for Eurosystemet og de vaerdipapircentraler, der over-
drager deres afviklingsfunktion til Eurosystemet.

12 T2S-aftalen om valutadeltagelse er den kontrakt, som geelder for forholdet mellem Eurosystemet og de nationale centralbanker uden for
euroomradet, der gnsker at veere med i T2S.
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deltagelse eller rammeaftalen pa et senere tidspunkt. Fremover vil vaerdipapircentraler dog skulle
betale en tilslutningsafgift.

Med disse to aftaler pa plads kunne en ny ledelsesstruktur traede i kraft den 1. juli 2012. Den nye
ledelsesstruktur, som fortsat bygger pa principperne om bred markedsdeltagelse og gennemsigtig-
hed, giver Eurosystemets medkontrahenter storre indflydelse og vil ogsé gaelde, efter at T2S er sat i
drift. Der er tale om en inddeling i styrings-, rddgivnings- og funktionsniveau. Forstnavnte omfat-
ter T2S Board, der har ansvaret for den daglige styring af projektet og driftsaktiviteterne, samt
vardipapircentralernes styregruppe (CSD Steering Group), som er vardipapircentralernes "feel-
les stemme" over for Eurosystemet. P4 det radgivende niveau samler den radgivende gruppe (T2S
Advisory Group) alle kategorier af interessenter, dvs. centralbanker, verdipapircentraler og banker
samt lovgivere, tilsynsmyndigheder og branchen. De nationale brugergrupper er det formelle binde-
led mellem de nationale markeder og den rddgivende gruppe. Pa funktionsniveau stattes de sty-
rende organer af ECB's T2S-programkontor og de tekniske grupper.

Der blev gjort betydelige tekniske fremskridt i 2012. Bl.a. udgav Eurosystemet T2S-brugerhand-
bogen (User Handbook) samt tilrettede versioner af "User Requirements Document", "User Detai-
led Functional Specifications" og "Business Process Description". De fire centralbanker, der star for
udvikling og drift af T2S-platformen (Deutsche Bundesbank, Banco de Espana, Banque de France
og Banca d'talia), forventer at vaere faerdige med at udvikle den nedvendige software (kernefunk-
tioner) i 1. kvartal 2013 og er kommet langt med den interne afprevning af softwaren. Verdi-
papircentralerne og de nationale centralbanker afsluttede deres gennemforlighedsvurderinger i juni
2012, og der blev indsendt mere end 30 @ndringsanmodninger. Ultimo 2012 naede vardipapircen-
tralerne og Eurosystemet til enighed om tidsplanen for og sammensatningen af tre migreringsbel-
ger, der planlagges at finde sted mellem juni 2015 og november 2016. I begyndelsen af 2013 fort-
satte de med at drefte alternative migreringslesninger med bedre operationel balance.

Eurosystemet gjorde ogsa fremskridt med hensyn til mulighederne for tilslutning til T2S, dvs. valg
af de netveerk, hvorigennem markedsdeltagere og vaerdipapircentraler skal kunne sende instrukser
til og modtage meddelelser fra T2S. Der blev tildelt licenser til to VAN-netvarksleveranderer, efter
at tjenesterne var blevet sendt i udbud i 2011. Desuden faerdiggjorde Eurosystemet stort set de juri-
diske rammer for den dedikerede linje, som stilles til rddighed ved siden af de to netverkslosnin-
ger, hvis der er eftersporgsel efter det fra markedet.

Markedsdeltagerne understregede behovet for, at T2S bliver mere involveret i harmoniseringen af
infrastrukturen for verdipapirafvikling med henblik pa at fa det fulde udbytte af T2S. T2S-harmo-
niseringsstyregruppen (Harmonisation Steering Group) stetter Advisory Group i forbindelse med
flere harmoniseringsaktiviteter og udarbejdede i lgbet af 2012 den tredje T2S-harmoniseringsrap-
port. Rapporten offentliggeres i begyndelsen af 2013. Yderligere oplysninger om harmoniserings-
aktiviteter i forbindelse med T2S og deres betydning for den europeiske finansielle integration fin-
des i kapitel 3, afsnit 4.

2.3 AFVIKLINGSPROCEDURER FOR GRANSEOVERSKRIDENDE SIKKERHED

Belanbare aktiver kan anvendes som sikkerhed for alle typer kreditoperationer i Eurosystemet, ikke
kun indenlandske, men ogsé pé tvaers af landegraenser. Den graenseoverskridende sikkerhedsstil-
lelse i euroomradet sker hovedsageligt ved hjlp af korrespondentcentralbankmodellen (CCBM) og
via godkendte links mellem vardipapirafviklingssystemerne i euroomradet. Mens CCBM udbydes
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af Eurosystemet, er sidstnaevnte et markedsbaseret initiativ. Desuden kan greenseoverskridende sik-
kerhedsstillelse undtagelsesvis mobiliseres pa nationale centralbankers konti hos ikke-indenland-
ske (internationale) vaerdipapircentraler.

Ved udgangen af 2012 udgjorde veerdien af greenseoverskridende sikkerhedsstillelse (herunder
bade omsettelige og ikke-omsettelige aktiver) i Eurosystemet 643 mia. euro i forhold til 731 mia.
euro i slutningen af 2011. I alt udgjorde graenseoverskridende sikkerhed ultimo 2012 22,8 pct. af
den samlede sikkerhedsstillelse til Eurosystemet (sammenlignet med 29,9 pct. i 2011).

FORVALTNING AF SIKKERHEDSSTILLELSE

CCBM var fortsat den mest benyttede kanal til overfoersel af grenseoverskridende sikkerhed i
Eurosystemets pengepolitiske operationer og kreditoperationer inden for dagen i 2012. Aktiver for-
valtet via CCBM faldt fra 434 mia. euro ultimo 2011 til 354 mia. euro ultimo 2012. Granseover-
skridende sikkerhedsstillelse pa nationale centralbankers konti hos ikke-indenlandske (internatio-
nale) vaerdipapircentraler beleb sig undtagelsesvis til 134 mia. euro ved udgangen af 2012.

CCBM blev oprindelig etableret i 1999 som en midlertidig lesning, og da den bygger pa princip-
pet om mindst mulig harmonisering, har markedsdeltagerne efterlyst forbedringer. Navnlig har de
fremsat onske om, at det ikke leengere skal vare nodvendigt at treekke (omsattelige) aktiver hjem
fra investors vardipapircentral til udsteders vaerdipapircentral, for de mobiliseres som sikkerheds-
stillelse gennem CCBM, og at trepartsforvaltning af sikkerhed, som p& nuvarende tidspunkt kun
anvendes i indenlandske sammenhange, ogsé kan bruges i grenseoverskridende transaktioner.
Eurosystemet stotter indferelsen af disse forbedringer i CCBM og arbejder pa at inkorporere dem
i strukturen i 2014.

Spergsmal vedrerende veerdipapirafvikling i euro og mobilisering af sikkerhedsstillelse i Euro-
systemets kreditoperationer dreftes i Contact Group on Euro Securities Infrastructures, som er et
forum med reprasentanter for markedsinfrastrukturer, markedsdeltagere og centralbanker.

GODKENDTE LINKS MELLEM NATIONALE VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

Granseoverskridende sikkerhedsstillelse kan ogsa mobiliseres via links mellem nationale verdi-
papirafviklingssystemer. Sddanne links er dog kun godkendt til kreditoperationer i Eurosystemet,
hvis de opfylder Eurosystemets brugerstandarder. Nar vaerdipapirerne er overfort til andre vaerdi-
papirafviklingssystemer via godkendte links, kan de anvendes efter lokale procedurer ngjagtig som
indenlandsk sikkerhed. Vardien af sikkerhedsstillelsen via direkte og relayed links faldt fra 175
mia. euro ved udgangen af 2011 til 156 mia. euro ved udgangen af 2012.

12012 blev der fojet et nyt direkte link til listen over godkendte links, og tre direkte links blev
fjernet. I alt havde modparterne ved udgangen af 2012 adgang til 52 direkte og otte relayed links,
hvoraf kun et begraenset antal anvendes aktivt.
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3 SEDLER OG MONTER

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

3.1 CIRKULATION AF SEDLER 0G MONTER

EFTERSPORGSEL EFTER EUROSEDLER OG -MONTER

Ultimo 2012 var der 15,7 mia. cirkulerende eurosedler med en samlet vaerdi pad 912,6 mia. euro.
Til sammenligning var der 14,9 mia. eurosedler med en samlet vaerdi pad 888,6 mia. euro ultimo
2011 (se figur 38). Verdimassigt havde 50- og 500-eurosedlen de sterste andele af de cirkulerende
eurosedler med henholdsvis 35 pct. og 32 pct. ultimo éret. 50-eurosedlen var den hyppigst anvend-
te veerdi og tegnede sig for 41 pct. af det samlede antal cirkulerende eurosedler (se figur 39). Den
arlige vakst i cirkulerende eurosedler var 2,7 pct. vaerdimaessigt og 4,9 pct. antalsmeessigt i 2012.
Veaksten var klart starst for 50-eurosedlernes vedkommende, idet de udviste en arsvaekst pa 6,5
pct., efterfulgt af 20- og 10-eurosedlerne med 4,7 pct. og 5-eurosedlerne med 4,4 pct. Vaeksten 1
500-eurosedlerne, der tidligere har veret betydelig, blev negativ (-2,0 pct.).

Det anslés, at 20-25 pct. vaerdimassigt af de cirkulerende eurosedler (tallet ligger formodentlig i
den gvre ende af intervallet) befinder sig uden for euroomradet, primert i de omkringliggende lan-
de. 12012 steg de finansielle institutioners nettoforsendelse af eurosedler til regioner uden for euro-
omradet med 19 pct. eller 2,1 mia. euro i forhold til 2011. Eurosedlerne, navnlig de hgje vardier,
bruges til vaerdilagring uden for euroomradet og til afvikling af transaktioner pa de internationale
markeder.

Figur 38. Antal og vardi af eurosedler i Figur 39. Antal eurosedler i cirkulation
cirkulation efter seddelvardi
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Kilde: ECB. Kilde: ECB.
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12012 steg det samlede antal cirkulerende euromenter (dvs. nettocirkulationen ekskl. de nationale
centralbankers beholdninger) med 4,4 pct. til 102,0 mia. Menter med lav palydende veerdi, dvs. 1, 2
og 5 cent, udgjorde 62 pct. af det samlede antal cirkulerende menter. Ultimo 2012 var veerdien af de
cirkulerende menter 23,7 mia. euro, hvilket var 2,5 pct. hgjere end ultimo 2011.

EUROSYSTEMETS HANDTERING AF EUROSEDLER

Euroomradets nationale centralbanker udstedte i 2012 33,1 mia. sedler til en vardi af 1,0 billion
euro, mens 32,2 mia. sedler til en vaerdi af 1,0 billion euro blev returneret. Det svarer til tallene for
2011. 34,6 mia. eurosedler blev kontrolleret for a&gthed og egnethed til cirkulation i fuldautomati-
ske maskiner med henblik pa at opretholde eurosedlernes kvalitet og integritet i overensstemmelse
med Eurosystemets faelles minimumsstandarder for sortering. Undervejs blev ca. 5,6 mia. eurosed-
ler fundet uegnede til cirkulation og destrueret. Udskiftningsprocenten'® for cirkulerende eurosedler
(dvs. andelen af eurosedlerne, der skulle udskiftes, fordi de var blevet uegnede til cirkulation) var
44 for seddelverdier til og med 50 euro og 9 for de hgjere seddelveardier.

Den gennemsnitlige returneringsfrekvens!* for cirkulerende eurosedler var 2,16 ultimo 2012, sa en
euroseddel i gennemsnit returneres til en national centralbank i euroomradet omtrent hver sjette
méned. Returneringsfrekvensen var 0,34 for 500-eurosedler, 0,46 for 200-eurosedler og 0,70 for
100-eurosedler, mens returneringsfrekvensen for de vaerdier, der typisk bruges til transaktioner, var
hgjere (1,56 for 50-eurosedler, 3,38 for 20-eurosedler, 4,11 for 10-eurosedler og 2,27 for 5-euro-
sedler).

Figur 40. Antal falske eurosedler fundet i Figur 41. Fordeling af falske eurosedler
cirkulation efter seddelvardi i 2012
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13 Defineret som antallet af uegnede eurosedler, der findes i labet af et ar, divideret med det gennemsnitlige antal cirkulerende eurosedler det
pégeeldende ér.

14 Defineret som det samlede antal eurosedler, der returneres til de nationale centralbanker i euroomradet i lobet af et ar, divideret med det
gennemsnitlige antal cirkulerende eurosedler det pagaeldende ér.
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3.2 FORFALSKNING AF EUROSEDLER 0G BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

FALSKE EUROSEDLER

De nationale analysecentre!® modtog ca. 531.000 falske eurosedler i 2012. Sammenlignet med antal-
let af &egte eurosedler i cirkulation er antallet af forfalskninger fortsat meget lavt. Figur 40 viser den
langsigtede udvikling i antallet af falske eurosedler, der tages ud af cirkulation. Det er primert 20-
og 50-eurosedlen, der forfalskes. I 2012 udgjorde disse to veerdier henholdsvis 42,5 pct. og 40,0 pct.
af det samlede antal falske sedler. Figur 41 viser fordelingen af forfalskninger efter seddelverdi.

De europziske og internationale myndigheder gor hele tiden en stor indsats for at bekempe for-
falskning, og offentligheden kan trygt stole pa euroens sikkerhed, men tilliden ber aldrig vare
blind. ECB rader stadig offentligheden til at vare pa vagt over for forfalskninger og huske "fol-se-
vip"-testen.'® Det er ikke nok blot at kontrollere ét sikkerhedselement. Desuden tilbydes der loben-
de uddannelse til kontanthédndterende virksomheder bade i og uden for Europa, og der er opdateret
informationsmateriale til radighed, som kan stette Eurosystemets kamp mod forfalskning. Det vel-
etablerede samarbejde med Europol og Europa-Kommissionen bidrager ogsa til denne kamp.

BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING PA GLOBALT PLAN

Samarbejdet om beskyttelse mod forfalskning er ikke kun et europaisk anliggende. Eurosystemet
deltager aktivt i arbejdet i centralbankernes center for bekempelse af forfalskning (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group (CBCDG))'”. ECB huser det internationale center for bekeempelse af
forfalskning (International Counterfeit Deterrence Centre (ICDC)), der fungerer som teknisk center
for CBCDG. ICDC har et websted'®, hvor der er oplysninger og vejledning om gengivelse af penge-
sedler samt link til landespecifikke websteder.

3.3 UDSTEDELSE 0G FREMSTILLING AF
EUROSEDLER Tabel 13. Fordeling af

euroseddelproduktionen i 2012

PRODUKTION AF EUROSEDLER
I 2012 producerede de nationale centralbanker Antal | Nationale centralbanker, der

. . . illi iveerksatte produkti
i alt 8,5 mia. eurosedler, hvoraf 2,9 mia. (ca. 34 (m's;gl'; er; iverksatie procuition
pct. af de fremstillede eurosedler) var den nye
A . S euro 2.915,30 BE, ES, FR, IT, AT
5-euroseddel, der lanceres i maj 2013 (se neden- 10 euro 1.959,04 DE. GR, FR, IE, PT
for). Fremstilling af 5-eurosedler i den forste  20euro 1.703,95  CY, EE, FR,IT, MT, LU, NL,
. - SI, SK, FI
serie opherte. Fremstillingen af euros.edler var g 1.530.43 BE, DE, ES. IT
fortsat underlagt det decentrale puljesystem, 100 euro 298,13 DE
som blev indfert i 2002. Det betyder, at hver na- 200 euro S DI
. . o . 500 euro 0,00 -
tional centralbank i euroomréadet er ansvarlig for
I alt 8.456,87

en bestemt andel af den samlede produktion af
et begraenset antal seddelvardier (se tabel 13).

Kilde: ECB.

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

16 Se afsnittet "Security features" pa ECB's websted under "The €uro", "Banknotes".

17 En arbejdsgruppe bestiende af 32 centralbanker og seddeludstedende myndigheder, der arbejder sammen i G10-regi.
18 Se http://www.rulesforuse.org
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KOREPLAN FOR OGET HARMONISERING AF DE NATIONALE CENTRALBANKERS KONTANTTJENESTER

1 2007 vedtog Styrelsesradet en kereplan for pd mellemlangt sigt gradvis at gge harmoniseringen
af de nationale centralbankers kontanttjenester. Den 1. oktober 2012 indferte de nationale central-
banker i Belgien, Tyskland, Irland, Cypern, Luxembourg, Malta, Holland, @strig og Finland elek-
tronisk udveksling af meddelelser mellem de nationale centralbanker og nationale og internationale
kontanthdndterende kunder i forbindelse med kontanttransaktioner — et af de fa udestaender i for-
hold til kereplanen. Principperne for denne facilitet er fastlagt i ECB's retningslinje om dataudveks-
lingen for kontanttjenester.!” En grenseflade hos ECB sikrer, at meddelelser kan udveksles mellem
nationale centralbanker, der anvender forskellige dataformater. Det giver kontanthandterende kun-
der, der ensker at foretage kontanttransaktioner med en udenlandsk national centralbank, mulighed
for at sende ordren om at have eller beskeden om at indsatte penge via den nationale centralbank
i hjemlandet. De ovrige nationale centralbanker i euroomradet kobles op pa grensefladen i lobet af
2013 og 2014.

Den elektroniske udveksling af meddelelser letter planleegningen af kontanttransporter pa tvers
af nationale greenser og supplerer dermed Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr.
1214/2011 af 16. november 2011 om erhvervsmassig granseoverskridende landevejstransport af
eurokontanter mellem medlemsstaterne i euroomradet?®, som tradte i kraft den 30. november 2012.
Grensefladen gor det ogsd muligt at foretage store overforsler mellem nationale centralbanker,
hvilket er praktisk i forbindelse med indferelsen af den anden serie eurosedler.

RECIRKULATION AF EUROSEDLER

Nar kontanthidndterende virksomheder (kreditinstitutter, pengetransportfirmaer og andre ekono-
miske akterer sdsom detailhandlere og kasinoer) sender eurosedler tilbage i cirkulation, skal de
overholde reglerne i afgarelse ECB/2010/14 om kontrol af eurosedlers @gthed og kvalitet og om
recirkulering af eurosedler?'. Afgarelsen er primert beregnet pa at sikre, at alle eurosedler, der di-
stribueres til offentligheden via kontantautomater, er kontrolleret for bade @gthed og egnethed til
cirkulation. Ifelge de tal, de kontanthandterende virksomheder har indrapporteret til de nationale
centralbanker i euroomrédet, blev ca. en tredjedel af det samlede antal eurosedler, der i 2012 blev
recirkuleret efter maskinkontrol, recirkuleret af kontanthandterende virksomheder, som anvendte
seddelh&ndteringsmaskiner.

Som led i forberedelserne til udstedelse af den anden serie eurosedler blev anvendelsesomradet for
afgerelse ECB/2010/14 @ndret ved afgerelse ECB/2012/19%, som tradte i kraft den 20. september
2012. Den @ndrede afgerelse sikrer, at de kontrolprocedurer, de kontanthandterende virksomheder
skal felge ved recirkulering af eurosedler, ogsé galder for de nye sedler.

ECI-PROGRAMMET

Efter Styrelsesradets beslutning i 2011 om at udvide det nye ECI-program (Extended Custodial
Inventory) for eurosedler fra Asien til Nordamerika og Mellemeosten blev der holdt en dben auktion
i 2012. Udvalgelsen af bud finder sted i lgbet af 2013. Programmet ligger i1 forlengelse af ECI-
pilotprogrammet, der oprindeligt skulle vare ophert i januar 2012, men blev forlenget til ultimo
januar 2013. ECI-programmet sigter mod at sikre ubesvaret cirkulation af eurosedler i fjerne geo-
grafiske regioner samt detaljerede statistikker over den internationale brug af eurosedler.

19 Retningslinje ECB/2012/16 af 20. juli 2012 (EUT L 245, 11.9.2012, s. 3).
20 EUTL 316,29.11.2011,s. 1.
21 EUTL 267,09.10.2010, s. 1.
22 EUTL 253,20.9.2012,s. 19.
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DEN ANDEN SERIE EUROSEDLER

Eurosystemet fortsatte arbejdet med en ny serie eurosedler i 2012 med fokus pa storskalaproduktion
af den nye 5-euroseddel, der bliver den forste vaerdi i den nye serie. Desuden hjalp Eurosystemet re-
levante interessenter med forberedelserne til indferelsen af de nye sedler, samtidig med at arbejdet
pa de efterfalgende verdier i serien fortsatte. Den nye serie kaldes Europa-serien og har et portrat
af Europa, en skikkelse fra den graske mytologi, pa vandmarket og hologrammet. Seddelveardierne
i Europa-serien bliver de samme som i den forste serie eurosedler — 5, 10, 20, 50, 100, 200 og 500
euro — og de fleste designelementer vil ogsa vere de samme.?

Den 9. marts 2012 besluttede Styrelsesrddet, at den nye 5-euroseddel skal indferes den 2. maj 2013.
Praecis hvornar de andre seddelvaerdier i Europa-serien udkommer, fastsattes pa et senere tids-
punkt. Det forventes, at de nye eurosedler indferes gradvis over flere ar i stigende rackkefolge efter
seddelverdi. Eurosystemet vil i god tid udsende information til offentligheden, kontanthandteren-
de virksomheder og fabrikanter af udstyr til handtering af pengesedler om indferelsen af de nye
eurosedler. Den forste serie eurosedler forbliver gyldig i forholdsvis lang tid og vil blive taget ud
af cirkulation gradvis. Dette meddeles offentligheden i god tid. Selv efter at sedlerne i den forste
serie er taget ud af cirkulation, vil der ikke vare nogen begransning pé, hvor laenge de kan veksles
i euroomradets nationale centralbanker.

4 STATISTIK

Med hjzlp fra de nationale centralbanker udvikler, indsamler, udarbejder og formidler ECB en lang
rekke statistiske oplysninger, som understetter pengepolitikken i euroomrédet, forskellige andre
ESCB-opgaver og ESRB-opgaver (European Systemic Risk Board). Statistikkerne bruges ogsé af
offentlige myndigheder — fx i Europa-Kommissionens resultattavle for overvagning af makrogko-
nomiske ubalancer — finansielle markedsdeltagere, medierne og offentligheden. Ogsa i 2012 blev
der regelmassigt og uden problemer eller forsinkelser udsendt statistik for euroomradet. Desuden
var der fokus pa at styrke informationsgrundlaget for opfyldelse af ECB's og ESRB's mandater, selv
om dette var en betydelig udfordring med de begransede resurser, der var til rddighed. I overens-
stemmelse med arbejdsprogrammet, der revideres arligt, blev der gjort en stor indsats for at opfylde
nye datakrav, navnlig vedrerende analyse af pengepolitikken og den finansielle stabilitet.

Udfordringerne i forbindelse med de voksende datakrav blev i april 2012 dreftet pd ECB's sjette
konference om statistik. Konferencen holdes hvert andet &r, og temaet var denne gang "Central
bank statistics as a servant of two separate mandates — price stability and mitigation of systemic
risk".

4.1 NYE 0G FORBEDREDE STATISTIKKER FOR EUROOMRADET

I overensstemmelse med forpligtelsen til at levere statistisk stette til ESRB var ECB i 2012 kraftigt
involveret i udarbejdelsen af ESRB's risikotavle, der blev offentliggjort for forste gang efter medet i
ESRB's Generelle Rad den 20. september 2012. For at forbedre tavlens evne til at opfange systemi-
ske risici vil de oprindelige 45 indikatorer regelmaessigt blive opdateret og revideret (se ogsé kapi-
tel 3, afsnit 2.2).

23 Der er flere oplysninger pa http://www.newfaceoftheeuro.eu
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I september 2012 offentliggjorde ECB ogsa for forste gang et @ndret statistisk mal for det brede
pengemangdemal, M3, og kreditgivningen til den private sektor i euroomradet, som ikke omfatter
genkebsforretninger via centrale modparter.

4.2 OVRIG STATISTISK UDVIKLING

ESCB fortsatte sit arbejde med at forbedre tilgeengeligheden og kvaliteten af statistikker pa grund-
lag af mikrodatabaser, da de giver sterre fleksibilitet i forhold til at opfylde brugernes behov og er
med til at mindske indberetningsbyrden.

I den sammenhang vedtog Styrelsesradet i september 2012 de forbedrede rammer for kvalitetssty-
ring af data for den centrale vardipapirdatabase, som bestar af retningslinje ECB/2012/21 og hen-
stilling ECB/2012/22. Derudover vedtog ECB i oktober 2012 forordning ECB/2012/24 om statistik
over beholdninger af vardipapirer. Forordningen fastsetter indberetningskrav til euroomradets
finansielle investorer, depotforvaltere og visse bankkoncerners moderinstitutter, der er beliggende
i euroomradet. Kravene omfatter data for de enkelte veerdipapirer i euroomradets (finansielle og
ikke-finansielle) investorers vardipapirbeholdninger samt for beholdninger af vaerdipapirer udstedt
af residenter i euroomradet, som ejes af investorer uden for euroomradet, men opbevares i depot
i euroomradet. Dataindsamlingen begynder i marts 2014 for referenceperioden december 2013.

Forste belge af Eurosystemets undersogelse af husholdningernes finanser og forbrug gennemfortes
af de nationale centralbanker i 15 eurolande (i enkelte tilfelde i samarbejde med de nationale stati-
stikbureauer). Resultaterne forventes offentliggjort i begyndelsen af 2013 og giver data pa mikro-
niveau om husholdningernes reale og finansielle aktiver, passiver, forbrug og opsparing, indkomst
og beskeftigelse, fremtidige pensioner, overfersler og gaver mellem generationer samt holdninger
til risiko.

ESCB fortsatte sit arbejde med at udvikle et register over alle finansielle institutioner i EU, her-
under store bank- og forsikringskoncerner. Ud over at indeholde omfattende lister over alle finan-
sielle institutioner og lette klassificeringen af disse som modparter i forbindelse med statistisk
indberetning vil den forbedrede RIAD-database (Register of Institutions and Affiliates Database)
understotte analyse af finansiel stabilitet og gere det lettere at vurdere sikkerhedsstillelsen i mar-
kedsoperationer. For at oge nyttevaerdien vil RIAD-databasen kunne fungere sammen med Euro-
Groups-registeret over (primart) ikke-finansielle selskaber i Europa, der samtidig udvikles og dri-
ves af Eurostat.

En reekke andre datasat er ogsa under udarbejdelse. ESCB er i feerd med at udvikle forbedrede sta-
tistikker for forsikringssektoren, der sa vidt muligt skal genbruge data indsamlet ved hjelp af Sol-
vens II-skabelonerne til kvantitativ indberetning, som er udviklet af EIOPA (European Insurance
and Occupational Pensions Authority). Der er ogsa et arbejde i gang med at harmonisere et cen-
tralt st dataattributter og udarbejde et pilotomrade for data fra kreditregistre og lignende dataseet
pa lanniveau med henblik pa at genbruge oplysninger for at opfylde diverse statistiske og analyti-
ske behov. Betalingsstatistikkerne er ved at blive forbedret, s& de dekker den seneste tids udvikling
som folge af det faelles eurobetalingsomrade (SEPA), navnlig forordning (EU) nr. 260/2012 om kre-
ditoverforsler og direkte debiteringer (se kapitel 3, afsnit 2), og der udvikles statistik for betalings-
kort pa grundlag af individuelle datas@t indsamlet fra internationale kortordninger.
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Hvad angar generelle gkonomiske statistikker, arbejder ECB pa at kunne offentliggere et méaned-
ligt estimat over nye industriordrer til euroomréadet i 2013, eftersom Eurostat ikke leengere udarbej-
der sadanne statistikker. Desuden afholdt ECB i maj 2012 en konference i forbindelse med arbej-
det med at offentliggare prisindikatorer for erhvervsejendomme i 2013.

ECB fortsatte sit taette samarbejde med Eurostat og andre internationale organisationer. Lovgiv-
ningsprocessen vedrerende afstemning af det europxiske nationalregnskabssystem (ENS95) med
det internationale nationalregnskabssystem (SNAOS) og sjette udgave af IMF's betalings- og kapi-
talbalancemanual er naesten afsluttet. Samtidig arbejdes der med at feerdiggere revisionen af alle til-
herende ECB- og EU-retsakter for at sikre, at de nye standarder gennemfores i 2014.

ECB bidrager ogsa til forbedringen af finansielle statistikker pa globalt niveau, forst og fremmest
gennem deltagelse i Inter-Agency Group on Economic and Financial Statistics (IAG) sammen med
BIS, Eurostat, IMF, OECD, FN og Verdensbanken. Med statte fra G20-landenes finansministre og
centralbankchefer samordner og overvéager IAG statistiske initiativer for at lukke globale informa-
tionshuller. ECB hjalp ogsé med at forbedre Principal Global Indicators-webstedet, der i marts 2012
for forste gang offentliggjorde et aggregeret tal for G20-gkonomiernes kvartalsvise BNP-veakst. |
2012 sagde G20 god for et initiativ til lancering af et globalt Legal Entity Identifier-system i marts
2013. ECB stetter fuldt ud dette initiativ. Sammen med BIS og IMF udsendte ECB tredje del af en
handbog om veaerdipapirstatistikker, som omfatter ejerandelsbeviser (udstedelser og beholdninger).

For at bevare offentlighedens tillid til ESCB's statistikker, der er grundlag for pengepolitiske
beslutninger, er det vigtigt for ESCB at vise, at den lever op til de hgjeste kvalitetsstandarder. Der-
for godkendte Styrelsesradet i februar 2012 en @ndret version af ESCB's offentlige forpligtelse ved-
rerende europiske statistikker med henblik pé at forbedre konvergensen med den adfaerdskodeks
for europziske statistikker, som Udvalget for det Europaeiske Statistiske System har udarbejdet.

ESCB er forpligtet til at levere statistikker som et offentligt gode. Derfor annoncerede ESCB 1 sep-
tember 2012 en faelles politik om fri adgang til og genbrug af dets offentligt tilgeengelige statistik-
ker, uanset om de senere bruges kommercielt eller ikke-kommercielt.

5 OKONOMISK FORSKNING

ECB's forskning samt forskningen inden for Eurosystemet som helhed har som mal at: i) skabe
forskningsresultater, der er relevante for pengepolitikken og udferelsen af Eurosystemets andre
opgaver, ii) vedligeholde og anvende skonometriske modeller til skonomiske prognoser og frem-
skrivninger og sammenligne effekten af alternative politikker samt iii) kommunikere med den aka-
demiske verden, fx gennem publicering af forskningsresultater i videnskabelige tidsskrifter, der er
underkastet peer-review, samt deltagelse i og afholdelse af forskningskonferencer. I de felgende to
afsnit analyseres de vigtigste forskningsomréader og -aktiviteter i 2012.

5.1 FORSKNINGSPRIORITETER 0G -RESULTATER

ECB's gkonomiske forskning foregar decentralt inden for flere forretningsomréder alt efter behov
og ckspertise. Generaldirektoratet for Forskning har ansvaret for at koordinere dette forsknings-
arbejde og for samtidig selv at udfere forskning af hgj kvalitet. Generaldirekteren star i spidsen
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for et koordinationsudvalg for forskning, der serger for, at forskningsaktiviteterne i ECB stem-
mer overens med de behov, institutionen og politikprocesserne har. Udvalget fastsetter prioritets-
omréder for hvert ar og skaber et forum, hvor de forskellige forretningsomrader kan samarbejde
om forskning inden for disse prioritetsomrader. Forskningsprioriteterne pa hejt niveau var i 2012: i)
finansiel stabilitet, makroprudentielt tilsyn og regulering, ii) pengemarkederne og de operationelle
rammer efter krisen, iii) pengepolitik, finanspolitik og statsgald, iv) landeovervagning og inflati-
onsudvikling samt v) husholdningernes ekonomi og forbrug. Der blev gjort vesentlige fremskridt
pa alle disse omrader.

Hvad angér det forste prioritetsomrade, ydede ESCB's netvaerk vedrerende makroprudentiel forsk-
ning betydelig analytisk stotte til de relevante ECB-politikomrader samt til Det Europaiske Udvalg
for Systemiske Risici, European Systemic Risk Board, ESRB (se kapitel 3, afsnit 2). Der blev gjort
store fremskridt med hensyn til at sasmmenkaede finansiel stabilitet og ekonomisk udvikling og
udvikle tidlige varslingsindikatorer. En del af denne forskning blev fremlagt pa netvarkets anden
konference, der blev afholdt i Frankfurt i oktober 2012.

Med hensyn til pengemarkederne og de operationelle rammer skiftede forskningsaktiviteterne
fokus, sa de afspejlede vasentlige andringer i markedernes funktionsméde samt nye instrumen-
ter og @ndrede lovgivningsmassige rammer, hvor de tidligere havde drejet sig om forberedelse til
en "ny normalsituation".

Inden for pengepolitik, finanspolitik og statsgaeld blev der forsket i mekanismerne bag stats-
geldspraemier, samspillet mellem penge- og finanspolitik og afsmitningen fra budgetvariable til
finansielle variable.

Forskningen inden for landeovervagning og inflationsudvikling omfattede bl.a.: 1) tilpasnings-
spergsmal og ubalancer, ii) granseoverskridende afsmitning og sammenhange og iii) faktorer bag
konkurrenceevnen. Arbejdet med sidstnaevnte omrade blev ogsa stettet af et nyt forskningsnetveerk
om konkurrenceevne (CompNet).

Endelig indsamlede netvaerket om husholdningernes gkonomi og forbrug vigtige oplysninger pd
mikroniveau mod slutningen af 2012. Oplysningerne skal analyseres grundigere, men de indle-
dende resultater tyder pa, at de indsamlede data giver Eurosystemet en sterre forstielse af euro-
omradets husholdningers investerings-, opsparings-, ldntagnings- og forbrugsadfzerd.

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 Working
Papers og Occasional Papers. ECB udgav 91 Working Papers og 7 Occasional Papers i 2012. I alt
75 Working Papers blev udarbejdet af ECB's stab, enten alene eller sammen med andre, i mange til-
feelde andre ekonomer fra Eurosystemet. Resten blev udarbejdet af gaesteforskere, der deltog i kon-
ferencer og workshopper, var med i forskningsnetveerk eller havde opholdt sig i l&ngere tid i ECB
for at feerdiggere et forskningsprojekt.* Det er nu normen, at de fleste af papirerne for eller senere
forventes publiceret i forende akademiske tidsskrifter, der er underkastet peer-review. I 2012 pub-
licerede ECB's stab nasten 100 artikler i akademiske tidsskrifter.

24 Eksterne forskere besoger ECB pa ad hoc-basis eller i forbindelse med formelle programmer som Lamfalussy Research Fellowship.
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Desuden udgiver ECB sin Research Bulletin,® som er en forskningsoversigt, der udkommer jevn-
ligt pa engelsk. Den bruges til at formidle forskningsaktiviteter, der har generel interesse for en bre-
dere kreds. I 2012 udkom den tre gange og dakkede en reckke forskellige emner, bl.a. virkningen af
ECB's Securities Markets Programme, hvorvidt regulering i hjemlandet pévirker bankernes risiko-
tagning i udlandet samt bobler, banker og finansiel stabilitet.

ECB afholdt eller var medarranger af 23 konferencer og workshopper om forskellige forsk-
ningsemner i 2012. De konferencer, ECB var medarranger af, foregik i samarbejde med Centre for
Economic Policy Research, BIS og andre centralbanker béde inden for og uden for Eurosystemet.
Som i tidligere &r vedrerte de fleste konferencer og workshopper specifikke forskningsprioritets-
omrader. Programmerne for disse begivenheder og indleggene findes pa ECB's websted.

Et andet mangearigt tiltag til formidling af forskning er atholdelsen af seminarreekker, hvoraf de to
har sarlig relevans: felles frokostseminarer (Joint Lunchtime Seminars), der blev atholdt sammen
med Deutsche Bundesbank og Centre for Financial Studies, og seminarer med inviterede talere
(Invited Speaker Seminars). Disse to seminarrekker bestar af ugentlige seminarer, hvor eksterne
forskere inviteres til at praeesentere deres arbejde i ECB. ECB aftholder ogséd mere ad hoc-baserede
forskningsseminarer uden for rammerne af disse to reekker.

6 ANDRE OPGAVER O0G AKTIVITETER
6.1 OVERHOLDELSE AF FORBUDDET MOD MONET/AR FINANSIERING 0G PRIVILEGERET ADGANG

Ifolge traktatens artikel 271, litra d, er det ECB's opgave at overvage, at alle 27 nationale cen-
tral-banker i EU og ECB overholder deres forpligtelser i henhold til traktatens artikel 123 og 124
og Réadets 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 over-
traek eller yde dem andre former for kreditfaciliteter samt at kebe gaeldsinstrumenter direkte fra
dem. Ved artikel 124 forbydes enhver foranstaltning, der ikke er baseret pa tilsynsmessige hensyn,
hvorved der gives regeringer eller EU-institutioner eller -organer privilegeret adgang til finansiel-
le institutioner. Parallelt med Styrelsesrddet overvager Europa- Kommissionen medlemslandenes
overholdelse af ovennavnte bestemmelser.

ECB overvager ogsa EU-centralbankernes kob pa det sekundare marked af geldsinstrumenter ud-
stedt af bade den indenlandske offentlige sektor og den offentlige sektor i andre medlemslande og
af EU-institutioner og -organer. I henhold til betragtningerne i Radets forordning (EF) nr. 3603/93
ma keb pa det sekundeere marked af galdsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor ikke bruges
til at omga malsatningen i traktatens artikel 123. Sddanne keb ma ikke blive en form for indirekte
moneter finansiering af den offentlige sektor.

12012 kunne den folgende sag betragtes som varende i strid med bestemmelserne i traktatens arti-
kel 123 og 124 med tilherende raddsforordninger.

De Nederlandsche Bank fortsatte med at foretage betalinger pé forskud i forbindelse med den hol-
landske indskudsgarantiordning. Selv om der er ny lovgivning pa vej, betyder den valgte losning

25 Alle Research Bulletins findes pa ECB's websted under "Publications".
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ikke, at den hollandske indskudsgarantiordning overholder forbuddet mod monetar finansering, da
der fortsat vil vaere tale om en form for kassekredit for ordningen. Derfor skal den hollandske rege-
ring sa hurtigt som muligt ivaerksette yderligere lovandringer.

6.2 RADGIVENDE FUNKTIONER

Ifelge traktatens artikel 127, stk. 4, og 282, stk. 5, skal ECB heres om ethvert forslag til EU-lovgiv-
ning eller national lovgivning inden for ECB's kompetenceomrader.?® Alle ECB's udtalelser er til-
gengelige pd ECB's websted. ECB's udtalelser om foreslaet EU-lovgivning offentliggeres desuden
i Den Europ@iske Unions Tidende.

12012 vedtog ECB 16 udtalelser om forslag til EU-lovgivning og 95 om forslag til national lovgiv-
ning inden for ECB's kompetenceomrader. En liste over de udtalelser, som blev vedtaget i 2012,
findes som bilag til denne Arsberetning.

UDTALELSER OM FORSLAG TIL EU-LOVGIVNING

ECB's udtalelser udarbejdet pd anmodning fra Rédet for Den Europaiske Union, Europa-Parla-
mentet, Det Europziske R4d og Europa-Kommissionen omhandlede bl.a. styrkelse af den ekono-
miske styring i euroomréadet, forslag til et direktiv og en forordning, der skal erstatte direktivet om
markeder for finansielle instrumenter,?” et forslag til eendring af forordningen om kreditvurderings-
bureauer, et forslag til en forordning om forbedring af veerdipapirafviklingen og om vaerdipapir-
centraler (CSD'er), et forslag til et direktiv om et regelsat for genopretning og afvikling af kredit-
institutter og investeringsselskaber?® og et forslag til en forordning om overdragelse af specifikke
opgaver til ECB i forbindelse med politikker vedrerende tilsyn med kreditinstitutter.?

I udtalelsen om styrkelse af den gkonomiske styring i euroomradet® blev de to forslag hilst vel-
kommen, og ECB anbefalede en rakke @ndringer med henblik pé yderligere skerpelse af euro-
landenes budgetdisciplin og yderligere styrkelse af overvagningen af de eurolande, der har veret
eller er truet af alvorlige vanskeligheder med hensyn til deres finansielle stabilitet. Navnlig blev
det i udtalelsen anbefalet, at en af forordningerne ber dekke indholdet af traktaten om stabilitet,
samordning og styring i Den @konomiske og Monetare Union, herunder bestemmelserne vedre-
rende en obligatorisk mellemfristet budgetmélsaetning og en automatisk korrektionsmekanisme.
Desuden blev det foresléet, at Radet for Den Europaiske Union forpligtes til at rette en henstilling
til et medlemsland om at sege finansiel bistand, hvis den finansielle situation i det pageldende med-
lemsland har betydelige negative folger for den finansielle stabilitet i euroomradet.

[ ECB's udtalelse om forslaget til eendring af forordningen om kreditvurderingsbureauer® blev der
udtrykt stette til den overordnede malsatning om at bidrage til at mindske risiciene for den finan-
sielle stabilitet og genoprette investorernes og markedsdeltagernes tillid til finansmarkederne og
kreditvurderingernes kvalitet. ECB stettede den gradvise tilgang, som Financial Stability Board
anbefalede, og bemarkede, at henvisningerne til kreditvurderingsbureauernes vurderinger forst

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

27 CON/2012/21. Denne udtalelse beskrives nermere i kapitel 3, afsnit 3.2.

28 CON/2012/99. Denne udtalelse beskrives narmere i kapitel 3, afsnit 1.2.

29 CON/2012/96. Denne udtalelse beskrives nermere i kapitel 3, afsnit 1.2.

30 CON/2012/18.

31 CON/2012/24.

ECB
' / Arsberetning
2012



ber fjernes eller erstattes, nar der er fundet trovaerdige alternativer, som kan gennemferes pa en
sikker made.

I sin udtalelse om et forslag til en forordning om forbedring af verdipapirafviklingen i Den
Europaiske Union og om verdipapircentraler® stattede ECB kraftigt Kommissionens forslag, iser
med hensyn til styrkelse af de juridiske og operationelle betingelser for greenseoverskridende afvik-
ling generelt i EU og specielt i Target2-Securities (T2S).3* ECB henstillede, at forordningsforslaget
og de tilknyttede gennemforelsesretsakter vedtages for den planlagte lancering af T2S i juni 2015.
Dette er vigtigt for at opnd sikrere harmoniserede lovgivningsmassige rammer samt egget og fair
konkurrence mellem veaerdipapircentraler i T2S-sammenhang. Desuden henstillede ECB, at et ef-
fektivt og tet samarbejde burde fremmes mellem European Securities and Markets Authority, de
kompetente nationale myndigheder og medlemmerne af ESCB i deres egenskab af bade overvégere
og involverede centralbanker, sarligt med hensyn til udarbejdelse af udkast til tekniske standarder.
Et sddant samarbejde vil fremme omfattende graenseoverskridende tilsyn og overvagning.

UDTALELSER OM UDKAST TIL NATIONAL LOVGIVNING
Der var et betydeligt antal heringer fra nationale myndigheder, hvoraf mange omhandlede tiltag
vedrerende stabilitet pd finansmarkederne.?*

Flere medlemslande horte ECB om rekapitaliseringstiltag. ECB understregede vigtigheden af reka-
pitalisering af banker som en afgerende betingelse for finansiel og systemisk stabilitet samt en for-
udsatning for, at Eurosystemets modparter kunne beholde deres status som godkendte pengepoliti-
ske modparter. I forhold til Slovenien® udtrykte ECB en preeference for rekapitalisering af banker i
form af kontanttilskud frem for gennem obligationer udstedt af et statsejet "asset management"-sel-
skab, hvilket ville styrke bandet mellem staten og banksektoren.’® Desuden udtalte ECB, at direkte
anbringelse af gaeldsinstrumenter udstedt af staten ved rekapitalisering af banker og deres efterfol-
gende anvendelse som sikkerhed 1 Eurosystemets likviditetsoperationer ville give problemer i rela-
tion til forbuddet mod monetaer finansiering, hvis rekapitalisering finder sted, nar der ikke findes
alternative markedsbaserede finansieringskilder.’” I en udtalelse om @ndring af de juridiske ram-
mer for rekapitalisering og afvikling af kreditinstitutter i Grakenland* fremhavede ECB vigtig-
heden af klart at definere den graeske finansielle stabiliseringsfonds ansvarsomrader for at undga
utilsigtet konflikt med Bank of Greeces befojelser som tilsyns- og afviklingsmyndighed og garant
for det finansielle systems stabilitet. Hvad angér spergsmélet om midlertidig rekapitalisering,
udtalte ECB, at det grundlaeggende formal hermed var at sikre oget kapital til imedegéelse af tab
hos det modtagende kreditinstitut.

ECB hilste det nye regelverk for genopretning og afvikling af kreditinstitutter og investerings-
selskaber i Frankrig velkommen.** ECB gladede sig ogsa over, at der som led i regelvaerket om
afvikling udvikles et "bail in"-vaerktej i form af en gaeldsnedskrivnings- eller geeldskonverterings-
mekanisme til deekning af tab i institutter, der er nedlidende eller forventeligt nedlidende. "Bail

32 CON/2012/62.

33 Der er flere oplysninger om T2S-projektet i afsnit 2.2 i dette kapitel.

34 Fx CON/2012/11, CON/2012/14, CON/2012/27, CON/2012/30, CON/2012/39, CON/2012/71, CON/2012/88, CON/2012/91,
CON/2012/104 og CON/2012/106.

35 CON/2012/48 og CON/2012/71.

36 ECB gav udtryk for en tilsvarende praference vedrerende Portugal i CON/2012/23.

37 CON/2012/64 og CON/2012/71.

38 CON/2012/14, CON/2012/25 og CON/2012/39. Se ogsd CON/2012/90.

39 CON/2012/106.
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in"-mekanismen ber vare i overensstemmelse med de internationalt anerkendte negleelementer i
en effektiv afviklingsordning.

Med hensyn til finansiering af stabiliseringsfonde bemarkede ECB, at der var behov for at sikre, at
fondenes finansielle resurser til afvikling eller stabilisering af kreditinstitutter er tilstreekkelige, og
at bidrag til sddanne fonde fra kreditinstitutter bliver fastlagt pa et niveau, der er passende i forhold
til sikring af den finansielle stabilitet.*°

ECB hilste det generelt velkommen, at der stilles krav til spanske kreditinstitutter om at ege hen-
settelserne til (bdde misligholdte og ikke-misligholdte) engagementer vedrerende fast ejendom, da
det vil styrke den spanske banksektors robusthed, samtidig med at omfanget af offentlig interven-
tion begraenses.*!

I udtalelser om galdsordninger for steerkt forgeeldede fysiske personer i Grekenland og om foran-
staltninger vedrerende personlig insolvens i Irland** opfordrede ECB til, at der foretages en grun-
dig konsekvensvurdering af hensyn til sddanne tiltags mulige negative implikationer for kredit-
institutter 1 deres egenskab af kreditorer og for det finansielle systems funktion.

I forbindelse med tiltag til styrkelse af lovgivningen vedrerende kreditforeninger (credit unions) i
Irland® hilste ECB det velkommen, at de regulatoriske instrumenter, Central Bank of Ireland har
til radighed, forbedres vaesentligt med henblik pé at sikre bedre beskyttelse af kreditforeningernes
medlemmer og aget stabilitet i sektoren.

I en udtalelse om beskatning af finansielle transaktioner, der skulle galde for visse af Magyar
Nemzeti Banks transaktioner,** mente ECB, at en sddan skat bl.a. ville forstyrre den pengepoli-
tiske transmissionsmekanisme, pavirke valget af pengepolitiske vaerktagjer og muligvis resultere i
moneter finansiering. I en opfelgende udtalelse® stottede ECB nogle aendringer til lovgivningen,
som undtager centralbanktransaktioner fra grundlaget for beskatning af finansielle transaktioner,
og anbefalede endvidere fritagelse for skatten for alle modparter i transaktioner med centralban-
ken, der omfatter vaerdipapirer, som ikke er udstedt af centralbanken, for at denne kan opfylde sine
pengepolitiske formal.

ECB vedtog en rakke udtalelser om de nationale centralbanker, herunder @ndringer af statutterne
for de nationale centralbanker i Ungarn, Grakenland, Tjekkiet, Letland, Spanien og Litauen.* I
sine udtalelser om lgbende @&ndringer af loven om Magyar Nemzeti Bank*’ udtrykte ECB alvorlig
bekymring vedrerende centralbankens uafh@ngighed og kritiserede bl.a. de hyppige @ndringer i
antallet af medlemmer af det besluttende organ samt deres aflonning i embedsperioden. ECB blev
hert om andringer af statutten for Bank of Greece*® vedrarende centralbankens drift, opgaver og
ledelse, aktionarrettigheder og fordeling af overskud. Hvad angar aktionarrettigheder, bemarkede
ECB sig revisionen af Bank of Greeces aktionarstruktur og -rettigheder, der skal eliminere mulige

40 CON/2012/88 og CON/2012/91.

41 CON/2012/11 og CON/2012/46.

42 CON/2012/40 og CON/2012/70.

43 CON/2012/68.

44 CON/2012/59.

45 CON/2012/94.

46 CON/2012/26, CON/2012/31, CON/2012/43, CON/2012/44, CON/2012/49, CON/2012/73, CON/2012/80, CON/2012/89 og
CON/2012/105.

47 CON/2012/26, CON/2012/43 og CON/2012/49.

48 CON/2012/31.
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interessekonflikter med hensyn til bankens rolle i offentlig politik. ECB tog stilling til @ndringer af
loven om Latvijas Banka i forbindelse med Letlands forberedelser til indferelsen af euroen. Anga-
ende forskellige aspekter af centralbankens uafhengighed bemarkede ECB, at en centralbanks
finansielle uafh@ngighed kan styrkes ved foranstaltninger, der medferer, at driftsomkostningerne
til nogle af dens opgaver afholdes af de bergrte enheder.*

ECB overvejede centralbankens rolle i makroprudentielt tilsyn i forbindelse med sine udtalelser
om loven om Ceska narodni banka og i forbindelse med en ny komite for finansiel stabilitet i Tysk-
land.>® Udtalelserne kom iser ind pa vigtigheden af adgang til oplysninger, der er relevante i forbin-
delse med makroprudentielle tilsynsopgaver, samt forhold vedrerende granseoverskridende samar-
bejde mellem relevante myndigheder, navnlig hvad angar tiltag til imedegéaelse af systemiske risici
pa nationalt plan.”

Flere medlemslande herte ECB om begransning af adgangen til at foretage kontant betaling.>? T
den forbindelse understregede ECB, at sddanne tiltag skal sta i rimeligt forhold til det overordnede
mal om at bekaempe skatteunddragelse og ber ikke vaere mere vidtrekkende, end hvad der er ned-
vendigt for at né dette mal.

ECB overvejede spargsmaélet om ikke-omvekslede nationale pengesedler og udtalte, at direkte al-
lokering af veerdien af sddanne pengesedler som indtagter for staten uden om centralbankens over-
skudsfordeling ville veere problematisk i relation til forbuddet mod moneter finansiering og prin-
cippet om finansiel uathengighed.™

TILFALDE AF MANGLENDE OVERHOLDELSE

12012 registrerede ECB 30 tilfzlde af manglende overholdelse af heringspligten vedrerende forslag
til national lovgivning> og 1 tilfeelde af manglende overholdelse af forpligtelsen til at here ECB om
udkast til EU-lovgivning. De folgende 14 tilfelde blev anset for at vaere dbenbare og vesentlige.

Der var fem ébenbare og veesentlige tilfeelde af manglende overholdelse af heringsforpligtelsen for
Grakenlands vedkommende. Det forste tilfeelde vedrerte bl.a. kreditinstitutters keb af egne aktier.
Dette tilfaelde var af generel betydning for ESCB, idet det vedrerte rammerne for forbedring af
kreditinstitutters likviditet. ECB blev heller ikke hert om lovgivning, der medferte lennedgang for
ansatte og ledelse i Bank of Greece. Det tredje tilfaelde, der ansés for at vaere af generel betydning
for ESCB, omhandlede lovgivning, der pavirker finansielle institutioner og medarbejderforhold i
Bank of Greece. Endelig var der to tilfeelde vedrerende rekapitalisering og sanering af kreditinsti-
tutter, hvor ECB blev hert sent i lovgivningsprocessen.*®

Der var ogsa fem abenbare og vasentlige tilfeelde af manglende overholdelse af haringsforplig-
telsen for Ungarns vedkommende. Det ene vedrerte tiltag, der skulle hjelpe nedlidende ldntagere

49 CON/2012/73.

50 CON/2012/44 og CON/2012/55.

51 Se ogsa CON/2012/104.

52 CON/2012/33, CON/2012/36, CON/2012/37 og CON/2012/83.

53 CON/2012/4.

54 Dette omfatter i) tilfaelde, hvor en national myndighed ikke herte ECB om udkast til lovbestemmelser inden for ECB's kompetence-
omrade, og ii) tilfeelde, hvor en national myndighed formelt herte ECB, men ikke gav ECB tilstreekkelig tid til at undersoge udkast til
lovbestemmelser og komme med sin udtalelse, inden bestemmelserne blev vedtaget.

55 Ved "abenbare" forstar ECB tilfeelde, hvor der ikke kan vaere nogen juridisk tvivl om, at ECB burde have veret hort, og ved "veesent-
lige" forstés tilfelde i) hvor ECB, hvis den var blevet hert, ville vaere kommet med veasentlige kritiske kommentarer om indholdet af

lovforslaget, eller ii) som er af generel betydning for ESCB.
56 Se CON/2012/25 og CON/2012/39.
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i udenlandsk valuta, mens et andet vedrerte endringer til redningsplanen for sddanne lantagere.
Begge disse drejede sig om finansiel stabilitet og risiciene ved at lane i udenlandsk valuta.’” Yder-
ligere to sager om manglende overholdelse handlede om lovgivning vedrerende beskatning af
finansielle transaktioner og var af generel betydning for ESCB, idet de angik centralbankens uaf-
haengighed.’® Endelig blev ECB ikke hert om lovgivning, som bl.a. udvidede en indskydergaran-
tiordnings forpligtelse til at yde kompensation til et kreditinstituts kreditorer til ogsa at omfatte til-
feelde, hvor kreditinstituttet er kommet under konkursbehandling.

De sidste fire sager vedrerte Italien, Luxembourg, Slovenien og Spanien. De italienske myndighe-
der herte ikke ECB i tilstraekkeligt omfang om lovgivning vedrerende en garantiordning for itali-
enske bankers gaeldsforpligtelser og om omvekslingen af cirkulerende liresedler. I sin udtalelse,*
der blev offentliggjort, efter at det pdgeldende lovdekret var ophavet til lov, kom ECB med vasent-
lige kritiske kommentarer i relation til princippet om finansiel uafh@ngighed og monetzr finansie-
ring. Den luxembourgske regering herte ikke ECB om lovgivning vedrerende foregelse af Luxem-
bourgs IMF-kvote. Dette anses for en vesentlig sag, da ECB hgjst sandsynligt ville veere kommet
med en kritisk udtalelse. Det slovenske finansministerium herte ECB om udkast til lovgivning, der
ville muliggere rekapitalisering af systemisk vigtige slovenske banker i overensstemmelse med
Den Europeiske Banktilsynsmyndigheds anbefalinger. Horingen fandt dog sted sa sent i forlabet,
at det ikke var muligt at tage hensyn til ECB's udtalelse,*® inden lovgivningen blev vedtaget. Ende-
lig kom ECB med en udtalelse om spansk lovgivning om reorganisering og salg af aktiver i fast
ejendom inden for den finansielle sektor.®! I dette tilfelde blev ECB hert om en lov, der allerede var
tradt i kraft, og ikke om udkast til lovbestemmelser.

Det blev desuden vurderet, at der havde veret dbenbare og gentagne tilfeelde af manglende hering
af ECB fra Grazkenlands, Ungarns, Italiens, Litauens og Spaniens side i 2012. "Gentagne tilfaelde"
omfatter tilfeelde, hvor det samme medlemsland undlader at here ECB mindst tre gange i to fort-
lobende ar med mindst ét tilfelde af manglende hering i hvert af de pdgaldende ar.

6.3 FORVALTNING AF LANEOPTAGELSES- 0G LANGIVNINGSTRANSAKTIONER

I forlengelse af tidligere anmodninger fortsatte ECB med at forvalte og/eller behandle en raekke
laneoptagelses- og langivningstransaktioner i 2012.

ECB har ansvaret for forvaltningen af EU's laneoptagelses- og langivningstransaktioner indgéet
under faciliteten for mellemfristet finansiel stotte som fastlagt ved ECB's afgarelse ECB/2003/14 af
7. november 2003.%2 P4 11 1an forfaldt der rentebetalinger, som blev behandlet af ECB. Det samlede
udestaende lan fra EU under denne facilitet udgjorde pr. 31. december 2012 11,4 mia. euro (samme
belgb som pr. 31. december 2011).

57 Se ogsa CON/2012/27, hvor ECB kom med vasentlige kritiske kommentarer til indholdet af lovgivningen.

58 Se CON/2012/59 og CON/2012/94.

59 Se CON/2012/4.

60 Se CON/2012/48.

61 Se CON/2012/46.

62 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 forordning
(EF) nr. 332/2002 af 18. februar 2002.
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ECB har ansvaret for pa vegne af langiverne og lantageren at behandle alle betalinger i forbindelse
med laneaftalen for Grakenland.®® De oprindelige seks 14n blev konsolideret til ét 1dn den 15. juni
2012. 12012 behandlede ECB rentebetalinger pa lanene samt en udligningsbetaling mellem to lan-
givere i forbindelse med lanekonsolideringen. Det samlede udestdende vedrerende puljen af bila-
terale lan til gavn for Grackenland udgjorde pr. 31. december 2012 52,9 mia. euro (samme belgb
som pr. 31. december 2011).

ECB er ansvarlig for forvaltningen af EU's laneoptagelses- og langivningstransaktioner under
European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM).** 1 2012 behandlede ECB otte udbetalin-
ger pa vegne af EU og overforte de pageldende belob til 1dntagerlandene (Irland og Portugal). P&
10 14n forfaldt der rentebetalinger, som blev behandlet af ECB. Det samlede udestaende 14n fra EU
under EFSM udgjorde pr. 31. december 2012 43,8 mia. euro (sammenlignet med 28 mia. euro pr.
31. december 2011).

ECB er ansvarlig for forvaltningen af 1an fra European Financial Stability Facility (EFSF) til med-
lemslande, der har indfert euroen som valuta.®> I 2012 behandlede ECB 15 udbetalinger pa vegne
af EFSF og overforte de pagacldende beleb til lantagerlandene (Irland, Portugal og Grackenland).
Rentebetalinger pé otte 1an samt betalinger pa seks midlertidige rollover-lan blev behandlet af ECB.

I overensstemmelse med artikel 17 og 21 i ESCB-statutten kan ECB &bne konti og fungere som
fiskalagent for European Stability Mechanism (ESM). ECB har derfor aftalt med ESM, at ECB har
ansvaret for overforsel af midler fra ESM-lan til modtagerlande, der har indfert euroen som valuta,
og som har abnet en konto til ESM.

6.4 EUROSYSTEMETS TJENESTEYDELSER VEDRORENDE FORVALTNING AF VALUTARESERVER

En raekke tjenesteydelser blev fortsat tilbudt i 2012 inden for den ramme, der blev fastlagt i 2005
for forvaltningen af Eurosystemets kunders valutareserver i euro. Samtlige tjenesteydelser — der
henvender sig til centralbanker, monetaere myndigheder og statsorganer uden for euroomradet samt
internationale organisationer — tilbydes pa harmoniserede vilkar i overensstemmelse med de gene-
relle markedsstandarder af centralbanker i Eurosystemet (leveranderer af Eurosystemets tjeneste-
ydelser). ECB har en overordnet koordinerende rolle og skal sikre, at rammen fungerer gnidnings-
lost. Antallet af kunder, der fastholdt en forretningsaftale med Eurosystemet, steg en smule — fra
28912011 til 299 1 2012. Med hensyn til tjenesteydelserne sés der 1 2012 en betydelig stigning (+17
pct.) i kundernes samlede beholdninger af kontanter (inklusive indskud), mens beholdningerne af
vardipapirer var stabile. I 2012 begyndte ECB at undersege mulighederne for yderligere at forbedre
den generelle driftseffektivitet og udbuddet af tjenesteydelser til Eurosystemets kunder. £ndrin-
ger, der kan oge fleksibiliteten med hensyn til begreensninger pa kundernes kontantbeholdninger,
er under overvejelse. Dette arbejde forventes afsluttet i begyndelsen af 2013.

63 1 forbindelse med ldneaftalen mellem medlemslande, der har indfert euroen som valuta (bortset fra Graekenland og Tyskland) og Kre-
ditanstalt fiir Wiederaufbau (der handler i offentlighedens interesse efter instruks og under garanti fra Forbundsrepublikken Tysk-
land) som langivere og Den Hellenske Republik som lantager og Bank of Greece som agent for ldntageren og ifelge artikel 17 og 21.2
i ESCB-statutten og artikel 2 i ECB's afgerelse ECB/2010/4 af 10. maj 2010.

64 1 overensstemmelse med traktatens artikel 122, stk. 2, og 132, stk. 1, og artikel 17 og 21 i ESCB-statutten og artikel 8 i Radets forord-
ning (EU) nr. 407/2010 af 11. maj 2010.

65 I overensstemmelse med artikel 17 og 21 i ESCB-statutten (sammenholdt med artikel 3, stk. 5, i rammeaftalen for EFSF).
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Opsatningen af energieffektive facadepaneler pa det dobbelte kontortarn begyndte i februar 2012 og fortsetter parallelt
med, at bygningen indrettes, og den tekniske infrastruktur installeres. Facaden fremstir med en mat gra overflade med et
lysegront skeer, si den passer godt ind i omgivelserne.



KAPITEL 3

FINANSIEL STABILITET,
ESRB-OPGAVER OG FINANSIEL
INTEGRATION

| FINANSIEL STABILITET

Eurosystemet bidrager til den smidige gennemforelse af de kompetente nationale myndigheders
politikker i relation til tilsynet med kreditinstitutter og det finansielle systems stabilitet. ECB yder
radgivning til Europa-Kommissionen om anvendelsesomradet for og gennemforelsen af EU-
lovgivning inden for tilsyn og finansiel stabilitet. Desuden yder ECB analytisk, statistisk og lo-
gistisk stotte til de makroprudentielle dreftelser i Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici
(European Systemic Risk Board (ESRB)).

I.1 OVERVAGNING AF FINANSIEL STABILITET

BANKSEKTOREN | EUROOMRADET

I samarbejde med ESCB's Financial Stability Committee, FSC, overvidger ECB, som en del af
Eurosystemet, risici vedrerende finansiel stabilitet og vurderer euroomréadets finansielle systems
modstandsdygtighed over for sted.! Bankerne er i fokus i denne veasentlige opgave, da de fort-
sat er de vigtigste finansielle formidlere i euroomradet, men andre finansielle institutioner, navnlig
forsikringsselskaber, overvéges ogsa neje. I den forbindelse omfatter overvagningen nedvendigvis
gkonomiens ikke-finansielle sektorer, der har taette band til banksektoren i formidlerrollen. I lyset
af betydningen af finansielle markeder, finansielle infrastrukturer og andre finansielle institutioner
og deres forbindelser til bankerne omfatter ESCB's overvagning ogsa sarbarheder i disse dele af det
finansielle system.

I lobet af 2012 gennemforte de politiske beslutningstagere i euroomradet en raekke tiltag, der bidrog
til at mindske de sterke bekymringer vedrerende finansiel stabilitet. I slutningen af 2011 annonce-
rede ECB to 3-drige langfristede markedsoperationer. Den forste fandt sted i december 2011 og den
anden i februar 2012. Den betydelige tilforsel af likviditet fra de to langfristede markedsoperationer
bidrog til at lette det akutte finansieringspres pa bankerne i euroomrédet pé det tidspunkt og hin-
drede dermed det, som ellers kunne have veret en uordnet reduktion af balancen. P4 EU-topmadet
den 28. og 29. juni 2012 blev der endvidere truffet en rackke beslutninger med sigte pa at styrke
euroomradets fundament. De omfattede isar etableringen af en fzlles tilsynsmekanisme (single su-
pervisory mechanism, SSM), mere fleksibel og effektiv udnyttelse af European Financial Stability
Facility og European Stability Mechanism samt muligheden for direkte rekapitalisering af banksek-
toren. Stemningen pa markedet og finansieringsforholdene for bankerne forbedredes dog ferst for
alvor efter ECB-formandens tale i London den 26. juli 2012 og efter ECB's annoncering af tiltag
til at fjerne "halerisikoen" i euroomradet, herunder afslaringen af Outright Monetary Transactions
den 6. september 2012 (se ogsa kapitel 2, afsnit 1). Som opfelgning pa topmedet i juni fremsendte
formandene for Det Europaiske Rad, Europa-Kommissionen, Eurogruppen og ECB en indledende
rapport til EU's stats- og regeringschefer, hvor de skitserede de fire sgjler i en dybere union: En

1 Siden ultimo 2004 har ECB fx offentliggjort "Financial Stability Review", en halvarlig rapport om stabiliteten i euroomradets finansielle

system.
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bankunion, en finanspolitisk union, en gkonomisk union og en politisk union. Den 12. december
2012 vedtog Ecofin-Radet sin holdning til forslag om at oprette en SSM for banker.>

Efter en relativt rolig periode i det finansielle system i begyndelsen af 2012 i kelvandet péa de to
3-arige langfristede markedsoperationer blussede statsgaeldskrisen i euroomradet op igen sidst pa
foraret og i forsommeren 2012. En negativ kombination af et nedlidende statsgeeldsmarked, fal-
dende gkonomisk aktivitet og bankernes begransninger mht. finansiering og kapital — is&r i lande,
hvor den statslige udsteder var under pres — udgjorde fortsat en risiko for den finansielle stabilitet
i euroomradet. Det Europaeiske Rads beslutninger i juni om at ivaerksette konkrete tiltag hen imod
en bankunion, ECB-formandens tale i London i juli og sensommerens meddelelse fra ECB om
foranstaltninger til at imedegé halerisikoen i euroomradet gav den hensygnende markedstillid et
betydeligt loft. Der er dog stadig skrebeligheder i det finansielle system. Isar er der fortsat risici i
forbindelse med implementering af politiktiltag, udsigter til svag makrogkonomisk vakst og frag-
mentering af finansmarkederne i euroomradet.

De ekonomiske resultater for euroomradets store og komplekse bankkoncerner forvarredes en del
i 1. halvar 2012, negativt pavirket af lavere handelsindtaegter, hensattelser til tab pa udlan og ned-
skrivninger af statsgaeld. Nettorenteindtegter var fortsat den primare indtaegtskilde for de store og
komplekse bankkoncerner. P4 baggrund af svag lonsomhed var de stadig stort set en stabil indtegts-
kilde for bankerne generelt. Nettoindtegterne fra gebyrer og provision var ogsé stadig forholdsvis
stabile, idet de negative pavirkninger fra den treege okonomiske udvikling og svage udlansvakst
blev afbedet ved indtaegter fra udstedelse af erhvervsobligationer. Trods betydelige forskelligheder
var indtjeningsudsigterne for bankerne i euroomréadet i gennemsnit fortsat afdempede som folge af
en kombination af ekonomiske og lovgivningsmessige forhold.

Euroomradets store og komplekse bankkoncerners solvens fortsatte stot opad i forlengelse af tidli-
gere ars tendens. Denne udvikling skyldtes bade aget kapital — primeert gennem tilbageholdt over-
skud og forvaltning af aktiver og passiver — og lavere risikoveegtede aktiver via reduktion af balan-
cen og optimering af risikoveegtede aktiver. European Banking Authority's, EBA's, undersggelse af
bankernes kapital, EU Capital Exercise, for 2011, der blev afsluttet i september 2012, bidrog til at
oge bankernes solvensnegletal, idet alle de bererte banker eliminerede de konstaterede kapitalgab i
lgbet af 2012.°

Hvad angér bankernes finansiering, refinansierede euroomrédets banker kun en brekdel af deres
langfristede geld, som forfaldt i 2012, hvilket indebar negativ nettoudstedelse for knap 200 mia.
euro 1 euroomradets banksektor som helhed i de forste 10 maneder af 2012. Udviklingen kan delvis
tilskrives Eurosystemets 3-arige langfristede markedsoperationer, som lagde en demper pa nogle
bankers kortsigtede finansieringsbehov, men den negative nettoudstedelse kan ogsa afspejle den
igangveerende reduktion af balancen og omstruktureringsprocessen i nogle banksektorer.* Desuden
varierede omkostningerne ved udstedelse af ny geeld fortsat kraftigt pa tveers af bankerne, hoved-
sagelig efter udstederens hjemland. I 3. kvartal 2012 bidrog en forbedret stemning pa kreditmar-
kederne til bedre finansieringsforhold for bankerne, hvilket medferte bdde oget gaeldsudstedelse
maengdemassigt set og indsnavring af spendene for usikret seniorgeeld og covered bonds. Som
et yderligere tegn pa forbedring vendte sekundare l&ngivere fra nedlidende lande ogsa tilbage til
geldsmarkederne trods de fortsat hgje refinansieringsomkostninger. Fragmentering af finansie-

2 Se ogsa afsnit 1.2 i dette kapitel.

3 Yderligere rekapitalisering af spanske banker med kapitalmangel, som var blevet identificeret i de spanske myndigheders stresstest i 2. og
3. kvartal 2012, blev ivaerksat i 4. kvartal 2012 og patenkes afsluttet i 2. kvartal 2013.

4 Se ogsa Special Feature A i Financial Stability Review, ECB, juni 2012.
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ringsforholdene i euroomradet karakteriserede stadig bankernes finansieringsmarkeder i lgbet af
2012.

Den gkonomiske afmatning og den dermed forbundne forveerring af kreditkvaliteten medferte en
bredt funderet stigning i de store og komplekse bankkoncerners hensettelser til tab pa udlan i 2.
halvéar 2012 efter et fald tidligere pa aret. Euroomradets banksektors krediteksponering over for
husholdninger og virksomheder var forholdsvis stabil efter at vaere tiltaget i begyndelsen af 2012,
trods betydelige forskelle pé tvers af lande og banker. Endvidere steg kreditrisikoen for bankerne
i euroomradet i arets lob som felge af forvaerringen af lantagernes kreditkvalitet, hvilket kom til
udtryk i en sterre andel af misligholdte 14n og sterre afskrivninger pa 14n.

ANDRE FINANSIELLE INSTITUTIONER

Den ovrige finansielle sektor blev pavirket af det sterke samspil mellem finansielle sektorer og
pa tvaers af markedssegmenterne. Overordnet set forblev euroomradets store forsikringsselskabers
finansielle soliditet stort set stabil i de forste tre kvartaler af 2012, mens underwriting-aktiviteterne
gav et moderat resultat pa grund af den beskedne ekonomiske aktivitet. Trods belastningen fra de
senere ars naturkatastrofer har euroomradets store forsikringsselskaber stadig tilstreekkelige kapi-
talstedpuder til i en vis grad at kunne modstd sted. Iseer genforsikringsselskaberne var i stand til
at styrke deres kapitalgrundlag ved hjelp af tilbageholdt overskud, selv om deres sterkere posi-
tioner til dels afspejlede regnskabsmassige effekter som lave renter pd statsobligationer med hej
kreditvurdering, og at passiverne ikke er opgjort til markedsverdi i de fleste eurolande. Selv om
udsigterne for euroomradets store forsikringsselskaber er stabile, er der stor variation pa tveers af de
enkelte institutioner og lande. Lensomheden og dermed kapitalen var stadig presset af lave statsob-
ligationsrenter og afdeempet skonomisk aktivitet.

"Skyggebanksektoren", der omfatter aktiviteter inden for kreditformidling, som finder sted uden for
det almindelige banksystem, tegner sig ifolge de seneste sken for ca. halvdelen af banksektorens
samlede aktiver.’ Hedgefonde udger en vigtig del af skyggebanksektoren. I 2012 viste hedgefonde-
ne ret svingende investeringsresultater, som var tet forbundet med en hurtig udvikling i markeds-
forholdene i érets lab.¢ For sektoren som helhed 14 investeringsresultaterne lidt under medianen for
de historiske afkast. Ifalge forskellige skon aftog nettoindstremningen af investorer til hedgefond-
sektoren efter en stigning i 1. kvartal 2012. Alligevel udtrykte institutionelle investorer fortsat inte-
resse i at investere i hedgefonde — ikke mindst p& grund af de lave nominelle renter pé traditionelle
geldsinvesteringer. I lobet af 2012 var finansieringspresset pa hedgefondene, der skyldtes omfat-
tende og pludselig tilbagetrekning af kortfristet finansiering fra bankerne og det deraf folgende
uordnede brandudsalg af aktiver, forholdsvis afdempet. Finansiering fra bankerne kan dog blive
trukket hurtigt tilbage i tilfeelde af pludselig forverring af banksektorens soliditet eller markeds-
forholdene. Kapitalstremmene fra store amerikanske pengemarkedsforeninger til bankerne i euro-
omrédet var ret volatile i arets lob, hvilket hang teet sammen med den finansielle stress i euroomradet.

5 Se fx "Shadow banking in the euro area: an overview", Occasional Paper Series, nr. 133, ECB, april 2012.
6 Financial Stability Review, ECB, december 2012, indeholder en mere detaljeret analyse af hedgefondenes investeringsresultater.
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1.2 ORDNINGER VEDRORENDE FINANSIEL STABILITET

Der blev gjort vigtige fremskridt inden for krisestyring og afvikling i 2012 i kraft af betydelige til-
tag til en forbedring af ordningerne vedrerende finansiel stabilitet i EU-regi.

Den 6. juni 2012 offentliggjorde Europa-Kommissionen et forslag til et direktiv om et regelset
for genopretning og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber.” Det foreslaede regelsat
beskriver de nedvendige skridt og etablerer de verktejer og bemyndigelser, der skal til for at sikre
styring af nedlidende banker i hele EU, s finansiel ustabilitet undgas og omkostningerne for skatte-
yderne minimeres. I sin udtalelse® om forslaget gav ECB sin fulde stette til udvikling af et regelseet
for genopretning og afvikling og til at fjerne hindringer for effektiv krisestyring hos finansielle
institutioner. Alle finansielle institutioner ber kunne blive nedlidende pa en velordnet méade, sa den
finansielle stabilitet bevares som helhed, omkostningerne minimeres for det offentlige og ekonomi-
en forstyrres mindst muligt. Med dette for gje er det afgerende at udvikle faelles stottevaerktejer til
styring af nedlidende finansielle institutioner — fx genopretnings- og afviklingsplaner, en brobank,
et bail in-verktej og verktejer til salg af virksomhed og adskillelse af aktiver. Isar stotter ECB
udviklingen af bail in-verktejet, men anerkender ogsa, at der kraeves yderligere undersogelser, for
det kan indferes. ECB vil bidrage til yderligere analyse af konsekvenserne i praksis af bail-in som
afviklingsvaerktaj.

Forslaget til et EU-regelsat for genopretning og afvikling er i fuld overensstemmelse med de nye
internationale standarder for afviklingsordninger, "Key Attributes of Effective Resolution Regimes
for Financial Institutions" fra Financial Stability Board, FSB. Som medlem af FSB fortsatte ECB
med at bidrage aktivt til og stette udviklingen af et sddant regelsat i 2012, navnlig ved at vare
fuldt involveret i arbejdet i FSB's grupper Resolution Steering Group og Cross-Border Crisis
Management Working Group. I den forbindelse bidrog ECB ogsa til at stette myndigheder og krise-
styringsgruppers arbejde med at udforme effektive afviklingsstrategier og operationelle afviklings-
planer for globale systemisk vigtige finansielle institutioner (G-SIFI'er). I 2012 blev det aftalt, at
FSB's Resolution Steering Group, som ECB deltager 1, skal arbejde pa at fjerne de tilbageverende
hindringer for gennemforelsen af afviklingsstrategier for G-SIFI'er med sigte pé at have den forste
rekke strategier og operationelle planer pa plads medio 2013.

Forslaget til et EU-regelsat for genopretning og afvikling er en vigtig byggesten i processen mod
en union for de finansielle markeder. I 2012 deltog ECB aktivt i udarbejdelsen og stettede aktivt
processen mod en union for de finansielle markeder, ikke mindst i sammenhang med de fire for-
mends arbejde med at kortleegge, hvad der skal til for at skabe en egentlig @konomisk og Monetaer
Union.? I den forbindelse bekraftede Det Europaiske Rad og eurolandene pd deres topmede i
slutningen af juni 2012 deres hensigt om at arbejde for en egentlig @konomisk og Monetar Union.
Med dette for gje blev formanden for Det Europaiske Rad opfordret til — i taet samarbejde med
Europa-Kommissionens formand, Eurogruppens formand og ECB's formand — at udarbejde en spe-
cifik og tidsbunden kereplan for en egentlig @konomisk og Monetaer Union.

Kommissionens forslag om etablering af en felles tilsynsmekanisme, single supervisory mecha-
nism, SSM, i september 2012 markerede et vigtigt skridt hen imod en union for de finansielle mar-

7 Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om et regelsat for genopretning og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselska-
ber, COM (2012) 280 final.

8 CON/2012/99. Dette bidrag er beskrevet yderligere pa ECB's websted.

9 Formendene for Det Europziske Réid, Europa-Kommissionen, Eurogruppen og ECB. Flere oplysninger findes pa Kommissionens web-
sted (http://ec.europa.eu).
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keder. SSM vil indebare, at ECB far specifikke politikrelaterede opgaver vedrerende tilsyn med
kreditinstitutter. SSM skal dakke euroomradet, men ikke-eurolande far mulighed for at indga i tet
samarbejde med ECB og deltage i SSM.

I sin udtalelse!” stotter ECB indfarelsen af SSM og er klar til at udfere sine nye opgaver i for-
bindelse med tilsyn med kreditinstitutter ifelge forordningsforslaget. Set fra ECB's synspunkt ber
SSM-forordningsforslaget opfylde falgende hovedprincipper. For det forste ber ECB, inden for den
feelles tilsynsmekanisme, kunne udfere de opgaver, som den er pélagt, effektivt, konsekvent og
uden risici for sit omdemme. For det andet ber ECB forblive uathangig ved udferelsen af alle sine
opgaver. For det tredje ber ECB's nye tilsynsopgaver vere klart adskilt fra dens pengepolitiske
opgaver 1 henhold til traktaten. For det fjerde ber ECB have fuld adgang til de nationale tilsyns-
myndigheders viden, ekspertise og resurser. For det femte ber SSM fungere pa en made, der fuldt
ud stemmer overens med principperne for det indre marked for finansielle tjenesteydelser, og vare
i fuld overensstemmelse med det fzlles regelseat for finansielle tjenesteydelser. I den forbindelse
gledede ECB sig ogsa over muligheden for at inddrage medlemslande uden for euroomradet i SSM
for at sikre storre harmonisering af tilsynspraksis inden for EU og derved styrke det indre marked.
For det sjette er ECB parat til at opfylde de hejeste standarder for ansvarlighed i forbindelse med
tilsynsopgaverne. Desuden er ECB af den opfattelse, at en falles afviklingsmekanisme er et ned-
vendigt supplement til den fzlles tilsynsmekanisme med henblik pé at opné en velfungerende union
for de finansielle markeder. En sddan mekanisme ber derfor oprettes, eller i det mindste ber der
vaere klare frister for dens oprettelse, nar ECB fuldt ud patager sig sine tilsynsopgaver. ECB op-
fordrede sdledes Kommissionen til hurtigst muligt at fremseette et separat forslag om en uathangig
europeisk afviklingsmekanisme, European resolution mechanism, herunder aspekter af en fzlles
afviklingsfond, European resolution fund."!

Den 12. december naede Ecofin-Radet til enighed om en generel tilgang til forslag vedrerende op-
rettelse af en felles tilsynsmekanisme for kreditinstitutter, SSM. Oprettelsen af SSM er afgerende
for den monetere unions funktion. Det uafthangige overstatslige tilsyn, som SSM star for, vil med-
virke til at genoprette tilliden til banksektoren, hvilket vil imedegé fragmentering pa finansmarke-
derne, hindre flugt fra bankindskud og bidrage til at genoprette et velfungerende interbankmarked.

Aftalen om SSM er en milepal inden for europeisk integration. Medlemslandene har aftalt at af-
give et komplet st befojelser til europaeisk niveau — ved at tildele ECB specifikke tilsynsopgaver
— vedrerende tilsyn med alle banker i eurolandene samt banker i de lande uden for euroomradet,
der tilslutter sig SSM. SSM vil vaere aben for alle EU-lande pé lige vilkér. SSM udger ogsa et ve-
sentligt skridt hen imod det indre marked for finansielle tjenesteydelser. Endvidere vil SSM ogséa
bidrage til effektiv anvendelse det falles regelsat for finansielle tjenesteydelser og samtidig give
bedre muligheder for at imedega systemiske risici i Europa.

Den 14. december ndede Det Europaiske Rad til enighed om en kereplan for fuldferelsen af
@MU'en baseret pa dybere integration og steerkere solidaritet. Radet konkluderede, at processen vil
begynde med feerdiggerelse, styrkelse og gennemforelse af ny, forbedret skonomisk styring samt
med vedtagelse af SSM og nye regler om genopretning, afvikling og indskudsgaranti. Det sidste
skridt er at oprette en faelles afviklingsmekanisme. En reekke andre vigtige emner skal underseges
yderligere inden Det Europ@iske Rads mede i juni 2013. Det gelder bl.a. samordning af nationale
reformer, @MU'ens sociale dimension, mulighederne og formerne for gensidigt forhandlede kon-

10 CON/2012/96. Dette bidrag er beskrevet neermere pd ECB's websted.
11 Se ogsd CON/2012/99.
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trakter om konkurrenceevne og vackst, solidaritetsmekanismer og tiltag til fremme af udbygningen
af det indre marked og beskyttelse af dets integritet. Demokratisk legitimitet og ansvarlighed sikres
gennem hele processen.

Endelig fremsatte ECB ogsa i lebet af 2012 flere udtalelser om det finansielle markeds stabilitet i
euroomradet.'?

2 OPGAVER | RELATION TIL DET EUROPAISKE
UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICIS (ESRB)
FUNKTIONSMADE

2.1 INSTITUTIONELLE RAMMER

2012 var andet arbejdsar for Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (European Systemic
Risk Board, ESRB). ESRB er ansvarlig for makrotilsyn med det finansielle system i EU, hvor ECB
bidrager med analytisk, statistisk, logistisk og administrativ stette til ESRB-sekretariatet.

I de forste fem ar er ECB's formand ogsé formand for ESRB. I 2012 var formanden for ESRB séle-
des Mario Draghi.

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

Hvad angér aktiviteterne i 2012, vedtog ESRB to henstillinger i medfer af sin bemyndigelse ved
forordning (EU) nr. 1092/2010, nemlig henstilling ESRB/2012/1 om pengemarkedsforeninger og
henstilling ESRB/2012/2 om kreditinstitutters finansiering.!* I overensstemmelse med ovennavn-
te forordnings artikel 3, stk. 2(g), offentliggjorde ESRB i september 2012 den forste udgave af
ESRB's risikotavle — et sat kvantitative og kvalitative indikatorer til at identificere og méle syste-
miske risici.

ESRB's ansvarlighed som et nyt europeisk offentligt organ bygger pa en raekke bestemmelser i
forordning (EU) nr. 1092/2010. Der er bl.a. gennemfort tre heringer i Europa-Parlamentet, hvor
formanden redegjorde for, hvordan han havde til hensigt at udfere sine opgaver, samt andre regel-
massige heringer og fortrolige dreftelser om ESRB's lebende aktiviteter med formanden og naest-
formeandene for Europa-Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg. ESRB rapporterede ligeledes ad
forskellige kanaler til Det Europziske Rad om advarsler og henstillinger samt opfelgning derpa.
ESRB offentliggjorde sin ferste arsrapport, der dekker 2011, i maj 2012.

12 Se fx CON/2012/14, CON/2012/30, CON/2012/53, CON/2012/58 og CON/2012/71. Alle ECB's udtalelser er offentliggjort pa ECB's
websted.
13 De to henstillinger blev offentliggjort i februar 2013.
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2.2 ANALYTISK, STATISTISK, LOGISTISK 0G ORGANISATORISK STOTTE TIL ESRB

ECB fortsatte med at varetage sekretariatsfunktionen for ESRB og dermed yde analytisk, statistisk,
logistisk og organisatorisk stette til ESRB. I ESRB's andet arbejdsér bidrog ECB til regelmassig
overvagning, afdeekning og vurdering af systemiske risici i hele EU. Ud over den regelmessige
overvagning af finansiel stabilitet og vurdering heraf fortsatte ECB med at yde analytisk og stati-
stisk stotte som beskrevet nedenfor.

ANALYTISK STOTTE

In 2012 fortsatte ECB med at yde analytisk stette til ESRB i form af bidrag til de regelmassige
rapporter i forbindelse med overvigning og afdekning af systemiske risici, som EU's finansielle
system star over for, herunder vurdering af de potentielle konsekvenser af disse risici.

Bidragene gives med udgangspunkt i ECB's ekspertise og oplysninger, der er indsamlet fra marke-
det, navnlig med henblik pa at stette identifikationsprocessen af systemiske risici. Den regelmaes-
sige overvagning og vurdering er ogsé baseret pa og drager fordel af oplysninger fra ESRB's med-
lemsinstitutioner. Indikatorer for systemiske risici er vigtige analysevarktgjer, der indgar i ESRB's
overvagningsarbejde. Risikovurderingen understattes i serlig grad af makrostresstest og analyse af
spredningsveje, der kan give overblik over, hvor alvorlige specifikke risici kan vaere.

ECB ydede ogsé bidrag til ESRB's forskellige forskningsomrader inden for vurdering af systemiske
risici og udarbejdelse af henstillinger vedrerende regulering eller lovgivning.

I samarbejde med de nationale centralbanker og nationale og europiske tilsynsmyndigheder — via
ESRB's Radgivende Tekniske Udvalg og dets undergrupper — reviderer ECB lgbende de eksiste-
rende vaerktejer for til stadighed at forbedre rammerne for analysearbejdet og udvikle nye analyse-
varktajer, der kan opfylde fremtidige krav.

ESCB's netvaerk vedrerende makroprudentiel forskning spiller en vigtig rolle i den forbindelse.'*
Det arbejde, der er udfert indtil nu, falder ind under netveerkets tre forskningsomrader: i) makro-
finansielle modeller, der ssmmenkeder finansiel stabilitet og ekonomiske resultater; ii) tidlige vars-
lingssystemer og indikatorer for systemiske risici; og iii) vurdering af smitterisiko.

Det farste forskningsomrade har fokuseret pa at udarbejde teoretiske og empiriske rammer, hvor
udbredt finansiel ustabilitet integreres i aggregerede modeller. Der arbejdes i gjeblikket pé et fel-
les projekt, hvor ni nationale centralbanker og ECB arbejder sammen om at udvikle en kvantitativ
model til vurdering af makroprudentielle politikker. Modellen omfatter heterogene banker, hus-
holdninger og virksomheder, der kan misligholde deres forpligtelser, nar markedet er i ligevagt, et
interbankmarked med en centralbank, forskellige finansielle gnidninger og udefra kommende pa-
virkninger (herunder brandudsalg) i forbindelse med konkurser og misligholdelse af realkreditlan.'s
Desuden indeholder modellen variable som kapital- og likviditetskrav, udbyttebegraensninger, bela-
ningsgrader og lan i forhold til indkomst vedrerende realkreditldn, gearing og visse skatter eller
afgifter, der kan bruges i reguleringsgjemed. Det er hensigten, at modellen skal bruges til vurdering
af konsekvenserne af makroprudentielle politikker for det finansielle systems stabilitet (hvad angar
sandsynligheden for udbredte bankkrak), samt for udlén og realekonomisk aktivitet.

14 Oprettelsen af netvaerket blev vedtaget af ECB's Generelle Rad i 2010 med det formal at udvikle vigtige begrebsrammer, modeller og/eller

verktojer til stotte for forskningen med sigte pa at forbedre makrotilsynet i EU.
15 Se ogsa The report on the first two years of the Macro-prudential Research Network, ECB, oktober 2012.
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Det andet forskningsomrade sigter mod resultater af mere operationel karakter. Forskerne har givet
ESRB en reekke nyttige operationelle veerktgjer, fx indikatorer for aktuel systemisk stress'é og vig-
tige tidlige varslingsindikatorer for systemisk finansiel ustabilitet og udbredte ubalancer. Endnu et
bidrag har varet oprettelse af en database over kriser i EU-landene som et homogent grundlag for
vurdering af tidlige varslingsindikatorer og indikatorer for systemisk stress.

Inden for det tredje forskningsomrade ligger hovedfokus pa vurdering af smitterisiko i banksekto-
ren via pengemarkedet pd tvars af EU-landene. I lgbet af det seneste &r har der is@r varet arbejdet
pa at redegere for den seneste udvikling af krisen i Europa med vaegt pa smitterisiko pa statsgaelds-
omradet. Med henblik pé at kunne afslutte flere igangverende graenseoverskridende projekter fort-
setter netverket vedrerende makroprudentiel forskning sine aktiviteter indtil ultimo 2013, og en
endelig rapport forventes i foraret 2014.

STATISTISK STOTTE

12012 ydede ECB, med assistance fra de nationale centralbanker, statistisk statte til ESRB ad flere
kanaler med udgangspunkt i, at der kraeves palidelige og sunde data for at kunne afdeekke og vur-
dere risici.

I lobet af ESRB's andet arbejdsar blev der udviklet adskillige vigtige lovinitiativer pd EU-plan. Med
henblik pé udarbejdelse af et solidt statistisk grundlag for makroprudentiel politik i EU undersogte
ECB, hvordan kommende EU-lovgivning potentielt kan pavirke udarbejdelse af statistiske oplys-
ninger til ESRB.!” Inden for rammerne af den statistiske stotte til ESRB bidrog ECB til de europe-
iske tilsynsmyndigheders (ESA'ernes) udarbejdelse af relevante og harmoniserede standarder for
indberetning og afdekkede efter behov ESRB's datakrav, som var kommet til udtryk i offentlige
ESRB-bidrag.

ECB's statistiske stotte nad godt af ECB's deltagelse i ESRB's kontaktgruppe om data, der er opret-
tet under ESRB's styringskomite for at behandle forhold vedrerende udveksling af oplysninger mel-
lem ESCB, ESRB og ESA'erne. Gruppens primere aktiviteter er at fremme yderligere koordinering
mellem ECB og disse institutioner, mindske rapporteringsbyrden mest muligt og lette det nedven-
dige samarbejde pa tvaers af institutionerne for at forbedre oplysningernes relevans, pélidelighed og
rettidighed.

ESCB var ogsa involveret i udarbejdelsen af ESRB's risikotavle, der blev offentliggjort for forste
gang efter madet i ESRB's generelle rdd den 20. september 2012. ESRB's risikotavle — i medfer
af ESRB-forordningens artikel 3, stk. 2(g) — er et st kvantitative og kvalitative indikatorer til at
afdekke og male systemiske risici i EU's finansielle system. Dette statistiske instrument omfatter
indikatorer fordelt efter risikokategori, nemlig indbyrdes forbindelser og sammensatte mal for sy-
stemisk risiko, makrogkonomisk risiko, kreditrisiko, finansierings- og likviditetsrisiko, markeds-
risiko, lensomhed og solvens. ESRB bruger nu risikotavlen som et kommunikationsvaerktej, fordi
den giver offentligheden statistiske oplysninger om risici og sarbarheder i det finansielle system.

16 Fx indgéar den sammensatte indikator for systemisk stress, som ECB har udviklet inden for rammerne af netverket vedrerende makro-
prudentiel forskning, nu i ESRB's nye offentliggjorte risikotavle. Se ESRB risk dashboard, Issue 1, European Systemic Risk Board, 20.
september 2012 (findes pa ESRB's websted http://www.esrb.europa.eu).

17 Eksempler pa sddanne igangvearende initiativer er kapitalkravsdirektivet og kapitalkravsforordningen, solvens II-direktivet, forordningen
om en europisk markedsinfrastruktur, direktivet om alternative investeringsforeningsforvaltere og forordningen om kreditvurderings-
bureauer.
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P& samme made stotter ECB ESRB's arbejde med overvdgning og analyse af risiko via en
makroprudentiel kvartalsrapport med detaljerede statistiske oplysninger, der spiller en central rol-
le i afdekning og vurdering af systemiske risici i de finansielle systemer i de enkelte lande og
hele EU. ECB er sdledes ansvarlig for at sikre, at ESRB far en regelmeessig strom af statistiske og
andre oplysninger i overensstemmelse med ESRB-afgarelse 2011/6. Navnlig blev der i arets lgb
taget skridt til at forbedre kvaliteten af de aggregerede tilsynsoplysninger fra ESA'erne til ECB og
til at indarbejde disse oplysninger i ESRB's risikotavle og den makroprudentielle kvartalsrapport.
Endelig sikrede ECB, at ESA'erne og ESRB har adgang til ikke-offentliggjort statistik, der er ind-
samlet i ESCB-regi.

3 FINANSIEL REGULERING OG TILSYN

3.1 BANKVIRKSOMHED

I 2012 deltog ECB stadig i og bidrog til arbejdet i Baselkomiteen for Banktilsyn (BCBS), her-
under revision og ferdiggerelse af visse elementer af de nye kapital- og likviditetskrav (Basel
IIT). Likviditetsregulering er et meget vigtigt element i den aktuelle politiske debat. I den forbin-
delse gleeder ECB sig over Gruppen af Centralbankchefer og Finanstilsynschefers tilslutning til
Baselkomiteens andringer til malet for likviditetsdaeekning (liquidity coverage ratio, LCR), som
blev vedtaget i januar 2013. Andringerne indeholder en begranset tilfgjelse af yderligere aktiver til
listen over kvalificerede likvide aktiver af hgj kvalitet,'® nogle finjusteringer af de formodede ind-
og udstremningsprocenter, der bedre afspejler erfaringerne fra stressperioder, en revideret tidsplan
for indfasningen af standarden og en bekraftelse af muligheden for at benytte beholdningen af
likvide aktiver i stressperioder. Disse @ndringer er i overensstemmelse med ECB's opfattelse af, at
mens der er et indiskutabelt behov for strenge likviditetskrav om, at bankerne skal have flere likvide
aktiver og vere bedre til at prisfastsatte og styre likviditetsrisici, tager revisionen af de oprindeligt
foreslaede rammer bedre hgjde for reguleringens mulige indvirkning pé interbankmarkedet og pé
samspillet med pengepolitiske operationer. ECB stottede ogsé en mere gradvis implementering af
likviditetsrammerne for at undgé at edelegge opsvinget i banksektoren og udlanet til realokonomi-
en, specielt set i lyset af spendingerne i nogle lande, og de igangvarende makrogkonomiske tilpas-
ningsprogrammer. LCR-kravet forventes at treede i kraft i 2015, men bankerne skal nu forst opfylde
standarden fuldt ud den 1. januar 2019.

I forleengelse af G20-ledernes forpligtelse i november 2010 fokuseres der nu nationalt sdvel som
internationalt pa hurtig og konsistent implementering af Basel I1I-standarderne, hvilket i vid ud-
streckning stettes af ECB.

ECB bidrager ogsa til implementeringen af Basel-standarderne i Europa og betragter Europa-
Kommissionens forslag til et kapitaldeekningsdirektiv og en forordning (CRD IV/CRR), der vil
gore Basel III-rammerne til europ@isk lovgivning, som et vigtigt skridt hen imod en styrkelse af
den lovgivning, der regulerer bank- og investeringssektoren, og vil vaere med til at skabe et mere
velfunderet og sikkert finansielt system i EU.

18 Tilsynsmyndighederne kan nu velge at inkludere en yderligere aktivklasse, niveau-2B-aktiver, i niveau-2-kategorien af likvide aktiver
af hej kvalitet. Den nye kategori ma hejst omfatte 15 pct. af den samlede beholdning af likvide aktiver af hej kvalitet. Den omfatter flere
forskellige erhvervsobligationer, udvalgte bersnoterede aktier (begge med en haircut pa 50 pct.) og visse aktiver med sikkerhed i boliger

og hej kreditvaerdighed (med en haircut pa 25 pct.).
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I den forbindelse offentliggjorde ECB den 27. januar 2012 en udtalelse om CRD IV/CRR.!" ECB
understregede vigtigheden af, at EU-landene nér frem til en aftale om CRD IV/CRR-teksten sa
hurtigt som muligt. | udtalelsen bakkede ECB fuldt op om ideen om et falles regelsat, der sikrer,
at finansielle institutioner, som leverer ydelser inden for det indre marked, overholder de samme
tilsynsregler.

Dette forventes at styrke den finansielle integration i Europa yderligere og give et godt grundlag for
ensartet anvendelse af regler i den planlagte feelles tilsynsmekanisme, hvor det forventes, at ECB, i
teet samarbejde med de nationale myndigheder, vil f& ansvaret for konkrete opgaver inden for bade
mikro- og makrotilsyn med kreditinstitutter. Med hensyn til makrotilsyn finder ECB det vigtigt, at
forordningen tillader ECB at indfere strengere tilsynskrav end de nationale myndigheder, hvis der
opstar systemiske eller makroprudentielle risici.

Efter offentliggerelsen i november 2011 af politiktiltag, der skulle athjelpe problemet med globalt
systemisk vigtige banker (G-SIB'er), har Financial Stability Board (FSB) og Baselkomiteen, i over-
ensstemmelse med G20-forpligtelsen, gjort gode fremskridt med hensyn til at faerdiggere rammerne
ved at udvide dem fra G-SIB'er til ogsé at omfatte nationalt systemisk vigtige banker (D-SIB'er).°

Den grundleggende praemis for dette arbejde er, at finansielle problemer i en D-SIB — selv hvis der
ikke er storre direkte grenseoverskridende eksternaliteter — har sterre indvirkning pd det nationale
finansielle system end en ikke-systemisk institution. P4 denne baggrund supplerer D-SIB-tilgangen
G-SIB-systemet, nemlig ved at fokusere pa virkningen af konkurs pé& den nationale gkonomi.

Med hensyn til implementeringen af G-SIB-rammerne blev der endvidere i 2012 arbejdet pa at
forbedre bade datakvaliteten og robustheden af de metoder, der ligger til grund for G-SIB-
identifikation og -kalibrering. I den forbindelse offentliggjorde FSB i november 2012 en opdateret
liste over G-SIB'er baseret pd de nyeste tilgaengelige data (pr. ultimo 2011). Listen omfatter en
vigtig indikation af deres klassifikation efter niveau for krav for potentiel gsget modstandsdygtighed
over for tab.

ECB har aktivt stettet op om FSB's og Baselkomiteens arbejde pé dette vigtige omrdde. ECB stotter
de nye internationale standarder, da de medvirker til at athjelpe negative, eksterne virkninger i for-
bindelse med systemiske institutioner. Is@r udvidelsen med D-SIB'er udger et fremskridt i retning
af at sikre, at alle systemiske institutioner, uanset omfanget af deres aktiviteter, er underlagt lovgiv-
ningsmassige krav svarende til de risici, som de udger for det finansielle system og realokonomien.

3.2 VARDIPAPIRER

12012 fortsatte arbejdet med den omfattende reform af EU's overordnede rammer for vaerdipapir-
lovgivning, iser hvad angér diskussionerne om faerdiggerelsen af vigtige lovgivningsinitiativer, fx
revisionen af MiFID-direktivet (direktivet om markeder for finansielle instrumenter). I sin udtalel-
se?! den 22. marts 2012 stottede ECB generelt MiFID-revisionen, der er et vigtigt skridt i retning af
at styrke investorbeskyttelsen og skabe et mere velfunderet og sikkert finansielt system i EU.

19 CON/2012/5.
20 Se A framework for dealing with domestic systemically important banks, Baselkomiteen for Banktilsyn, oktober 2012.
21 CON/2012/21.
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Mere specifikt bifaldt ECB Europa-Kommissionens forslag om at opgradere markedsstrukturram-
merne ved at udvide EU-lovgivningen til at omfatte en ny handelsplatform — den organiserede han-
delsfacilitet OTF. ECB stottede ogsa den foreslaede udvidelse af krav til for- og efterhandelsgen-
nemsigtighed for andre finansielle instrumenter end aktier til at omfatte obligationer, strukturerede
produkter og derivater, da dette vil forbedre prisdannelsen for disse instrumenter. ECB stottede
endvidere forslag om at gge datakonsolideringen, da det vil sikre effektiv sammenligning af priser
og handler pa tveers af markedspladser. Eftersom algoritmisk og hgjfrekvenshandel kan udgere en
risiko for de finansielle markeders likviditet og effektivitet, iser i stressperioder, tilsluttede ECB sig
forslagene om at indfare passende sikkerhedsforanstaltninger for markedspladser, der giver adgang
til hejfrekvenshandlende, og tiltag, der har til formal at fremme tilsynet med og overvdgningen
af disse nye handelsstrategier. Endelig anbefalede ECB yderligere forbedringer af samarbejdet og
udvekslingen af oplysninger i Det Europeiske System af Finansielle Tilsyn og mellem tilsynsmyn-
dighederne og ESCB-centralbankerne.

Den 2. april 2012 fremsatte ECB en udtalelse om et lovforslag fra Europa-Kommissionen om &n-
dring af forordning (EF) nr. 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer, samt af direktiv 2009/65/EF
0g 2011/61/EU.%2

I lobet af 2012 var ECB ogsé aktivt involveret 1 initiativer, der havde til formal at styrke regule-
ringen af skyggebanker. Det skete gennem bidrag til den politiske og lovgivningsmeessige debat
pé FSB-niveau. Endvidere bidrog ECB til Kommissionens offentlige hering om en grenbog om
skyggebanker? ved at levere Eurosystemets svar pd heringen.?* I svaret blev det understreget, at
eventuelle lovgivningsmassige initiativer skulle vare i overensstemmelse med FSB's arbejde for at
sikre lige konkurrencevilkér og undga uensartet regulering.

Hvad angéar konkrete lovgivningsmassige forslag, bifaldt ECB Kommissionens synspunkt om, at
der skal ivaerksaettes en permanent proces pa EU-niveau for indsamling og udveksling af oplysnin-
ger om skyggebanker og foreslog, at ESRB kunne udfylde denne rolle. ECB understregede end-
videre behovet for mere gennemsigtighed med hensyn til repotransaktioner i betragtning af deres
betydning for gennemforelse af pengepolitik og finansiel stabilitet. I denne forbindelse fremsatte
ECB forslag om oprettelse af en central EU-database til indsamling af repooplysninger direkte fra
infrastrukturer og depotbanker, hvilket kan forbedre dette markedssegments synlighed. ECB frem-
havede desuden fordelene for finansiel stabilitet ved brug af centrale modparter i repotransaktioner.
Endelig bifaldt ECB forslag om at fastlegge lovgivningsmassige rammer for "repo haircuts" med
henblik pa at begrense procykliske effekter. Disse rammer skal dog formuleres og kalibreres om-
hyggeligt for at bevare en effektiv pengepolitisk transmission.

3.3 REGNSKABSPRINCIPPER

12012 fortsatte ECB med at bidrage til regnskabsarbejdet i forskellige fora, herunder undergrupper
af Baselkomiteen og Den Europziske Banktilsynsmyndighed (EBA).

International Accounting Standards Board (IASB) og Financial Accounting Standards Board fort-
satte &ret igennem arbejdet med at samordne deres respektive regnskabsprincipper. Trods visse

22 CON/2012/24. Denne udtalelse beskrives naermere i kapitel 2, afsnit 6.2.
23 Gronbog Skyggebanker, Europa-Kommissionen, 19. marts 2012, COM(2012) 102 final.
24 Eurosystemets svar pd Kommissionens gronbog om skyggebanker, 5. juli 2012 (findes pé engelsk pd ECB's websted).
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fremskridt i 2012 er der stadig store forskelle inden for vigtige regnskabsomrader, nemlig finansiel-
le instrumenter (fx nedskrivningsmetoder, netting). Endvidere blev det amerikanske berstilsyns, US
Securities and Exchange Commission, sterkt forsinkede beslutning om indferelse af de internati-
onale regnskabsstandarder (IFRS) i USA yderligere forsinket. Alt i alt betyder udviklingen i 2012,
at det bliver neermest umuligt at imedekomme opfordringen fra G20 om at udarbejde ét st globale
regnskabsstandarder af hej kvalitet 1 tide og at opfylde mélet om at udstede standarder for vigtige
konvergensprojekter senest midt i 2013. Ikke desto mindre er det stadig afgerende at skabe konver-
gens pa vigtige regnskabsomrader. Et eksempel er standarden for nedskrivninger af finansielle akti-
ver. De to udstedere af regnskabsstandarder forventes at gore et nyt forseg pa at skabe konvergens
i tide. Konvergensprocessen ber dog ikke have en negativ indvirkning pé kvaliteten af IFRS. Af
hensyn til den finansielle stabilitet er det endvidere vigtigt med en fornuftig nedskrivningsmetode.

4 FINANSIEL INTEGRATION

Eurosystemet og ESCB bidrager til at gge den finansielle integration i Europa gennem i) oplysning
om og overvagning af den finansielle integration, ii) katalysering af aktiviteter i den private sektor
ved at fremme kollektiv handling, iii) rddgivning om lovgivnings- og tilsynsmassige rammer for
det finansielle system og direkte regelfastsattelse samt iv) levering af centralbankydelser, der frem-
mer finansiel integration.

OPLYSNING OM 0G OVERVAGNING AF FINANSIEL INTEGRATION

I april 2012 udgav ECB den sjette érlige udgave af "Financial integration in Europe".? Det vigtig-
ste formal med rapporten er at bidrage til analysen af fremme af finansiel integration i Europa og
oplyse offentligheden om Eurosystemets rolle i arbejdet med at stette denne proces. Rapporten be-
skriver status for integrationen og udger derfor et empirisk grundlag for politiske tiltag til yderlige-
re fremme af finansiel integration. Denne udgave af rapporten fokuserede pa effekten af statsgeelds-
krisen i euroomradet pa den finansielle integration og beskrev udsigterne for fremtidige politiske
initiativer. Rapporten indeholdt ogsa en mere dybtgaende analyse af folgende emner: i) effekten af
svakket finansiel integration pa den pengepolitiske transmission og Eurosystemets operationelle
rammer; ii) sektorbalancer og finansiel integration i euroomrédet; iii) fordelene ved EU's indre fi-
nansielle marked set i lyset af krisen; og iv) institutionel reform i Den Europaiske Union og finan-
siel integration. Endelig gav rapporten en oversigt over Eurosystemets bidrag til gget integration og
udvikling af de finansielle markeder i Europa i 2011.

Forskningsnetvarket vedrerende kapitalmarkeder og finansiel integration i Europa blev nedlagt
i efteraret 2011. Netvarket havde deltagelse af akademikere, markedsdeltagere, politiske beslut-
ningstagere og centralbankfolk, og formalet var at bidrage til forstaelsen af den aktuelle og fremti-
dige struktur og integration af det finansielle system i Europa og dets forbindelser til USA og Japan.
Netverket holdt i alt 14 forskningsworkshopper.?

Som i tidligere ar tildelte ECB fem "Lamfalussy-stipendier" til unge forskere. De aktuelle forsk-
ningsprioritetsomrader er: i) modeller og analyseverktojer til tidlig afdekning og vurdering af
systemiske risici; ii) integration af finansiel ustabilitet i modeller for den samlede skonomi; iii)
udvikling og vurdering af effektiviteten af makroprudentielle regulatoriske politikinstrumenter; iv)

25 Rapporten findes pa ECB's websted.
26 Oplysninger om disse og relaterede emner kan findes under http://www.eu-financial-system.org
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udarbejdelse af operationelle rammer for centralbanker; og v) finanspolitiske regler og finanspoli-
tisk styrings rolle for tilliden til og stabiliteten og effektiviteten af finansmarkederne.

KATALYSATOR FOR AKTIVITETERNE | DEN PRIVATE SEKTOR

SEPA

SEPA-initiativet (Single Euro Payments Area) sigter mod et fuldt integreret marked for detailbeta-
lingstjenester i euro, hvor der ikke skelnes mellem graenseoverskridende og nationale betalinger. 1
lobet af 2012 fortsatte Eurosystemet med at overvige og stette arbejdet med SEPA. Der blev iser
fokuseret p& migrering til de nye SEPA-instrumenter. Ifolge SEPA-indikatorerne nédede migrerin-
gen 1 euroomradet fra indenlandske konto til konto-overfersler til SEPA-konto til konto-overfors-
ler op pa 34,9 pct. i december 2012. Hvad angér SEPA Direct Debit, udgjorde migreringen kun
1,9 pct.. En forordning om slutdatoer for at understette migreringen blev vedtaget i marts 2012.%
Forordningen fastlaegger regler for initiering og behandling af konto til konto-overfersler og direkte
debiteringer foretaget i euro i EU. Forordningen fastsatter ogsa en klar tidsplan for implementerin-
gen af reglerne. For euroomradet er fristen den 1. februar 2014. Senest denne dato skal eksisterende
nationale konto til konto-overfersler og direkte debiteringer i euro vaere erstattet af SEPA-relaterede
alternativer. Eurosystemet har udvidet sin SEPA-kommunikation med henblik pa at sikre, at forbe-
redelserne starter i god tid, iser nér det geelder borgere og smé og mellemstore virksomheder.

Der skal stadig ske yderligere fremskridt inden for SEPA-faciliteten for kort. Eurosystemet har ana-
lyseret fordelene ved en SEPA-ramme til behandling af korttransaktioner, som vil forbinde firmaer,
der behandler kortbetalinger, med henblik pa at behandle graenseoverskridende korttransaktioner
mere effektivt inden for EU. I juli 2012 arrangerede Eurosystemet desuden et tredje made for fo-
rum for etablering af en ramme for SEPA-certificering. P4 medet udtrykte Eurosystemet sin stotte
til de fzlles bestrabelser, som kortordninger, certificeringsmyndigheder, evalueringslaboratorier,
terminalproducenter og banksektoren gor for at udvikle en grundig metode til sikkerhedsvurdering
og -certificering af nye betalingsterminaler, der samtidig vil skabe en fzlles godkendelsesproces for
terminaler, der skal anvendes i EU. Eurosystemet har konstant fokus pa disse og andre elementer
inden for informationssikkerhed og forebyggelse af svindel med detailbetalinger.

Migrering til SEPA-ordningerne og realisering af et integreret og konkurrencedygtigt marked for
kort, der er baseret pa felles forretningsmetoder, tekniske standarder og sikkerhedskrav, danner
grundlag for at udbyde innovative betalingstjenester i hele Europa. Nar det drejer sig om internet-
betalinger, har implementeringen og anvendelsen af denne betalingsméde imidlertid ikke fulgt med
den hurtige udvikling af e-handel. Flere europaiske lande har kert pilotprojekter om m-betalinger,
og i nogle tilfeelde har projekterne resulteret i praktisk anvendelse. Eurosystemet er bekymret over,
at der er for lidt fokus pa teknisk standardisering og interoperabilitet, der er afgerende for succes
ogsé inden for dette SEPA-omrade.

I 2012 blev en revision af styringen af SEPA diskuteret indgaende af SEPA-radet®®. SEPA-radet
diskuterede endvidere flere emner i relation til forordningen om slutdatoer og SEPA-migrering,
SEPA-faciliteten for kort og innovation. I forbindelse med sidstneevnte pegede radet — pd baggrund

27 Europa-Parlamentets og Rédets Forordning (EU) nr. 260/2012 af 14. marts 2012 om tekniske og forretningsmessige krav til kreditover-
forsler og direkte debiteringer i euro og om @ndring af forordning (EF) nr. 924/2009, EUT 94, 30.3.2012, s. 22.

28 SEPA-radet er et forum for interessenter, hvor ECB og Europa-Kommissionen i fellesskab varetager formandskabet. Radet soger at frem-
me et integreret marked for detailbetalinger i euro ved at sikre passende involvering af alle parter og ved at fremme enighed om de nzaste

skridt mod realiseringen af SEPA.
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af de begreensede fremskridt, der indtil nu er sket pa markedet — pé en raekke vigtige udfordringer,
der skal undersegges med henblik pé at sikre levering af e-betalingstjenester til e-handel i hele EU.

Endelig offentliggjorde ECB i september 2012 resultaterne af sin undersegelse af de private og
samfundsmaessige omkostninger ved detailbetalinger, der blev foretaget i samarbejde med 13 na-
tionale centralbanker.? Disse omkostninger beleber sig til ca. 45 mia. euro, eller nasten 1 pct. af
BNP. Hvis resultaterne ekstrapoleres til alle 27 EU-lande, vil omkostningerne vere ca. 130 mia.
euro. Resultaterne understreger, hvor meget detailbetalingstjenester betyder for samfundet i Europa
og for gkonomien som helhed. ECB og Magyar Nemzeti Bank organiserede i fellesskab en konfe-
rence om detailbetalinger, der fandt sted i Budapest den 15. og 16. november 2012. Konferencen
forte til forbedret kendskab til de vigtigste drivkrafter bag @ndringer i den overordnede effektivitet
af detailbetalinger, centralbankers og andre offentlige myndigheders rolle og den sandsynlige frem-
tidige udvikling af detailbetalingsmarkedet.

VARDIPAPIRMARKEDER

Med det formal at ege gennemsigtigheden vedrerende asset-backed securities besluttede
Styrelsesradet i december 2010 at indfere et oplysningskrav pa lanniveau for asset-backed securi-
ties 1 Eurosystemets rammer for sikkerhedsstillelse. Siden da har der varet iverksat forbereden-
de arbejde, som nu er afsluttet, og der er etableret et falles markedsbaseret lanniveauregister,
European DataWarehouse, der skal hindtere oplysninger om de enkelte 1an. I november 2012 med-
delte Styrelsesradet, at rapportering pa ldnniveau ville blive obligatorisk inden for Eurosystemets
rammer for sikkerhedsstillelse fra 3. januar 2013 for aktiver med sikkerhed i boliger og for as-
set-backed securities, hvis underliggende aktiver omfatter lan til smé& og mellemstore virksomhe-
der, fra 1. marts 2013 for aktiver med sikkerhed i erhvervsejendomme og fra 1. januar 2014 for
asset-backed securities til forbrugerfinansiering, leasing og billan. Oplysninger om de enkelte lan
skal afgives mindst hver tredje méned i overensstemmelse med skabelonerne pd ECB's websted.

ECB har endvidere vaeret observater og katalysator for to andre markedsbaserede initiativer pa mar-
kederne for securitisering. Formélet med det forste initiativ er at styrke asset-backed securities som
holdbare investerings- og finansieringsvarktejer, iseer med henblik pé at forbedre de europaiske
markeders robusthed. Initiativet stottes af European Financial Services Round Table og Association
for Financial Markets in Europe. Initiativet, der kaldes Prime Collateralised Securities-initiativet
(PCS), er baseret p4 EU-standarder for asset-backed securities for kvalitet, gennemsigtighed, stan-
dardisering og enkelthed. Standarderne forventes at fore til oget likviditet for vaerdipapirer, der bli-
ver tildelt PCS-meerket.’® Arbejdet blev afsluttet i lobet af 2012, og det forste aktiv blev tildelt PCS-
merket i november 2012. Det andet initiativ stettes af European Covered Bond Council. Formalet
med initiativet er at etablere et "Covered Bond"-merke, der vil blive givet til covered bond-pro-
grammer, som opfylder specifikke kriterier, fx eaget gennemsigtighed, god beskyttelse i form af de-
dikeret national lovgivning for covered bonds, tilsyn med bade det udstedende kreditinstitut og den
sékaldte cover pool og overholdelse af kravene i artikel 52, stk. 4, i direktivet om visse institutter
for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter). Dette initiativ blev ogsa afsluttet i
2012, og den forste covered bond, der opfyldte meaerkets krav, blev lanceret i januar 2013.3! ECB
er observater i1 rddgivende grupper for PCS-initiativet og for Covered Bond-market, ligesom ECB
ogsa er observater i STEP-markedskomiteen.

29 Yderligere oplysninger findes i Schmiedel, H., Kostova, G. og Ruttenberg, W., "The social and private costs of retail payment instru-
ments: a European perspective", Occasional Paper Series, nr. 137, ECB, september 2012.

30 Se www.pcsmarket.org

31 Yderligere oplysninger kan findes pd www.coveredbondlabel.com
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Et velfungerende marked for securitisering, der understottes af standardisering og eget gennemsig-
tighed ved at sikre investorerne adgang til omfattende og standardiseret information pa markederne
for securitisering i hele Europa, bidrager til at gore det europziske finansielle system komplet og
fremmer integration, da instrumenterne bliver mere sammenlignelige pa tvaers af landegraenserne.

RADGIVNING OM LOVGIVNINGS- 0G TILSYNSMASSIGE RAMMER FOR DET FINANSIELLE SYSTEM 0G
DIREKTE REGELFASTS/AETTTELSE

Med sigte pa at forbedre den finansielle integration overvager ECB og Eurosystemet, i overens-
stemmelse med deres radgivende og lovgivningsmassige funktioner, udviklingen af de lovgiv-
ningsmessige rammer i EU og bidrager aktivt hertil. Ud over disse aktiviteter, der deekkes i andre
afsnit i &rsberetningen,® bidrager folgende ECB-aktiviteter til at oge den finansielle integration
gennem lovgivningsmaessige initiativer.

ECB deltager i UNIDROIT Study Group — en studiegruppe, der blev nedsat med tilslutning fra
UNIDROIT's generalforsamling den 1. december 2010 med henblik pé at foresla principper for
handheavelse af bestemmelser om slutafregning (close-out netting).>* ECB stetter op om de mal, der
er defineret for studiegruppen vedrerende en mindskelse af fragmenteringen af forskellige nationale
nettingsystemer og en forbedring af effektiviteten af slutafregning pa de internationale finansielle
markeder. Studiegruppen vil arbejde pa at fastleegge principper for ensartethed og gensidig aner-
kendelse af nationale nettingsystemer.

P& EU-niveau deltager ECB i Securities Law Directive Member States Working Group — en ar-
bejdsgruppe, der er i gang med det indledende arbejde for en yderligere harmonisering af EU's
verdipapirlovgivning og dermed en styrkelse af EU's p.t. fragmenterede juridiske rammer for
veerdipapirer, der opbevares af mellemmand. ECB har bidraget til tidligere offentlige heringer®* i
Europa-Kommissionen i 2009 og 2011 og yder fortsat omfattende ekspertbistand, isar i forbindelse
med Kommissionens forslag til forvaltning af sikkerhedsstillelse (fx vedrerende regulering af gen-
anvendelse af sikkerhedsstillelse).

ECB bidrager endvidere til arbejdet i European Post Trade Group, et fzlles initiativ fra Europa-
Kommissionen, ECB, European Securities and Markets Authority og Association for Financial
Markets in Europe. Gruppen har til opgave at bidrage til et effektivt, sikkert og sundt efterhan-
delsmarked i EU, og den bygger pa arbejde, der er udfert i forbindelse med tidligere initiativer,
fx Expert Group on Market Infrastructures og Clearing and Settlement Advisory and Monitoring
Expert Group II. Omfanget af det aktuelle arbejde er imidlertid begrenset til omrader inden for
finansiel harmonisering, der p.t. ikke dakkes af andre eksisterende lovgivningsmaessige initiativer.
Arbejdet skal derfor supplere Kommissionens aktuelle lovgivningsmassige initiativer og ECB's
implementering af Target2-Securities-programmet (T2S).

LEVERING AF CENTRALBANKYDELSER, DER FREMMER FINANSIEL INTEGRATION

Target2, som er anden generation af Eurosystemets system for store betalinger, er den forste mar-
kedsinfrastruktur, der er fuldsteendig integreret og harmoniseret pa europaisk plan. Eurosystemet
har fortsat sit arbejde med at forbedre Target2 i samarbejde med banksektoren (se kapitel 2, afsnit
2.1).

32 Se iser afsnit 3 i dette kapitel og kapitel 2, afsnit 6.2.

33 Se "Study LXXVIII C - Principles and rules on the netting of financial instruments", der findes pA UNIDROIT's websted (www.unidroit.
org).

34 Se forste og andet heringsdokument med titlen "Legislation on legal certainty of securities holding and dispositions" af 16. april 2009 og

5. november 2010, der findes pa Kommissionens websted (http://ec.europa.eu).
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T2S, der er Eurosystemets fremtidige platform for afvikling af vaerdipapirer, kommer til at spille en
vigtig rolle i harmoniseringen og integrationen af infrastrukturen for verdipapirafvikling i Europa.
T2S vil automatisk eliminere mange af "Giovannini-barriererne"* for granseoverskridende clea-
ring og afvikling ved bl.a. i) at fungere som en felles it-platform med fzlles greenseflader og som
en felles protokol for udveksling af meddelelser, ii) indfere en harmoniseret tidsplan for alle til-
sluttede markeder og iii) udvide den falles harmoniserede afviklingsmodel, der indebzrer levering
mod betaling (delivery versus payment, DvP) i centralbankpenge, til at omfatte alle nationale og
greenseoverskridende transaktioner. Men selv med en faelles teknisk platform er der stadig betyde-
lige barrierer for greenseoverskridende afvikling, der skal fjernes, for de finansielle markeder kan
fa fuldt udbytte af T2S. For at sikre yderligere fremskridt blev T2S-harmoniseringsstyregruppen
(Harmonisation Steering Group — HSG), der bestér af ledende medarbejdere fra betalingsbranchen
og den offentlige sektor, oprettet i 2011. Styregruppens vigtigste opgave er at sette dagsordenen
for harmonisering af vardipapirafvikling i T2S samt at afdeekke, pé hvilke omrader markeder, der
vil benytte T2S, er bagud i forhold til resten af Europa med hensyn til gennemforelsen af felles
aftalte standarder for harmonisering. Styregruppen offentligger lobende harmoniseringsrapporter
(den tredje rapport offentliggeres i marts 2013), og den overvager konstant fremskridtene pa de
markeder, der vil blive tilsluttet T2S. Disse rapporter foreleegges for T2S Advisory Group og deles
med T2S Board og ECB's styrelsesrad. HSG spiller derfor en central rolle i harmoniseringsindsat-
sen vedrerende T2S og sikrer sdledes vasentlige fremskridt med T2S og infrastrukturen for veer-
dipapirafvikling i bredere forstand i Europa i samarbejde med Kommissionen og andre relevante
akterer (se kapitel 2, afsnit 2.2).

Hvad angar forvaltning af sikkerhedsstillelse, har korrespondentcentralbankmodellen (CCBM) si-
den indferelsen i 1999 fremmet den finansielle integration ved at gere det muligt for modparter i
euroomradet at stille belanbare aktiver som sikkerhed pé tvaers af landegreenserne i Eurosystemets
kreditoperationer, uanset udstedelseslandet. Eurosystemet arbejder i egjeblikket pa at forbedre
CCBM, der skal implementeres i 2014 (se kapitel 2, afsnit 2.3).

35 Disse barrierer er tekniske barrierer eller barrierer, der skyldes markedspraksis, juridiske barrierer eller skattemessige barrierer (yder-
ligere oplysninger kan findes pa EU's officielle websted (http://europa.eu)).
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5 OVERVAGNING AF BETALINGSSYSTEMER 0G
MARKEDETS INFRASTRUKTUR

Gennem sin overvagning ensker Eurosystemet at beskytte sikkerheden og effektiviteten i beta-
lingssystemer og systemer til clearing og afvikling af verdipapirer, der anvender euro, samt for
betalingsinstrumenter, vesentlige tjenesteudbydere og anden kritisk infrastruktur ved at overvége
og vurdere dem i forhold til de geldende overvagningsstandarder og om nedvendigt iverksette
endringer.*

Eurosystemet har udmentet sine overvagningsmal i specifikke standarder og krav, der skal over-
holdes af finansielle markedsinfrastrukturer. Disse standarder og krav bygger hovedsagelig pa in-
ternationalt anerkendte overvagningsstandarder. Den 16. april 2012 offentliggjorde komiteen for
betalings- og afviklingssystemer (CPSS) og det tekniske udvalg i den internationale berstilsyns-
organisation (IOSCO) CPSS-IOSCO's principper for finansielle markedsinfrastrukturer. Disse prin-
cipper er nye internationale standarder for finansielle markedsinfrastrukturer, herunder systemisk
vigtige betalingssystemer, verdipapircentraler, vaerdipapirafviklingssystemer, centrale modparter
og transaktionsregistre. Principperne erstatter de tidligere CPSS Core Principles for systemisk vig-
tige betalinger (CPSIPS) og CPSS-IOSCO's anbefalinger for vaerdipapirafviklingssystemer og cen-
trale modparter. De skal gore finansielle markedsinfrastrukturer mere modstandsdygtige over for
finansielle kriser og isar over for systemdeltageres konkurs. I december 2012 offentliggjorde CPSS
og IOSCO en ramme for offentliggerelse og metoder til vurdering af principperne. Eurosystemet
mener, at hurtig og konsekvent implementering af de nye principper i de store ekonomier er vigtig
med henblik pa at styrke den globale finansielle stabilitet, forbedre finansielle markedsinfrastruktu-
rers evne til at styre forskellige risici og undga risikoen for uensartet regulering.

I april 2012 offentliggjorde ECB overvéagningsrapporten "Eurosystem Oversight Report 2011", der
indeholder oplysninger om Eurosystemets overvagningspolitik og vigtigste overvagningsaktivite-
ter.

5.1 SYSTEMER FOR STORE BETALINGER OG INFRASTRUKTURUDBYDERE

Systemer for store betalinger er kernen i euroomradets markedsinfrastruktur og spiller en vigtig
rolle for den finansielle sektors og den samlede ekonomis stabilitet og effektivitet. Eurosystemet
anvender veldefinerede rammer for overvagning af alle systemer for store betalinger, der afvikler i
euro, bade Eurosystemets egne systemer og private systemer. Disse rammer er baseret pd CPSIPS
og et set forventninger til forretningsvidereforelse (BCOE) for systemisk vigtige betalingssyste-
mer, der blev tiltradt af Styrelsesradet i 2006.

TARGET2

ECB leder og koordinerer overvagningen af Target2 i teet samarbejde med de deltagende nationale
centralbanker. I 2012 fokuserede Eurosystemets Target2-overvagning pa operationel risiko, herun-
der opfelgning pa nogle af resultaterne fra vurderingen af Target2 i forhold til CPSIPS og BCOE
samt pa analysen af Target2-haendelser.

36 Eurosystemets overvagningsfunktioner og -aktiviteter beskrives naermere pd ECB's websted og i specifikke overvigningsrapporter fra
Eurosystemet, herunder "Eurosystem oversight policy framework", der blev offentliggjort i juli 2011 (og kan findes pa ECB's websted).
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Eurosystemet udferte ogsa en undersggelse af indbyrdes athangighed i Target2, herunder system-
maessig, institutmaessig og miljemaessig athaengighed (ogsé indbyrdes afhengighed, der kan opsta
som folge af forbindelsen til Target2-Securities). Formélet med undersegelsen var at gge overva-
gerens og operaterens bevidsthed om risici som folge af den indbyrdes athaengighed. Principperne
for finansielle markedsinfrastrukturer anerkender behovet for at imgdega risici, der kan opsta i for-
bindelse med indbyrdes athengighed. Operaterer af finansielle markedsinfrastrukturer ber leben-
de gennemga de vasentlige risici, som de er udsat for eller udger for andre enheder som folge
af indbyrdes athaengighed, og udvikle passende risikostyringsvaerkejer til at imedega disse risici.
Undersogelsen af indbyrdes afthengighed i Target2 fokuserer pé de risici, som andre enheder udger
for Target2, og vil bidrage til at fastsla, hvilke enheder der er afgerende for, at Target2 fungerer
normalt, samt til at vurdere relaterede risici og effektiviteten af operaterens risikostyringsforanstalt-
ninger.

Eurosystemet fortsatte desuden de analyser, der blev sat i gang i 2011 med stotte fra Target2-
simulatoren, med anvendelse af data pa transaktionsniveau. De omfattede scenariebaseret fejlanaly-
se samt undersogelser af menstre inden for dagen og timingen af betalingsstremme og af Target2's
netveerkstopologi. Et andet analyseomrade sigter pa at identificere pengemarkedslan inden for be-
talingsdata, hvilket skulle understette yderligere analyser inden for omraderne betalingssimulering,
pengepolitik og finansiel stabilitet.

EURO |

Euro 1 er et system for store betalinger til afvikling af transaktioner i euro mellem bankerne i EU.
Det drives af EBA Clearing. Euro 1 er baseret pa multilateral netting, men Euro 1-deltagernes po-
sitioner ultimo dagen afvikles i sidste ende i centralbankpenge via Target2-systemet med ECB som
afviklingsagent.

ECB varetager det primare overvagningsansvar for Euro 1 i taet samarbejde med alle nationale
centralbanker i euroomradet. I 2012 nedsatte EBA Clearing den obligatoriske belgbsramme, som
deltagerne bevilger hinanden, fra 2 mio. euro til 1 mio. euro med virkning fra den 2. juli 2012. EBA
Clearing tiltradte @ndringen med henblik pé at forbedre kreditrisikokontrollen inden for Euro 1.
Nedsttelsen folger efter en tidligere @ndring af den obligatoriske belebsramme, fra 5 mio. euro
til 2 mio. euro, i oktober 2011. P4 baggrund af Euro 1's systemiske relevans for betalinger i euro-
omréadet vurderede Eurosystemet den virkning, som den planlagte @ndring kunne fa for Euro 1's
overholdelse af de geeldende overvigningsstandarder, dvs. CPSIPS, og konkluderede, at den ikke
ville have nogen negativ indvirkning pa Euro 1's juridiske struktur og risikoprofil. ECB overvager
ogsa ngje implementeringen af anbefalinger til systemoperateren efter den omfattende vurdering af
Euro 1 i forhold til CPSIPS 1 2011. Hvad driften angér, fungerede Euro 1 gnidningslest i hele 2012
uden handelser.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT-SYSTEMET

CLS-systemet (Continuous Linked Settlement) blev lanceret i 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 valutatransaktioner. Gennem
PvP-systemet eliminerer CLS praktisk talt hovedstolsrisikoen i forbindelse med valutaafvikling.
CLS afvikler 1 17 af de mest handlede valutaer i verden, herunder euroen. Eftersom CLS Bank
er hjemmehorende i USA, har Federal Reserve hovedansvaret for at overvage CLS i henhold til
samarbejdet om overvagning, der omfatter G10-landenes centralbanker og de centralbanker, hvis
valutaer afvikles i CLS. I 2012 blev CLS Bank udnavnt til systemisk vigtig finansiel institution i
USA i henhold til Dodd-Frank-loven. Det eksisterende samarbejde om overvagning geelder fortsat.
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ECB deltager, i teet samarbejde med euroomradets centralbanker, i denne overvagning og har ho-
vedansvaret for overvagningen af afviklingen af euro i CLS.

12012 omfattede ECB's overvagning af CLS implementeringen af CLS-styrelsesreformen, &ndrin-
ger i CLS' bestyrelse og direktion, fremskridt med hensyn til strategiske initiativer og revisionen af
CLS' rammer for risikostyring.

SWIFT

SWIFT er vigtigt ud fra hensynet til finansiel stabilitet, da det udbyder sikker udveksling af medde-
lelser til den finansielle sektor i over 210 lande. SWIFT er et andelsselskab, der er hjemmeherende
i Belgien. G10-centralbankerne har etableret et samarbejde om overvagning af SWIFT. ECB og
nogle nationale centralbanker fra euroomradet bidrager til diverse overvigningsaktiviteter, som ud-
fores af overvagningsgruppen med Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique som
hovedansvarlig.

Som felge af de globale skonomiske &ndringer og oget brug af SWIFT-tjenester i finansielle insti-
tutioner i forskellige lande er der etableret et SWIFT-overvagningsforum med henblik pa at udvide
gruppen af centralbanker, der deltager i informationsudveksling og dialog i relation til SWIFT-
overvagningen. SWIFT-overvégningsgruppen holdt sit forste mede i Bruxelles den 4. maj 2012.

SWIFT-overvagningssamarbejdet foregér inden for rammerne af en arlig SWIFT-overvagningsplan,
der planlaegges ud fra en risikobaseret overvagningstilgang. Overvagningsrammerne for SWIFT
fastseettes i de sékaldte "High Level Expectations for the oversight of SWIFT"Y. De fokuserer
pa SWIFT-tjenester med en potentiel indvirkning pa systemisk risiko for den globale finansiel-
le infrastruktur. I 2012 fokuserede overvagningsarbejdet fortsat pa gennemferelse af Distributed
Architecture-programmet, navnlig ved opbygning af endnu et driftscenter i Europa. Et andet
SWIFT-projekt, der overvages ngje, er fornyelsen af FIN-software, der har til forméal at mindske
den teknologiske risiko og nedbringe omkostningerne, samtidig med at den strategiske tilpasning af
it-platforme sikres. Andre vigtige aktiviteter i 2012 var en gennemgang af driften og tilgeengelighe-
den af SWIFT-tjenesterne og overvagningen af nye projekter, der potentielt kan pévirke fortrolig-
heden, integriteten og tilgengeligheden af SWIFT's kritiske tjenester. FIN-netvaerkets tilgengelig-
hed 12012 var 99,992 pct.

5.2 DETAILBETALINGSSYSTEMER OG -INSTRUMENTER

Eurosystemets overvagningsansvar omfatter ogsé detailbetalingssystemer og betalingsinstrumen-
ter. Overvagningsstandarderne for detailbetalingssystemer fra 2003, der er i overensstemmelse med
CPSIPS, er ved at blive revideret, sa de kommer til at tage hejde for implementeringen af princip-
perne for finansielle markedsinfrastrukturer og til at afspejle den egede integration af detailbeta-
lingssystemer som felge af harmoniseringen af tekniske standarder og procedurer gennem projektet
med det fzlles eurobetalingsomrade (SEPA). SEPA indeberer et incitament for et stigende antal
detailbetalingssystemer til enten at etablere greenseoverskridende links med andre detailbetalings-
systemer eller til at udbyde tjenesteydelser i flere lande. Derfor vil de reviderede rammer omfatte en
ny klassifikation for detailbetalingssystemer i euro, der afspejler vigtigheden af et system set fra et
europaisk perspektiv. Den gamle klassifikation havde et nationalt fokus, der ikke laengere er hen-

37 "High Level Expectations" kan findes pd Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgiques websted (www.nbb.be).
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sigtsmaessigt. De reviderede rammer vil ogsa omfatte overvigningsforventninger vedrerende links
mellem detailbetalingssystemer, der blev tiltradt af Styrelsesraddet i november 2012.

Med hensyn til detailbetalingssystemer har ECB hovedansvaret for overvagning af STEP2, som
er et feelleseuropeeisk system til automatisk clearing af detailbetalinger i euro, der drives af EBA
Clearing. STEP2 tilbyder behandling af forskellige slags detailbetalinger, fx konto til konto-over-
forsler og direkte debiteringer i SEPA og "nationale" transaktioner i Italien, der behandles i over-
ensstemmelse med indenlandske tekniske standarder og er begranset til den indenlandske banksek-
tor. Desuden har STEP2 en afviklingstjeneste specielt for irske banker. 1 2012 blev der foretaget to
vigtige @ndringer i STEP2's tjenester, der skulle vurderes som led i ECB's overvagning. 1 februar
indferte STEP2 yderligere tre afviklingscykler om dagen i STEP2 SCT-tjenesten, hvor SEPA-konto
til konto-overfersler behandles. I april blev der indfert en blokkerselsmulighed i samme tjeneste,
der giver bankerne mulighed for at udveksle blokke af konto til konto-overfersler. Ingen af disse
@ndringer havde en negativ indvirkning pa STEP2's overholdelse af de geldende overvagnings-
standarder.

Hvad betalingsinstrumenter angar, var Eurosystemets overvagningsfokus fortsat pa betalingskort.
Eurosystemet gjorde yderligere fremskridt med hensyn til overviagningsvurderingerne af interna-
tionale betalingskortordninger, der er aktive i euroomradet. Den 25. juli offentliggjorde ECB end-
videre Eurosystemets forste rapport om kortsvindel inden for SEPA. Rapporten afslorer, at selv
om det samlede niveau for svindel er faldet, er svindel ved hjelp af fjernbetalinger, primaert over
internettet, steget.

European Forum on the Security of Retail Payments, et frivilligt samarbejdsinitiativ mellem iser
centralbankovervagere og tilsynsmyndigheder for udbydere af betalingstjenester, der blev etableret
1 2011, udviklede anbefalinger for sikkerhed i forbindelse med internetbetalinger ved hjalp af be-
talingskort, konto til konto-overforsler, direkte debiteringer med elektronisk fuldmagt og e-penge.
"Anbefalinger vedrerende sikkerheden ved internetbetalinger", der er udarbejdet af forummet, blev
sendt i offentlig hering af ECB 1 april 2012 og blev fardiggjort i januar 2013. Anbefalingerne skal
implementeres af alle udbydere af betalingstjenester og styrelsesmyndigheder for betalingsordnin-
ger senest 1. februar 2015.33 12012 gik forummet desuden i gang med at udarbejde sikkerhedsanbe-
falinger for tredjepartsadgang til betalingskonti og mobilbetalinger.

5.3 CLEARING OG AFVIKLING AF V/ERDIPAPIRER 0G DERIVATER

Eurosystemet har en udpraget interesse i, at systemer til clearing og afvikling af vardipapirer fun-
gerer smidigt, da fejl i clearingen, afviklingen og opbevaringen af vaerdipapirer kan true pengepoli-
tikkens gennemforelse, betalingssystemernes smidige funktion og den finansielle stabilitet.

CENTRALE MODPARTER 0G TRANSAKTIONSREGISTRE

Den 4. juli 2012 vedtog Europa-Parlamentet og Rédet Forordning (EU) nr. 648/2012 om OTC-
derivater, centrale modparter og transaktionsregistre, kaldet European Market Infrastructure
Regulation (EMIR). EMIR blev offentliggjort i Den Europaiske Unions Tidende den 27. juli 2012
og tradte i kraft i august 2012. EMIR introducerede en falles EU-ramme for godkendelse af og

38 De nationale myndigheder kan eventuelt fastsette en kortere overgangsperiode.
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tilsyn med centrale modparter og transaktionsregistre og for obligatorisk central clearing og indbe-
retning af OTC-derivater i overensstemmelse med G20-forpligtelsen®.

De fleste reguleringsmassige og gennemforelsesmassige tekniske standarder i henhold til EMIR
blev offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende den 23. februar 2013 og tradte i kraft 20 dage
senere, mens den tekniske standard vedrerende kollegier for centrale modparter vil blive vedtaget
pa et senere tidspunkt.

ECB anser vedtagelsen af EMIR-forordningen og ESMA's arbejde med de tekniske standarder for
at veere et meget vigtigt resultat i retning af at sikre en effektiv gennemforelse af den globale for-
pligtelse til reform af markedet for OTC-derivater og stetter op om den betydelige indsats, der er
gjort for at bringe kravene til centrale modparter og transaktionsregistre i overensstemmelse med
principperne for finansielle markedsinfrastrukturer med henblik pa at sikre konsekvens og foregribe
potentiel udnyttelse af arbitrage ved uensartet regulering. Endvidere bifalder ECB den betydelige
styrkelse af myndighedssamarbejdet vedrerende centrale modparter, iser gennem engagementet i
kollegierne for centrale modparter fra de centralbanker, som udsteder af de vigtigste valutaer i for-
bindelse med finansielle instrumenter, der cleares af en given central modpart, og fra centralban-
kerne med overvéagningsansvar. ECB forventer, at der ogsa etableres passende samarbejde mellem
tilsynsmyndigheder og centralbanker vedrerende transaktionsregistre, og at eksisterende samarbe;j-
der om overvédgning, fx overvigningen af DTCC Derivatives Repository Limited i Storbritannien
vil fortsette, nir ESMA overtager tilsynsansvaret.

VARDIPAPIRCENTRALER

Den 7. marts 2012 fremsatte Europa-Kommissionen forslag til en forordning om forbedring af veerdi-
papirafviklingen i Den Europaiske Union og om veardipapircentraler. Denne forordning vil etable-
re feelles EU-rammer for godkendelse af og tilsyn med vaerdipapircentraler.

ECB giver sin fulde stotte til Kommissionens forslag om at styrke de juridiske rammer for vaerdi-
papircentraler, ogsa nar det drejer sig om det fremtidige T2S-milje. I sin udtalelse af 1. august
2012 udtrykte ECB en vis bekymring over, at den foresldede forordning ikke i tilstreekkelig grad
afspejler ESCB-medlemmernes lovgivningsmaessige kompetence som overvagere og udstedende
centralbanker. Forslaget anerkender behovet for samarbejde med ESCB om definitionen af tekniske
standarder for vardipapircentraler, i overensstemmelse med internationale principper, men der ber
endvidere vare et omfattende samarbejde vedrerende beslutninger om at give eller fratage vaerdi-
papircentraler godkendelse og vedrerende den lebende risikovurdering af verdipapircentraler.
Desuden ber kravene ngje tilpasses eksisterende CPSS-IOSCO-krav, is@r principperne for finan-
sielle markedsinfrastrukturer, for at sikre global konsistens og undga, at verdipapircentraler i EU
stilles ringere end vardipapircentraler uden for EU.

TARGET2-SECURITIES
Target2-Securities (T2S) er et infrastrukturprojekt, der skal sikre, at europeiske vaerdipapircentra-
ler far en faelles europzisk platform for veerdipapirafvikling i centralbankpenge.

Som det blev bekraeftet i Eurosystemets rammer for overvagning, der blev offentliggjort i juli 2011,
skal Eurosystemet overvidge T2S-tjenester og samarbejde med deltagende verdipapircentralers

39 Pa G20-topmedet i Pittsburgh i 2009 blev det besluttet, at alle standardiserede OTC-derivatkontrakter ber handles pa berser eller elek-
troniske handelssystemer, alt efter hvad der er relevant, og cleares gennem centrale clearingsmodparter senest ved udgangen af 2012.
OTC-derivatkontrakter ber indberettes til transaktionsregistre. Kontrakter, der ikke er omfattet af central clearing, ber underkastes sterre
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kompetente tilsynsmyndigheder og overvagere samt med centralbanker, der udsteder ikke-euro-
valutaer, om udveksling af omfattende T2S-relaterede oplysninger, sa de kan udfere deres lovgiv-
ningsmassige forpligtelser i henhold til deres respektive juridiske rammer.

Eurosystemets rammer for overvagning af T2S og samarbejdet med andre myndigheder er p.t. un-
der udarbejdelse og forventes faerdiggjort i lebet af 2013. Rammerne udarbejdes i overensstemmel-
se med de nye principper for finansielle markedsinfrastrukturer, der blev offentliggjort i april 2012.
Eurosystemet far overvagningsfunktionen, og de gvrige myndigheder med kompetence i forbindel-
se med veaerdipapircentraler, der anvender T2S, involveres gennem T2S-samarbejdet.

For T2S sattes i drift, overvager Eurosystemet ogsa udviklings- og testfasen af T2S som opfelg-
ning pa den forelegbige vurdering af T2S-designet, der blev udfert i 2011.
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I markedshallen pabegyndtes arbejdet med at opfore stalkonstruktionen til konferenceomradet i sommeren 2012. Det
kommer til at fungere som en separat, men integreret, bygning i den store hal efter "bygning-i-bygning"-princippet.

De forste paneler pa konferenceomradets indre facade er allerede opsat. Bygningen af stalkonstruktionen til
indgangsbygningen skrider ogsa fremad. Indgangsbygningen forbinder Grossmarkthalle med hejhuset og kommer til at
huse pressecentret.



KAPITEL 4

EUROPAISKE SPORGSMAL

| POLITIKSPORGSMAL OG INSTITUTIONELLE
SPORGSMAL

Da Europa var nodsaget til at oge indsatsen over for den vedvarende ekonomiske og finansielle
krise, blev 2012 endnu et 4r med intensivt samarbejde mellem EU-institutioner og fora, herunder
iser Det Europeiske Rad, Ecofin-Radet, Eurogruppen, Europa-Kommissionen, Europa-Parlamen-
tet og ECB.

Formanden for ECB deltog jeevnligt i Eurogruppens og Ecofin-Rédets meder, nar spergsmal ved-
rerende ESCB's mal og opgaver blev dreftet. Endvidere blev formanden for ECB inviteret til at
deltage i Det Europaiske Rads meder, nar spergsmél vedrerende EU's politiske reaktion pa den
okonomiske og finansielle krise blev behandlet, samt i eurolandenes topmeder. Formanden for
Eurogruppen og kommissearen for gkonomiske og monetare anliggender deltog i ECB's styrelses-
rads mader, nar de fandt det passende.

PA VE) MOD EN EGENTLIG OKONOMISK 0G MONET/AR UNION

Euroomrédets stats- og regeringschefer bad formanden for Det Europaiske Rad om i taet samar-
bejde med formandene for Europa-Kommissionen, Eurogruppen og ECB at udarbejde en vision for
fuldferelsen af @M U'en. Der blev sendt rapporter til Det Europaiske R&d i juni, oktober og decem-
ber 2012. Desuden fremlagde Europa-Kommissionen i november 2012 sin plan for en udbygget og
egentlig OMU.

Rapporterne skitserede forslag til en egentlig @MU baseret pa fire grundelementer: i) en integreret
finansiel ramme, ii) en integreret budgetramme, iii) en integreret ramme for ekonomiske politikker
og iv) demokratisk legitimitet og ansvarlighed.

(i) Integreret finansiel ramme

Krisen har medfert en stigende opdeling af de finansielle markeder langs de nationale graenser med
deraf folgende konsekvenser for kreditvilkarene. Det vil kraeeve en union for de finansielle marke-
der at modvirke denne fragmentering og bryde den indbyrdes afhangighed mellem bankerne og
staterne, som kan resultere i en ond nedadgéende spiral.

I juni 2012 forpligtede euroomradets stats- og regeringschefer sig politisk til at etablere en felles
tilsynsmekanisme (Single Supervisory Mechanism, SSM) for euroomradet, der omfatter ECB. 1
september 2012 udsendte Kommissionen et udkast til Rédets forordning om SSM, der foreslér, at
ECB far det endelige ansvar for specifikke tilsynsopgaver i henhold til traktatens artikel 127, stk.
6. Den 12. december 2012 vedtog Ecofin-Rédet en holdning til flere veesentlige spergsmal i forbin-
delse med strukturen og funktionen af SSM.!

(ii) Integreret budgetramme

Krisen har vist, hvor tet forbundet eurolandene er, og hvor vigtigt det er for medlemslandene,
at deres finanspolitik bliver underlagt teettere samordning og overvagning. En integreret budget-
ramme kan medvirke til at sikre, at finanspolitikkerne og de skonomiske politikker folger stabi-
litetsmélene.

1 Se ogsa kapitel 3.
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(iii) Integreret ramme for gkonomiske politikker

Krisen har ogsa vist vigtigheden af en monetar unions konkurrenceevne. Medlemslandenes fore-
trukne politikker skal respekteres, men de nationale forpligtelser til at indfere strukturreformer (fx
liberalisering af produkter, serviceydelser og arbejdsmarked) burde i hgjere grad vare bindende.

(iv) Demokratisk legitimitet og ansvarlighed

Styrkelsen af EU's rolle i finanspolitik, budgetpolitik og ekonomisk politik skal ledsages af en ster-
kere demokratisk ansvarlighed. Midtvejsrapporten viser, at Europa-Parlamentet som det organ, der
er direkte valgt af befolkningerne, ber have det primare ansvar for sterre ansvarlighed. Desuden
kunne samarbejdet mellem Europa-Parlamentet og de nationale parlamenter vaere taettere, som det
allerede er teenkt i finanspagten.

I den endelige rapport fra de fire formand blev det foreslaet, at man skulle arbejde hen mod en
egentlig MU i tre trin, hvor ferste trin (fra ultimo 2012 til 2013) skal omfatte tiltag til at sikre
finanspolitisk holdbarhed og bryde forbindelsen mellem banker og stater, andet trin (2013-14) skal
fokusere pa at fuldfere den integrerede finansielle ramme og fremme sunde strukturpolitikker, og
tredje trin (efter 2014) skal sigte mod at forbedre @M U'ens modstandsdygtighed gennem oprettelse
af en stedabsorptionsfunktion pé centralt plan.

P4 modet den 14. december 2012 enedes Det Europaiske Rad om, at det er af afgerende betydning
at bryde den onde cirkel mellem banker og stater, og at overgangen til SSM ogsa vil kraeve en fael-
les afviklingsmekanisme. Stats- og regeringscheferne bad formanden for Det Europeeiske Réd, i taet
samarbejde med formanden for Europa-Kommissionen og efter en heringsproces blandt medlems-
landene, om pa Det Europaiske Rads mede i juni 2013 at preesentere mulige tiltag og en tidsbunden
kereplan for en samordning af de nationale reformer, @M U'ens sociale dimension, mulighederne
og formerne for gensidigt forhandlede kontrakter om konkurrenceevne og vakst samt solidaritets-
mekanismer, der kan gge indsatsen fra medlemslande, der indgar sddanne kontrakter. Desuden skal
ethvert nyt tiltag til at sge den ekonomiske styring ledsages af yderligere skridt mod sterkere legi-
timitet og ansvarlighed.

Eurosystemet hilser de seneste maneders fremskridt med etableringen af unionen for de finansielle
markeder velkommen.? Givet den indbyrdes afhengighed i @MU'en er det samtidig vigtigt, at der
arbejdes parallelt med alle fire grundelementer.

ETABLERING AF EN PERMANENT STABILITETSMEKANISME FOR EUROOMRADET

Traktaten om den europziske stabilitetsmekanisme (ESM) tradte i kraft den 27. september 2012,
efter at Det Europeiske Rad i marts 2011 besluttede at etablere en permanent krisestyringsmeka-
nisme for euroomradet. ESM blev indviet den 8. oktober 2012 efter at vaere blevet ratificeret af alle
17 eurolande. Traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde blev desuden andret med ind-
forelsen af en ny artikel 136, stk. 3, der blev vedtaget af Det Europeaiske Rad den 25. marts 2011
og efter planen traeder i kraft i 2013. Som afspejlet i preeamblen til ESM vil adgang til finansiel
stotte under ESM pr. 1. marts 2013 vaere betinget af, at medlemslandet har ratificeret finanspagten
(se nedenfor).

Den 30. marts 2012 vedtog Eurogruppen tre tiltag for at styrke den finansielle kapacitet i ESM: 1)
fremskynde indbetalingen af ESM's kapital fra fem til tre 4&r med betaling af to trancher a 16 mia.
euro i 2012, to 1 2013 og den sidste i 2014, ii) heve loftet for det samlede udlén fra ESM og den

2 Se ogsa kapitel 3.
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europaiske finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF) fra 500 mia. euro til 700 mia. euro og iii) anvende
ESM som det primere instrument til finansiering af programmer efter mekanismens ikrafttre-
delse, dog saledes at EFSF's uudnyttede kapacitet fortsat er til radighed indtil juli 2013 for at sikre
robustheden af euroomradets firewalls.

Den 29. juni 2012 traf stats- og regeringscheferne i euroomradet yderlige to beslutninger i relation
til ESM. For det forste skal den facilitet til rekapitalisering af banker, som EFSF har stillet til radig-
hed for Spanien, overfores til ESM i forbindelse med ikrafttreedelsen, uden at ESM opnér status
som privilegeret kreditor. For det andet skal ESM efter en almindelig afgerelse have mulighed for
at rekapitalisere banker direkte, nar en effektiv fzlles tilsynsmyndighed, der omfatter ECB, er ble-
vet etableret for bankerne i euroomradet.

FORBEDRING AF DEN GKONOMISKE STYRING | EU
Som led i de fortsatte bestrabelser pa at imedega den skonomiske og finansielle krise blev der i
2012 vedtaget yderligere reformer for at styrke den ekonomiske styring i EU.

Traktaten om stabilitet, samordning og styring i den @konomiske og Monetare Union (TSCG) blev
underskrevet af 25 af de 27 medlemslande i marts 2012 og tradte i kraft den 1. januar 2013. Som led
i den nye traktat opererer finanspagten med, at der indferes en obligatorisk budgetbalanceregel og
en automatisk udlest korrektionsmekanisme pa nationalt plan. Desuden styrker finanspagten auto-
matikken i stabilitets- og veekstpagtens procedure i forbindelse med uforholdsmeessigt store under-
skud, i tilfaelde af at et euroland ikke overholder underskudskriteriet. Derudover indeholder TSCG
bestemmelser med henblik pé at ege samordningen af de skonomiske politikker og styringen i
euroomradet. TSCG indeholder ogsa bestemmelser om en styrkelse af samarbejdet mellem Europa-
Parlamentet og de nationale parlamenter i de lande, der har underskrevet traktaten, om spergsmal
i relation til deres budgetpolitikker og andre spergsmal, der dekkes af denne traktat. Aftalen om
TSCG, og iser finanspagten, er et velkomment skridt i retning af en mere regelbaseret ramme for
den finanspolitiske styring. Med en stringent gennemforelse og handhavelse kan den bidrage til at
forebygge uholdbare finanspolitikker pa nationalt plan.

For yderligere at styrke budget- og skonomiovervagningen i euroomrddet fremlagde Europa-Kom-
missionen i november 2011 endnu to forslag til forordninger (kaldet "two-pack"), som nu er i den
sidste lovgivningsmaessige fase.? En af forordningerne omfatter feelles bestemmelser om overvég-
ning og evaluering af udkast til budgetplaner samt styrkelse af overvagningen af eurolande, der er
underlagt proceduren i forbindelse med uforholdsmessigt store underskud. Den anden forordning
drejer sig om skaerpelse af den skonomiske og budgetmaessige overvagning af udsatte eurolande,
der oplever finansielle spendinger eller modtager finansiel stotte.

Generelt er de to forordninger et velkomment initiativ til yderligere at styrke rammerne for den
okonomiske styring i euroomradet. ECB havde dog opfordret til, at flere af bestemmelserne skulle
vaere mere ambitigse (se kapitel 2, afsnit 6.2).

DET EUROPAISKE SEMESTER 0G EUROPA 2020-STRATEGIEN

Kommissionen fremlagde i november 2011 sin arlige vaekstundersogelse for 2012, som gennem-
gér udviklingen hen mod Europa 2020-malene og fastleegger vaesentlige tiltag i forhold til opsving
og vekst for EU som helhed. Undersegelsen for 2012 understregede medlemslandenes behov for at

3 ECB kom med sin vurdering af Kommissionens forslag i sin udtalelse om en styrkelse af den ekonomiske styring i euroomradet
(CON/2012/18) af 7. marts 2012 (se kapitel 2, afsnit 6.2, for en detaljeret diskussion).
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i) fortsette en differentieret og vaekstfremmende finanspolitisk konsolidering, ii) genetablere nor-
male lanemuligheder, iii) fremme vakst og konkurrenceevne, iv) bekempe arbejdslesheden og kri-
sens sociale konsekvenser samt v) modernisere den offentlige forvaltning. Den arlige veekstunder-
sagelse for 2013, som Europa-Kommissionen praesenterede den 28. november 2012, gentog disse
prioriteringer.

Pa sit mede i marts 2012 godkendte Det Europziske Rad ovenstdende fem prioriteringer for 2012,
som medlemslandene har indarbejdet i deres stabilitets- eller konvergensprogrammer og nationale
reformprogrammer. Efter at have gennemgaet programmerne, herunder indferelsen af frivillige til-
sagn under europluspagten, udstedte Ecofin-Radet i juli 2012 politiske anbefalinger til de enkelte
medlemslande forud for vedtagelsen af de nationale budgetter og andre gkonomiske reformer, der
finder sted i 2. halvar.

Inden for det europaiske semester 2012 gennemfortes forste runde af implementeringen af en
reformpakke bestdende af seks retsakter (kaldet "six-pack") rettet mod alle medlemslande, men
med sarlige regler for eurolandene (iser hvad angéar finansielle sanktioner), der tradte i kraft i
december 2011. "Six-pack" styrker stabilitets- og vackstpagtens forebyggende savel som korrige-
rende del, og der indferes nye minimumskrav for de nationale budgetmeaessige rammer, nye proce-
durer i forbindelse med makroekonomiske ubalancer og en sterkere hidndhavelsesmekanisme ved
hjelp af nye finansielle sanktioner, bdde i henhold til stabilitets- og vakstpagten og procedurerne
for makroskonomisk ubalance.

I forbindelse med procedurerne for makrogkonomiske ubalancer — der har til formal at forebygge
og korrigere makrogkonomiske ubalancer — offentliggjorde Europa-Kommissionen den forste rap-
port om varslingsmekanismen i februar 2012. Pa baggrund af 10 makrogkonomiske indikatorer og
en gkonomisk analyse udpegede rapporten 12 medlemslande, hvis makrogkonomiske situation blev
undersoegt ngjere. I maj 2012 offentliggjorde Kommissionen 12 dybtgéende undersggelser af kil-
den til og beskaffenheden af mulige makrogkonomiske ubalancer i de pageldende lande, og hvor
alvorlige de er.

ECB er af den opfattelse, at resultatet af det europaiske semester 2012 var blandet. De nye bestem-
melser indfort i forbindelse med "six-pack" forhindrede en udvanding af landespecifikke anbefalin-
ger til medlemslandene. Samtidig er effektiviteten og trovaerdigheden fortsat betinget af en strin-
gent gennemforelse af overvagning. Der er desuden stadig behov for en finere differentiering af
overvagningen for at modsvare udfordringernes omfang. Gruppepresset skal gges, iser for de euro-
lande, der har mulighed for at destabilisere @MU'en som helhed ved at opbygge store ubalancer.
Frem for alt skal proceduren for makrogkonomiske ubalancer anvendes effektivt, helst ved yder-
ligere at @ge automatikken i proceduren for at styrke effektiviteten og troveerdigheden af de nye
rammer.

STABILITETS- OG VAEKSTPAGTEN

1 2012 var sterstedelen af EU-landene — undtagelserne var Bulgarien, Tyskland, Estland, Luxem-
bourg, Finland og Sverige — underlagt proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store under-
skud. For Tysklands vedkommende blev proceduren ophavet ved Ecofin-Rédets beslutning af 5.
juni 2012, i god tid for tidsfristen i 2013, efter at tal fra Eurostat havde vist, at landets underskud
var faldet til under 3 pct. af BNP i 2011. For Bulgariens vedkommende besluttede Ecofin-Radet
at ophave proceduren den 22. juni 2012. For Malta, der havde en tidsfrist i 2011, blev proceduren
bragt til opher den 4. december 2012 pa baggrund af oplyste tal og Kommissionens efterarsprog-
nose 2012, der viste et budgetunderskud pa 2,6 pct. af BNP i 2012.
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I Ungarns tilfeelde viste det sig, at budgetforanstaltningerne var utilstraekkelige til at holde under-
skuddet under 3 pct. af BNP pa en holdbar méde. I overensstemmelse med de styrkede procedu-
rer i stabilitets- og vakstpagten besluttede Ecofin-Radet den 13. marts 2012 at opheave en del af
Ungarns hensattelser til Samheorighedsfonden i 2013, medmindre de ungarske myndigheder traf
korrigerende foranstaltninger. Denne sanktion blev dog ophavet den 22. juni 2012, efter at Rédet
havde besluttet, at Ungarn i mellemtiden havde truffet effektive foranstaltninger for at korrigere
det uforholdsmaessigt store underskud pa en holdbar méade inden den forleengede tidsfrist i 2012.
Med hensyn til Spanien, hvor ekonomien gled tilbage i recession, blev tidsfristen for proceduren
udskudt til 2014, efter at Ecofin-Ré&det den 10. juli 2012 besluttede, at Spanien havde truffet effek-
tive foranstaltninger i overensstemmelse med Radets oprindelige anbefaling. I Portugals tilfeelde
besluttede Ecofin-Radet den 9. oktober 2012 at forlaenge fristen til 2014 p& baggrund af en vasent-
lig forveerret makrogkonomisk situation. Fristen for Belgien, Italien, Cypern, Letland, Litauen,
Rumenien og Polen for at nedbringe det offentlige underskud til under 3 pct. var 2012, mens fri-
sten for de gvrige lande, der var underlagt proceduren, herunder lande underlagt et EU-IMF-pro-
gram, er 2013 eller senere.

ECB hilser de konsolideringsforanstaltninger, som eurolandene har truffet, og som er afgerende for
igen at opna sunde budgetstillinger, velkommen. Trods de fortsatte budgettilpasninger havde flere
medlemslande dog problemer med at overholde fristen for budgetunderskudsproceduren. For flere
af de eurolande, der er underlagt proceduren, var den strukturelle tilpasning i 2012 desuden mindre
end kraevet. I lyset af risiciene i forhold til en rettidig og holdbar korrektion af de uforholdsmees-
sigt store underskud opfordrer ECB til stringent gennemforelse af de styrkede procedurer i stabi-
litets- og vaekstpagten.

KONVERGENSRAPPORTER

I overensstemmelse med traktatens artikel 140 udarbejdede ECB og Europa-Kommissionen kon-
vergensrapporter om Bulgariens, Tjekkiets, Letlands, Litauens, Ungarns, Polens, Rumaniens og
Sveriges fremskridt mod at opfylde betingelserne for optagelse i euroomradet. Rapporterne, der
blev offentliggjort den 30. maj 2012, undersegte, om disse lande havde opnéet en hgj grad af hold-
bar konvergens (skonomisk konvergens), og mélte overholdelsen af relevante lovkrav for de natio-
nale centralbanker (juridisk konvergens). I vurderingen af holdbarheden af konvergensen tog rap-
porterne bdde hensyn til EU's nye forbedrede rammer for ekonomisk styring og til styrken af det
institutionelle milje i hvert af landene pé forskellige omréder, herunder statistik.

2 UDVIKLINGEN | OG FORHOLDET TIL
TILTRADELSES- OG KANDIDATLANDENE

Der blev gjort yderligere fremskridt pd EU's udvidelsesdagsorden i 2012. Efter afslutningen af til-
treedelsesforhandlingerne med Kroatien i 2011 er tiltreedelsestraktaten ved at blive ratificeret af alle
EU-landene med forventet tiltreedelse den 1. juli 2013. Tiltredelsesforhandlingerne med Tyrkiet
blev indledt i oktober 2005, og forhandlingerne med Island (indledt i juli 2010) fortsatte. Den 29.
juni 2012 godkendte Det Europaiske Rdd desuden Rédet for Almindelige Anliggenders beslutning
af 26. juni 2012 om at indlede tiltredelsesforhandlinger med Montenegro, da Europa-Kommissio-
nen vurderede, at landet i tilstrekkelig grad opfyldte de politiske kriterier for EU-medlemskab og
havde taget yderligere skridt i retning af at blive en markedsekonomi. Serbien fik status som kan-
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didatland i marts 2012, men Kommissionen har endnu ikke foreslaet, at der indledes forhandlin-
ger. Med hensyn til de resterende kandidatlande gentog Europa-Kommissionen sin anbefaling om
at indlede tiltreedelsesforhandlinger med Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien, der har
veret kandidatland siden 2005, men en dato er endnu ikke fastsat.

Hvad angar ECB's forhold til tiltraedelses- og kandidatlandene, er medlemmer fra Hrvatska narodna
banka (den kroatiske centralbank) blevet inviteret til at deltage som observaterer pad moderne i
ECB's Generelle R4d og ESCB-komiteerne som forberedelse til landets tiltraedelse. ECB fortsatte i
2012 sin policy-orienterede dialog med centralbankerne i EU-kandidatlandene pa bilaterale moder
og inden for EU's overordnede institutionelle rammer for udvidelsesprocessen. ECB arrangerede
arlige policy-orienterede dialoger pa hejt plan med den tyrkiske centralbank i juli 2012 i Frankfurt
og afholdt ogsa meder pa hejt niveau med Sedlabanki fslands i august 2012 i Reykjavik. ECB holdt
endvidere taet kontakt til centralbankerne i kandidatlandene og i andre lande gennem tekniske sam-
arbejdsprogrammer (se kapitel 5, afsnit 2).
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Det dobbelte kontortarn naede i juli 2012 op i en hejde af 175 m. Pa estsiden af hejhuset er man i faerd med at konstruere
rammerne til glasset i atriet.



KAPITEL 5
INTERNATIONALE SPORGSMAL

| VIGTIGE TENDENSER | DET INTERNATIONALE
MONET/ARE O0G FINANSIELLE SYSTEM

OVERVAGNING AF MAKROGKONOMISKE POLITIKKER | DEN GLOBALE OKONOMI

Som felge af den heje grad af global ekonomisk og finansiel integration er en god forstéelse af de
internationale forhold gennem overvagning og analyse afgerende for tilretteleggelsen af penge-
politikken i euroomradet. ECB spiller ogsa en vigtig rolle i den internationale multilaterale over-
vagning af makroekonomiske politikker og finansiel stabilitet, som pé centralbankniveau primaert
koordineres af Den Internationale Betalingsbank, BIS. ECB deltager endvidere i arbejdsgrupper og
mgder i internationale organisationer som Den Internationale Valutafond, IMF, og Organisationen
for Gkonomisk Samarbejde og Udvikling, OECD, samt i fora som fx G20- og G7-landenes finans-
ministre og centralbankchefer.

De internationale skonomiske forhold var i 2012 preeget af svag ekonomisk udvikling med et fald
i veeksten til 1,3 pct. i de udviklede ekonomier (mod 1,6 pct. i 2011) og 5,3 pct. i veekst- og udvik-
lingsekonomierne (mod 6,2 pct. i 2011) ifelge IMF. Nedgangen i verdenshandlen og den globale
okonomiske aktivitet var fortsat ledsaget af en mindskelse af de globale ubalancer. Det afspejler ho-
vedsagelig svagere indenlandsk efterspergsel fra underskudsekonomierne og i langt mindre grad in-
tern genoprettelse af balancen i overskudsekonomierne, som fortsat oplevede begrenset tilpasning
via @ndringer i relative priser. De hgje oliepriser bidrog ogsa til at understette de olieeksporterende
landes overskud pa betalingsbalancen. Som i de senere ar var euroomradets betalingsbalance stort
set i balance i 2012. ECB fortsatte med at understrege de risici og forvridninger, som vedvarende
uholdbare globale ubalancer ville medfere, og udtrykte sin stette til en udligning af de globale efter-
spargselsmenstre. Strukturelle faktorer kan bidrage til en markant reduktion af de globale ubalan-
cer, men det kraver, at underskudsekonomierne nedbringer deres budgetunderskud, gennemforer
strukturreformer og eger deres indenlandske opsparing. Tilsvarende kan overskudsgkonomierne
ogsé bidrage betydeligt ved at ege deres indenlandske forbrug, udvikle mere omfattende sociale
sikkerhedsnet, gennemfore reformer af de finansielle markeder og ege valutakursfleksibiliteten.

ECB fortsatte med at spille en aktiv rolle i forskellige G20-sammenhange. Under Mexicos for-
mandskab fokuserede G20 pé folgende arbejdsomrader: i) at forbedre grundlaget for en sterk, baere-
dygtig og afbalanceret vakst, ii) at fremme den globale dagsorden for finansiel regulering og kom-
me videre i processen mod finansiel inklusion, iii) at styrke den internationale finansielle arkitektur
med sarlig fokus pa IMF's kvote- og styrelsesreform og iv) at stabilisere energi- og rdvaremarke-
derne, da disse markeders volatilitet blev identificeret som en potentielt betydelig kilde til ekono-
misk ustabilitet. I juni 2012 vedtog G20-lederne Los Cabos-handlingsplanen for veekst og beskeef-
tigelse, som fokuserer pa politiske tiltag med henblik pa at mindske risiciene pad meget kort sigt og
forbedre grundlaget for global vackst pa mellemlangt sigt. Desuden gjorde G20-landene status over
tidligere politiske forpligtelser og vedtog en ramme for vurdering af ansvarlighed (Accountability
Assessment Framework) med sigte pad mere effektiv overvagning af forpligtelsernes overholdelse.

Endelig er euroomrédet selv underlagt international politikovervigning fra IMF's og OECD's side.
12012 foretog IMF sin regelmassige gennemgang af euroomradets monetare, finansielle og gko-
nomiske politikker som supplement til gennemgangen af de enkelte eurolande. For forste gang lan-
cerede IMF et Financial Sector Assessment Program for EU, dvs. en vurdering af finanssektorens
robusthed og stabilitet i hele EU. I OECD's Economic Survey of the Euro Area 2012 blev den
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seneste gkonomiske udvikling samt gkonomiske politikker og udsigter undersggt. Undersegelsen
omfattede ogsa srlige kapitler om ubalancer og styreformer i euroomradet.

REFORMER | INTERNATIONALE INSTITUTIONELLE PROCESSER OG FUNKTIONER

I overensstemmelse med standardpraksis overvagede ECB det internationale monetaere system og
bidrog til udvikling heraf. I 2012 blev der vedtaget en betydelig forhejelse af IMF's udlansfacilite-
ter, IMF's overvigning blev videreudviklet og fik et bredere retsgrundlag, og der blev gjort frem-
skridt med forbedringen af IMF's styring.

Det blev besluttet, at den bedste metode til at forhgje IMF's udlénsfaciliteter pa kort sigt er gennem
midlertidige bilaterale 14n og aftaler om keb af IMF-obligationer med medlemslandene. I decem-
ber 2011 havde eurolandene allerede givet tilsagn om bilaterale 1&n for 150 mia. euro til IMF's
General Resources Account. Dette beleb er til radighed for udlan til alle IMF's medlemslande, og
andre EU-lande havde ogsé givet udtryk for, at de ville deltage i processen med at forsteerke IMF's
udlansfaciliteter. P4 IMF's og Verdensbankens fordrsmeder i 2012 skete der et gennembrud, da
nogle medlemslande (herunder 18 EU-lande) forpligtede sig til at bidrage med i alt 430 mia. dollar.!
Frem til generalforsamlingerne i oktober havde i alt 39 medlemslande forpligtet sig til 461 mia.
dollar, og den ferste portion lan var gjort klar til udbetaling. For at sikre, at IMF's udlansfaciliteter
fortsat var tilstrekkelige, blev det reformerede og udvidede bilaterale lanearrangement NAB (New
Arrangements to Borrow) aktiveret i april og oktober i bdde 2011 og 2012 i seks méneder hver

gang.

2012 var et markant &r med hensyn til styrkelse af IMF's overvagning. I juli 2012 vedtog IMF's be-
styrelse en banebrydende ny afgerelse om integreret overvagning, Integrated Surveillance Decision,
der skulle treede i kraft den 18. januar 2013. Afgerelsen® udger den forste omfattende ramme, der
ikke kun dakker bilateral, men ogsa multilateral, overvidgning. Den opfordrer medlemslandene til
at undga at fore en gkonomisk politik eller finanspolitik, der kan medfere ustabilitet i det pagaelden-
de land, og til at fere politik, som fremmer det internationale monetare systems effektivitet.

I september 2012 naede IMF's bestyrelse ogsé til enighed om en ny strategi for overvagning af den
finansielle sektor. I henhold til den nye strategi vil IMF's stab udarbejde en ensartet makrofinansiel
ramme med henblik pd undersegelse af den indbyrdes ath@ngighed mellem den realekonomiske
og den finansielle sektor og mellem makrogkonomiske og makroprudentielle politikker. Finansiel
overvagning bliver séledes et hovedelement i Artikel IV-konsultationer.

I driftsmaessig sammenhang blev der udarbejdet en Pilot External Sector Report med en multila-
teralt konsistent analyse af nettofordringer pa udlandet for 28 systemiske udviklede ekonomier og
vakstekonomier. Formalet var at forbedre metoden og gennemsigtigheden i IMF's overvagning
af eksterne balancer. Desuden fortsatte pilotprojektet med vurdering af internationale afsmitnings-
effekter af politiske beslutninger i fem vigtige skonomier (Kina, euroomradet, Japan, Storbritannien
og USA) 12012 for andet ar i treek, idet der blev udarbejdet en omfattende faelles rapport i juli.

Mere overordnet athaenger effektiviteten af IMF's overvigning og aktiviteter af trovaerdigheden
af IMF's styreform. Gennemforelsen af kvote- og styrelsesreformen fra 2010 blev genstand for
omfattende diskussion in 2012. Reformen fra 2010 har folgende elementer: i) bestyrelsen bestar

1 De 18 EU-landes kredittilsagn er fordelt som folger: 13 eurolande tegnede sig for 150 mia. euro, Storbritannien for 15 mia. dollar, Sverige
for mindst 10 mia. dollar, Danmark for 5,3 mia. euro, Polen for 6,27 mia. euro og Tjekkiet for 1,5 mia. euro.
2 Integrated Surveillance Decision erstatter Decision on Bilateral Surveillance over Members' Policies fra 2007.
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kun af valgte medlemmer efter eendringen af IMF's vedtagter, ii) medlemslandenes samlede kvoter
fordobles, hvis bestyrelsesreformen traeder i kraft, iii) udviklede europziske ekonomier reducerer
deres samlede repracsentation i bestyrelsen med to pladser, iv) kvoteformlen skal evalueres senest i
januar 2013, og v) den naeste (15.) generelle kvotegennemgang fremrykkes til januar 2014. Det var
ikke muligt at gennemfore de forste tre reformer inden generalforsamlingen i 2012 som planlagt,
fordi der ikke var det nedvendige flertal for eendring af vedtegterne. Europaerne har taget skridt til
at reducere udviklede europaiske ekonomiers reprasentation i IMF's bestyrelse med 1,64 pladser.?

I september 2012 afsluttede IMF sin gennemgang af programbetingelser, Review of Conditionality,
for 2011, hvilket indebar en analyse af betingelserne for samt udformningen og virkningerne af
IMF-stottede programmer i perioden fra 2002 til september 2011. Endelig vedtog IMF et instituti-
onelt synspunkt om liberalisering og styring af kapitalstremme. IMF anerkendte, at der kan vare
betydelige fordele ved at liberalisere kapitalstramme, men at det ogsé kreever omhyggelig planlaeg-
ning, herunder af tidspunkter og reekkefolge, hvis fordelene skal vere storre end ulemperne.

2 SAMARBEJDE MED LANDE UDEN FOR EU

Ligesom i tidligere ar atholdt Eurosystemet seminarer og workshopper med deltagelse af centralban-
ker uden for EU for at fremme den pengepolitiske dialog. Side om side med Europa-Kommissionen
deltog ECB ogsa aktivt i EU's makrogkonomiske dialog med de vigtigste vakstekonomier (fx
Brasilien, Indien og Rusland) og EU's nabolande. Endvidere var Eurosystemets tekniske samarbej-
de fortsat et vigtigt vaerktej til styrkelse af den institutionelle kapacitet i centralbankerne uden for
EU, navnlig i EU's naboregioner, og til en mere effektiv overholdelse af de europeiske og interna-
tionale standarder.

PENGEPOLITISK DIALOG
ECB fortsatte med at intensivere sit forhold til centralbanker og pengepolitiske myndigheder i for-
skellige lande og deltog fx i EU's makrogkonomiske dialog med Rusland.

Den 19. januar 2012 holdt Eurosystemet i Abu Dhabi sit tredje seminar pa hejt plan med central-
bankerne og de monetere myndigheder fra medlemslandene i Samarbejdsrddet for Golfstaterne
(GCC).* Emnerne pa seminaret, der var arrangeret af ECB og Central Bank of the United Arab
Emirates, var de aktuelle ekonomiske, finansielle og finanspolitiske udfordringer i euroomradet,
analyse af systemisk risiko og forebyggelse af finanskriser samt den internationale monetre og
finansielle arkitektur.

Den 26. og 27. marts arrangerede og holdt ECB en workshop om den gkonomiske og finansiel-
le udvikling i Middelhavslandene. Workshoppen skulle forberede Eurosystemets syvende seminar
pa hejt plan med centralbankerne i Middelhavslandene, som var arrangeret af ECB og Bank Al-
Maghrib, Marokkos centralbank, og blev holdt i Casablanca den 12. juli. Droftelserne fokuserede
pé den ekonomiske og finansielle udvikling, gennemforelse af pengepolitikken samt makropruden-
tielle politikker og finansiel stabilitet.

3 Det er sket ved at danne en ny valgkreds i 2012, der omfatter Belgien, Luxembourg og Holland (hvor bestyrelsesposten gér pa skift mel-
lem Belgien og Holland), sammen med en ny central- og esteuropisk valgkreds, hvor bestyrelsesposten fra 2014 udelukkende vil ga til
vaekstekonomier, og ved at @ndre rotationssystemet for bestyrelsesposten for den nordisk/baltiske og den schweiziske valgkreds.
4 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabien og De Forenede Arabiske Emirater.
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Desuden arrangerede ECB og Banca d'Italia den forberedende workshop for det sjette seminar pa
hejt plan mellem Eurosystemet og latinamerikanske centralbanker. Banca d'ltalia afholdt work-
shoppen i Rom den 27. og 28. juni. Selve seminaret, som var arrangeret af ECB, Banco de Espafia
og Banco Central de Chile, blev holdt af sidstnaevnte den 7. og 8. december i Santiago. Droaftelserne
fokuserede pa aktuelle og tidligere arsager til statsgaldsproblemer, pengepolitiske reaktioner pa
statsgaeldskriser og global likviditet, kapitalstremme og makroprudentielle reaktioner.

TEKNISK SAMARBE)DE

Siden 2003 har ECB i samarbejde med de nationale centralbanker ivarksat en rekke EU-
finansierede tekniske samarbejdsprogrammer til fordel for centralbanker og tilsynsmyndigheder i
flere af EU's nabolande. Ud over de EU-finansierede projekter har ECB ogsa styrket sit langsigtede
samarbejde med nye lande via aftaler (memoranda of understanding).

12012 fortsatte ECB og 21 nationale centralbanker deres stotte til National Bank of Serbia via et
EU-finansieret teknisk samarbejdsprojekt. Programmet, der begyndte i februar 2011, omfatter 11
forskellige omrader og har til formal at styrke National Bank of Serbias institutionelle kapacitet. Pa
grundlag af resultaterne blev det besluttet at forlenge samarbejdet til og med 2013.

ECB og den tyrkiske centralbank, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, underskrev en aftale (me-
morandum of understanding) den 4. juli 2012, der danner grundlag for fortsat samarbejde gennem
regelmessig dialog pa teknisk og pengepolitisk niveau, teknisk samarbejde og mulighed for ud-
veksling af medarbejdere. Parterne aftalte i forste omgang at fokusere pa finansiel stabilitet, forsk-
ning og pengepolitik, kommunikation og internationale relationer, markeder og statistik.

Den 15. oktober 2012 iverksatte Eurosystemet et teknisk samarbejdsprogram med National Bank
of the Republic of Macedonia. ECB deltager sammen med 11 nationale centralbanker i dette EU-
finansierede program, der lgber over ni méneder og omfatter 10 centralbankomrader. Det skal mun-
de ud i en vurdering af centralbankens aktuelle institutionelle og operationelle rammer i forhold til
EU's centralbankstandarder og en anbefaling af, hvordan centralbankens institutionelle kapacitet
kan styrkes, afhengig af resultaterne.

Den 30. oktober 2012 underskrev ECB's formand og direkteren for Bank of Russia en aftale (me-
morandum of understanding), der danner grundlag for fortsat samarbejde mellem de to institutio-
ner. Partnerskabet skal omfatte regelmaessig dialog pé teknisk og pengepolitisk niveau, udveksling
af oplysninger om den ekonomiske og finansielle udvikling og et felles program for samarbejds-
aktiviteter. Parterne aftalte at fokusere pa pengepolitik, finansiel stabilitet og banktilsyn i den ind-
ledende samarbejdsfase. ECB vil gennemfore samarbejdsprogrammet sammen med nationale cen-
tralbanker i euroomradet.

Med hensyn til Vestbalkan og Tyrkiet blev et 2-arigt EU-finansieret makro- og mikrotilsynsprogram
afsluttet i januar 2012. Programmet, der blev gennemfoert af ECB og 14 nationale centralbanker i
samarbejde med internationale og europiske institutioner, var til fordel for 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 1244/99).

I marts 2012 afsluttede ECB og Central Bank of Egypt et teknisk samarbejdsprogram om banktil-
syn, der blev iverksat den 1. januar 2009. Programmet blev finansieret via EU's europaiske nabo-
skabs- og partnerskabsinstrument og indebar bistand til centralbanken med at udarbejde nye reg-
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ler, vejledninger og indberetningssystemer med henblik pa at gennemfere de vigtigste elementer af
Basel II-kapitaldekningsreglerne i Egypten.

12012 fortsatte ECB og People's Bank of China gennemforelsen af deres aftale (memorandum of
understanding) via meder i den bilaterale arbejdsgruppe. Aftalen, der blev underskrevet den 5. sep-
tember 2008, har til formal at styrke samarbejdet mellem de to institutioner og fremme udveksling
af oplysninger.
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I september 2012 var omkring to tredjedele af facaden og sterstedelen af rahusarbejdet afsluttet. Det gjorde det nemmere
at visualisere, hvordan det dobbelte kontortarn kommer til at se ud, nér det er helt feerdigt. Bygningen er i et dekonstrukti-
visk design og ser derfor forskellig ud, alt efter hvilken vinkel man ser den fra. Hojden pa den barende konstruktion ger,
at de syd- og nordvendte facaders vridning (omkring den vandrette akse) er meget synlig.



KAPITEL 6

EKSTERN KOMMUNIKATION
OG ANSVARLIGHED

| ANSVARLIGHED 0G KOMMUNIKATIONSPOLITIK

Centralbankernes uafth@ngighed er 1 lobet af de seneste artier blevet en uundverlig del af de indu-
strialiserede ekonomiers og vaekstokonomiernes pengepolitiske system. Beslutningen om at give
centralbanker uafthengighed har leenge veret dybt forankret i skonomisk teori og empirisk doku-
mentation, som viser, at en sidan ordning fremmer prisstabilitet. Samtidig er det et grundleeggende
princip i et demokratisk samfund, at enhver uathangig institution med en offentlig funktion skal
vere ansvarlig over for borgerne og deres repreesentanter. Ansvarlighed er derfor et vigtigt aspekt
af en centralbanks uathengighed.

At ECB efterlever sine forpligtelser med hensyn til ansvarlighed og gennemsigtighed ses af rapporte-
ringen til de europaiske borgere og deres folkevalgte repraesentanter i Europa-Parlamentet. Traktaten
fastleegger nejagtige rapporteringskrav for ECB, herunder offentliggarelse afugentlige konsoliderede
oversigter over den finansielle stilling, kvartalsberetninger samt en arsberetning. ECB opfylder i rige-
ligt mal disse krav i sin lebende rapportering; saledes offentligger ECB ménedsoversigter i stedet for
de kraevede 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 rekke emner af relevans for ECB's opgaver. Formanden for ECB meder desuden frem fire gange
om aret i Europa-Parlamentet. ECB svarer ogsa pa skriftlige spergsmal fra medlemmerne af Europa-
Parlamentet og offentligger disse spargsmal og svar pa sit websted.

ECB's eksterne kommunikation har til forméal at ege offentlighedens forstéelse af ECB's politikker
og beslutninger og er som sadan en integreret del af ECB's pengepolitik og andre af ECB's opgaver.
De to centrale principper for ECB's kommunikationsaktiviteter er dbenhed og gennemsigtighed.
Begge principper bidrager til virkningen, effektiviteten og trovaerdigheden af ECB's pengepolitik
samt andre lovbestemte opgaver. De understatter ogsa ECB's indsats for at redegere fuldt ud for
sine handlinger.

Siden 1999 har ECB fulgt et koncept om aktuelle, regelmaessige og omfattende redegorelser af
de pengepolitiske vurderinger og beslutninger. Dette er en enestdende dben og gennemsigtig til-
gang til kommunikation for en centralbank. Pengepolitiske beslutninger forklares pa et pressemede,
umiddelbart efter at Styrelsesradet har truffet beslutningerne. Formanden starter med en grundig
indledning pa pressekonferencen, hvor han ger rede for Styrelsesradets beslutninger. Formanden og
nastformanden besvarer derefter spergsmal fra medierne. Siden december 2004 er Styrelsesradets
beslutninger ud over rentebeslutninger ogsé blevet offentliggjort p4 Eurosystemets centralbankers
websteder hver méned.

ECB'sretsakter offentliggeres pa alle officielle EU-sprog, og det samme gaelder Styrelsesradets penge-
politiske beslutninger, Styrelsesradets beslutninger ud over beslutninger om fastsattelse af renten
samt Eurosystemets konsoliderede regnskab.! ECB's Arsberetning offentliggeres ogsa i sin hel-
hed pa alle officielle EU-sprog.? Konvergensrapporten og kvartalsudgaverne af Ménedsoversigten

1 Med undtagelse af irsk (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).
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offentliggeres enten i sin helhed eller som en sammenfatning pé alle officielle EU-sprog.® Med
henblik pé ansvarlighed og gennemsigtighed over for offentligheden udsender ECB ud over de ob-
ligatoriske publikationer ogsé anden dokumentation pa nogle eller alle officielle sprog, iser presse-
meddelelser om egne makrogkonomiske fremskrivninger, holdninger pa bestemte politikomrader
samt oplysninger af relevans for offentligheden. De nationale sprogversioner af ECB's vigtigste
publikationer udarbejdes, udgives og distribueres i teet samarbejde med de nationale centralbanker.

2 ANSVARLIGHED OVER FOR EUROPA-PARLAMENTET

Europa-Parlamentet, der som den eneste EU-institution er direkte valgt af borgerne i EU, spiller en
vigtig rolle i forhold til at holde ECB fast pé sit ansvar. ECB har siden sin oprettelse haft en tat og
frugtbar dialog med Europa-Parlamentet.

Formanden for ECB fortsatte med at gare rede for ECB's pengepolitik og andre opgaver under de
kvartalsvise heringer i Europa-Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg (ECON) i 2012. Desuden
var formanden inviteret af ECON til en hering for lukkede dere med en uformel meningsudveksling
om rapporten "Towards a genuine Economic and Monetary Union" arrangeret af formanden for Det
Europaiske Rad i tet samarbejde med formandene for Europa-Kommissionen, Eurogruppen og
ECB (se kapitel 4).

Andre medlemmer af ECB's direktion medte ogséd frem i Europa-Parlamentet. Neastformanden
forelagde ECB's Arsberetning 2011 for @konomi- og Valutaudvalget. Jorg Asmussen deltog i
en offentlig hering om den ekonomiske og sociale krise i Graekenland sammen med medlemmer
af Qkonomi- og Valutaudvalget og Europa-Parlamentets Udvalg for Beskaftigelse og Sociale
Anliggender. Desuden blev ECB's medarbejdere inviteret til at redegere for ECB's holdninger pa
ekspertniveau. ECB's generaldirektor for finansiel stabilitet, Ignazio Angeloni, deltog i en menings-
udveksling arrangeret af @konomi- og Valutaudvalget om "Banking supervision and resolution:
next steps?".

Droftelserne mellem medlemmer af Europa-Parlamentet og reprasentanter fra ECB omfattede en
lang rekke emner i 2012. Europa-Parlamentet udtrykte sin stette til ECB og ECB's politikker pé
mange omrider. Medlemmerne af Europa-Parlamentet bifaldt indsatsen for at athjelpe de akutte
spendinger pa de finansielle markeder og hj®lpe stressramte eurolande. Ud over den makrogkono-
miske udvikling blev andre vigtige emner taget op af medlemmerne af Europa-Parlamentet, herun-
der etablering af en falles tilsynsmekanisme (single supervisory mechanism, SSM) for finanstilsyn,
beslutningen om direkte monetare transaktioner (Outright Monetary Transactions, OMT) samt ud-
vikling af en langsigtet vision for @MU'en.

DEN F/ELLES TILSYNSMEKANISME

Forslaget om ctablering af en fzlles tilsynsmekanisme, SSM, var et af hovedemnerne i dreftel-
serne mellem ECB og Europa-Parlamentet. Droftelserne omfattede hovedsageligt adskillelsen af
pengepolitikken og tilsynsopgaverne, involvering af lande uden for euroomrédet, ansvarligheds-
krav vedrerende de nye tilsynsopgaver, samspillet med de nationale tilsynsmyndigheder, beho-
vet for at sikre forenelighed med det indre marked og forholdet mellem SSM og Den Europaiske
Banktilsynsmyndighed, EBA. Der blev ogsa stillet spergsmal vedrerende de andre foreslaede ele-

3 Se fodnote 2.
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menter i finansunionen, nemlig en effektiv afviklingsordning for finansielle institutioner og harmo-
nisering af indskudsgarantiordninger.

Formanden for ECB fremhavede de nationale tilsynsmyndigheders viden og ekspertise, som ECB
ville traekke pa under udferelsen af de nye tilsynsopgaver. Han meddelte, at lande uden for euro-
omradet ville veere velkomne til at tilslutte sig SSM og understregede, at alle ECB's nye tilsyns-
opgaver ville blive underlagt en meget hgj grad af ansvarlighed. Formanden understregede des-
uden, at SSM ville blive suppleret af en felles afviklingsmekanisme.

DIREKTE MONET/RE TRANSAKTIONER

Et andet vigtigt emne for dreftelserne mellem ECB og Europa-Parlamentet i 2012 var lgsningen af
den nuvarende finansielle og ekonomiske krise (se ogsa kapitel 2, afsnit 1). Europa-Parlamentet
roste ECB's mélrettede indsats for at lase krisens udfordringer inden for sit mandat. I den sammen-
haeng var der sarligt fokus pa Styrelsesradets beslutning af 6. september 2012 om direkte monetare
transaktioner (OMT).

I udvekslingen af synspunkter med medlemmerne af Europa-Parlamentet forklarede formanden,
at beslutningen om direkte monetzre transaktioner havde veret absolut nedvendig for at imedega
svaekkelsen af den pengepolitiske transmissionsmekanisme og fastholde ECB's malrettede penge-
politik. Han understregede, at de direkte monetaere transaktioner havde til formal at korrigere risiko-
premier for redenominering, der ikke var forenelig med euroens uigenkaldelige karakter og heem-
mede den pengepolitiske transmissionsmekanisme. Da det er nedvendigt at imedegd de under-
liggende makroekonomiske ubalancer for at sikre den pengepolitiske transmissionsmekanismes
funktion, skal de direkte monetaere transaktioner kun aktiveres, hvis et givet land fuldt ud overhol-
der de betingelser, der er aftalt i henhold til et program under den europiske stabilitetsmekanisme,
ESM. De direkte monetare transaktioner kunne ogsa blive aktiveret for lande, der allerede er i gang
med et omfattende tilpasningsprogram og er ved at genvinde markedsadgang.

DEN LANGSIGTEDE VISION FOR @MU

Europa-Parlamentet traf en initiativbeslutning i forhold til rapporten "Towards a genuine Economic
and Monetary Union". I dreftelserne med Parlamentet om emnerne i denne rapport understregede
formanden for ECB behovet for en falles vision for @MU'ens retning i lobet af det naste arti. Han
skitserede vigtigheden af et robust, langsigtet anker, der kan indgyde tillid til @MU'ens irreversibi-
litet og integritet og opfordrede til en mere konkret og tidsbunden plan for at né dette mal.

3 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER

ECB henvender sig til mange forskellige malgrupper, fx finansielle eksperter, medierne, univer-
sitetsverdenen, parlamenter og offentlige institutioner samt offentligheden, som har forskellige
grader af kendskab til det finansielle og ekonomiske omrade. I forklaringen af sit mandat og sine
beslutninger benytter ECB derfor en reekke kommunikationsvearktejer og -aktiviteter, der hele tiden
udvikles for at forbedre deres gennemslagskraft mest muligt under hensyntagen til de mange mal-
grupper samt kommunikationsforhold og -behov.

ECB's kommunikationsaktiviteter var i 2012 fortsat koncentreret om at redegere for forlebet og
konsekvenserne af den globale finansielle og ekonomiske krise, is@r statsgaldskrisen i Europa og
Styrelsesradets tiltag i den forbindelse. Langt sterstedelen af de taler, medlemmer af Direktionen
holdt for offentligheden, drejede sig om disse emner. Det gjaldt ogsd ECB-eksperternes kommuni-
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kationsaktiviteter i lande, der er underlagt officielle tilpasningsprogrammer eller seger bistand fra
ECB, i samarbejde med Europa-Kommissionen og IMF. Der var ogsa en overvegt af disse emner
i henvendelser om oplysninger og spergsmal fra pressen, offentligheden og besegende hos ECB.
Bankunionen og ECB's opgaver i forbindelse med banktilsyn i euroomradet var ogsé et emne, der
optradte hyppigt i ECB's kommunikation.

ECB offentligger en rekke regelmassige og periodiske undersegelser og rapporter som fx
Arsberetningen, der giver en beskrivelse af ECB's aktiviteter i det forlebne &r, og Manedsoversigten,
der udtrykker ECB's aktuelle vurdering af den ekonomiske og monetare udvikling og indeholder
detaljeret information om baggrunden for ECB's beslutninger. ECB udsendte 167 pressemeddelel-
ser 12012, der dekkede alle aspekter af ECB's politikker og aktiviteter, samt yderligere information
om gennemforelse af pengepolitikken. ECB publicerer ogsé en lang reekke statistiske data, primeert
via Statistical Data Warehouse og interaktive figurer pd ECB's websted.

Alle medlemmer af ECB's direktion deltager direkte i indsatsen for at ege offentlighedens kendskab
til og forstéelse af Eurosystemets opgaver og politikker gennem heringer i Europa-Parlamentet og
nationale parlamenter samt gennem taler og interview til medierne. I lgbet af 2012 holdt medlem-
merne af Direktionen mere end 200 taler til mange forskellige malgrupper, gav mere end 100 inter-
view til medierne og fik udgivet mange artikler i fagblade, magasiner og aviser.

ECB organiserede 15 seminarer for journalister i sit hovedkvarter i 2012 og deltog i yderligere fire
seminarer arrangeret i Bruxelles eller af European Journalism Centre med henblik pa at ege de na-
tionale og internationale mediers viden om og forstaelse af ECB's mandat, opgaver og aktiviteter.
ECB afholdt selv flere af disse seminarer, mens andre blev atholdt i samarbejde med de nationale
centralbanker, Europa-Kommissionen, European Journalism Centre og andre offentlige myndig-
heder og fonde. Ud over den manedlige pressekonference efter maderne i Styrelsesradet atholdt
ECB adskillige pressemeder med henblik pé at skabe sterre forstaelse af ECB's andre politikker og
aktiviteter.

ECB modtog i 2012 ca. 800 grupper af besegende i sit nuverende og fremtidige hovedsade i
Frankfurt. Ca. 21.000 besogende fik forstehdndsviden i form af praesentationer holdt af ECB's med-
arbejdere og rundvisninger i ECB's nye hovedsade. Opforelsen af det nye hovedsede kulminerede
med rejsegilde den 20. september 2012, hvilket medferte en del kommunikationsaktivitet om dette
emne i lobet af aret.

Alle dokumenter offentliggjort af ECB og oplysninger om ECB's forskellige aktiviteter findes pa
ECB's websted. I 2012 havde webstedet 25 mio. besgg, 263 mio. sider blev set, og 67 mio. doku-
menter blev downloadet. ECB svarede i 2012 pé ca. 100.000 henvendelser fra offentligheden, der
enskede oplysninger om en rakke spergsmal vedrerende ECB's aktiviteter, politikker og beslutnin-
ger.

Der blev i 2012 aftholdt en reekke internationale konferencer og arrangementer pa hejt plan, fx
"Financial integration and stability: towards a more resilient single EU financial market" arrangeret
i samarbejde med Europa-Kommissionen; "Bank funding — markets, instruments and implications
for corporate lending and the real economy" arrangeret i samarbejde med Federal Reserve Bank of
New York; og et ECB-kollokvium til ere for José Manuel Gonzalez-Paramo om "Monetary policy
in unconventional times".
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Den 20. juni 2012 prasenterede formanden for ECB og centralbankcheferne for de respektive nati-
onale centralbanker i euroomradet europaeiske priser til de hold, der havde vundet de nationale kon-
kurrencer i Generation €uro Students' Award 2011/12. Formalet med konkurrencen, der vil blive
atholdt hvert ar, er at gge kendskabet til skonomi blandt teenagere og give dem en bedre forstaelse
af centralbankens rolle i gkonomien. Mere end 3.000 studerende i euroomradet i alderen 16-19 ar
deltog i konkurrencen. De 528 deltagere, der klarede sig bedst i den ferste runde, der bestod af en
multiple choice-test, blev inviteret til at deltage i anden runde. I den anden runde skulle deltagerne
skrive et essay, der forudsa og begrundede Styrelsesradets rentebeslutning i marts 2012. Alt i alt
blev der indleveret 208 essays. I den sidste runde blev de bedste hold bedt om at prasentere rente-
beslutningen i juni 2012 — med begrundelse — for en jury bestdende af centralbankeksperter. Det
folgende ars konkurrence blev lanceret den 1. november 2012. I midten af december havde mere
end 750 hold — ca. 2.500 studerende — meldt sig til konkurrencen, og yderligere tilmeldinger blev
modtaget i januar 2013 i nogle lande.

ECB har ogsa eget sin tilstedevarelse i de sociale medier. ECB har en Twitter-profil, der med ca.
30.000 nye folgere i lobet af 2012 bragte det samlede antal falgere op pa 42.000. Dette vaerktej
anvendes til at henlede opmarksomheden pa offentliggerelser og taler; i 2012 sendte ECB over
600 tweets, der blev retweetet af folgere mere end 8.000 gange. ECB har ogsa en YouTube-konto
til offentliggorelse af videoer af de ménedlige pressekonferencer og andre film. En Facebook-profil
er blevet oprettet til Generation €uro Students' Award for at skabe direkte kontakt til konkurrencens
maélgruppe. For at markere 10-arsdagen for introduktionen af eurosedler og -menter den 1. januar
2012 arrangerede ECB en EU-dekkende internetkonkurrence, "Euro Run", for de 9-12-drige, der
varede tre maneder med det formal at ege elevernes kendskab til eurosedler og -menter.

2012 var et vigtigt ar med hensyn til udviklingen af kommunikationskampagnen i forbindelse med
introduktionen af den anden serie eurosedler. Formalet med kampagnen, der blev forberedt i 2012
og lanceret i 2013, er at sikre, at borgere i euroomradet har kendskab til de nye eurosedlers udse-
ende. Til det formal blev der udviklet en kommunikationsstrategi for hele euroomradet. Det forste
storre arrangement blev afholdt den 8. november 2012, hvor formanden for ECB offentliggjorde
den nye "Europa-serie” af eurosedler pa den ménedlige pressekonference. Den forste veerdi i den
nye serie — 5-eurosedlen — blev afsleret den 10. januar 2013 i forbindelse med &bningen af udstil-
lingen "The new face of the euro" (euroens nye ansigt) pé det arkeeologiske museum i Frankfurt.

ECB har ogsé udviklet et websted, der skal fungere som knudepunkt for alle aktiviteter relateret til
pengesedler, samt Euro Cash Academy, en app udviklet med henblik pé at udbrede kendskabet til
eurosedlerne og deres sikkerhedselementer til offentligheden og kasserere.

Den 28. og 29. april 2012 arrangerede ECB besogsdage, hvor derene blev abnet for ca. 1.300 med-
lemmer af offentligheden samt ECB-ansatte og deres familier. Programmet for dagen omfattede en
rundvisning i bygningen, praesentationer, workshopper om ECB's rolle og funktion samt eurosedler
og -menter, uddannelsesspil og flere udstillinger, herunder en om eurosedler og -menter.

I lighed med tidligere ar havde ECB i maj 2012 en informationsstand pa Europa-Parlamentets
abent-husarrangement i Strasbourg.

ECB's kulturprogram (cultural days) fandt sted fra 17. oktober til 14. november 2012 og var tilegnet
Frankrig. Det fire uger lange program, der var arrangeret i tet samarbejde med Banque de France,
fremviste nogle af Frankrigs mest spendende og innovative kulturtalenter. Med over 20 arrange-
menter spaendende fra sang, klassisk musik, jazz og dans til litteratur, film, kunst, kogekunst, design
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og arkitektur og afrundet med en ny fransk cirkusforestilling, gav kulturprogrammet 2012 besogen-
de i og omkring Frankfurt et unikt og varieret indblik i fransk kultur. ECB's forméal med kulturpro-
grammet, der blev indfert i 2003, er at gge kendskabet til den kulturelle mangfoldighed i EU og at
skabe en fzlles forstaelse blandt europeere.
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Den 20. september 2012 holdt ECB rejsegilde for at fejre, at réhusarbejdet pa det nye hovedsade i Ostend var ferdigt. I
Tyskland er der tradition for, at ejeren af et nybygget hus holder rejsegilde for at fejre resultatet af planleeggernes, bygge-
firmaets og arbejdernes arbejde. Disse udger ogsa flertallet af gaesterne. Medlemmerne af ECB's direktion, styrelsesrdad og
generelle rad anbragte de 27 EU-landes flag og Den Europzeiske Unions flag i rejsegildekransen. Rejsegildet sluttede med
hejsningen af rejsegildekransen, og med at formanden pa byggeriet af hagjhuset udbragte en skal.



KAPITEL 7

INSTITUTIONELLE RAMMER 0G
ORGANISATION

| ECB'S BESLUTTENDE ORGANER 0G
CORPORATE GOVERNANCE

1.1 EUROSYSTEMET O0G DET EUROP/ISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER

Eurosystemet er euroomradets centralbanksystem. Det bestar af ECB og de nationale centralbanker
i de EU-lande, der har euroen som valuta (17 siden 1. januar 2011). ESCB bestar af ECB og de na-
tionale centralbanker i alle 27 EU-lande. ESCB omfatter altsd 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, udferes enten af ECB eller via de nationale centralbanker. Sidstnavnte sker i
det omfang, det skennes muligt og hensigtsmassigt. ECB er en EU-institution og har status som
juridisk person i folkeretten.

Den enkelte nationale centralbank har status som juridisk person i henhold til det pagaldende lands
lovgivning. De nationale centralbanker i euroomradet er en integreret del af Eurosystemet og ud-
forer de opgaver, som Eurosystemet er blevet palagt i henhold til de regler, som ECB's besluttende

Styrelses- . . Det Generelle

ECB’s besluttende organer

Den Europziske Centralbank

Nationale Bank van Belgié/ Central Bank of Cyprus Bbnrapcka HapopHa 6aHka

B: Nationale de Belgi i i
anque Nationale de Belgique e A 0 e (Bulgarian National Bank)

Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka

Bank Centrali ta' Malta/
Eesti Pank Central Bank of Malta Danmarks Nationalbank

Banc Ceannais na hEireann/ De Nederlandsche Bank Latvijas Banka

Central Bank of Ireland f
EREral SaniCOoreian Oesterreichische Nationalbank Lietuvos bankas

Bank of Greece i
Banco de Portugal Magyar Nemzeti Bank

Banco de Espaia

BASIT e Narodowy Bank Polski

Banque de France ) ) Banca Nationala a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Banca d'Italia Sveriges Riksbank

Suomen Pankki — Finlands Bank

EUROSYSTEMET

DET EUROPAISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER (ESCB)

Bank of England
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organer har fastlagt. De nationale centralbanker bidrager ogsa til arbejdet i Eurosystemet og ESCB
gennem deres deltagelse i Eurosystem-/ESCB-komiteerne (se afsnit 1.5 i dette kapitel). De kan pa
eget ansvar udfere funktioner, som ikke er eurosystemrelaterede, medmindre Styrelsesradet beslut-
ter, at disse funktioner strider mod Eurosystemets mél og opgaver.

Eurosystemet og ESCB styres af ECB's besluttende organer, dvs. Styrelsesradet og Direktionen.
Det Generelle Ré&d er konstitueret som ECB's tredje besluttende organ, si leenge der er EU-lande,
som ikke har indfert euroen. De besluttende organer udferer deres opgaver i henhold til bestemmel-
serne i traktaten, ESCB-statutten og de relevante forretningsordener.! I Eurosystemet og ESCB er
beslutningsprocessen centraliseret. ECB og de nationale centralbanker i euroomréadet bidrager dog i
feellesskab, strategisk og operationelt, til at nd Eurosystemets feelles mal, samtidig med at decentra-
liseringsprincippet respekteres i overensstemmelse med ESCB-statutten.

1.2 STYRELSESRADET

Styrelsesradet bestar af medlemmerne af ECB's direktion og centralbankcheferne i de EU-lande,
der har indfert euroen. Ifelge traktaten har Styrelsesradet folgende primere ansvarsomrader:

— at fasts@tte de retningslinjer og treffe de afgarelser, der er nedvendige for at udfere de opgaver,
der er palagt Eurosystemet.

— at udforme euroomréadets pengepolitik, herunder, hvor det er hensigtsmassigt, treffe afgorelse
om pengepolitiske delmal, officielle renter og forsyningen med reserver i Eurosystemet og at
fastsette de nedvendige retningslinjer for gennemforelsen heraf.

Styrelsesradet medes normalt to gange om maneden i ECB i Frankfurt am Main, Tyskland. Det
foretager bl.a. en tilbundsgiaende vurdering af den monetare og ekonomiske udvikling, og beslut-
ninger i tilknytning hertil treeffes specifikt pa det forste mede i maneden, mens de spergsmal, der
behandles pa manedens andet mgde, normalt vedrerer ECB's og Eurosystemets andre opgaver. I
2012 blev der afholdt to meder uden for Frankfurt, det ene i Barcelona med Banco de Espaia
som vart og det andet i Brdo pri Kranju med Banka Slovenije som vart. Ud over disse meader kan
Styrelsesradet ogsa aftholde meder i form af en telekonference eller treeffe afgerelser ved skriftlig
procedure.

Nér medlemmerne af Styrelsesradet treeffer pengepolitiske beslutninger og udferer andre opgaver
i ECB og for Eurosystemet, handler de ikke som repraesentanter for deres medlemslande, men som
personligt udnavnte, fuldsteendigt uatheengige medlemmer. Dette afspejles 1 princippet "én person,
én stemme", som anvendes i Styrelsesradet. I 2008 besluttede Styrelsesradet at fortsette med det
nuverende afstemningssystem — som omhandlet i ESCB-statuttens artikel 10.2 — og forst at indfere
et rotationssystem, nar antallet af centralbankchefer i Styrelsesradet overstiger 18.

1 Vedrerende ECB's forretningsorden, se afgerelse ECB/2004/2 af 19. februar 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den Europee-
iske Centralbank, EUT L 80 af 18.3.2004, s. 33, afgerelse ECB/2004/12 af 17. juni 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den
Europaiske Centralbanks Generelle Rad, EUT L 230 af 30.6.2004, s. 61, og afgerelse ECB/1999/7 af 12. oktober 1999 vedrerende forret-
ningsordenen for Den Europaiske Centralbanks direktion, EFT L 314 af 8.12.1999, s. 34. Disse regler findes ogsa pa ECB's websted.
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STYRELSESRADET

Mario Draghi

Formand for ECB

Vitor Constancio

Nastformand for ECB

Jorg Asmussen

Medlem af ECB's direktion

Josef Bonnici

Direkter for Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

Luc Coene

Direkter for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Benoit Ceeuré

Medlem af ECB's direktion

Carlos Costa

Direkter for Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades

Direktor for Central Bank of Cyprus
(fra 3. maj 2012)

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Direkter for Banco de Espafia
(indtil 10. juni 2012)

José Manuel Gonzalez-Paramo
Medlem af ECB's direktion

(indtil 31. maj 2012)

Ardo Hansson

Direktor for Eesti Pank

(fra 7. juni 2012)

Patrick Honohan

Direktor for Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Klaas Knot

Direktor for De Nederlandsche Bank
Marko Kranjec

Direkter for Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Forreste rekke

(fra venstre mod hejre):

Jorg Asmussen, Gaston Reinesch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
Yves Mersch, Christian Noyer

Midterste raekke

(fra venstre mod hejre):

Carlos Costa, Luc Coene, Josef Bonnici,
Luis M. Linde, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Marko Kranjec

Bagerste rackke

(fra venstre mod hgjre):

Erkki Liikanen, Peter Praet,

Ardo Hansson, Klaas Knot,

Benoit Ceeuré, Panicos O. Demetriades,
Jozef Makuch, Ewald Nowotny

Bemerk: George A. Provopoulos og
Ignazio Visco var ikke til stede, da
billedet blev taget

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde

Direktor for Banco de Espafia
(fra 11. juni 2012)

Andres Lipstok

Direktor for Eesti Pank
(indtil 6. juni 2012)

Jozef Makiuch

Direktor for Narodna banka Slovenska

Yves Mersch
Medlem af ECB's direktion
(fra 15. december 2012)

Direkter for Banque centrale du Luxembourg

(indtil 14. december 2012)
Ewald Nowotny

Direktor for Oesterreichische Nationalbank

Christian Noyer

Direktor for Banque de France

Athanasios Orphanides

Direkter for Central Bank of Cyprus

(indtil 2. maj 2012)

Peter Praet

Medlem af ECB's direktion
George A. Provopoulos
Direktor for Bank of Greece
Gaston Reinesch

Direkter for Banque centrale du Luxembourg

(fra 1. januar 2013)
Ignazio Visco

Direktor for Banca d'Italia
Jens Weidmann

Direktor for Deutsche Bundesbank

. ECB
Arsberetning 0
2012



1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestar af formanden og nestformanden for ECB og fire andre medlemmer, der udnav-

nes af Det Europiske Rdd med kvalificeret flertal og efter hering af Europa-Parlamentet og ECB.

Direktionen, som normalt medes en gang om ugen, har felgende primaere ansvarsomrader:

— at forberede maderne i Styrelsesradet

— at gennemfore pengepolitikken i euroomradet i overensstemmelse med de retningslinjer og af-
gorelser, som vedtages af Styrelsesradet, og i den forbindelse videregive de nedvendige instruk-
ser til de nationale centralbanker i euroomradet.

— at forestd ECB's lobende drift

— at udeve visse befojelser, som er overdraget til Direktionen af Styrelsesradet, herunder lovgiv-
ningsmassige befojelser.

Forvaltningskomiteen bistar Direktionen i spergsmal vedrerende ECB's ledelse, planlaegning og ar-

lige budgetproces. Forvaltningskomiteen bestér af et direktionsmedlem, som er komiteens formand,
og en rekke medarbejdere i den gverste ledelse.
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DIREKTIONEN

Mario Draghi
Formand for ECB
Vitor Constancio
Nestformand for ECB
Jorg Asmussen
Medlem af Direktionen
Benoit Ceeuré
Medlem af Direktionen

1.4 DET GENERELLE RAD

Bagerste raekke

(fra venstre mod hejre):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Forreste rakke

(fra venstre mod hejre):

Vitor Constancio (nastformand),
Mario Draghi (formand), Yves Mersch

José Manuel Gonzalez-Paramo
Medlem af Direktionen

(indtil 31. maj 2012)

Yves Mersch

Medlem af Direktionen

(fra 15. december 2012)

Peter Praet

Medlem af Direktionen

Det Generelle Rad bestar af ECB's formand og nastformand og de nationale centralbankchefer
i alle 27 EU-lande. Direktoren for Hrvatska narodna banka, den kroatiske centralbank, har vae-
ret inviteret til at deltage i Det Generelle Rads meder som observater siden december 2011. Det
Generelle Rad udferer primeert 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 koordineringen af medlemsstaternes
pengepolitik med henblik pa at sikre prisstabilitet og overvage ERM2's funktion. Desuden rappor-
terer det — 1 form af ECB's konvergensrapport — til Radet for Den Europaiske Union (Radet) vedre-
rende de fremskridt, der er gjort i medlemsstater, som endnu ikke har indfert euroen, med opfyldel-
sen af deres forpligtelser med hensyn til virkeliggerelsen af @MU. Det bidrager ligeledes til ECB's
radgivende funktioner. I 2012 atholdt Det Generelle Rad sine fire kvartalsvise meder.
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DET GENERELLE RAD

Forreste raekke

(fra venstre mod hejre):
Christian Noyer, Stefan Ingves,
Marko Kranjec, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Gyorgy Matolcsy,
Ignazio Visco

Midterste raekke

(fra venstre mod hejre):

Carlos Costa, Luc Coene, Jozef Maktch,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny,

Mugur Constantin Isarescu, Relja Marti¢*
(observater, suppleant), Gaston Reinesch

Bagerste rakke

(fra venstre mod hejre):

Lars Rohde, Ivan Iskrov,

Ilmars Rim§eévics, Ardo Hansson,

Klaas Knot, Jens Weidmann, Mario Draghi Marko Kranjec
Patrick Honohan, Vitas‘Vasiliau'skas, Formand for ECB Direktor for Banka Slovenije
MiroslavSingeryitor Consténcio Erkki Liikanen

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

Bemaerk: Marek Belka, Josef Bonnici, Nestformand for ECB
Panicos O. Demetriades, Mervyn King, M arek Belka

*Relja Martic¢ er vicedirektor i
Hrvatska narodna banka.

Luis M. Linde og George A. Provopoulos Direktor for Narodowy Bank Polski
og var ikke til stede, da billedet blev taget. Nils Bernstein

Direktor for Danmarks Nationalbank
(indtil 31. januar 2013)

Josef Bonnici

Direkter for Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

Luc Coene

Direkter for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Carlos Costa

Direkter for Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades

Direkter for Central Bank of Cyprus
(fra 3. maj 2012)

Miguel Ferniandez Ordéfiez

Direkter for Banco de Espaiia

(indtil 10. juni 2012)

Ardo Hansson

Direktor for Eesti Pank

(fra 7. juni 2012)

Patrick Honohan

Direktor for Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

Direkter for Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu

Direktor for Banca Nationala a Romaniei
Ivan Iskrov

Direkter for brirapcka Hapoana 6anka
(Bulgarian National Bank)

Mervyn King

Direkter for Bank of England

Klaas Knot

Direktor for De Nederlandsche Bank
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Direkter for Banco de Espaina

(fra 11. juni 2012)

Andres Lipstok

Direktor for Eesti Pank

(indtil 6. juni 2012)

Jozef Makuch

Direktor for Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Direkter for Banque centrale du Luxembourg
(indtil 14. december 2012)

Ewald Nowotny

Direktor for Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Direkter for Banque de France
Athanasios Orphanides

Direkter for Central Bank of Cyprus
(indtil 2. maj 2012)

George A. Provopoulos

Direktor for Bank of Greece

Gaston Reinesch

Direkter for Banque centrale du Luxembourg
(fra 1. januar 2013)

IImars Rimsevics

Direkter for Latvijas Banka

Andras Simor

Direktor for Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Direktor for Ceska narodni banka

Vitas Vasiliauskas

Formand for Lietuvos bankas bestyrelse
Ignazio Visco

Direktor for Banca d'Italia

Jens Weidmann

Direktor for Deutsche Bundesbank



1.5 EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, BUDGET-KOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN 0G
EUROSYSTEMETS IT-STYRINGSKOMITE

Eurosystem-/ESCB-komiteerne spiller fortsat en vigtig rolle gennem det bidrag, de yder til de op-
gaver, som ECB's besluttende organer udferer. P4 Styrelsesradets og Direktionens anmodning har
komiteerne bidraget med ekspertise inden for deres kompetenceomrader og har fremmet beslut-
ningsprocessen. Medlemskab af komiteerne er normalt forbeholdt ansatte i Eurosystemets central-
banker. De nationale centralbanker i de medlemslande, der endnu ikke har indfert euroen, deltager
dog i komiteernes meder, nar der droftes spergsmél, som falder inden for Det Generelle Rads kom-
petenceomrade. Hvor det er hensigtsmeessigt, inviteres ogsé andre kompetente organer. Efter under-
skrivelsen af tiltreedelsestraktaten i december 2011, og i overensstemmelse med beslutningen om at
invitere de tiltreedende landes centralbankchefer til at deltage som observaterer i Det Generelle
Réds meder, blev eksperter fra Hrvatska narodna banka, den kroatiske centralbank, inviteret til at
deltage i ESCB-komiteernes mader som observaterer, nar der blev droftet spergsmal inden for Det
Generelle Rads kompetenceomréde. Pr. 31. december 2012 var der nedsat 14 Eurosystem-/ESCB-
komiteer i henhold til artikel 9.1 i ECB's forretningsorden.

Den 18. april 2012 blev Komiteen for Omkostningsmetodologi omdannet til Kontrolkomiteen med
henblik pa at gge den stette, som ydes i form af finanskontrol, under forberedelsen og udferelsen af
eurosystemprojekter.

EUROSYSTEM-/ESCB-KOMITEER, EUROSYSTEMETS IT-STYRINGSKOMITE,

BUDGETKOMITEEN, PERSONALECHEFKREDSEN 0G DERES FORMAND"

Regnskabskomiteen (AMICO) Komiteen for Internationale Relationer (IRC)

Seddelkomiteen (BANCO) Den Juridiske Komite (LEGCO)"

Komiteen for Controlling (COMCO) Markedsoperationskomiteen (MOC)
Komiteen for Eurosystem-/ESCB-Kommunikation (ECCO) Den Pengepolitiske Komite (MPC)

Komiteen for Finansiel Stabilitet (FSC) Betalingsformidlingskomiteen (PSSC)

IT-Komiteen (ITC) Risikostyringskomiteen (RMC)

Komiteen for Interne Revisorer (IAC) Statistikkomiteen (STC)

Budgetkomiteen (BUCOM) Personalechefkredsen (HRC)

Eurosystemets IT-styringskomite (EISC)

D Pr. 1. januar.
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Herudover er der yderligere tre komiteer. I sager vedrerende ECB's budget assisteres Styrelses-
radet af Budgetkomiteen, som blev nedsat i henhold til artikel 15 i forretningsordenen.
Personalechefkredsen blev etableret i 2005 i henhold til artikel 9a i forretningsordenen som et
forum for udveksling af erfaringer, ekspertise og information pa personaleforvaltningsomradet
blandt centralbankerne i Eurosystemet/ESCB. I august 2007 nedsatte Styrelsesradet Eurosystemets
it-styringskomite, som fik til opgave at styre den lebende forbedring af anvendelsen 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 revisor, som
er udnavnt til at revidere ECB's arsregnskab (artikel 27.1 i ESCB-statutten), og Revisionsretten,
der efterprover effektiviteten af ECB's forvaltning (artikel 27.2). Revisionsrettens drlige beretning
samt ECB's svar offentliggeres pa ECB's websted og i Den Europaiske Unions Tidende. For at
give offentligheden yderligere garanti for, at ECB's eksterne revisorer er uath@ngige, anvendes en
rotationsordning for det eksterne revisionsfirmas vedkommende.? En raekke grundlaeggende prin-
cipper ("Good Practices") for valg af og mandat for eksterne revisorer er offentliggjort pd ECB's
websted og giver Eurosystemets centralbanker overordnede retningslinjer for udvalgelse og fast-
settelse af eksterne revisorers mandat. De grundlaeggende principper gor det samtidig muligt for
Styrelsesradet at udarbejde sine henstillinger til Radet pa grundlag af harmoniserede, konsekvente
og gennemsigtige udvelgelseskriterier. Den 14. juni 2012 vedtog Styrelsesradet en revideret udga-
ve af de grundleggende principper.

INTERNE KONTROLINSTANSER

ECB's interne kontrolsystem er opbygget séledes, at hver enkelt enhed i organisationen (sektion,
afdeling, direktorat eller generaldirektorat) har det primaere ansvar for egen risikostyring samt for
at sikre driftens effektivitet. Det er altsa den enkelte enhed, som implementerer operationelle kon-
trolprocedurer inden for dens ansvarsomride i overensstemmelse med en risikotolerance, der pa
forhénd er defineret af Direktionen.

I ECB ligger budgetansvaret og ansvaret i forste instans hos det enkelte forretningsomrade, der er
ansvarligt for kontrollen pa dette niveau. Afdelingen Budget, Kontrol og Organisation er ansvarlig
for at planlegge, koordinere, lede og udfere alle centraliserede processer i denne forbindelse samt
for at udarbejde den relevante dokumentation. Afdelingen er samtidig det andet kontrolniveau og
rapporterer regelmaessigt til Direktionen, som den ger opmaerksom pé eventuelle problemer.

Budgetkomiteen skal i henhold til sit mandat vurdere Direktionens rapporter om budgetplanlaegning
og -overvagning i ECB og rapportere om dem til Styrelsesrddet. Komiteen bistar Styrelsesradet

2 Efter en licitationsrunde, der blev afsluttet i henhold til den rotationsordning, som er vedtaget for de eksterne revisorers vedkommende,
blev PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft udnavnt som ECB's eksterne revisor i regnskabsérene
2008-12.

ECB
Arsberetning
2012



med at evaluere Direktionens arlige budgetforslag, inden det vedtages, og den vurderer og rapporte-
rer om budovervagningsrapporterne til Styrelsesradet.

For sa vidt angér ECB's operationelle risici, er en intern komite, Operational Risk Committee, an-
svarlig for at fremme og overvage de ansvarlige forretningsomraders udvikling, gennemferelse og
forvaltning af den operationelle risikostyring. Komiteen stotter ogsd Direktionen i udferelsen af
dennes tilsynsrolle i forbindelse med ECB's operationelle risikostyring.

12012 fortsatte ECB, sammen med de nationale centralbanker, implementeringen af rammerne for
den operationelle risikostyring og opdaterede de dermed forbundne vurderinger af de operationel-
le risici i1 forbindelse med Eurosystemets opgaver og processer. ECB fortsatte sin regelmassige
afprevning og gennemgang af de foranstaltninger, som er truffet til forretningsvidereferelse af de
kritiske dele af driften. I samarbejde med de nationale centralbanker foretog ECB endvidere en for-
retningskonsekvensanalyse for at konstatere, hvor tidskritiske Eurosystemets funktioner er.

ECB's risikostyringskontor® er ansvarligt for den risikostyringsramme, der gelder for alle ECB's fi-
nansielle markedsoperationer, og for at overvage, vurdere og foresla forbedringer af Eurosystemets
operationelle rammer for pengepolitik og valutapolitik ud fra et risikostyringsperspektiv.

Risikostyringskomiteen, der bestéar af eksperter i risikostyring fra Eurosystemets centralbanker, bi-
star de besluttende organer med at sikre et passende beskyttelsesniveau for Eurosystemet ved at sty-
re og kontrollere de finansielle risici, som stammer fra dets markedsoperationer, i sammenhang med
bade Eurosystemets pengepolitiske operationer og ECB's valutaportefalje. Risikostyringskomiteen
bidrager i denne forbindelse bl.a. med at overvage, male og indberette finansielle risici, samt med at
definere og gennemga de dermed forbundne rammer og metoder.

Uafthangigt af ECB's interne kontrolsystem og risikoovervagning foretager Direktoratet for Intern
Revision lgbende revisioner under Direktionens direkte ansvar. I overensstemmelse med mandatet
i ECB's revisionscharter* udever ECB's interne revisorer uafhangig og objektiv kvalitetskontrol og
radgivning og bibringer en systematisk tilgang til evalueringen og forbedringen af effektiviteten af
risikostyrings-, kontrol- og ledelsesprocesser. ECB's interne revision er i overensstemmelse med
de internationale standarder for erhvervsmassig udevelse af intern revision, der er udarbejdet af
Foreningen af Interne Revisorer.

Komiteen for Interne Revisorer (IAC), der er én af Eurosystem-/ESCB-komiteerne, bestér af che-
ferne for intern revision i ECB og de nationale centralbanker. Komiteen er ansvarlig for at koordi-
nere revisionen af faelles projekter og driftssystemer pa Eurosystem-/ESCB-niveau.

En Revisionskomite for ECB styrker ECB's og hele Eurosystemets corporate governance yderlige-

re. Komiteen bestér af tre medlemmer af Styrelsesradet og har Erkki Liikanen (direkter for Suomen
Pankki — Finlands Bank) som formand.

3 Risikostyringskontoret, der i juli 2011 blev etableret som et uafthangigt forretningsomréde i ECB, blev pr. 1. januar 2013 til Direktoratet

for Risikostyring.
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ADFARDSKODEKSER

Der gelder to adferdskodekser for ECB's besluttende organer. Den ene adferdskodeks giver vej-
ledning til og fastsatter etiske standarder for Styrelsesradets medlemmer og disses stedfortraedere
i udevelsen af deres funktion som medlemmer af Styrelsesradet.> Den afspejler deres ansvar for at
beskytte Eurosystemets integritet og omdemme og for at sikre, at Eurosystemets operationer udfo-
res effektivt. Styrelsesradet har desuden udnaevnt en etisk radgiver, som skal vejlede medlemmerne
om tjenestemaessig adferd. Den anden kodeks er den supplerende kodeks for etiske kriterier for
medlemmerne af Direktionen.® Den supplerer den forste kodeks, idet den indeholder en yderligere
pracisering af de etiske regler for medlemmerne af Direktionen.

Det etiske grundlag for ECB's’ ansatte giver vejledning og fastsetter etiske konventioner, standar-
der og benchmarks. Alle ansatte forventes at opretholde et hejt fagligt og etisk niveau i udferelsen
af deres opgaver samt i deres forhold til de nationale centralbanker, de offentlige myndigheder,
markedsdeltagerne, mediereprasentanter og offentligheden generelt. En etikansvarlig udnavnt af
Direktionen skal sikre en konsekvent fortolkning af reglerne.

BEK/EMPELSE AF SVIG

I 1999 vedtog Europa-Parlamentet og Rédet en forordning,® der skulle styrke bekempelsen af svig,
bestikkelse og enhver anden ulovlig aktivitet, der skader Faellesskabernes finansielle interesser. Det
fremgéar bl.a. af forordningen, at Det Europaiske Kontor for Bekampelse af Svig (OLAF) skal
foretage interne undersogelser ved mistanke om svig i Den Europziske Unions institutioner, or-
ganer, kontorer og agenturer. Ifolge OLAF-forordningen skal alle Fellesskabets institutioner, or-
ganer, kontorer og agenturer hver is&r vedtage afgerelser, der gor det muligt for OLAF at udfore
sine undersegelser. I 2004 vedtog Styrelsesradet en afgerelse’ om de nermere vilkar for OLAF's
undersogelser af ECB, som tradte i kraft 1. juli 2004.

PROGRAM TIL BEKAEMPELSE AF HVIDVASK AF PENGE/TERRORFINANSIERING

I 2007 indferte ECB interne ordninger til bekeempelse af hvidvask af penge og terrorfinansie-
ring. Ordningernes bestemmelser er udformet, s& de folger anbefalingerne fra Den Finansielle
Aktionsgruppe, i det omfang de gelder for ECB's operationer. En gruppe undersgger 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 aktiviteter i
ECB. Malet er bl.a. at sikre, at gaeldende lovgivning pad omradet overholdes og indgér i vurde-
rings- og overvagningsprocessen i forbindelse med godkendelsen af ECB's modparter. Der laegges i
denne sammenhang serlig vaegt pa de restriktive tiltag, som EU har vedtaget, samt Den Finansielle
Aktionsgruppes offentlige erklaeringer. Et internt indberetningssystem supplerer ECB's rammer pa
omradet, saledes at der sikres en systematisk indsamling af al relevant information og en beheorig
videreformidling til Direktionen.

5 Se adferdskodeks 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 websted.

6  Se supplerende kodeks for etiske kriterier for medlemmerne af direktionen for Den Europziske Centralbank, EUT C 104, 23.4.2010, s. 8,
og ECB's websted.

7 Sedel 0 af ECB's personaleregler om Det Etiske Grundlag, EUT C 104, 23.4.2010, s. 3, og ECB's websted.

8 Europa-Parlamentet og Réidets forordning (EF) nr. 1073/1999 af 25. maj 1999 om undersegelser, der foretages af Det Europaeiske Kontor
for Bek@mpelse af Svig (OLAF), EFT L 136, 31.5.1999, s. 1.

9 Afgerelse ECB/2004/11 af 3. juni 2004 om de narmere vilkar for Det Europaeiske Kontor for Bekeempelse af Svigs undersegelser af Den
Europziske Centralbank i forbindelse med forebyggelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet, der skader De Europaiske Faelles-
skabers finansielle interesser, og om @ndring af ansettelsesvilkédrene for Den Europiske Centralbanks ansatte, EUT L 230, 30.6.2004, s.
56.
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AKTINDSIGT | ECB'S DOKUMENTER

ECB's afgerelse om aktindsigt i ECB's dokumenter,'® der blev vedtaget i 2004, er i overensstem-
melse med opstillede mélsatninger og anvendte standarder for aktindsigt i andre EU-institutioner
og -organer. Afgerelsen fremmer gennemsigtigheden, alt imens den tager hgjde for bade ECB's og
de nationale centralbankers uathangighed samt sikrer fortroligheden af bestemte anliggender, som
er specifikke for udferelsen af ECB's opgaver.'' 1 2011 blev afgerelsen om aktindsigt i ECB's doku-
menter @ndret for at tage hejde for ECB's nye ESRB-relaterede aktiviteter.? I 2012 var antallet af
anmodninger om aktindsigt fortsat begrenset.

10 Afgerelse ECB/2004/2 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 websted 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.
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ECB'S ORGANISATIONSPLAN
(pr. 1. januar 2013)

Generaldirektoratet

for Administration

Werner Studener

Stedfortraeder: Klaus Riemke

Afdelinger:

+ Administrative Tjenester

+ Byggeforvaltning

+ ECB's nye hovedszde
(Projektkontoret)

+ Finansiel Rapportering & Politik

* Regnskab & Indkeb

+ Sikkerhed

Seddeldirektoratet
Ton Roos

Afdelinger:

+ Seddelforvaltning

+ Seddeludvikling

Direktoratet for
Kommunikation og
Sprogtjenester

Christine Graeff

Afdelinger:

+ Offentliggarelser, Events & Protokol
* Presse & Information

* Sprogtjenester

Radgivere for
Direktionen
Christian Thimann

ECB's Reprasentation i
Washington D.C.
Georges Pineau

Generaldirektoratet

for @konomi

Wolfgang Schill

Stedfortradere: Hans-Joakim Klockers,

N.N.

Afdeling:

+ Finanspolitik

- Direktoratet for
Okonomisk Udvikling
Hans-Joachim Klockers
Afdelinger:

+ EU-lande

+ Makrogkonomisk
Udvikling i
Euroomradet

Direktionen

Generaldirektorater &
Direktorater

Afdelinger

Direktoratet for
Pengepolitik

NN

Afdelinger:

* Kapitalmarkeder/Finansiel Struktur
+ Pengepolitisk Stilling

* Pengepolitisk Strategi

ESRB's Sekretariat'
Francesco Mazzaferro
Stedfortreder: Andrea Maechler

Generaldirektoratet

for Finansiel Stabilitet

Ignazio Angeloni

Stedfortraeder: John Fell

Afdelinger:

- Overvagning af Finansiel Stabilitet

+ Politik for Finansielle
Tjenesteydelser

* Vurdering af Finansiel Stabilitet

Generaldirektoratet
for HR, Budget og
Organisation

Steven Keuning

Stedfortraeder: Peter Rennpferdt
Afdelinger:

+ Budget, Kontrol og Organisation
+ Personalepolitik & -relationer

* Rekruttering & Personaleydelser

Generaldirektoratet

for Informationssystemer
Koenraad De Geest

Stedfortrader: Magi Clavé Badia
Afdelinger:

* Analytiske Systemdomaner

* ERP-systemer

* Infrastruktur & Drift

+ Sikkerhed & Arkitektur

+ Udferende Systemdomaner

Direktoratet for
Intern Revision
Klaus Gressenbauer
Afdelinger:

+ Revisionsopgaver

+ Revisionstjenester

Generaldirektoratet for

Internationale og

Europaeiske Forbindelser

Frank Moss

Stedfortrader: Gilles Noblet

Afdelinger:

+ Ekstern Udvikling

* EU-institutioner & -fora (omfatter
ECB's reprasentationskontor
i Bruxelles)

* International @konomisk-Politisk
Analyse

* Internationale Forbindelser &
Internationalt Samarbejde

Generaldirektoratet
for Juridiske Tjenester
Antonio Sainz de Vicuiia
Stedfortrder: Chiara Zilioli
Afdelinger:

« Finansiel Ret

+ Institutionel Ret!

+ Lovgivning

Generaldirektoratet for

Markedsoperationer

Ulrich Bindseil

Stedfortraeder: Roberto Schiavi

Afdelinger:

+ Finansielle Operationer

+ Markedsanalyse

+ Markedsoperationssystemer

+ Obligationsmarkeder &
Internationale Markedsoperationer

+ Pengemarked & Likviditet

Generaldirektoratet for
Betalingssystemer og
Markedsinfrastruktur
Daniela Russo

Stedfortrader: Pierre Petit
Afdelinger:

+ Markedsintegration

+ Overvagning

* Target & Sikkerhedsstillelse

T2S-programmet
Jean-Michel Godeffroy
Afdeling:

+ T2S-programkontor

Generaldirektoratet
for Forskning

Frank Smets

Stedfortraeder: Philipp Hartmann
Afdelinger:

+ Finansiel Forskning

+ Pengepolitisk Forskning

Direktoratet for
Risikostyring
Carlos Bernadell
Afdelinger:

* Risikoanalyse

* Risikostrategi

Generaldirektoratet
Sekretariat

Pierre van der Haegen®
Stedfortreder: Roman Schremser
Afdelinger:

* Informationsstyring

+ Sekretariat

Generaldirektoratet
for Statistik
Aurel Schubert
Stedfortreder: Werner Bier
Afdelinger:
+ Makrogkonomisk Statistik
+ Monetar & Finansiel Statistik
+ Statistisk Informationsservice
+ Udlandsstatistik
* Udvikling/Koordinering

af Statistik

1 Rapporterer til ECB's formand i hans egenskab af formand for ESRB.
2 Herunder databeskyttelse.
3 Sekreteer for Direktionen, Styrelsesradet og Det Generelle Rad.
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2 ORGANISATORISK UDVIKLING
2.1 PERSONALEFORVALTNING

12012 fortsatte ECB med at udvikle og implementere politikker for personaleforvaltningen og sat-
te 1 denne forbindelse fokus pé fire omrader: arbejdskultur, rekruttering, medarbejderudvikling og
ansattelsesvilkar.

ARBEJDSKULTUR

I 2012 satte ECB 1 sin udvikling af arbejdskulturen fortsat fokus pad mangfoldighed, fagetik og
performance management. ECB indferte forsegsvis en mentorordning, som skal understotte den
personlige og professionelle udvikling af en gruppe medarbejdere. Ordningen er isar rettet mod
kvindelige ansatte. I mellemtiden er antallet af kvindelige ansegere, der blev valgt til underordnede
ledende stillinger og rddgivende funktioner, betydeligt hgjere end antallet af mandlige ansegere.
For sé vidt angér fagetik, blev reglerne for private gkonomiske handlinger — samt overvigningen
heraf — endnu en gang gennemgéet for at bevare en effektiv regulering af det etiske grundlag.

REKRUTTERING

Den 31. december 2012 havde ECB 1.638 medarbejdere omregnet til det faktiske antal fuldtids-
stillinger (mod 1.609 den 31. december 2011).1* T 2012 indgik ECB i alt 73 nye tidsbegransede
kontrakter (midlertidige kontrakter eller kontrakter, som senere kan fore til fastansattelse). 34 med-
arbejdere med en permanent eller en tidsbegrenset kontrakt forlod ECB i 2012 (mod 38 i 2011)
— enten fordi de opsagde deres kontrakt eller gik pa pension. For at deekke orlov p& mindre end et
ars varighed blev der desuden udstedt 120 kortvarige kontrakter i 2012 (ud over et antal kontrakt-
forleengelser). 114 kortvarige kontrakter udleb i arets lab.

ECB tilbad fortsat kortvarige kontrakter til ansatte i nationale centralbanker og internationale orga-
nisationer, hvilket var med til at skabe korpsand inden for ESCB og @ge samarbejdet med interna-
tionale organisationer. Den 31. december 2012 arbejdede 142 medarbejdere fra nationale central-
banker og internationale organisationer i ECB med forskellige opgaver, hvilket er et fald pa 7 pct. i
forhold til 2011.

I september 2012 tog ECB imod det syvende hold deltagere i ECB's Graduate Programme.
Deltagerne har forskellig uddannelsesmassig baggrund. De tilknyttes i et r ad gangen til to for-
skellige forretningsomrader.

I lighed med tidligere ar blev ECB's praktikantstillinger tilbudt studerende og kandidater med en
baggrund inden for skonomi, statistik, ledelse, jura eller oversattelse. Den 31. december 2012 ar-
bejdede 122 praktikanter i ECB (en stigning pa 13 pct. i forhold til 2011). ECB gav ogsa fem
forskerstipendier som led i Wim Duisenberg Research Fellowship Programme, der gives til le-
dende okonomer, og fem forskerstipendier til yngre forskere inden for rammerne af Lamfalussy
Fellowship Programme.

MEDARBEJDERUDVIKLING

Et vigtigt element i medarbejderes professionelle udvikling er fortsat mobilitet, som ogsd bidrog
til at ege synergieffekten mellem de forskellige forretningsomréder. I lgbet af 2012 flyttede 225
medarbejdere enten midlertidigt eller i en leengere periode til andre stillinger i ECB. Af disse var 59
ledende medarbejdere og radgivere.

13 Ud over kontrakter, som er baserede pa fuldtidsstillinger, omfatter dette tal bl.a. kortvarige kontrakter, som er blevet tilbudt ansatte pa
udstationering fra nationale centralbanker og internationale organisationer, samt kontrakter til deltagere i ECB's Graduate Programme.
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ECB deltager sammen med ESCB-centralbankerne aktivt i de programmer for ekstern mobilitet,
som Personalechefkredsen har fremmet, og som ger det muligt for ECB at udstationere medarbej-
dere i én af de 27 nationale centralbanker i EU eller i relevante internationale organisationer (fx
IMF og BIS) i en periode pa mellem 2 og 12 méneder. I 2012 blev i alt 15 medarbejdere udstatio-
neret under denne ordning (nye udstationeringer). I alt var 56 medarbejdere pa orlov uden lon ved
udgangen af december 2012 (mod 55 i 2011). I januar 2013 besluttede ECB endvidere at lancere
en pilotordning for karriereskift rettet mod medarbejdere, som har arbejdet for ECB i den samme
type stilling i en l&ngere periode, og som er interesserede i at fortsatte deres karriere uden for ECB.

ECB fortsatte med at fremme udviklingen af ledelsens og medarbejdernes relevante kvalifikatio-
ner og kompetencer. Ud over diverse interne uddannelsestilbud fik ledelse og medarbejdere fortsat
mulighed for at benytte sig af eksterne kursusforleb, som fx indgér i ESCB's uddannelsesprogram.

12012 fik 19 chefer for et forretningsomrade, 11 vicegeneraldirekterer og 50 afdelingschefer mul-
ti-source feedback fra medarbejdere, kolleger pd samme niveau og eksterne modparter, som be-
svarede et spargeskema om deres management- og lederevner. Denne feedback var generelt meget
positiv. Som opfelgning blev der lagt individuelle handlingsplaner for lederne for yderligere at
forbedre deres preastationer.

PERSONALECHEFKREDSEN

12012 omfattede personalechefkredsens aktiviteter forskellige aspekter af personaleledelse, herun-
der organisering af en lang reekke ESCB-uddannelsesaktiviteter og mobilitet inden for ESCB. Der
blev i april 2012 lanceret et websted, "ESCB Training and Development Community", som er en

platform, hvor alle ESCB-ansatte kan udveksle oplysninger om uddannelses- og mobilitetsmulighe-
der. I 2012 blev der afholdt 46 forskellige ESCB-uddannelsesaktiviteter i 23 centralbanker.

ANS/ETTELSESVILKAR

ECB's ansattelsesvilkar er blevet finjusteret, s de pa trods af medarbejdernes generelt store ar-
bejdsmaengde fortsat udger en attraktiv pakke, og medarbejdernes behov er blevet afstemt med
organisationens krav.

Ved udgangen af 2012 arbejdede 258 medarbejdere pé deltid, hvilket er 34 pct. flere end i 2011.
25 medarbejdere var pa ubetalt foreldreorlov pr. 31. december 2012 (mod 33 i 2011). Efter en
pilotfase tradte ordningen vedrerende telearbejde i kraft den 1. februar 2012. I 2012 telearbejdede
gennemsnitlig ca. 363 medarbejdere hver méaned. Samlet set var 975 medarbejdere pé telearbejde
mindst én gang i 2012.

2.2 FORHOLDET TIL MEDARBEJDERNE 0G DEN SOCIALE DIALOG

ECB anerkender fuldt ud vigtigheden af en konstruktiv dialog med medarbejderne. I 2012 herte
og udvekslede ECB oplysninger med medarbejderreprasentanterne og den anerkendte fagforening
IPSO' vedrerende @ndringer i forbindelse med aflenning, ansettelseskontrakter, medarbejderud-
vikling, performance management, arbejdsvilkér, sundhed og sikkerhed samt pension. Der blev i
denne forbindelse udvekslet 217 skrivelser. Desuden havde ECB fortsat en hyppig dialog med med-
arbejderrepraesentanterne og IPSO om ansattelsesforhold og sociale forhold péd de regelmassige
meder.

14 IPSO star for "International and European Public Services Organisation".
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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 repraesentanter fra europziske sammenslutninger af fagforeninger.!
Formalet er at informere om og drefte spargsmal, der kan fa stor indvirkning pa beskaftigelsessitu-
ationen i centralbankerne i ESCB. Informationen gives i et halvérligt nyhedsbrev og pad meder, der
holdes i Frankfurt.

12012 blev det forste made i ESCB's Sociale Dialog holdt i februar. P4 medet blev der sat fokus pé
den finansielle krises indvirkning pa beskaftigelsen, ESCB-/Eurosystem-uddannelse og -mobilitet
samt finansiel stabilitet. Spergsmal med relation til produktion og cirkulering af eurosedler og beta-
lingssystemer blev ogsa dreftet.

Der blev atholdt et ad hoc-mede om den finansielle krise og dens indvirkning pa ESCB og ESCB's
medarbejdere i juni 2012.

Arets andet regelmassige mode i ESCB's Sociale Dialog blev afholdt i november. Her blev der sat
fokus pa den vigtigste udvikling pa seddel- og banktilsynsomréadet. Af andre emner, der blev dref-
tet, kan nevnes ESCB-/Eurosystem-uddannelse og -mobilitet samt it-projekter.

Pa mederne i ad hoc-arbejdsgruppen om produktion og cirkulering af eurosedler behandledes fort-
sat tekniske spergsmaél, som supplerede de spergsmal, der blev dreftet pA ESCB's Sociale Dialogs
plenarmede. Arbejdsgruppen om ESCB's Sociale Dialog, der madtes i april og oktober 2012, pe-
gede bl.a. pd mulige punkter, der kan komme pa dagsordenen for ESCB's Sociale Dialogs meder.

2.4 EUROSYSTEMETS KONTOR TIL KOORDINERING AF INDKOB

EPCO (Eurosystem Procurement Coordination Office) har til formal at sikre en effektiv koordine-
ring af felles indkeb af varer og tjenesteydelser i de centralbanker i ESCB, som har tilsluttet sig
EPCO's aktiviteter (2008-12),'¢ samt yderligere at forbedre disse centralbankers bedste praksis med
hensyn til indkeb. Netvarket for eksperter inden for centralbankindkeb, som koordineres af EPCO,
atholdt seks meder i 2012.

EPCO's fjerde felles indkebsplan (2012-versionen) blev gennemfeort i lobet af 2012. De felles pro-
cedurer for flytransport i forbindelse med ESCB's mader og globale hotelaftaler blev fornyet. I
2012 blev der afsluttet og gennemfort feelles indkebsprocedurer pa adskillige omrader, som om-
fattede it, konsulentydelser, softwarepakker, ydelser fra kreditvurderingsbureauer og leveranderer
af markedsdata samt revision. EPCO gjorde desuden store fremskridt med ni andre fzlles indkeb
og undersoggelser, som skal identificere mulige fzlles indkeb i forbindelse med pakning af penge-
sedler, kontorprodukter, forsikring, it og — for sé vidt angér ydelser, der ikke allerede er omfattet af
procedurerne — ydelser fra kreditvurderingsbureauer og leveranderer af markedsdata. Neste versi-
on af EPCO's indkebsplan (2013-versionen), som blev godkendt af Styrelsesradet i december 2012,
indeholder en evaluering af yderligere muligheder for faelles indkeb.

EPCO har udarbejdet en samling af bedste praksis i offentlige indkeb i centralbankerne i ESCB.

15 The Standing Committee of European Central Bank Unions (SCECBU), Union Network International — Europa (UNI-Europa Finance) og

European Federation of Public Service Unions (EPSU).
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Styrelsesradet besluttede at forlenge EPCO's oprindelige mandat (2008-12), samt at EPCO skal
forblive i Banque centrale du Luxembourg indtil udgangen af juni 2014. Til den tid forventes det, at
der er truffet beslutning om, hvordan EPCO skal drives fremover, og hvilken centralbank der skal
vere vert.

2.5 ECB'S NYE HOVEDS/DE

Den 20. september 2012 holdt ECB rejsegilde for sit nye hovedsade. Det dobbelte kontortidrn hav-
de da nzsten ndet den endelige hejde pa 185 m, og sterstedelen af rdhusarbejdet var afsluttet. I
foraret 2013 bliver stalkonstruktionerne til teknikomraderne ferdige, og antennen pé toppen af byg-
ningen sat op.

Ops&tningen af facadepanelerne pa det dobbelte kontortarn begyndte i februar 2012. Opsatningen
af selve facaderne og lukningen af atriet, som forbinder de to tirne, forventes at vare afsluttet i
foraret 2013. Restaureringen af facaderne pa Grossmarkthalle (Frankfurts tidligere engrosmarked)
blev afsluttet i 2012, og der blev opfert stalkonstruktioner til konferenceomréadet, der er designet
som et separat hus-i-huset-element inde i den rummelige Grossmarkthalle-bygning, samt til ind-
gangsbygningen, der kommer til at huse pressecentret. Installeringen af den tekniske infrastruktur
og indretningen begyndte i foraret 2012, og arbejdet skrider planmaessigt frem. En forsinkelse pa
ca. seks maneder pa grund af den nedvendige restaurering af den oprindelige Grossmarkthalle-
bygning er blevet indregnet i tidsplanen.

Indtil udgangen af 2012 har ECB haft udgifter pd omkring 600 mio. euro til bygge- og andre om-
kostninger, inkl. keb af grunden. I 2005 blev byggeomkostningerne beregnet til ca. 500 mio. euro
og de samlede investeringsomkostninger til 850 mio. euro, begge i faste 2005-priser, dvs. ekskl.
indeksregulering, inflation og uforudsete risici af en vis sterrelsesorden. Den nuvarende prognose,
som stammer fra medio 2012, omfatter alle projektomkostninger, hidtidige og fremtidige indekse-
ringsomkostninger samt udviklingen i de generelle byggeomkostninger, indtil ECB flytter ind i det
nye hovedsade i 2014. Prisstigninger pa byggematerialer og byggearbejde fra 2005 til afslutningen
af projektet i 2014 forventes af fore til en stigning pa 200 mio. euro i de samlede investeringsom-
kostninger.

ECB overvédger ngje byggeprocessen, omkostningerne og prisudviklingen og foretager justerin-
ger og @ndringer, hvor det er nedvendigt. Grossmarkthalle bed pa en rekke udfordringer, som
ikke var blevet opdaget under den forste undersogelse, der blev gennemfort, inden ECB erhverve-
de bygningen. Fundamentet viste sig at vaere utilstreekkeligt og at kreeve yderligere understetning.
Tagdeaekket var forurenet og kunne ikke skaffes af vejen som planlagt. Og endelig var dele af den
gamle betonkonstruktion ikke tilstreekkeligt armeret.

Alle disse faktorer medferer sandsynligvis meromkostninger pa ca. 300-350 mio. euro, inden pro-
jektet er afsluttet i 2014. I dette beleb er de ovennavnte 200 mio. euro til indekseringsomkostnin-
ger medregnet, ud over de skennede samlede investeringsomkostninger pa 850 mio. euro (i faste

2005-priser).

ECB's flytning til det nye hovedsade forventes at finde sted i 2014.

ECB
Arsberetning
2012



2.6 MILJO

ECB er fortsat besluttet pé at anvende naturresurserne med omtanke for at bevare miljoet og beskyt-
te folkesundheden. Der er indfert en miljepolitik, og ECB forbedrer lobende sine miljeresultater
ved bl.a. at minimere det gkologiske fodaftryk og CO2-emissionerne. Som et led i de systematiske
bestrebelser pa at opna miljemassig baeredygtighed har ECB indfert et miljeledelsessystem, som
opfylder den internationale standard EN ISO 14001 og Europa-Parlamentets og Rédets forordning
(EF) nr. 1221/2009 om organisationers frivillige deltagelse i en fellesskabsordning for miljeledelse
og miljerevision. 1 2012 blev ECB for anden gang godkendt i en miljoovervagningskontrol.

ECB's primare pavirkning af miljeet og ca. 75 pct. af CO2-emissionerne skyldes energiforbruget
(elektricitet, opvarmning og afkeling). CO2-emissionerne er reduceret betydeligt siden 2009, ho-
vedsagelig gennem organisatoriske og tekniske foranstaltninger. En sammenligning af 2010- og
2011-tallene viser en nedgang péa 24 pct. i CO2-emissionerne fra elektricitet, opvarmning og afke-
ling, forretningsrejser og papirforbrug.

Derudover blev der lgbende gennemfort foranstaltninger i forbindelse med ECB's miljoprogram.
1 2012 blev der lanceret en testfase til implementeringen af en vejledning i baeredygtige indkeb.
Antallet af personlige printere blev ydermere reduceret, og energieffektivt udstyr, der kan udfere
flere funktioner, blev installeret pé alle etager i ECB's bygninger.

Det er ECB's overbevisning, at den enkelte medarbejder kan bidrage til at minimere ECB's gko-
logiske fodaftryk. I 2012 arrangerede ECB's miljereprasentanter kurser, regelmassige meder og
workshops. Target2-Securities' (T2S) programkontor er blevet et testforretningsomrade for en kom-
munikationskampagne, som skal ege bevidstheden og medfere en adferdsendring. En bilfri dag,
der blev arrangeret den 21. september 2012, resulterede i, at neesten 200 medarbejdere valgte at tage
andre transportmidler til arbejde.

Der laegges endvidere serlig vaegt pa at indarbejde avancerede baredygtige tiltag i drifts- og ved-
ligeholdelsesplanerne for ECB's nye hovedsade.

2.7 IT-SERVICELEDELSE

Generaldirektoratet for Informationssystemer (DG/IS) stottede ved siden af sin normale portefolje
af it-projekter ECB's samarbejde med den europziske finansielle stabilitetsfacilitet EFSF og den
europeiske stabilitetsmekanisme ESM (se kapitel 4). Der blev ivaerksat yderligere arbejde for at
understotte forvaltningen af ECB's valutareserveaktiver, egenportefolje, pengepolitiske operationer
og sikkerhedsstillelse. Samtidig blev der gjort en stor indsats for at forberede flytningen af it-infra-
strukturen og slutbrugernes it-udstyr til ECB's nye hovedsade, herunder ogsé tilvejebringelsen af
nye forretningsapplikationer til kontrol af den nye bygning.

Arbejdet med at forbedre it-serviceledelsens effektivitet p4 ESCB-niveau er ogsé fortsat, iseer med
hensyn til identitets- og adgangsstyring. Samtidig er der gjort et stort stykke arbejde for at erstatte
den eksisterende lagerlosning med henblik pé at forbedre it-infrastrukturens og forretningsapplika-
tionernes modstandsdygtighed.

Endelig blev der som led i den lebende forbedring af de interne processer i DG/IS opnaet ISO/IEC
27001-certificering, som daekker it-sikkerhed.
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Efter at byggearbejdet pa hojhusets etageadskillelser er faerdiggjort, er ECB et skridt neermere mod at flytte til det nye
kvarter: Ostend.



ARSREGNSKAB

LEDELSENS BERETNING FOR REGNSKABSARET 2012
I HOVEDAKTIVITETER

ECB's aktiviteter i 2012 er beskrevet nzermere i de relevante kapitler i Arsberetningen.

2 MAL 0G OPGAVER

ECB's mal og opgaver er beskrevet i ESCB-statutten (artikel 2 og 3). Formanden giver en oversigt
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, Styrelsesradet og Det Generelle Rad.

Rammerne for ECB's corporate governance omfatter flere forskellige interne og eksterne kontrolin-
stanser. ESCB-statutten indeholder bestemmelser om to eksterne kontrolinstanser, nemlig de eks-
terne revisorer, som er udnaevnt til at revidere ECB's arsregnskab (artikel 27.1), og Revisionsretten,
der efterprover effektiviteten af ECB's forvaltning (artikel 27.2). For at give offentligheden yderli-
gere garanti for, at ECB's eksterne revisorer er uafhaengige, anvendes en rotationsordning, hvor der
hvert femte ar udnavnes et nyt eksternt revisionsfirma.

ECB's interne kontrolsystem bygger pa en overordnet ramme for den operationelle risikostyring, i hen-
hold til hvilken hver enkelt enhed i organisationen selv er ansvarlig for sin egen operationelle risiko-
styring, kontrolforanstaltninger samt for driftens effektivitet. Operationel Risk Committee, ORC,
understgtter Direktionen i dens overvagningsrolle, for sd vidt angar styringen af ECB's operationelle
risici. Risikostyringskontoret! har ansvaret for risikostyringsrammerne for alle ECB's operationer pa
de finansielle markeder samt for at overvége, vurdere og foresla forbedringer af Eurosystemets opera-
tionelle rammer for pengepolitik og valutapolitik ud fra et risikostyringsperspektiv.

I ECB's interne kontrolsystem ligger budgetansvaret og ansvarligheden i budgetanliggender pri-
meert hos det enkelte forretningsomrade. Afdelingen for Budget, Kontrol og Organisation i Gene-
raldirektoratet for HR, Budget og Organisation afstikker rammerne for og udarbejder og overvager
den strategiske planleegning, for sa vidt angar ECB's resurser, samt det dermed forbundne drifts-
budget i samarbejde med forretningsomraderne. Afdelingen for Budget, Kontrol og Organisation
star desuden for planlagning, kontrol af resurser og cost-benefit- og investeringsanalyser i forbin-
delse med ECB- og ESCB-projekter. Udgifter, der folger det vedtagne budget, overvages regel-
massigt af Direktionen, som radgives af Afdelingen for Budget, Kontrol og Organisation, og af
Styrelsesradet, som bistas af Budgetkomiteen (BUCOM), der bestér af eksperter fra ECB og de
nationale centralbanker i euroomradet. I overensstemmelse med artikel 15 i ECB's forretningsor-
den omfatter BUCOM's stotte til Styrelsesrddet en detaljeret vurdering af ECB's arlige budgetfor-
slag og af Direktionens anmodninger om egede budgetmidler, inden de foreleegges Styrelsesradet
til godkendelse.

1 Risikostyringskontoret blev til Direktoratet for Risikostyring pr. 1. januar 2013.
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Direktoratet for Intern Revision foretager desuden lgbende uafhangige revisioner og er direkte
ansvarlig over for Direktionen. For yderligere at styrke ECB's ledelse bistar ECB's Revisionsudvalg
Styrelsesradet i forbindelse med dets ansvar for de finansielle oplysningers integritet, tilsynet med
de interne kontrolforanstaltninger og udevelsen af ECB's og Eurosystemets revisionsfunktioner.

Et omfattende etisk grundlag for ECB's ansatte giver vejledning om og fastsetter etiske konventi-
oner, standarder og benchmarks. Alle ansatte forventes at opretholde et hojt fagligt og etisk niveau
bade i udferelsen af deres opgaver og i deres forhold til de nationale centralbanker, offentlige
myndigheder, markedsdeltagere, mediereprasentanter og offentligheden. Yderligere to adfzerdsko-
dekser vedrerer specifikt de etiske regler, som galder for ECB's besluttende organer. Den etiske
radgiver, som er udnevnt af Direktionen, sikrer, at de regler, som gelder for medlemmerne af
Direktionen og de ansatte, fortolkes konsekvent. Styrelsesradet har desuden udnavnt en etisk rad-
giver, som skal vejlede medlemmerne om tjenestemassig adfzerd.

Nazrmere information om ECB's corporate governance findes i Arsberetningens kapitel 7, afsnit 1.
MEDLEMMER AF DIREKTIONEN

Medlemmerne af Direktionen udn@vnes blandt personer, som er vardige i almindeligt omdemme,
og som har professionel erfaring i monetaere forhold eller i bankvasen, pa grundlag af en indstil-
ling fra Rédet for Den Europaiske Union og efter horing af Europa-Parlamentet og Styrelsesrddet.

Ansettelsesvilkarene for Direktionens medlemmer fastsettes af Styrelsesradet efter forslag fra
en komite, der bestar af tre medlemmer udnavnt af Styrelsesradet og tre medlemmer udnaevnt af
Rédet.

Direktionsmedlemmernes lon, tilleg mv. fremgar af note 30 "Personaleomkostninger" i Arsregn-
skabet.

MEDARBEJDERE

ECB anerkender fuldt ud vigtigheden af en konstruktiv dialog med medarbejderne. I 2012 fort-
satte ECB med at udvikle og implementere politikker for personaleforvaltningen pa fire omréder:
arbejdskultur, rekruttering, medarbejderudvikling og ansettelsesvilkéar. I forbindelse med udvik-
lingen af ECB's arbejdskultur blev der fortsat sat fokus pa mangfoldighed, fagetik og performance
management. ECB indferte forsegsvis en mentorordning, som skal understette medarbejdernes
personlige og professionelle udvikling. Ordningen er iser rettet mod kvindelige ansatte.

Tiltag inden for mobilitet og medarbejderudvikling var ogsé i 2012 de vigtigste elementer i den fag-
lige udvikling. Desuden stattede ECB fortsat medarbejderne med hensyn til bernepasning og for-
ening af arbejdsliv og familieliv.

Det gennemsnitlige antal medarbejdere i ECB (omregnet til fuldtidsstillinger)? steg fra 1.601 i 2011
til 1.615 1 2012. Ved udgangen af 2012 havde ECB 1.638 medarbejdere. For nermere oplysninger

2 Medarbejdere pa orlov uden lon er ikke medregnet. Antallet omfatter medarbejdere med tidsubegrensede, tidsbegransede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECB's Graduate Programme. Medarbejdere pé barselsorlov eller leengerevarende
sygeorlov er ogsa medregnet.
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henvises til note 30 "Personaleomkostninger" i Arsregnskabet og kapitel 7, afsnit 2, i Arsberetnin-
gen, hvor der ogsa findes en nermere beskrivelse af ECB's personalestrategi.

PORTEFOLJESTYRING

ECB har to typer investeringsportefeljer; nemlig valutareserveportefeljen (i amerikanske dollar
og japanske yen) og egenportefoljen (i euro). Sidstnevnte forvaltes internt. Hertil kommer mid-
lerne vedrerende ECB's pensionsordning, som er investeret i en portefolje, der forvaltes eksternt.
Desuden har ECB vardipapirer, som holdes af pengepolitiske grunde, og som blev erhvervet i for-
bindelse med Securities Markets Programme og de to programmer til opkeb af covered bonds. De
forskellige formal med ECB's investeringsportefoljer og pengepolitiske portefeljer samt den til-
knyttede risikostyringspraksis beskrives narmere i Arsberetningens kapitel 2, afsnit 1.

ECB er eksponeret for finansielle risici i forbindelse med sine investeringsportefoljer og sine
beholdninger af verdipapirer, som er opkebt af pengepolitiske grunde. Disse risici omfatter kre-
dit-, markeds- og likviditetsrisici. ECB overvéager og maler lebende disse risici og mindsker dem,
om nedvendigt, ved at implementere rammer for risikostyringen, som omfatter belanbarhedskri-
terier for aktiver og modparter samt et system, der satter granser for risikoeksponeringen. Ram-
merne tager ogsa hejde for méls@tningerne for og formélene med de forskellige vaerdipapirbehold-
ninger samt de risikopreeferencer, som ECB's besluttende organer har fastsat.

UDARBE)DELSE AF ECB'S REGNSKAB

I henhold til artikel 26.2 i ESCB-statutten udfeerdiges ECB's arsregnskab af Direktionen efter prin-
cipper fastlagt af Styrelsesradet.’

Afdelingen for Finansiel Rapportering og Politik i Generaldirektoratet for Administration er
ansvarlig for udarbejdelsen af Arsregnskabet i samarbejde med andre forretningsomrader. Afde-
lingen er ogsa ansvarlig for at sikre, at al dokumentation i tilknytning hertil rettidigt fremsendes til
revisorerne og efterfolgende til de besluttende organer.

Direktoratet for Intern Revision udever uafhengig og objektiv kvalitetskontrol og rddgiver om for-
bedringer af ECB's drift. Regnskabsrapporteringen og ECB's arsregnskab kan i denne sammen-
hang blive underkastet intern revision. Interne revisionsrapporter, som kan indeholde revisions-
anbefalinger til de pdgaldende forretningsomrader, forelaegges Direktionen.

ECB's Assets and Liabilities Committee, der bestar af reprasentanter for ECB's markedsoperati-
ons-, regnskabsrapporterings-, risikostyrings-, budget- og revisionsfunktioner, overvéiger og vur-
derer systematisk alle faktorer, der kan have betydning for ECB's balance og resultatopgerelse. Her
gennemgas og kommenteres Arsregnskabet og den dermed forbundne dokumentation, inden det
foreleegges Direktionen til godkendelse.

ECB's arsregnskab revideres desuden af uathangige eksterne revisorer, som efter indstilling af
Styrelsesradet blev godkendt af Radet for Den Europaiske Union. Revisorerne skal have fri adgang
til alle ECB's boger og konti og skal have adgang til al information om ECB's transaktioner. De
eksterne revisorer skal udtrykke en konklusion om, hvorvidt Arsregnskabet giver et retvisende

3 Se anvendt regnskabspraksis.
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billede af ECB's finansielle stilling, og om resultatet af ECB's aktiviteter i overensstemmelse med
principper fastlagt af Styrelsesradet. De eksterne revisorer skal i denne forbindelse vurdere, om
den anvendte interne kontrol ved udarbejdelsen og prasentationen af Arsregnskabet er rimelig,
bedemme, om den valgte regnskabspraksis er passende, og vurdere, om de regnskabsmaessige
skeon, som Direktionen har udevet, er rimelige.

Efter at Direktionen har frigivet Arsregnskabet, forelegges det ssammen med de eksterne revisorers
konklusion og al relevant dokumentation for ECB's Revisionskomite, som gennemgar det, inden det
foreleegges Styrelsesradet til godkendelse.

Direktionen har vedtaget, at ECB's arsregnskab fra og med 2013 skal godkendes pé Styrelsesradets
andet made i februar og offentliggeres umiddelbart derefter.

4 FINANSIELLE RESURSER
KAPITAL

I december 2010 besluttede ECB at udvide den indskudte kapital med 5 mia. euro, fra 5,8 mia. euro
til 10,8 mia. euro. Beslutningen blev truffet pd baggrund af en analyse, der var ivaerksat i 2009 med
det formal at undersege, hvorvidt ECB's indskudte kapital var tilstraekkelig. Kapitaludvidelsen blev
anset for nedvendig i lyset af den egede volatilitet i valutakurser, renter og guldpriser samt ECB's
eksponering for kreditrisiko. For at lette overforslen af kapital til ECB besluttede Styrelsesradet, at
de nationale centralbanker i euroomradet skulle indbetale deres supplerende bidrag til kapitalen i
tre lige store arlige bidrag i december 2010, 2011 og 2012.

Den 27. december 2012 indbetalte de nationale centralbanker i euroomrédet et beleb pa 1.666 mio.
euro. Dette var det sidste bidrag til udvidelsen af ECB's kapital. Som felge af disse indbetalinger
udgjorde ECB's indbetalte kapital 7.650 mio. euro den 31. december 2012. I note 17 "Kapital og
reserver” i Arsregnskabet gores nermere rede for denne udvikling.

HENS/TTELSE TIL DAKNING AF VALUTAKURS-, RENTE-, KREDIT- 0G GULDPRISRISICI

Da hovedparten af ECB's aktiver og passiver regelmassigt revalueres til geeldende valuta- og veer-
dipapirkurser, pavirkes ECB's lonsomhed kraftigt af valutakurs- og — i mindre omfang — rente-
eksponeringer. Disse eksponeringer skyldes hovedsagelig bankens guldbeholdninger og valuta-
reserveaktiver i amerikanske dollar og japanske yen, som overvejende er placeret i rentebarende
instrumenter. Til ECB's investeringsportefoljer og beholdninger af veerdipapirer, som er opkebt til
pengepolitiske formal, er knyttet yderligere kreditrisiko.

Pé grund af den store risikoeksponering og sterrelsen af revalueringskontiene foretager ECB hen-
settelser til at imedegé valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici. Sterrelsen af og det fortsatte
behov for denne hensattelse tages hvert ar op til fornyet vurdering, idet der tages hejde for en
rekke faktorer, herunder isar storrelsen af beholdningerne af risikobarende aktiver, omfanget af
den risikoeksponering, der er sliet igennem i det indevaerende regnskabsar, fremskrivninger af
resultaterne for det kommende &r og en risikovurdering, der omfatter beregninger af Value at Risk
(VaR) pa risikobaerende aktiver, som anvendes konsistent over en periode. Risikohensattelsen ma
sammen med eventuelle indestaender i ECB's almindelige reservefond ikke overstige veerdien af
den kapital, der er indbetalt af de nationale centralbanker i euroomradet.
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Pr. 31. december 2011 udgjorde hensettelsen til dekning af valutakurs-, rente-, kredit- og guldpris-
risici 6.363 mio. euro. Efter at have taget hejde for resultatet af risikovurderingen besluttede Sty-
relsesradet at pge risikohensaettelsen til 7.529 mio. euro pr. 31. december 2012. Dette belob repra-
senterer det aktuelt tilladte maksimum for hensattelsen.

5  RESULTAT I 2012

I 2012 var ECB's nettoindtagt, inden overforslen til risikohensattelsen pa 1.166 mio. euro, pa
2.164 mio. euro (mod 1.894 mio. euro i 2011). Nettooverskuddet pa 998 mio. euro efter denne over-
forsel blev fordelt til de nationale centralbanker i euroomradet.

12012 var nettorenteindtagten pa 2.289 mio. euro mod 1.999 mio. euro i 2011. Stigningen i netto-
renteindtagten skyldtes hovedsagelig a) lavere nettorenteindtaegter fra Target2-mellemvarender, b)
en stigning i renteindtaegten fra verdipapirer opkebt i henhold til Securities Markets Programme
og det andet program til opkeb af covered bonds og ¢) et fald i renteudgiften pa de tilgodehaven-
der, som de nationale centralbanker i euroomradet har vedrerende de valutareserveaktiver, som de
har overfort til ECB. Effekten heraf blev delvis udlignet af et fald i renteindtaegten pa ECB's andel
af det samlede seddelomlab.

De realiserede nettogevinster pé finansielle operationer faldt fra 472 mio. euro i 2011 til 319 mio.
euro i 2012 som folge af lavere nettovalutagevinster, som kun delvis blev udlignet af storre realise-
rede nettoberskursgevinster pa salg af vaerdipapirer. I 2011 skyldtes valutakursgevinsterne hoved-
sagelig udstremningen af japanske yen i sammenhang med ECB's deltagelse i den samordnede
internationale intervention i valutamarkederne i marts 2011.

12012 forte den samlede stigning i markedsverdien af de vaerdipapirer, som holdes i ECB's egenporte-
folje, til nedskrivninger pa 4 mio. euro, hvilket var betydeligt lavere end 12011 (157 mio. euro).

Ultimo 2011 beleb urealiserede valutagevinster, hovedsagelig fra dollar- og yenportefoljen, sig til
7.976 mio. euro, og urealiserede guldprisgevinster belgb sig til 15.718 mio. euro. I 2012 medferte
euroens appreciering over for den japanske yen og den amerikanske dollar et fald i urealiserede
valutagevinster pa 6.053 mio. euro, mens stigningen i guldprisen i lebet af 2012 forte til urealise-
rede guldprisgevinster pa 16.434 mio. euro. I overensstemmelse med Eurosystemets regnskabsprak-
sis blev disse gevinster overfort til revalueringskonti.

Der blev ikke bogfert nedskrivninger pr. ultimo 2012. Hvad angéar ECB's beholdninger af graske
statsobligationer opkebt i henhold til Securities Markets Programme, identificerede Styrelsesra-
det iser to nedskrivningsindikatorer med relation til beholdningerne af graeske statsobligationer i
2012. Pa baggrund af den information, der var tilgangelig pr. 31. december 2012, mente Styrelses-
radet ikke, at disse to indikatorer var grund nok til at nedskrive ECB's beholdninger, idet der ikke
var tegn pd @ndringer i de forventede fremtidige pengestromme.

ECB's samlede administrationsomkostninger inkl. afskrivninger steg fra 442 mio. euro i 2011 til

461 mio. euro i 2012. Sterstedelen af omkostningerne i forbindelse med opferelsen af ECB's nye
hovedsade er kapitaliseret og ikke indregnet i denne post.
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2012

AKTIVER NOTE 2012 2011
€ €
Guld og tilgodehavender i guld 1 20.359.049.520 19.643.678.205
Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter uden for euroomridet 2
Tilgodehavender hos IMF 2.1 653.250.711 664.189.254

Banktilgodehavender og vardipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver 2.2 40.669.958.425 40.763.380.487

41.323.209.136  41.427.569.741

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet 2.2 2.838.176.026 4.827.713.607

Tilgodehavender i euro hos residenter uden
for euroomradet 3

Banktilgodehavender, verdipapirer og lan 3.1 0 1.456.000.000

Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i enroomradet 4 5.000 204.931.400

Veardipapirer i euro udstedt af residenter i

euroomraidet 5
Verdipapirer, som holdes af pengepolitiske 5.1  22.055.516.689  22.819.128.768
grunde
Eurosystem-interne tilgodehavender 6
Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen
af eurosedler inden for Eurosystemet 6.1 73.007.429.075 71.090.081.710
Andre tilgodehavender i Eurosystemet, netto 6.2 24.673.515.571  49.393.103.654

97.680.944.646 120.483.185.364

Andre aktiver 7
Materielle og immaterielle anlagsaktiver 7.1 638.474.832 441.349.493
Andre finansielle aktiver 7.2 19.099.638.796  16.040.825.454
Revaluermgsdlfferencer pa ikke-balanceforte 207.025.391 264.245.011

instrumenter 7.3
Periodeafgransningsposter 7.4 1.660.056.235 1.861.875.764
@vrige poster 7.5 1.423.836.885 1.400.781.867
23.029.032.139  20.009.077.589
Aktiver i alt 207.285.933.156 230.871.284.674
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FORPLIGTELSER

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
euroomridet

Indlan og andre forpligtelser

Eurosystem-interne forpligtelser

Forpligtelser svarende til
overferslen af valutareserver

Andre forpligtelser

Revalueringsdifferencer pa ikke-
balanceforte instrumenter

Periodeafgraensningsposter
@dvrige poster

Hensattelser

Revalueringskonti

Kapital og reserver

Kapital

Arets resultat

Passiver i alt

NOTE

10
10.1

11

12
12.1

13

13.1

14

14.1

14.2
14.3

15

16

17
17.1

2012
€

73.007.429.075

1.024.000.000

50.887.527.294

40.307.572.893

585.953.062
975.648.659
781.819.158

2.343.420.879

7.595.452.415

23.472.041.296

7.650.458.669

998.030.635

207.285.933.156

2011
€

71.090.081.710

204.926.300

1.056.000.000

77.116.620.293

406.665.121

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
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RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
|. JANUAR 2012 TIL 31. DECEMBER 2012

Renteindtaegter fra valutareserveaktiver

Renteindtaegter fra fordelingen af eurosedler

inden for Eurosystemet
Andre renteindtaegter
Renteindtceegter

Forrentning af de nationale centralbankers

tilgodehavender vedrerende overforte
valutareserver

Andre renteudgifter

Renteudgifter

Nettorenteindtaegter

Realiserede gevinster/tab pa finansielle
operationer

Nedskrivninger af finansielle aktiver og
positioner

Overforsel til/fra hensattelser for

valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici

Nettoresultat af finansielle operationer,
nedskrivninger og risikohenszettelser

Gebyrer og provisioner, netto

Indtaegter fra aktier og kapitalindskud

Andre indtegter

Nettoindtaegter i alt

Personaleomkostninger
Administrationsomkostninger

Afskrivninger pa materielle og immaterielle

anlaegsaktiver
Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion

Arets resultat

Frankfurt am Main, den 13. februar 2013

NOTE

24.1

24.2
24.4

243
24.4

24

25

26

27

28
29

30
31

32

2012
€

228.883.700

633.084.427

10.917.006.128

11.778.974.255

-306.925.375

-9.182.641.280

-9.489.566.655

2.289.407.600

318.835.838

-4.180.784

-1.166.175.000

-851.519.946

-2.127.108

1.188.176
21.938.157

1.458.886.879

-219.350.856
-220.422.011

-12.918.830

-8.164.547

998.030.635

DEN EUROPZEISKE CENTRALBANK

ECB
0 Arsberetning

¥4 2012

Mario Draghi
Formand

2011
€

290.220.291
856.392.005

8.331.260.026
9.477.872.322

-433.970.898
-7.044.498.398
-7.478.469.296

1.999.403.026

472.219.229

-157.457.283

-1.166.175.000

-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



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS'
REGNSKABETS INDHOLD 0G OPSTILLINGSFORM

ECB's arsregnskab er udarbejdet séledes, at det giver et retvisende billede af ECB's finansielle stil-
ling og resultat. Regnskabet er opstillet i overensstemmelse med folgende regnskabsprincipper,?
som ECB's Styrelsesrad anser for at veere passende til at afspejle en centralbanks funktion.

REGNSKABSPRINCIPPER

Folgende regnskabsprincipper er anvendt: ekonomisk realitet og gennemsigtighed, forsigtighed,
gennemgang af begivenheder efter balancedagen, vasentlighed, going concern, periodisering, kon-
sistens og sammenlignelighed.

MEDTAGELSE AF AKTIVER OG PASSIVER

Et aktiv eller et passiv medtages kun pa balancen, nér det er sandsynligt, at enhver fremtidig eko-
nomisk veaerdi i tilknytning hertil vil tilgd henholdsvis fragd ECB, at iser alle risici og indtjenings-
muligheder i tilknytning hertil i det store og hele er blevet overfort til ECB, og aktivets anskaffel-
sespris og veerdi eller forpligtelsens storrelse kan opgeres med sikkerhed.

REGNSKABSGRUNDLAG

Regnskabet er udarbejdet pa basis af anskaffelsesverdi reguleret for kurs- og verdireguleringer
af omsettelige verdipapirer (ekskl. dem, der klassificeres som holdt-til-udleb), guld og alle andre
balanceforte og ikke-balanceforte aktiver og passiver i fremmed valuta. Transaktioner vedrerende
finansielle aktiver og passiver medtages i regnskaberne pa afviklingsdatoen.

Med undtagelse af spothandler i veerdipapirer bogferes transaktioner i finansielle instrumenter i
fremmed valuta pa ikke-balancefarte poster pa handelsdagen. Pé afviklingsdagen tilbagefores de
ikke-balanceferte posteringer, og transaktionerne bogfares pa balancen. Kab 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 bogferes dagligt, og valutapositionen pévirkes ogsé
dagligt af denne periodisering.

GULD SAMT AKTIVER OG PASSIVER | FREMMED VALUTA

Aktiver og passiver i fremmed valuta omregnes til euro til den pa balancedagen geldende valuta-
kurs. Indtaegter og udgifter omregnes til den pa bogferingsdagen gaeldende valutakurs. Kursregu-
leringer af aktiver og passiver i fremmed valuta, herunder balanceferte og ikke-balanceforte instru-
menter, foretages for hver enkelt valuta.

Aktiver og passiver i fremmed valuta revalueres til markedskursen uafhangigt af kursregulerin-
gen.

1 En n@rmere gennemgang af den af ECB anvendte regnskabspraksis findes i afgerelse ECB/2010/21 af 11. november 2010, EUT L 35,
9.2.2011, s. 1, med senere @ndringer.

2 Disse principper er i overensstemmelse med bestemmelserne i ESCB-statuttens artikel 26.4, som kraever standardiserede regler for bogfe-
ring og rapportering i Eurosystemet.
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Guld verdiansattes til den gaeldende markedspris ultimo éret. Der skelnes ikke mellem pris- og
valutakursregulering af guld. I stedet angives et enkelt revalueringsbelab baseret pé europrisen pr.
ounce finguld, som for regnskabséret 2012 er afledt af EUR/USD-kursen pr. 31. december 2012.

SDR beregnes péa grundlag af en valutakurv. I forbindelse med kursreguleringen af ECB's SDR-
beholdning blev beholdningens vardi beregnet som den vaegtede sum af kursen pa fire vigtige valu-
taer (amerikanske dollar, euro, japanske yen og britiske pund), omregnet til euro pr. 31. december
2012.

VARDIPAPIRER

Omsettelige veerdipapirer (ekskl. dem, der klassificeres som holdt-til-udleb) og lignende aktiver
vaerdiansattes enten til den geldende middelkurs eller pa basis af den relevante rentekurve pa
balancedagen for de enkelte vaerdipapirer. For regnskabsaret 2012 er anvendt middelkurser pr. 28.
december 2012.

Omseattelige vaerdipapirer klassificeret som holdt-til-udlegb og ikke-likvide aktier veerdiansattes til
anskaffelsesprisen fratrukket kurstab i forhold hertil.

RESULTATFORING

Indtaegter og udgifter resultatfores i den periode, de opstar.® Realiserede gevinster og tab pé salg af
fremmed valuta, guld og vardipapirer resultatfores i resultatopgerelsen. Disse realiserede gevin-
ster og tab beregnes pa grundlag af aktivets gennemsnitlige anskaffelsespris.

Urealiserede gevinster opgeres ikke som indteegt, men overferes direkte til en revalueringskonto.

Urealiserede tab medtages i resultatopgerelsen, hvis de ultimo aret overstiger tidligere gevinster
pa den tilsvarende revalueringskonto. Sddanne urealiserede tab pé et vaerdipapir, en valuta eller i
guldbeholdningen modregnes ikke i urealiserede gevinster pa andre vardipapirer, valutaer eller i
guldbeholdningen. Nér sddanne urealiserede tab pa et aktiv medtages i resultatopgerelsen, reduce-
res den gennemsnitlige anskaffelsesverdi i overensstemmelse med valutakursen og markedskur-
sen ultimo aret.

Tab ved verdiforringelse medtages i resultatopgerelsen og tilbagefores ikke i de efterfelgende éar,
medmindre vardiforringelsen reduceres, og reduktionen kan relateres til en iagttagelig handelse,
der indtraf, efter at veerdiforringelsen blev bogfert forste gang.

Over- eller underkurs pa erhvervede vardipapirer inkl. dem, der klassificeres som holdt-til-ud-
lob, beregnes og resultatfares som en del af renteindtaegterne og amortiseres over vardipapirernes
resterende lgbetid.

TILBAGEFORSELSFORRETNINGER

Tilbageforselsforretninger er operationer, hvor ECB keber eller slger aktiver som led i en gen-
kebsforretning eller foretager udlan mod sikkerhed.

3 Der er fastsat et mindstebelob pa 100.000 euro for periodiseringer og henszttelser af administrativ art.
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I forbindelse med en genkebsforretning slges vaerdipapirer kontant, samtidig med at der indgas
aftale om tilbagekeb fra modparten til en aftalt kurs pé et tidspunkt i fremtiden. Genkebsforretnin-
ger opferes pa balancens passivside som sikrede indlan. Vardipapirer, der salges i forbindelse med
en genkebsforretning, forbliver i ECB's balance.

I forbindelse med en omvendt genkebsforretning kebes vaerdipapirer kontant, samtidig med at der
indgas aftale om tilbagesalg til modparten til en aftalt kurs pé et tidspunkt i fremtiden. Omvendte
genkabsforretninger opfores pa balancens aktivside som sikrede udlan, men indgar ikke i ECB's
vaerdipapirbeholdning.

Tilbageforselsforretninger (inkl. vaerdipapirudlén) udfert i forbindelse med en automatisk verdi-
papirudlansaftale medtages kun i balancen, hvis der er stillet kontant sikkerhed pé en konto i ECB.
12012 modtog ECB ingen kontant sikkerhed i forbindelse med sddanne transaktioner.

IKKE-BALANCEFORTE INSTRUMENTER

Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i fremmed valuta, terminsdelen af valutaswaps samt
andre valutainstrumenter, der indebarer omveksling mellem valutaer pa et tidspunkt i fremtiden,
indregnes i nettovalutapositionen ved beregning af valutagevinster og -tab.

Renteinstrumenter vardireguleres post for post. Daglige marginandringer for dbne rentefutures
indregnes i resultatopgerelsen. Vaerdiansattelsen af terminsforretninger i vaerdipapirer og rente-
swaps sker pa grundlag af almindeligt anerkendte vaerdiansettelsesmetoder baseret pa markedspri-
ser og -kurser samt diskonteringsfaktorerne fra afviklingsdagen til vaerdiansattelsesdagen.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Verdien af aktiver og passiver korrigeres for begivenheder, der indtraffer mellem balancedagen
og den dato, hvor Direktionen godkender fremlaggelsen af ECB's arsregnskab for Styrelsesradet
til godkendelse, hvis begivenhederne pavirker vurderingen af aktiver og passiver pa balancedagen
vaesentligt.

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 hovedsagelig resultatet af graenseoverskridende betalinger
i EU, som afvikles i centralbankpenge i euro. Sterstedelen af disse transaktioner er indledt af
private akterer (dvs. kreditinstitutter, virksomheder og enkeltpersoner). De afvikles i Target2 —
Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer-systemet — og medfe-
rer mellemvarender 1 EU-centralbankers Target2-konti. Disse bilaterale mellemvarender nettes ud
og fornys dagligt over for ECB, sdledes at den enkelte nationale centralbank kun har én bilateral
nettoposition over for ECB. Denne position udger i ECB's regnskab den enkelte nationale central-
banks nettotilgodehavende eller -forpligtelse over for resten af ESCB. De Eurosystem-interne mel-
lemvarender, som de nationale centralbanker i euroomrédet har med ECB som folge af Target2,
samt andre Eurosystem-interne mellemverender i euro (fx den forelebige overskudsfordeling til de
nationale centralbanker) opferes i ECB's balance som en enkelt nettoaktiv- eller nettopassivpost og
indregnes under "Andre tilgodehavender i Eurosystemet, netto" eller "Andre forpligtelser i Eurosy-
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stemet, netto". De ESCB-interne mellemvarender, som nationale centralbanker uden for euroom-
radet har med ECB som folge af deres deltagelse i Target2,* er opgjort under "Forpligtelser i euro
over for residenter uden for euroomradet".

ESCB-interne mellemverender, der opstér i forbindelse med fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet, opferes som et samlet nettoaktiv i delposten "Tilgodehavender i forbindelse med for-
delingen af eurosedler inden for Eurosystemet" (se "Seddelomlgb" under anvendt regnskabsprak-
sis).

Eurosystem-interne mellemvarender, der opstar som folge af overforsel af valutareserveaktiver
til ECB fra nationale centralbanker, der indtreeder i Eurosystemet, denomineres i euro og opgeres
under "Forpligtelser svarende til overforslen af valutareserver".

ANL/EGSAKTIVER

Anleagsaktiver, inkl. immaterielle aktiver, men med undtagelse af grunde og kunstvearker, verdi-
ansattes til anskaffelsesprisen fratrukket afskrivninger. Aktiver afskrives linezrt over den forven-
tede anvendelsesperiode, begyndende i kvartalet umiddelbart efter erhvervelsen. Der er anvendt
folgende brugstider for de vigtigste aktivklasser:

Computere og relateret hardware/software samt keretajer 4 ar
Teknisk udstyr 4 eller 10 ar
Mpgbler og inventar 10 ar

Afskrivningsperiodens lengde for aktiverede bygninger og ombygninger er i forbindelse med
ECB's nuverende lejede lokaler blevet afkortet for at sikre, at disse aktiver er fuldt afskrevet, inden
ECB flytter til sit nye hovedsade. Grunde og kunstverker vaerdiansattes til anskaffelsesprisen.

Anlagsaktiver med en anskaffelsespris pa under 10.000 euro afskrives i anskaffelsesaret.

Anlagsaktiver, der opfylder kapitaliseringskriterierne, men stadig er under opferelse eller udvik-
ling, bogfares under "Anlagsaktiver under opfarelse". Omkostninger i forbindelse hermed vil blive
overfort til de pageldende anlegsaktivposter, ndr aktiverne kan tages i brug. For sé vidt angér
afskrivningen af ECB's nye hovedsade, fordeles omkostningerne pa de relevante aktivkomponen-
ter og afskrives i henhold til aktivernes skennede brugstid.

ECB'S PENSIONSORDNING, @VRIGE YDELSER EFTER FRATR/AEDEN O0G ANDRE LANGSIGTEDE
PERSONALEYDELSER

ECB's pensionsordning for medarbejderne er ydelsesbaseret. Ordningen finansieres af aktiver, som
besiddes af en fond for langsigtede personaleydelser.

ECB's og medarbejdernes obligatoriske bidrag udger henholdsvis 18 pct. og 6 pct. af grundlennen.
Medarbejderne kan foretage yderligere, frivillige bidrag i en bidragsbaseret sojle, som kan anven-
des til at opna yderligere ydelser.’

4 Pr. 31. december 2012 deltog folgende centralbanker uden for euroomradet i Target2: Beirapcka naponna Ganka (Bulgarian National
Bank), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski og Banca Nationala a Romaniei.

5 De ansattes frivillige bidrag kan anvendes til at kebe yderligere pension, nar de gér pa pension. Denne pension indgér fra det tidspunkt i
den ydelsesbaserede forpligtelse.
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Balance

I balancen opgeres den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse som summen af nutidsverdien af den
ydelsesbaserede pensionsforpligtelse pa balancedagen fratrukket dagsvaerdien af ordningens akti-
ver, som skal anvendes til at finansiere forpligtelserne, justeret for ikke-indregnede aktuarmaessige
gevinster og tab.

Uafthangige aktuarer opger arligt vaerdien af den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse efter den
fremskrevne akkumulerede enhedsmetode (Projected Unit Credit-metoden). Nutidsvaerdien af den
ydelsesbaserede pensionsforpligtelse beregnes ved at tilbagediskontere de forventede fremtidige
pengestremme. Den anvendte diskonteringssats opgeres under henvisning til markedsafkastet pa
balancedagen af meget sikre virksomhedsobligationer i euro med en lgbetid, der svarer til pen-
sionsforpligtelsens lebetid.

Aktuarmassige gevinster og tab kan skyldes erfaringsbaserede reguleringer (hvor de faktiske begi-
venheder adskiller sig fra de tidligere aktuarmaessige forudsatninger) og andringer i aktuarmees-
sige forudsetninger.

Resultatopgerelsen
I resultatopgerelsen indregnes nettovardien af folgende komponenter:

a) lebende ydelsesbaserede pensionsomkostninger vedrerende det aktuelle regnskabsar

b) renteudgift pd den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse baseret pa diskonteringssatsen

c) forventet afkast af ordningens aktiver til at finansiere den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse

d) aktuarmaessige gevinster og tab pé forpligtelser hidrerende fra pensionsydelser (indregnes ved
hjelp af korridormetoden)

e) aktuarmaessige gevinster og tab pé andre langsigtede personaleydelser (i deres helhed).

Korridormetoden

Ikke-indregnede akkumulerede aktuarmessige nettogevinster og -tab pé ydelser efter fratreeden,
som overstiger den sterste af enten a) 10 pct. af nutidsvaerdien af den ydelsesbaserede pensionsord-
ning eller b) 10 pct. af dagsverdien af ordningens aktiver til at finansiere den ydelsesbaserede pen-
sionsforpligtelse, afskrives over den resterende forventede gennemsnitlige ansattelsesperiode for
de medarbejdere, der deltager i ordningen.

Uafdekkede personaleydelser

Ydelser efter fratreeden og andre langfristede personaleydelser for ECB's direktionsmedlemmer er
uafdekkede. For personalets vedkommende er ydelser efter fratraeden, bortset fra pensionsydelser
og 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 pensionsordnin-
ger. Aktuarmassige gevinster og tab indregnes som beskrevet under "Resultatopgerelsen".

Disse belob vaerdiansattes arligt af uafthangige aktuarer for at fasts@tte den passende forpligtelse
i arsregnskabet.
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SEDDELOMLOB

ECB og de nationale centralbanker i euroomradet, som tilsammen udger Eurosystemet, udsteder
eurosedler.® Det samlede beleb af eurosedler i omleb fordeles den sidste bankdag i hver méned i
henhold til seddelfordelingsnaglen.”

ECB er blevet tildelt en andel pé 8 pct. af det samlede beleb af eurosedler i omleb, som indregnes
i balancen under passivposten "Seddelomleb". ECB's andel af den samlede udstedelse af eurosed-
ler garanteres af tilgodehavender hos de nationale centralbanker. Disse tilgodehavender, der er ren-
tebeerende,® indregnes i delposten "Eurosystem-interne tilgodehavender: Tilgodehavender i forbin-
delse med fordelingen af eurosedler inden for Eurosystemet" (se "ESCB-interne mellemverender/
Eurosystem-interne mellemverender" under anvendt regnskabspraksis). Renteindtagterne af disse
tilgodehavender medtages i resultatopgerelsen, hvor de indregnes i posten "Renteindtaegter fra for-
delingen af eurosedler inden for Eurosystemet".

FORELOBIG OVERSKUDSDELING

ECB's indtaegter fra eurosedler i omleb og indtaegter fra verdipapirer kbt i henhold til program-
met vedrerende vardipapirmarkederne, Securities Markets Programme, forfalder til betaling til de
nationale centralbanker i euroomrédet i det regnskabsar, hvor indtegten optjenes. Safremt Styrel-
sesradet ikke har truffet en anden beslutning, foretager ECB en forelobig fordeling af disse indtaeg-
ter i januar det folgende ar.’ Indteegterne fordeles fuldt ud, medmindre ECB's nettooverskud for det
pageldende ar er mindre end indtagten pa eurosedler i omlgb og verdipapirer kebt i henhold til
Securities Markets Programme og med forbehold af eventuelle beslutninger fra Styrelsesradet om
at foretage overforsler til hensattelse for valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici. Styrelsesra-
det kan ogsa beslutte at modregne ECB's udgifter i tilknytning til udstedelse og handtering af euro-
sedler i indteegten pa eurosedler i omlgb.

ANDRE FORHOLD

Under hensyntagen til ECB's rolle som centralbank finder Direktionen, at offentliggerelsen af en
pengestromsanalyse ikke vil give regnskabsbrugerne yderligere relevante oplysninger.

I henhold til ESCB-statuttens artikel 27 og efter indstilling fra Styrelsesradet har Rddet godkendt
udnavnelsen af PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft som
ECB's eksterne revisor for en femarig periode til og med regnskabsaret 2012.

6 Afgerelse ECB/2010/29 af 13. december 2010 om udstedelse af eurosedler (omarbejdning), EUT L 35, 9.2.2011, s. 26.

7 "Seddelfordelingsnoglen" 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 na&vnte sum.

8 Afgerelse ECB/2010/23 af 25. november 2010 om fordelingen af de monetare indtaegter til de nationale centralbanker i de medlemsstater,
der har euroen som valuta (omarbejdning), EUT L 35, 9.2.2011, s. 17, med senere andringer.

9 Afgerelse ECB/2010/24 af 25. november 2010 om forelobig fordeling af Den Europiske Centralbanks indtagter fra eurosedler i omleb
og fra veerdipapirer kebt i henhold til programmet vedrerende veerdipapirmarkederne (omarbejdning), EUT L 6, 11.1.2011, s. 35, med
senere &ndringer.
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NOTER TIL BALANCEN

I GULD OG TILGODEHAVENDER | GULD

Pr. 31. december 2012 havde ECB en beholdning pa 16.142.871 ounces finguld'® (i 2011 var be-
holdningen ogsé pa 16.142.871 ounces). Der var ingen transaktioner i guld i 2012. Stigningen
i veerdien i euro af ECB's beholdning af finguld skyldtes stigningen i prisen pa guld i 2012 (se
"Guld samt aktiver og passiver i fremmed valuta" 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 sarlige trackningsrettigheder (SDR) pr. 31. december
2012. Tilgodehavendet er resultatet af en tovejs kebs- og salgsordning for SDR sammen med Den
Internationale Valutafond (IMF), hvor IMF er bemyndiget til at salge eller keabe SDR mod euro pa
vegne af ECB inden for en fastsat gvre og nedre graense. SDR behandles i regnskabet som fremmed
valuta (se "Guld samt aktiver og passiver i fremmed valuta" under anvendt regnskabspraksis).

2.2 BANKTILGODEHAVENDER OG V/ARDIPAPIRER, EKSTERNE LAN 0G ANDRE EKSTERNE AKTIVER 0G
TILGODEHAVENDER | FREMMED VALUTA HOS RESIDENTER | EUROOMRADET

I disse to poster indregnes tilgodehavender hos banker og lan i fremmed valuta samt verdipapir-
investeringer i amerikanske dollar og japanske yen.

Tilgodehavender hos residenter uden for 2012 2011 Udvikling
euroomrddet € € €
Anfordringskonti 1.503.909.190 967.861.820 536.047.370
Pengemarkedsindskud 345.932.462 598.657.080 -252.724.618
Omvendte genkebsforretninger 56.844.020 623.065.152 -566.221.132
Veardipapirer 38.763.272.753 38.573.796.435 189.476.318
Talt 40.669.958.425 40.763.380.487 -93.422.062
Tilgodehavender hos residenter i euroomrddet 2012 2011 Udvikling

€ € €
Anfordringskonti 1.189.425 1.439.838 -250.413
Pengemarkedsindskud 2.836.986.601 4.826.273.769 -1.989.287.168
T alt 2.838.176.026 4.827.713.607 -1.989.537.581

Hovedarsagen til faldet i disse poster i 2012 var, at bdde den japanske yen og den amerikanske dol-
lar deprecierede i forhold til euroen.

10 Dette svarer til 502,1 t.
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Pr. 31. december 2012 var ECB's nettobeholdninger af amerikanske dollar og japanske yen'' fol-
gende:

2012 2011

(mio. valutaenheder) (mio. valutaenheder)

Amerikanske dollar 45.235 44.614
Japanske yen 1.046.552 1.041.238

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 aftale med ECB om genkebsforretninger. I henhold til aftalen
kan den pageldende nationale centralbank ldne euro mod godkendt sikkerhed med henblik pa at
understotte de indenlandske likviditetstilferende operationer. Ingen relaterede tilgodehavender var
fortsat udestdende pr. 31. december 2012.

4  ANDRE TILGODEHAVENDER | EURO HOS KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

Pr. 31. december 2011 bestod denne post hovedsagelig af tilgodehavender opstéet i forbindelse med
omvendte genkebsforretninger, der var gennemfort i sammenhang med udlan af covered bonds (se
note 9 "Andre forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i euroomradet"). Ingen relaterede tilgo-

dehavender var fortsat udestadende pr. 31. december 2012.

Pr. 31. december 2012 bestod denne post af en anfordringskonto hos en resident i euroomradet.

5  VARDIPAPIRER | EURO UDSTEDT AF RESIDENTER | EUROOMRADET
5.1 VARDIPAPIRER, SOM HOLDES AF PENGEPOLITISKE GRUNDE

Pr. 31. december 2012 bestod denne post af verdipapirer, som ECB havde erhvervet inden for ram-
merne af de to programmer til opkeb af covered bonds'? samt Securities Markets Programme.'?

2012 2011 Udvikling

€ € €

Det forste program til opkeb af covered bonds 4.426.521.354 4.814.370.827 -387.849.473
Det andet program til opkeb af covered bonds 1.504.280.207 212.604.879 1.291.675.328
Securities Markets Programme 16.124.715.128 17.792.153.062 -1.667.437.934
Talt 22.055.516.689 22.819.128.768 -763.612.079

11 Beholdningerne omfatter aktiver fratrukket passiver i den valuta, som skal valutakursreguleres. Disse indregnes i posterne
"Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter uden for euroomradet", "Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter i euroomra-
det", "Periodeafgransningsposter”, "Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter uden for euroomrédet", "Revalueringsdifferencer
pé ikke-balanceferte instrumenter" (passivsiden) og "Periodeafgransningsposter”, idet der tages hejde for valutaterminsforretninger og
valutaswaps under ikke-balanceforte poster. Kursreguleringsgevinster pé 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 imedegaelse af alvorlige speendinger pa de finansielle markeder.
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Opkebene under det forste program til opkeb af covered bonds var fuldt gennemfort ultimo juni
2010. Nettonedgangen i denne post i 2012 skyldtes hovedsagelig indfrielser.

I forbindelse med det andet program til opkeb af covered bonds, der blev etableret i oktober 2011,
opkebte ECB og de nationale centralbanker covered bonds i euro, der var udstedt i euroomrédet,
med henblik pé at bedre finansieringsforholdene for kreditinstitutter og virksomheder samt for at
tilskynde kreditinstitutterne til at opretholde og udvide deres langivning til kunderne. Nettostignin-
gen 1 denne post i 2012 skyldtes opkeb samme &r indtil programmets opher den 31. oktober 2012.

Inden for Securities Markets Programme, som blev etableret i maj 2010, var ECB og de nationale
centralbanker i stand til at kebe galdsinstrumenter udstedt af den offentlige og den private sek-
tor i euroomradet med henblik pa at stette visse segmenter af euroomradets obligationsmarkeder,
som fungerede darligt, og sikre, at den pengepolitiske transmissionsmekanisme atter kom til at fun-
gere efter hensigten. Nettonedgangen i denne post i 2012 skyldtes indfrielser, som fuldt ud opve-
jede effekten af opkeb og af amortiseringen af nettokurstab i 2012. Den 6. september 2012 beslut-
tede Styrelsesradet, at Securities Markets Programme skulle ophgre.™

En del af ECB's beholdninger inden for Securities Markets Programme omfatter geeldsinstrumen-
ter udstedt af Den Hellenske Republik. I februar 2012 ombyttede centralbankerne i Eurosystemet
deres beholdninger af graeske statsobligationer opkebt inden for Securities Markets Programme til
nye vaerdipapirer udstedt af Den Hellenske Republik. Sidstneevnte vaerdipapirer har samme karak-
teristika som dem, der blev opkebt inden for Securities Markets Programme, med hensyn til deres
nominelle verdi, kuponrenter, rentebetalingsdatoer og indfrielsesdatoer, og de er ikke med pa
listen over belanbare vardipapirer, som indgik i omstruktureringen i forbindelse med initiativet
vedrarende inddragelse af den private sektor. Derfor led ECB ingen realiserede tab pa sine behold-
ninger af graske statsobligationer.

Verdipapirer, som er opkebt i henhold til Securities Markets Programme og programmerne til op-
keb af covered bonds, er klassificeret som vardipapirer holdt-til-udleb og veerdiansat til amortiseret
kostpris fratrukket kurstab (se "Veardipapirer" under anvendt regnskabspraksis). Der er udfert arli-
ge nedskrivningstest pd grundlag af de foreliggende informationer og den skennede genvindings-
veerdi ultimo Aret.

Ultimo 2012 gennemfoertes en nedskrivningstest af vaerdipapirer opkebt under Securities Markets
Programme, og i denne sammenhang identificerede Styrelsesradet iser to nedskrivningsindika-
torer med relation til beholdningerne af graeske statsobligationer i labet af 2012. Den forste var
omlagningen i marts 2012 af en del af den gald, som Den Hellenske Republik udstedte i sam-
menhang med initiativet til at opna den private sektors deltagelse, og den anden var den galdstil-
bagekabsoperation, som den graeske regering gennemforte i december 2012. Styrelsesradet mente
ikke, at disse to nedskrivningsindikatorer var grund nok til at nedskrive ECB's beholdninger, idet
der — pa baggrund af den information, der var tilgaengelig pr. 31. december 2012 — ikke var tegn pa
@ndringer i de forventede fremtidige pengestromme. Der blev siledes ikke bogfert nedskrivninger
af ECB's beholdning af graske statsobligationer under Securities Markets Programme pr. ultimo
2012. Andre verdipapirer opkebt under Securities Markets Programme blev heller ikke nedskrevet.

14 Jf. ECB's pressemeddelelse af 6. september 2012 om OMT'ernes tekniske karakteristika med overskriften "Technical features of Outright

Monetary Transactions".
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For sa vidt angér nedskrivningstesten, der blev udfert for veerdipapirer opkebt inden for de to pro-
grammer til opkeb af covered bonds, var det Styrelsesradets vurdering, at en reekke udstedere havde
foretaget en omstrukturering i 2012. Disse omstruktureringer har imidlertid ikke pavirket de fremti-
dige pengestramme, som ECB forventer at modtage, og beholdningerne blev derfor ikke nedskrevet.

Styrelsesradet vurderer regelmaessigt de finansielle risici forbundet med beholdninger af verdipa-
pirer i forbindelse med Securities Markets Programme og de to programmer til opkeb af covered
bonds.

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 for-
bindelse med fordelingen af eurosedler inden for Eurosystemet (se "Seddelomlgb" under anvendt
regnskabspraksis). Forrentningen af disse tilgodehavender beregnes dagligt til den senest forelig-
gende marginale rentesats, som anvendes af Eurosystemet ved auktionerne i forbindelse med de
primare markedsoperationer (se note 24.2 "Renteindtaegter fra fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet").

6.2 ANDRE TILGODEHAVENDER | EUROSYSTEMET, NETTO

I 2012 omfattede denne post hovedsagelig nationale centralbanker i euroomradets Target2-
mellemvarender med ECB (se "ESCB-interne mellemvarender/Eurosystem-interne mellemveeren-
der" under anvendt regnskabspraksis). Nettonedgangen i denne post skyldtes hovedsagelig et fald
i de udestadende beleb vedrerende de back-to-back-swaptransaktioner, som blev gennemfort med
de nationale centralbanker i forbindelse med likviditetstilferende operationer i amerikanske dollar.
Effekten af dette fald blev delvis udlignet af beleb betalt af residenter i euroomradet til residenter
uden for euroomradet, som blev afviklet i Target2 (se note 11 "Forpligtelser i euro over for residen-
ter uden for euroomradet").

Forrentningen af Target2-positioner, med undtagelse af mellemvaerender, som skyldes
back-to-back-swaptransaktioner i forbindelse med likviditetstilferende operationer i amerikan-
ske dollar, beregnes dagligt til den senest foreliggende marginale rentesats, som anvendes af
Eurosystemet ved auktionerne i forbindelse med de primare markedsoperationer.

Posten omfatter ogsa forpligtelser over for de nationale centralbanker i euroomradet i forbindelse
med den forelgbige fordeling af ECB's indtagter (se "Forelebig overskudsdeling" under anvendt

regnskabspraksis).
2012 2011
€ €
Target2-tilgodehavender hos nationale centralbanker i euroomradet 981.081.428.771 842.032.488.071
Target2-forpligtelser hos nationale centralbanker i euroomradet -955.833.285.908 -791.987.384.417
Forpligtelser over for nationale centralbanker i euroomrédet i forbindelse med den
forelobige fordeling af ECB's indtegter -574.627.292 -652.000.000
Andre tilgodehavender i Eurosystemet, netto 24.673.515.571 49.393.103.654
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7  ANDRE AKTIVER
7.1 MATERIELLE OG IMMATERIELLE ANLAEGSAKTIVER

Pr. 31. december 2012 bestod disse aktiver af folgende poster:

2012 2011 Udvikling
€ € €
Anskaffelsessum
Grunde og bygninger 170.824.151 168.916.034 1.908.117
Computerhardware og -software 64.633.290 187.324.734 -122.691.444
Udstyr, mebler, inventar og keretejer 13.926.711 30.891.846 -16.965.135
Anlagsaktiver under opforelse 529.636.881 339.020.767 190.616.114
Qvrige anlagsaktiver 7.508.349 1.656.957 5.851.392
Anskaffelsessum i alt 786.529.382 727.810.338 58.719.044
AKkKkumulerede afskrivninger
Grunde og bygninger -82.957.070 -79.214.734 -3.742.336
Computerhardware og -software -51.687.755 -177.313.517 125.625.762
Udstyr, mebler, inventar og keretejer -13.274.149 -29.730.082 16.455.933
Ovrige anlegsaktiver -135.576 -202.512 66.936
AKkKkumulerede afskrivninger i alt -148.054.550 -286.460.845 138.406.295
Bogfoert nettovardi 638.474.832 441.349.493 197.125.339

Stigningen i delposten "Anlaegsaktiver under opforelse” skyldes hovedsagelig aktiviteter i forbin-
delse med ECB's nye hovedsade i 2012.

Faldet 1 bade anskaffelsessummen og de akkumulerede afskrivninger 1 delposterne
"Computerhardware og -software" og "Udstyr, mebler, inventar og keretgjer" skyldes hovedsage-
lig, at foreeldet udstyr, der ikke leengere var i brug ultimo 2012, ikke mere indregnes.

Stigningen i delposten "@vrige anlaegsaktiver" skyldes primeert en licensafgift, der i 2012 blev be-
talt i forbindelse med erhvervelsen af intellektuelle ejendomsrettigheder og knowhow om tekniske
karakteristika i relation til den anden euroseddelserie. @vrige foreldede anlagsaktiver, som ikke
leengere var 1 brug, og som i 2012 ikke mere indregnes, pavirkede ogsa bade anskaffelsessummen
og de akkumulerede afskrivninger i denne delpost.

7.2 ANDRE FINANSIELLE AKTIVER
I denne post indregnes investeringen af ECB's egenkapital,’® der holdes som en direkte modpost

til ECB's kapital og reserver, samt andre finansielle aktiver, der omfatter 3.211 kapitalandele i Den
Internationale Betalingsbank (BIS) til anskaffelsesprisen pa 41,8 mio. euro.

15 Genkebsforretninger, som gennemferes i sammenhang med forvaltningen af egenportefeljen, er medtaget under "@vrige poster" pa

passivsiden (se note 14.3 "@vrige poster").
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Posten bestér af falgende komponenter:

2012 2011 Udvikling

€ € €

Anfordringskonti i euro 5.193.816 4.934.974 258.842
Verdipapirer i euro 16.349.560.714 13.285.988.281 3.063.572.433
Omvendte genkebsforretninger i euro 2.702.963.941 2.707.978.069 -5.014.128
Andre finansielle aktiver 41.920.325 41.924.130 -3.805
Talt 19.099.638.796 16.040.825.454 3.058.813.342

Nettostigningen i denne post skyldes hovedsagelig investeringen i egenportefoljen af a) de be-
lob, som var modtaget fra de nationale centralbanker i euroomradet i 2012 vedrerende den
tredje indbetaling af deres bidrag til udvidelsen af ECB's kapital i 2010 (se note 17 "Kapital
og reserver"), og b) modposten til det overfarte beleb til ECB's hensettelser til dakning af
valuta-, rente-, kredit- og guldprisrisici i 2011.

7.3 REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-BALANCEFORTE INSTRUMENTER

I denne post indgdr hovedsagelig verdiendringer i udestiende swap- og terminsforretnin-
ger i fremmed valuta pr. 31. december 2012 (se note 21 "Valutaswap- og terminsforretninger").
Verdiendringerne er det resultat, der opnds, nér transaktionerne omregnes til euro til den kurs,
der gaelder pa balancetidspunktet, sammenholdt med de euroverdier, der opstér, nér transaktio-
nerne omregnes til euro til den pageldende valutas gennemsnitskurs pr. samme dato (se "Ikke-
balanceforte instrumenter" og "Guld samt aktiver og passiver i fremmed valuta" under anvendt
regnskabspraksis).

Revalueringsgevinster pa udestdende renteswapforretninger indgar ogsa i denne post (se note 20
"Renteswaps").

7.4 PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER

I 2012 omfattede denne post palebne renter pd vardipapirer, herunder udestdende renter be-
talt ved erhvervelsen, som udgjorde 792,7 mio. euro (mod 816,8 mio. euro i 2011) (se note 2.2
"Banktilgodehavender og vaerdipapirer, eksterne 1an og andre eksterne aktiver" og "Tilgodehavender
i fremmed valuta hos residenter i euroomradet”, note 5 "Vardipapirer i euro udstedt af residenter i
euroomradet" og note 7.2 "Andre finansielle aktiver").

Posten indbefattede ogsa pélebne renter af Target2-tilgodehavender hos nationale centralbanker
i euroomradet for december 2012, som udgjorde 650,4 mio. euro (mod 752,6 mio. euro i 2011),
og palebne renter af ECB's tilgodehavender i forbindelse med fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet for arets 4. kvartal (se "Seddelomleb" under anvendt regnskabspraksis), som udgjor-
de 136,7 mio. euro (mod 230,6 mio. euro i 2011).

Andre periodiserede indtegter, herunder palebne renter pa andre finansielle aktiver, og diverse for-
udbetalinger er ogsa medtaget i denne post.
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7.5 OVRIGE POSTER

Denne post bestar hovedsagelig af positive balancer for udestdende swap- og terminsforretninger
i fremmed valuta pr. 31. december 2012 (se note 21 "Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse
saldi opstér, nar transaktionerne omregnes til deres vaerdi i euro til den pagaldende valutas gen-
nemsnitlige kurs pé balancetidspunktet, sammenlignet med de eurovardier, som transaktionerne
oprindeligt blev bogfert til (se "Ikke-balanceforte instrumenter" under anvendt regnskabspraksis).

Denne post bestir desuden af den periodeafgreensede forelobige fordeling af ECB's indtaegt fra
seddelomlabet (se "Forelobig overskudsfordeling" i anvendt regnskabspraksis og note 6.2 "Andre
tilgodehavender i Eurosystemet, netto").

Et tilgodehavende hos det tyske finansministerium vedrerende refundering af moms og andre indi-
rekte skatter er ligeledes indeholdt i denne post. Sddanne afgifter refunderes i henhold til artikel 3
i protokollen om Den Europeiske Unions privilegier og immuniteter, som ifalge ESCB-statuttens
artikel 39 ogsé geelder for ECB.

8 SEDDELOMLOB

I denne post indregnes ECB's andel (8 pct.) af det samlede belob af eurosedler i omleb (se
"Seddelomlegb" under anvendt regnskabspraksis).

9  ANDRE FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

Pr. 31. december 2011 bestod denne post af forpligtelser, som opstod i forbindelse med genkebs-
forretninger, der var gennemfort i sammenheéeng med udlan af covered bonds. ECB udferte dis-
se udlansoperationer ved hjalp af modsvarende genkebsforretninger, hvorved hele det belgb, som
blev modtaget i forbindelse med genkebsforretningerne, samtidig blev geninvesteret hos den sam-
me modpart i form af en omvendt genkebsforretning (se note 4 "Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet"). Der var ingen udestaende forpligtelser pr. 31. december 2012.

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 2012 omfattede denne post et belob pé 44,0 mia. euro (mod 13,0 mia. euro i
2011), som udgjordes af mellemvarender med andre nationale centralbanker uden for euroomradet,
herunder mellemvarender med andre centralbanker som folge af — eller som modpost til — transak-
tioner via Target2-systemet.
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Resten af denne post omfattede et beleb pd 6,8 mia. euro (mod 64,2 mia. euro i 2011), der var
opstaet 1 forbindelse med det midlertidige, gensidige valutaarrangement med Federal Reserve.
Federal Reserve forsyner i henhold til denne ordning ECB med amerikanske dollar ved hjelp af en
midlertidig swap line, séledes at Eurosystemets modparter kan opnd kortfristet likviditet i dollar.
Samtidig gennemferer ECB back-to-back-swapforretninger med nationale centralbanker i euro-
omradet, som anvender de heraf resulterende midler til at udfere likviditetstilforende operationer
1 amerikanske dollar med Eurosystemets modparter i form af tilbagefoerselsforretninger. Back-to-
back-swapforretningerne resulterer i Eurosystem-interne mellemverender mellem ECB og de na-
tionale centralbanker. Swaptransaktionerne, som gennemferes med Federal Reserve og de nationa-
le centralbanker i euroomradet, resulterer ogsé i udestdende tilgodehavender og forpligtelser, som
bogferes i ikke-balanceforte poster (se note 21 "Valutaswap- og terminsforretninger").

12 FORPLIGTELSER | FREMMED VALUTA OVER FOR RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

12.1 INDLAN 0G ANDRE FORPLIGTELSER

12011 bestod denne post af forpligtelser, der opstod som led i genkebsforretninger med residenter
uden for euroomradet i forbindelse med forvaltningen af ECB's valutareserve. Der var ingen ude-
staender pr. 31. december 2012.

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 op-
stod i forbindelse med overforslen af valutareserveaktiver til ECB, da de nationale centralbanker
kom med i Eurosystemet. Der var ingen andringer i 2012.

Forrentningen af disse forpligtelser beregnes dagligt til den senest foreliggende marginale rente, som
anvendes af Eurosystemet ved auktionerne i forbindelse med de primere markedsoperationer, korri-

geret sd der tages hejde for nulafkastet pa guldkomponenten (se note 24.3 "Forrentning af de nationa-
le centralbankers tilgodehavender vedrarende overforte valutareserver").

Fra 1. januar 2011

€
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique 1.397.303.847
Deutsche Bundesbank 10.909.120.274
Eesti Pank 103.115.678
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 639.835.662
Bank of Greece 1.131.910.591
Banco de Espafia 4.783.645.755
Banque de France 8.192.338.995
Banca d'Ttalia 7.198.856.881
Central Bank of Cyprus 78.863.331
Banque centrale du Luxembourg 100.638.597
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 36.407.323
De Nederlandsche Bank 2.297.463.391
Oesterreichische Nationalbank 1.118.545.877
Banco de Portugal 1.008.344.597
Banka Slovenije 189.410.251
Narodna banka Slovenska 399.443.638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722.328.205
Talt 40.307.572.893
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14 ANDRE FORPLIGTELSER
14.1 REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-BALANCEFORTE INSTRUMENTER

Denne post bestar hovedsagelig af verdiendringer i udestdende swap- og terminsforretnin-
ger i fremmed valuta pr. 31. december 2012 (se note 21 "Valutaswap- og terminsforretninger").
Verdiendringerne er det resultat, der opnds, nér transaktionerne omregnes til euro til den kurs,
der gaelder pd balancetidspunktet, sammenholdt med de euroverdier, der opstér, nér transaktio-
nerne omregnes til euro til den pigaeldende valutas gennemsnitskurs pr. samme dato (se "Ikke-
balanceforte instrumenter" og "Guld samt aktiver og passiver i fremmed valuta" under anvendt
regnskabspraksis).

Verditab pa udestdende renteswaps indgar ogsa i denne post (se note 20 "Renteswaps").

14.2 PERIODEAFGR/AENSNINGSPOSTER

Pr. 31. december 2012 var de to hovedposter under "Periodeafgraensningsposter" pélgbne renter
pé nationale centralbankers tilgodehavender vedrerende Target2 for december 2012 pd 641,1 mio.
euro (mod 770,1 mio. euro i 2011) og pélebne renter pa de nationale centralbankers tilgodehaven-
der for hele 2012 i forbindelse med overforte valutareserveaktiver til ECB (se note 13 "Eurosystem-
interne forpligtelser") pa 306,9 mio. euro (mod 434,0 mio. euro i 2011). Periodiseringer pa finan-
sielle instrumenter og andre periodiseringer er ogsa medtaget i denne post.

Posten indeholder desuden et bidrag til ECB péd 15,3 mio. euro fra byen Frankfurt til bevaringen
af den fredede Grossmarkthalle-bygning i forbindelse med opferelsen af ECB's nye hovedsa-
de. Belebet vil blive modregnet i udgifterne til bygningen, nér den kan tages i brug (se note 7.1
"Materielle og immaterielle anleegsaktiver™).

14.3 OVRIGE POSTER

Denne post bestar af udestdende genkebsforretninger pd 360,1 mio. euro (mod 360,0 mio. euro
1 2011), som er udfert i forbindelse med forvaltningen af ECB's egenkapital (se note 7.2 "Andre
finansielle aktiver").

I posten indgar ogsa negative balancer i forbindelse med udestaende valutaswap- og terminsforret-
ninger i fremmed valuta pr. 31. december 2012 (se note 21 "Valutaswap- og terminsforretninger").
Disse saldi opstar, nar transaktionerne omregnes til deres veerdi i euro til den pageldende valutas
gennemsnitlige kurs pé balancetidspunktet, ssmmenlignet med de eurovardier, som transaktionerne
oprindeligt blev bogfort til (se "Ikke-balanceforte instrumenter" under anvendt regnskabspraksis).

Desuden indgar ECB's nettoforpligtelse i forbindelse med ydelser efter fratreeden og andre langfri-
stede personaleydelser til personalet og direktionsmedlemmerne pa 109,8 mio. euro, som beskrevet
nedenfor (se "ECB's pensionsordning, evrige ydelser efter fratreeden og andre langsigtede persona-
leydelser" under anvendt regnskabspraksis).

. ECB
Arsberetning
2012



ECB'S PENSIONSORDNING, OVRIGE YDELSER EFTER FRATR/EDEN OG ANDRE LANGSIGTEDE
PERSONALEYDELSER

Hvad angar ydelser efter fratreeden og andre langsigtede personaleydelser, er nedenstaende beleb
indregnet i balancen:

2012 2012 2012 2011 2011 2011

Medarbejderne  Direktionen I alt Medarbejderne Direktionen Talt

i mio. € imio. € imio. € imio. € i mio. € imio. €

Pensionsforpligtelsens nutidsverdi 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0
Dagsverdi af ordningens aktiver -522,7 - -522,7 -418,4 - -418,4
Ikke-indregnede aktuarmaessige gevinster/tab -144,5 2,1 -146,6 -35,6 -0,5 -36,1
Forpligtelse indregnet i balancen 94,1 15,7 109,8 95,1 17,4 112,5

12012 omfatter nutidsveerdien af forpligtelsen over for medarbejderne pa 761,3 mio. euro inkl. uaf-
daekkede ydelser pa 109,1 mio. euro (mod 86,6 mio. euro i 2011) i forbindelse med andre ydelser
efter fratraeden end pension og andre langsigtede personaleydelser. Ogsé ordningen for direktions-
medlemmernes ydelser efter fratreeden og andre langsigtede personaleydelser er uafdaekkede.

Indregnede beleb i resultatopgerelsen for 2012:

2012 2012 2012 2011 2011 2011
Medarbejderne  Direktionen I alt Medarbejderne Direktionen I alt
imio. € i mio. € imio. € imio. € i mio. € imio. €

Pensionsomkostninger vedrerende det aktuelle
regnskabsar 29,0 1,3 30,3 31,1 1,4 32,5
Renteudgift 24,5 0,9 254 24,2 0,8 25,0
Forventet afkast af ordningens aktiver -21,6 - -21,6 -20,1 - -20,1
Aktuarmaessig nettogevinst/nettotab indregnet for aret 0,7 0 0,7 6,2 -0,6 5,6
I alt medregnet i "Personaleomkostninger" 32,6 2,2 34,8 41,4 1,6 43,0

Zndringer i nutidsvardien af den ydelsesbaserede forpligtelse i 2012:

2012 2012 2012 2011 2011 2011

Medarbejderne Direktionen I alt Medarbejderne Direktionen Talt

i mio. € i mio. € i mio. € imio. € i mio. € imio. €

Forpligtelsens nutidsvardi pr. 1. januar 549,1 17,9 567,0 539,6 15,9 555,5

Pensionsomkostninger 29,0 1,3 30,3 31,1 1,4 32,5

Renteudgift 24,5 0,9 254 24,2 0,8 25,0

Deltagernes bidrag 16,5 0,1 16,6 16,3 0,2 16,5
Andre nettoandringer i forpligtelser, der

reprasenterer deltagerne i ordningens bidrag' 8,9 0 89 -1,9 0 -1,9

Betalte ydelser -6,3 -4,0 -10,3 -5.4 -0,8 -6,2

Aktuarmassige gevinster/tab af ordningens aktiver 139,6 1,6 141,2 -54.8 0,4 -54.4

Forpligtelsens nutidsvaerdi pr. 31. december 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0

1 Belobene, der er medtaget i denne post, svarer til forrentningen af de midler, som ordningens medlemmer frivilligt har indbetalt.

Aktuarmaessige gevinster 1 2011 pa den ydelsesbaserede forpligtelse vedrerende medarbejderne ud-
gjorde 54,8 mio. euro. Belgbet omfattede effekterne af a) mindre end forventet vaekst i vaerdien af
de garanterede minimumsydelser, b) en nedjustering af det forventede krediterede afkast af andele-
ne med en underliggende kapitalgaranti, som anvendes til at beregne fremtidige pensioner og som
folge heraf nutidsverdien af den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse, og c) lavere fremskrevet
vaekst 1 sygesikringspraemier.
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12012 beleb de aktuarmeessige tab pa den ydelsesbaserede forpligtelse vedrerende medarbejderne
sig til 139,6 mio. euro og skyldtes primeert faldet i diskonteringssatsen fra 5,00 pct. til 3,50 pct.
Den deraf folgende stigning i forpligtelsens nutidsvaerdi pr. 31. december blev kun delvis udlignet
af effekten af nedszttelsen af den forventede fremtidige stigning i de garanterede ydelser, som er
baseret pd udviklingen i enhedsprisen, samt effekten af antagelsen om en nedgang i den fremtidige
stigning i pensionerne fra 1,65 pct. til 1,40 pct.

Betalte ydelser i 2012 omfatter udbetalingen af pensionsrettigheder til direktionsmedlemmer, som
forlod ECB.

Andringer 1 2012 i dagsvaerdien af ordningens aktiver vedrerende medarbejderne, inkl. deltagernes
frivillige bidrag:

2012 2011

imio. € imio. €

Dagsvardi af pensionsordningens aktiver pr. 1. januar 4184 391,6
Forventet afkast af ordningens aktiver 21,6 20,1
Aktuarmaessige gevinster/tab af ordningens aktiver 30,0 -25,0
Arbejdsgiverens bidrag 33,6 22,7
Deltagernes bidrag 16,5 16,3
Betalte ydelser -6,3 -5,4
Andre nettoandringer i aktiver, der repreesenterer deltagernes bidrag 89 -1,9
Dagsveerdi af pensionsordningens aktiver pr. 31. december 522,7 4184

I overensstemmelse med ansettelsesvilkarene for ansatte i Den Europaiske Centralbank foretog
ECB's aktuarer en langfristet vurdering af ECB's pensionsordning pr. 31. december 2011. P& bag-
grund af denne vurdering og aktuarmessig rddgivning vedtog Styrelsesradet den 2. august 2012
at betale et arligt supplerende bidrag pa 10,3 mio. euro i en periode pa 12 ér fra og med 2012.
Beslutningen tages op til fornyet vurdering i 2014. Stigningen i ECB's bidrag i 2012 skyldtes pri-
mert indbetalingen af det supplerende bidrag for 2012.

De aktuarmassige gevinster pa ordningens aktiver 1 2012 skyldtes de hgjere end forventede afkast
af andelene i1 2012.

Til at udarbejde de vurderinger, der henvises til i denne note, har aktuarerne anvendt forudsatnin-
ger, som Direktionen har godkendt med henblik pa regnskabsafleggelse og oplysning. De veesent-
ligste forudsatninger, der ligger til grund for beregningen af pensionsforpligtelsen, er:

2012 2011

Pct. Pet.

Diskonteringssats 3,50 5,00
Forventet afkast af ordningens aktiver! 4,50 6,00
Generelle fremtidige lonforhgjelser 2,00 2,00
Fremtidige pensionsforpligtelser® 1,40 1,65

1 Disse forudsatninger blev anvendt til at beregne bdde ECB's ydelsesbaserede forpligtelse, der finansieres af aktiver med en underlig-
gende kapitalgaranti, og det forventede afkast af aktiver i det efterfelgende ar.

2 Der er desuden taget hajde for eventuelle individuelle lonstigninger pé op til 1,8 pct. arligt, afhangigt af deltagernes alder.

3 1 henhold til bestemmelserne i ECB's pensionsordning bliver pensionerne forhgjet arligt. Hvis den arlige justering af lenningerne for
ECB's medarbejdere er mindre end prisinflationen, skal en eventuel stigning i pensionerne vere i overensstemmelse med den érlige
justering af lenningerne for ECB's medarbejdere. Hvis den érlige justering af lenningerne er hejere end prisinflationen, skal denne
anvendes til at fastsatte stigningen i pensionerne, séfremt ECB's pensionsordning har en gkonomi, der muligger en sédan stigning.
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I5 HENSATTELSER

I denne post medregnes en hensattelse til dekning af valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici
samt diverse hensattelser.

Henseattelsen til deekning af valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici skal, i den udstraekning
Styrelsesradet finder det nedvendigt, bruges til at dekke fremtidige realiserede og urealiserede tab,
iser verdiansettelsestab, der ikke dekkes af revalueringskontiene. Sterrelsen af og det fortsatte
behov for denne henszttelse tages hvert ar op til fornyet vurdering pa baggrund af ECB's vurdering
af ovennavnte risici. I vurderingen tages hajde for en reekke faktorer, herunder iser sterrelsen af
beholdningen af risikobarende aktiver, omfanget af virkeliggjort risikoeksponering i1 indeveren-
de regnskabsar, fremskrevne resultater for naste ar og en risikovurdering, der omfatter beregnin-
ger af Value at Risk (VaR) pa risikobarende aktiver, som anvendes konsistent over en periode.
Hensattelsen mé sammen med et eventuelt indestdende i den almindelige reservefond ikke over-
stige vaerdien af ECB's kapital indbetalt af de nationale centralbanker i euroomradet.

Pr. 31. december 2011 udgjorde hensattelsen til daekning af valutakurs-, rente-, kredit- og guld-
prisrisici 6.363.107.289 euro. Pr. 31. december 2012 besluttede Styrelsesradet pa baggrund af sin
vurdering at overfore et belab pd 1.166.175.000 euro til hensattelsen. Overforslen betod, at ECB's
nettoresultat 1 2012 blev reduceret til 998.030.635 euro, og at hensattelsen steg til 7.529.282.289
euro. Efter udvidelsen af ECB's kapital i 2012 (se note 17 "Kapital og reserver") svarer dette belab
til veerdien af den del af ECB's kapital, som er indbetalt af de nationale centralbanker i euroomradet
pr. 31. december 2012.

16 REVALUERINGSKONTI

Disse konti repraesenterer revalueringsbalancer som folge af urealiserede gevinster pa aktiver, pas-
siver og ikke-balancefoarte instrumenter (se "Resultatforing”, "Guld samt aktiver og passiver i frem-
med valuta", "Veardipapirer" og "Ikke-balanceforte instrumenter" under anvendt regnskabspraksis).

2012 2011 Udvikling

€ € €

Guld 16.433.862.811 15.718.491.496 715.371.315
Valuta 6.053.396.675 7.975.683.173 -1.922.286.498
Veardipapirer og andre instrumenter 984.781.810 630.756.103 354.025.707
Talt 23.472.041.296 24.324.930.772 -852.889.476

Folgende valutakurser blev anvendt ved revalueringen ultimo éret:

Valutakurser 2012 2011
Amerikanske dollar pr. euro 1,3194 1,2939
Japanske yen pr. euro 113,61 100,20
Euro pr. SDR 1,1657 1,1867
Euro pr. ounce finguld 1.261,179 1.216,864
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17 KAPITAL OG RESERVER
17.1 KAPITAL

Med virkning fra 29. december 2010 udvidede ECB den indskudte kapital med 5 mia. euro til
10.760.652.403 euro.'® Styrelsesrddet besluttede i denne forbindelse, at de nationale centralbanker i
euroomradet skulle indbetale de supplerende bidrag til kapitalen, som udvidelsen resulterede i, i tre
lige store arlige bidrag.'” Det forste og andet bidrag blev indbetalt henholdsvis 29. december 2010
og 28. december 2011. Det sidste bidrag pa 1.166.175.000 euro blev indbetalt 27. december 2012.

Fordelingsneglen for kapitalindskud i ECB og den tegnede kapital var uendret i 2012. Som folge af
de nationale centralbanker i euroomrédets indbetaling af det sidste bidrag til kapitalen steg ECB's
indskudte kapital til 7.650.458.669 euro, som det fremgar af nedenstaende tabel.'®

Fordelingsnogle Tegnet Indbetalt Indbetalt
Pect. kapital kapital 2012 kapital 2011
€ € €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4256 261.010.385 261.010.385 220.583.718
Deutsche Bundesbank 18,9373 2.037.777.027 2.037.777.027 1.722.155.361
Eesti Pank 0,1790 19.261.568 19.261.568 16.278.234
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 1,1107 119.518.566 119.518.566 101.006.900
Bank of Greece 1,9649 211.436.059 211.436.059 178.687.726
Banco de Espana 8,3040 893.564.576 893.564.576 755.164.576
Banque de France 14,2212 1.530.293.899 1.530.293.899 1.293.273.899
Banca d'Italia 12,4966 1.344.715.688 1.344.715.688 1.136.439.021
Central Bank of Cyprus 0,1369 14.731.333 14.731.333 12.449.666
Banque centrale du Luxembourg 0,1747 18.798.860 18.798.860 15.887.193
Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta 0,0632 6.800.732 6.800.732 5.747.399
De Nederlandsche Bank 3,9882 429.156.339 429.156.339 362.686.339
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 208.939.588 208.939.588 176.577.921
Banco de Portugal 1,7504 188.354.460 188.354.460 159.181.126
Banka Slovenije 0,3288 35.381.025 35.381.025 29.901.025
Naérodna banka Slovenska 0,6934 74.614.364 74.614.364 63.057.697
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539 134.927.820 134.927.820 114.029.487
Nationale centralbanker i euroomradet i alt 69,9705 7.529.282.289 7.529.282.289 6.363.107.289
Bwarapcka HaposHa Ganka (Bulgarian
National Bank) 0,8686 93.467.027 3.505.014 3.505.014
Ceské narodni banka 1,4472 155.728.162 5.839.806 5.839.806
Danmarks Nationalbank 1,4835 159.634.278 5.986.285 5.986.285
Latvijas Banka 0,2837 30.527.971 1.144.799 1.144.799
Lietuvos bankas 0,4256 45.797.337 1.717.400 1.717.400

16 Afgerelse ECB/2010/26 af 13. december 2010 om udvidelse af Den Europaiske Centralbanks kapital, EUT L 11, 15.1.2011, s. 53.

17 Afgerelse ECB/2010/27 af 13. december 2010 om indbetaling af udvidelsen af Den Europziske Centralbanks kapital af de nationale cen-
tralbanker i medlemsstater, der har euroen som valuta, EUT L 11, 15.1.2011, s. 54, og afgerelse ECB/2010/34 af 31. december 2010 om
Eesti Panks indbetaling af kapital, overforsel af valutareserveaktiver og bidrag til Den Europziske Centralbanks reserver og hensattelser,
EUTL 11, 15.1.2011, s. 58.

18 De enkelte belob er afrundet til neermeste hele euro. Pa grund af afrunding stemmer tabellens totaler og subtotaler derfor ikke nedvendig-

vis overens.
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Fordelingsnegle Tegnet Indbetalt Indbetalt

Pct. kapital kapital 2012 kapital 2011

€ € €

Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149.099.600 5.591.235 5.591.235

Narodowy Bank Polski 4,8954 526.776.978 19.754.137 19.754.137

Banca Nationald a Roméniei 2,4645 265.196.278 9.944.860 9.944.860

Sveriges Riksbank 2,2582 242.997.053 9.112.389 9.112.389

Bank of England 14,5172 1.562.145.431 58.580.454 58.580.454
Nationale centralbanker uden for

euroomradet i alt 30,0295 3.231.370.113 121.176.379 121.176.379

Talt 100,0000 10.760.652.403 7.650.458.669 6.484.283.669

De nationale centralbanker uden for euroomradet skal indbetale 3,75 pct. af deres andel i ECB's teg-
nede kapital som bidrag til ECB's driftsudgifter. Ultimo 2012 udgjorde dette bidrag 121.176.379
euro. De nationale centralbanker uden for euroomréadet er ikke berettigede til en andel af ECB's over-
skud, ligesom de heller ikke bidrager til dekningen af ECB's eventuelle tab.

IKKE-BALANCEFORTE INSTRUMENTER

I8 AUTOMATISKE V/ERDIPAPIRUDLAN

Som led i forvaltningen af ECB's egenkapital har ECB indgéet en aftale om automatiske verdipa-
pirudlan, hvorved en udpeget agent pa ECB's vegne foretager vardipapirudlanstransaktioner med
en raekke modparter, der af ECB er godkendt som modparter. I henhold til denne aftale var der pr.
31. december 2012 udestaende tilbageforselsforretninger til en vaerdi af 1,3 mia. euro (mod 1,2 mia.
euro i2011).

19 RENTEFUTURES

Pr. 31. december 2012 var folgende valutatransaktioner, angivet til markedskurserne ultimo aret,

udestéende:
Rentefutures i fremmed valuta 2012 2011 Udvikling
Kontraktvaerdi Kontraktverdi €
e €
Erhvervet 2.460.891.314 1.651.132.236 809.759.078
Afhaendet 6.245.269.283 1.728.229.838 4.517.039.445

Disse transaktioner blev udfert i forbindelse med forvaltningen af ECB's valutareserve.

20 RENTESWAPS
Pr. 31. december 2012 var renteswapforretninger med en kontraktvaerdi pa 355,1 mio. euro (mod

225,7 mio. euro i 2011), opgjort til markedskursen ultimo aret, udestdende. Disse transaktioner blev
udfort i forbindelse med forvaltningen af ECB's valutareserve.
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21 VALUTASWAP- 0G TERMINSFORRETNINGER
FORVALTNING AF VALUTARESERVER
Valutaswap- og terminsforretninger blev i 2012 udfort i forbindelse med forvaltningen af ECB's va-

lutareserve. Pr. 31. december 2012 var folgende tilgodehavender og forpligtelser som folge af disse
terminsforretninger, opgjort til markedskursen ultimo aret, udestiende:

Valutaswap- og terminsforretninger 2012 2011 Udvikling

€ € €
Tilgodehavender 2.110.145.191 2.304.007.744 -193.862.553
Forpligtelser 1.947.015.270 2.309.882.385 -362.867.115

LIKVIDITETSTILFORENDE OPERATIONER

Den 31. december 2012 var der udestaende tilgodehavender i amerikanske dollar hos nationale cen-
tralbanker og forpligtelser over for Federal Reserve i form af terminsforretninger, som opstod i for-
bindelse med formidlingen af dollarlikviditet til Eurosystemets modparter (se note 11 "Forpligtelser
i euro over for residenter uden for euroomradet").

22 FORVALTNING AF LANOPTAGELSES- 0G LANGIVNINGSTRANSAKTIONER

ECB er ansvarlig for forvaltningen af EU's lanoptagelses- og ldngivningstransaktioner indgaet un-
der faciliteten for mellemfristet finansiel stotte. [ 2012 handterede ECB betalinger i forbindelse med
lan ydet af EU til Letland, Ungarn og Rumenien inden for denne ordning.

I forbindelse med lanefacilitetsaftalen mellem medlemslande, der har indfert euroen som valuta,"
og Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)?° som ldngivere og Den Hellenske Republik som lantager
og Bank of Greece som agent for lantageren er ECB ansvarlig for at handtere alle de pagaldende
betalinger pa vegne af langiverne og lantageren.

ECB havde desuden en operationel rolle i forvaltningen af 14n inden for den europziske finansielle
stabiliseringsmekanisme (European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM) og den europaiske
finansielle stabilitetsfacilitet (European Finansiel Stability Facility, EFSF). I 2012 handterede ECB
betalinger i forbindelse med lan til Irland og Portugal i forbindelse med EFSM-ordningen og beta-
linger i forbindelse med lén til Irland, Portugal og Graekenland inden for EFSF-ordningen.

ECB forvalter endvidere betalinger i forbindelse med den nyligt oprettede europaeiske stabilitets-
mekanisme ESM's kapitalbeholdning og stabilitetsstotte.?! 1 forbindelse med indbetalingen af
ESM's kapital hdndterede ECB i1 2012 betalinger fra de medlemslande, der har euroen som valuta.

19 Undtagen Den Hellenske Republik og Forbundsrepublikken Tyskland.
20 Der handler i offentlig interesse, under forbehold af instrukserne fra og med stotte af garantien fra Forbundsrepublikken Tyskland.
21 Traktaten om oprettelse af den europaiske stabilitetsmekanisme tradte i kraft 27. september 2012.
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23 VERSERENDE RETSSAGER

Document Security Systems Inc. (DSSI) anlagde et erstatningssegsmél mod ECB ved De
Europziske Fallesskabers Ret i Forste Instans*? med péastand om, at ECB havde krenket et DSSI-
patent? i forbindelse med fremstillingen af eurosedler. Retten afviste DSSI's erstatningssggsmal
mod ECB.** ECB mangler stadig — ad rettens vej — at fa erkleeret patentet ugyldigt i én national ju-
risdiktion. I alle andre relevante jurisdiktioner er det allerede erklaeret ugyldigt. Da det endvidere er
ECB's faste overbevisning, at patentet pd ingen made er blevet kreenket, vil ECB forsvare sig mod
ethvert segsmal med denne pastand, som DSSI matte indlede ved en kompetent national domstol.

Pa grund af Rettens afvisning af erstatningssegsmélet mod ECB samt den kendsgerning, at ECB
indtil videre har haft held til at fa erkleret nationale dele af DSSI's patent ugyldigt i en reekke na-
tionale jurisdiktioner, er ECB fortsat overbevist om, at sandsynligheden for betalinger til DSSI er
meget lille. ECB overvéger aktivt enhver udvikling i den fortsatte retstvist.

22 Efter Lissabontraktatens ikrafttraeden 1. december 2009 @ndrede Retten i Forste Instans navn til Retten.
23 DSSI's europeiske patent nr. 0455 750 B1.
24 Retten i Forste Instans' kendelse af 5. september 2007, sag T-295/05. Findes pa webstedet www.curia.europa.eu
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NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN

24 NETTORENTEINDTAGTER
24.1 RENTEINDT/AGTER FRA VALUTARESERVEAKTIVER

I denne post indregnes renteindtagter — fratrukket renteudgifter — fra ECB's valutareserveaktiver:

2012 2011 Udvikling
€ € €
Renteindtaegter fra anfordringskonti 726.972 2.088.888 -1.361.916
Renteindtaegter fra pengemarkedsindskud 16.294.022 18.279.491 -1.985.469
Renteindtegter fra omvendte genkebsforretninger 1.881.260 1.479.020 402.240
Renteindtaegter pa veerdipapirer, netto 197.474.767 254.699.342 -57.224.575
Renteindtaegter pa renteswaps, netto 2.096.989 6.284.214 -4.187.225
Renteindtaegter pa terminsforretninger og valutaswaptransaktioner i
fremmed valuta, netto 10.581.922 7.686.740 2.895.182
Renteindtaegter fra valutareserveaktiver i alt 229.055.932 290.517.695 -61.461.763
Renteudgifter pa anfordringskonti -24.240 -6.126 -18.114
Renteudgifter pa genkebsforretninger, netto -147.992 -291.278 143.286
Renteindtzegter fra valutareserveaktiver, netto 228.883.700 290.220.291 -61.336.591

Den samlede nedgang i nettorenteindteegten i 2012 skyldtes hovedsagelig en lavere renteindtegt pa
dollarportefoljen.

24.2 RENTEINDT/AGTER FRA FORDELINGEN AF EUROSEDLER INDEN FOR EUROSYSTEMET

I denne post indregnes renteindtegter i forbindelse med ECB's andel af den samlede udstedelse af
eurosedler (se "Seddelomleb" under anvendt regnskabspraksis og note 6.1 "Tilgodehavender i for-
bindelse med fordelingen af eurosedler inden for Eurosystemet"). Indteegtsnedgangen i1 2012 skyld-
tes primaert, at den gennemsnitlige rente ved de primare markedsoperationer var lavere end i 2011.

24.3 FORRENTNING AF DE NATIONALE CENTRALBANKERS TILGODEHAVENDER VEDRORENDE OVERFORTE
VALUTARESERVER

I denne post indregnes renter udbetalt til de nationale centralbanker i euroomréadet pé deres tilgode-
havender hos ECB vedrerende de valutareserveaktiver, der er blevet overfort i henhold til ESCB-
statuttens artikel 30.1 (se note 13 "Eurosystem-interne forpligtelser"). Nedgangen i denne forrent-
ning i 2012 skyldtes, at den gennemsnitlige rente ved de primare markedsoperationer var lavere
endi2011.

24.4 ANDRE RENTEINDTAGTER 0G ANDRE RENTEUDGIFTER

I 2012 omfattede disse poster renteindtaegter pa 8,8 mia. euro (mod 6,6 mia. euro i 2011) og ren-
teudgifter pa 8,9 mia. euro (mod 6,9 mia. euro i 2011) fra mellemvarender i Target2 (se note 6.2
"Andre tilgodehavender i Eurosystemet, netto" og note 11 "Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet").

Posterne omfatter endvidere en nettoindtaegt pa 1.107,7 mio. euro (mod 1.002,8 mio. euroi2011) fra
de verdipapirer, som ECB har opkebt i henhold til Securities Markets Programme, 0og 209,4 mio. euro
(mod 165,7 mio. euro i 2011) pa opkeb af veerdipapirer i henhold til programmerne til opkeb af cove-
red bonds, herunder nettoindtagten fra de relaterede verdipapirudlanstransaktioner. Renteindtaegter
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og -udgifter i forbindelse med andre aktiver og passiver i euro samt renteindtegter og -udgifter i for-
bindelse med likviditetsstilferende operationer i amerikanske dollar er ogsa opfert her.

25 REALISEREDE GEVINSTER/TAB PA FINANSIELLE OPERATIONER

12012 fordelte de realiserede nettogevinster pa finansielle operationer sig som folger:

2012

€

Realiserede berskursgevinster, netto 317.311.647
Realiserede valutakurs- og guldprisgevinster, netto 1.524.191
Realiserede gevinster pa finansielle operationer, netto 318.835.838

2011 Udvikling

€ E
260.059.727 57.251.920
212.159.502 -210.635.311
472.219.229 -153.383.391

Realiserede nettoberskursgevinster omfatter realiserede gevinster pa verdipapirer, rentefutures og

renteswaps.

I 2011 skyldtes realiserede valutakurs- og guldprisgevinster, netto, primaert udstremningen af ja-
panske yen i forbindelse med ECB's deltagelse i den samordnede internatonale intervention i valu-

tamarkederne den 18. marts 2011.

26 NEDSKRIVNINGER AF FINANSIELLE AKTIVER OG POSITIONER

Der blev foretaget folgende nedskrivninger af finansielle aktiver og positioner i 2012:

2012

€

Urealiserede berskurstab pa vardipapirer -1.737.805
Urealiserede berskurstab pé renteswaps -2.442.218
Urealiserede valutakurstab -761
Nedskrivninger i alt -4.180.784

2011 Udvikling
€ €
-155.240.641 153.502.836
2.216.642 -225.576

0 -761
-157.457.283 153.276.499

12012 forte den samlede stigning i markedsvardien af vaerdipapirerne i ECB's egenportefolje til et

betydeligt fald i nedskrivningerne i forhold til 2011.

27 GEBYRER 0G PROVISIONER, NETTO

2012

€

Indteegt fra gebyrer og provisioner 90.314
Udgift til gebyrer og provisioner -2.217.422
Gebyrer og provisioner, netto -2.127.108

ECB
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2011 Udvikling

€ €

77.858 12.456
-2.058.638 -158.784
-1.980.780 -146.328



12012 omfattede indtaegter, der indregnes i denne post, strafgebyrer, som palagges kreditinstitutter
for manglende overholdelse af reservekravene. Udgifterne bestar af gebyrer pa anfordringskonti og
udgifter i forbindelse med rentefutures (se note 19 "Rentefutures").

28 INDT/AEGTER FRA AKTIER OG KAPITALINDSKUD
Afkast af ECB's kapitalandele i BIS (se note 7.2 "Andre finansielle aktiver") indregnes i denne post.

29 ANDRE INDTAGTER

Diverse indtegter 1 2012 stammede primeert fra de bidrag, som de nationale centralbanker i euro-
omradet skal betale til ECB's udgifter i forbindelse med et stort markedsinfrastrukturprojekt.

30 PERSONALEOMKOSTNINGER

Denne post indeholder udgifter til lonninger mv., personaleforsikringer og andre omkostninger pa
184,6 mio. euro (mod 173,1 mio. euro i 2011). I denne post indgar ligeledes et belgb pa 34,8 mio.
euro (mod 43,0 mio. euro 1 2011) vedrerende ECB's pensionsordning, evrige ydelser efter fratree-
den og andre langsigtede personaleydelser (se note 14.3 "@vrige poster"). Personaleomkostninger
pa 1,3 mio. euro (ogsa 1,3 mio. euro i 2011) i forbindelse med opfarelsen af ECB' nye hovedsade
er kapitaliseret og ikke indregnet i denne post.

Lonninger mv., herunder cheflonninger, er i al vaesentlighed udformet som og sammenlignelige
med lenningerne i Den Europaiske Unions institutioner.

Medlemmerne af Direktionen far udbetalt en grundlen, hvortil kommer bolig- og representations-
tilleeg. Formanden fér stillet en embedsbolig, der ejes af ECB, til rddighed i stedet for boligtilleeg-
get. I henhold til ansattelsesvilkarene for ansatte i Den Europ@iske Centralbank har medlemmerne
af Direktionen ret til husstands-, barne- og uddannelsestilleeg, der athanger af det enkelte medlems
forhold. Af grundlennen svares skat til Den Europaeiske Union, og indbetalinger til pensions-, syge-
og ulykkesforsikring fratrackkes. Tilleeg er skattefri og ikke-pensionsbzarende.

Folgende er udbetalt i arlig grundlen til medlemmerne af Direktionen i 2012:%

2012 2011

€ €

Jean-Claude Trichet (formand til og med oktober 2011) - 309.290
Mario Draghi (formand fra november 2011) 374.124 61.858
Vitor Constancio (nestformand) 320.688 318.132
Gertrude Tumpel-Gugerell (direktionsmedlem til og med maj 2011) - 110.460
José Manuel Gonzalez-Paramo (direktionsmedlem til og med maj 2012) 111.345 265.104
Lorenzo Bini Smaghi (direktionsmedlem til og med december 2011) - 265.104
Jiirgen Stark (direktionsmedlem til og med december 2011) - 265.104
Peter Praet (direktionsmedlem fra juni 2011) 267.228 154.644
Jorg Asmussen (direktionsmedlem fra januar 2012) 267.228 -
Benoit Ceeuré (direktionsmedlem fra januar 2012) 267.228 -
T alt 1.607.841 1.749.696

25 Yves Mersch tiltradte 15. december 2012. Hans lon myv. indtil udgangen af 2012 blev betalt i januar 2013 og indgar i personaleomkostnin-

gerne for regnskabsaret 2013.
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Direktionsmedlemmernes samlede tilleg og ECB's bidrag til deres sygesikrings- og ulykkesforsik-
ringsordninger udgjorde i alt 509.842 euro (mod 646.154 euro i 2011).

Ydelser ved tiltraedelse eller fratraedelse udbetalt til direktionsmedlemmer, der tiltradte eller fratrad-
te deres stilling i ECB, udgjorde desuden 133.437 euro (mod 159.594 i 2011). De er opfort under
"Administrationsomkostninger" i resultatopgerelsen.

Fratreedelsesgodtgerelse udbetales til afgaede direktionsmedlemmer i en begranset periode, efter at
de har afsluttet deres embedsperiode. I 2012 udgjorde disse godtgerelser, relaterede familietilleeg og
ECB's bidrag til afgdede medlemmers sygesikrings- og ulykkesforsikringsordninger 1.183.285 euro
(mod 479.665 euro i 2011). Pensionsydelser, herunder relaterede tilleg, til afgdede medlemmer
af Direktionen eller deres parerende samt bidrag til sygesikrings- og ulykkesforsikringsordninger
belab sig til 324.830 euro (mod 321.929 euro i 2011). To medlemmer af Direktionen, Lorenzo Bini
Smaghi og José Manuel Gonzalez-Paramo, besluttede i forbindelse med deres fratreeden at give af-
kald pa deres ret til en fremtidig manedlig pensionsudbetaling og valgte i stedet i overensstemmelse
med ansettelsesvilkarene for de ansatte at fa udbetalt et engangsbeleb (i alt 2.461.469 euro). De
samlede udbetalinger til tidligere medlemmer af Direktionen er opfert under "Betalte ydelser" og
reducerer ECB's ydelsesbaserede forpligtelse vedrerende ydelser efter fratraeden til Direktionen (se
note 14.3 "Ovrige poster").

Ved udgangen af 2012 var antallet af medarbejdere i ECB omregnet til det faktiske antal fuldtids-
stillinger 1.638,% heraf 158 i ledende stillinger. Zndringer i antal medarbejdere i lobet af 2012:

2012 2011
Antal medarbejdere pr. 1. januar 1.609 1.607
Anszttelser/endring af kontraktstatus 370 313
Fratraedelser/kontraktudleb -341 -299
Nettostigning/-nedgang som folge af eendringer til/fra deltidsbeskeaeftigelse 0 -12
Antal medarbejdere pr. 31. december 1.638 1.609
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.615 1.601

31 ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

I denne post indregnes alle gvrige lobende omkostninger, sdsom leje og vedligeholdelse af lokaler,
varer og udstyr, honorarudgifter til konsulenter, andre tjenesteydelser og forsyninger samt udgifter
forbundet med ansattelse, flytning, etablering, uddannelse og repatriering af medarbejdere.

32 TJENESTEYDELSER | FORBINDELSE MED SEDDELPRODUKTION

Disse udgifter vedrerer hovedsagelig transportudgifter i forbindelse med levering af nye eurosedler
fra seddeltrykkerierne til de nationale centralbanker samt til transport af eurosedler mellem nationa-
le centralbanker med henholdsvis for sma og for store lagre af eurosedler. Omkostningerne dekkes
centralt af ECB.

26 Medarbejdere pa orlov uden leon er ikke medtaget. Antallet omfatter medarbejdere med tidsubegraensede, tidsbegraensede eller kortvarige
kontrakter samt deltagerne i ECB's Graduate Programme. Medarbejdere pa barselsorlov eller leengerevarende sygeorlov er ogsa medtaget.
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muriel.atton@de. pwe.com
13 February 2013
Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31 De-
cember 2012, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explan-
atory notes (the "Annual Accounts").

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Aecounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Cen-

tral Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the

Annual Accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error,

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our 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 involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend on the anditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annual
Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessmenls, 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 appropriale in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by 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 provide a basis for our audit opinion.
Opinion
In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-

ber 2012, 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, as amended.

Yours sincerely,

PricewaterhouseCoopers

et

. Pty

: ppa. Muriel Atton
r Wirtschaftspriifer
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Dette er en vejledende oversattelse af revisionspategningen.
Kun den engelske udgave med PWC’s underskrift er autentisk.

Formanden og Styrelsesradet for Den Europaeiske Centralbank
Frankfurt am Main
13. februar 2013

De uafhzengige revisorers pategning

Vi har revideret vedlagte arsregnskab for Den Europziske Centralbank. Arsregnskabet omfatter balancen pr. 31. de-
cember 2012, resultatopgerelsen for perioden 1. januar 2012 — 31. december 2012 og et sammendrag af den anvendte
regnskabspraksis samt forklarende noter.

Den Europceiske Centralbanks direktion er ansvarlig for drsregnskabet

Direktionen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede. Dette skal ske i overens-
stemmelse med de principper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgar af afgerelse ECB/2010/21 om Den
Europaiske Centralbanks arsregnskab, med senere @ndringer. Direktionen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som den anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisorernes ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen
i overensstemmelse med internationale standarder om revision. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt plan-
leegger og udferer revisionen for at opna en hej grad af sikkerhed for, at drsregnskabet er uden vesentlig fejlinforma-
tion.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i arsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger athanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vasent-
lige fejlinformationer i regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer
revisor intern kontrol, der er relevant for Den Europaeiske Centralbanks udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et
retvisende billede. Formaélet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men
ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af Den Europeiske Centralbanks interne kontrol. En revision omfat-
ter endvidere en vurdering af, om Direktionens valg af regnskabspraksis er passende, og om dens regnskabsmaessige
sken er rimelige, samt en vurdering af den samlede preesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af Den Europaeiske Centralbanks finansielle stil-
ling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af Den Europaiske Centralbanks aktiviteter for regnskabsaret 1. januar
2012 - 31. december 2012 i overensstemmelse med de regnskabsprincipper, som Styrelsesradet har opstillet, og som
fremgar af afgerelse ECB/2010/21 om Den Europeiske Centralbanks arsregnskab, med senere &ndringer.

Med venlig hilsen

PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



NOTE OM FORDELING AF OVERSKUD/
DAKNING AF TAB

Denne note er ikke en del af ECB's drsregnskab for 2012.
I henhold til ESCB-statuttens artikel 33 overferes ECB's nettooverskud pa felgende made:

a. Et beleb, hvis storrelse fastsattes af Styrelsesradet, og som ikke mé overstige 20 pct. af
nettooverskuddet, overferes til den almindelige reservefond inden for en greense pa 100 pct. af
kapitalen.

b. Det resterende nettooverskud fordeles til indehaverne 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 monetaere indtegter i det pagaeldende regnskabsar i
forhold til og op til de beleb, der fordeles mellem de nationale centralbanker i overensstemmelse
med ESCB-statuttens artikel 32.5.!

ECB's nettoresultat for 2012 var pa 998,0 mio. euro efter overforslen til hensattelser til dekning
af risici. Som folge af en beslutning truffet af Styrelsesradet blev der den 31. januar 2013 foretaget
en forelobig fordeling af overskud pa 574,6 mio. euro til de nationale centralbanker i euroomrédet.
Styrelsesradet besluttede endvidere ikke at foretage nogen overforsel til den almindelige reservefond,
men at fordele det resterende overskud for 2012 pa 423,4 mio. euro til de nationale centralbanker i
euroomradet. Overskuddet fordeles i forhold til de nationale centralbankers indbetalte andele.

De nationale centralbanker uden for euroomradet er ikke berettigede til en andel af ECB's overskud,
ligesom de heller ikke bidrager til deekningen af ECB's eventuelle tab.

2012 2011

€ €

Arets resultat 998.030.635 728.136.234
Forelobig fordeling af overskud -574.627.292 -652.000.000
Avrets resultat efter den forelobige fordeling af overskud 423.403.343 76.136.234
Fordeling af det resterende overskud til de nationale centralbanker -423.403.343 -76.136.234
T alt 0 0

1 T henhold til ESCB-statuttens artikel 32.5 fordeles summen af de nationale centralbankers monetere indtaegter mellem disse banker

indbyrdes i forhold til deres indbetalte andele af ECB's kapital.
. ECB
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EUROSYSTEMETS KONSOLIDEREDE BALANCE
PR. 31. DECEMBER 2012

(MILLIONER EURO)'

AKTIVER 31.12.2012

1 Guld og tilgodehavender i guld 438.686

2 Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter uden

for euroomridet 250.771
2.1 Tilgodehavender hos IMF 86.980
2.2 Banktilgodehavender og vaerdipapirer,

eksterne lan og andre eksterne aktiver 163.791

3 Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter i
euroomradet 32.727

4 Tilgodehavender i euro hos residenter uden for

euroomraidet 19.069
4.1 Banktilgodehavender, vaerdipapirer og lan 19.069
4.2 Tilgodehavender i forbindelse med kreditfaciliteten

under ERM2 0

5 Udlan i euro til kreditinstitutter i euroomradet i

forbindelse med pengepolitiske operationer 1.126.019
5.1 Primare markedsoperationer 89.661
5.2 Langfristede markedsoperationer 1.035.771
5.3 Finjusterende markedsoperationer 0
5.4 Strukturelle markedsoperationer 0
5.5 Marginal udlénsfacilitet 587
5.6 Udlan til dekning af ggede laneomkostninger 0

6 Andre tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter i

euroomradet 202.764
7 Verdipapirer i euro fra residenter i euroomradet 586.133
7.1 Veardipapirer, som holdes af pengepolitiske grunde 277.153
7.2 Andre vardipapirer 308.979
8 Den offentlige gzeld i euro 29.961
9 Andre aktiver 276.582
Aktiver i alt 2.962.712

P4 grund af afrunding stemmer totaler/subtotaler ikke nedvendigvis.

31.12.201 1"

423.458

244.623

85.655

158.968

98.226

25.355
25.355

863.568
144.755
703.894
0

0
14.823
97

176.490
618.764
273.854
344.910

33.926

248.860

2.733.270

1 Sammenligningstallene pr. 31. december 2011 er blevet tilpasset for at medtage den omklassifikation, der fandt sted i ugen, der sluttede
den 20. april 2012, for at harmonisere den regnskabsmassige behandling af likviditetsstotten fra centralbankerne i Eurosystemet til
indenlandske kreditinstitutter under aktivpost 6 (jf. pressemeddelelsen, der ledsagede Eurosystemets ugentlige konsoliderede balance

pr. 20. april 2012).
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PASSIVER

1 Seddelomleb

2 Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i
euroomradet i forbindelse med pengepolitiske operationer
2.1 Anfordringskonti (dekker reservekravssystemet)
2.2 Indlansfacilitet
2.3 Indskud med fast labetid
2.4 Finjusterende markedsoperationer
2.5 Indskud til dekning af egede l&neomkostninger

3 Andre forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i
euroomradet

4 Udstedte geeldsbeviser

5 Forpligtelser i euro over for andre residenter i
euroomradet
5.1 Offentlig forvaltning og service
5.2 Andre forpligtelser

6 Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet

7 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter
i euroomradet

8 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter uden
for euroomradet
8.1 Indlén og andre forpligtelser
8.2 Forpligtelser i forbindelse med kreditfaciliteten under
ERM2
9 Modpost til tildelte seerlige treekningsrettigheder i IMF
10 Andre forpligtelser
11 Revalueringskonti

12 Kapital og reserver

Passiver i alt

31.12.2012

912.592
925.386
447.112
280.219
197.559

0
496

6.688

135.655

95.341
40.314

184.484

3.629

6.226

6.226

54.952

237.605

407.373

88.122

2.962.712

31.12.2011

888.676
849.477
223.539
413.882
211.000

0
1.056

2.423

79.726

65.590
14.137

156.876

4.546

9.027

9.027

55.942
209.646

394.013
82.918

2.733.270
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Hojhusets relativt smalle tarne afstives af forbindelsesplatforme og diagonale stalgitterdragere i atriet. De mange platforme
og stalkonstruktioner i atriet blev faerdiggjort i november og december 2012.

I foraret 2013 bliver facaden feerdiggjort og atriet lukket, ligesom arbejdet pa stéalkonstruktionerne til de tekniske omrader
og antennen pa det dobbelte kontortarn vil blive afsluttet.

COOP HIMMELB(L)AUs vision er i lobet af de sidste to ars intensive byggeri blevet til virkelighed. Arkitekten, Wolf
Prix, og hans team havde en vision om at skabe et nyt og unikt vartegn, der kombinerer "gammelt og nyt". Denne vision er
nu fort ud i livet for ECB.



BILAG

RETLIGE INSTRUMENTER VEDTAGET AF ECB

Nedenstaende oversigter indeholder de retlige instrumenter, som blev vedtaget af ECB i 2012 og

offentliggjort pA ECB's websted i afsnittet "Retsgrundlaget".

a) ECB's retlige instrumenter (ekskl. udtalelser)

Nummer

ECB/2012/1

ECB/2012/2

ECB/2012/3

ECB/2012/4

ECB/2012/5

ECB/2012/6

ECB/2012/7

ECB/2012/8

ECB/2012/9

ECB/2012/10

Betegnelse

Den Europaiske Centralbanks henstilling af 10. februar 2012 til Rédet
for Den Europaiske Union om eksterne revisorer for Bank of Greece,
EUT C 48 af 18.2.2012, s. 1.

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 27. februar 2012 om ophavelse af afggo-
relse ECB/2010/3 om midlertidige foranstaltninger vedrerende beldnbarheden af
omsattelige geeldsinstrumenter, som er udstedt eller garanteret af den graske stat,
EUT L 59 af 1.3.2012, s. 36.

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 5. marts 2012 om beldnbarheden
af omsattelige gaeldsinstrumenter, som er udstedt eller fuldt ud garanteret af
den graeske stat, i forbindelse med den greeske stats geldsombytningstilbud,
EUT L 77 af 16.3.2012, s. 19.

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 21. marts 2012 om andring af
afgorelse ECB/2011/25 om yderligere midlertidige foranstaltninger vedre-
rende Eurosystemets refinansieringstransaktioner og beldnbar sikkerhed,
EUT L 91 af 29.3.2012, s. 27.

Den Europziske Centralbanks henstilling af 23. marts 2012 til Rédet
for Den Europziske Union om eksterne revisorer for Banque de France,
EUT C 93 af 30.3.2012, s. 1.

Den Europwiske Centralbanks afgerelse af 29. marts 2012 om oprettelse
af et rdd for Target2-Securities og om ophavelse af afgerelse ECB/2009/6,
EUT L 117 af 1.5.2012, s. 13.

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 26. april 2012 om @ndring af afgerelse
ECB/2010/22 om proceduren for kvalitetsgodkendelse af producenter af eurosedler
EUT L 126 af 15.5.2012, s. 13.

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 26. april 2012 om @ndring af afgerelse
ECB/2011/8 om procedurerne for milje-, sundheds- og sikkerhedsgodkendelse af
produktionen af eurosedler, EUT L 126 af 15.5.2012, s. 14.

Den Europziske Centralbanks henstilling af 1. juni 2012 til Rédet for Den Europee-
iske Union om eksterne revisorer for Banka Slovenije, EUT C 161 af 7.6.2012, s. 1.

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 19. juni 2012 om @ndring af afge-
relse ECB/2007/5 om fastsettelse af regler om offentligt udbud, EUT L
178 af 10.7.2012, s. 14.
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Nummer

ECB/2012/11

ECB/2012/12

ECB/2012/13

ECB/2012/14

ECB/2012/15

ECB/2012/16

ECB/2012/17

ECB/2012/18

ECB/2012/19

ECB/2012/20

ECB/2012/21

ECB/2012/22

ECB/2012/23

ECB
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Betegnelse

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 28. juni 2012 om @ndring af
afgorelse ECB/2011/25 om yderligere midlertidige foranstaltninger vedre-
rende Eurosystemets refinansieringstransaktioner og belanbar sikkerhed,
EUT L 175 af 5.7.2012, s. 17.

Den Europ@iske Centralbanks afgerelse af 3. juli 2012 om andring af afge-
relse ECB/2011/25 om yderligere midlertidige foranstaltninger vedre-
rende Eurosystemets refinansieringstransaktioner og belanbar sikkerhed,
EUT L 186 af 14.7.2012, s. 38.

Den Europiske Centralbanks retningslinje af 18. juli 2012 om Target2-Securities
(omarbejdning), EUT L 215 af 11.8.2012, s. 19.

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 18. juli 2012 om ophevelse af afgorelse
ECB/2012/3 om belanbarheden af omsattelige geeldsinstrumenter, som er udstedt
eller fuldt ud garanteret af den greeske stat, i forbindelse med den graske stats
galdsombytningstilbud, EUT L 199 af 26.7.2012, s. 26.

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 17. juli 2012 om videredelega-
tion af befgjelser til at give, forny eller forlenge godkendelser,
EUT L 209 af 4.8.2012, s. 17.

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 20. juli 2012 om dataudvekslingen
for kontanttjenester, EUT L 245 af 11.9.2012, s. 3.

Den Europ®iske Centralbanks afgerelse af 2. august 2012 om ophavelse
af afgerelse ECB/2011/25 om yderligere midlertidige foranstaltninger ved-
rorende Eurosystemets refinansieringstransaktioner og belanbar sikker-
hed, EUT L 218 af 15.8.2012, s. 19.

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 2. august 2012 om yderligere mid-
lertidige foranstaltninger vedrerende Eurosystemets refinansieringstransaktioner
og belanbar sikkerhed og om @ndring af retningslinje ECB/2007/9, EUT L 218 af
15.8.2012, s. 20.

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 7. september 2012 om @ndring af afge-
relse ECB/2010/14 om kontrol af eurosedlers a&gthed og kvalitet og om recirkule-
ring af eurosedler, EUT L 253 af 20.9.2012, s. 19.

Den Europeiske Centralbanks henstilling af 14. september 2012 til Radet for Den
Europaiske Union om eksterne revisorer for Banc Ceannais na hEireann/Central
Bank of Ireland, EUT C 286 af 22.9.2012, s. 1.

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 26. september 2012 om ram-
merne for datakvalitetssikring i den centraliserede vardipapirdatabase,
EUT L 307 af 7.11.2012, s. 89.

Den Europziske Centralbanks henstilling af 26. september 2012 om ram-
merne for datakvalitetssikring i den centraliserede vardipapirdatabase,
EUT C 339 af 7.11.2012, s. 1.

Den Europziske Centralbanks retningslinje af 10. oktober 2012 om @ndring af
retningslinje ECB/2012/18 om yderligere midlertidige foranstaltninger ved-
rorende Eurosystemets refinansieringstransaktioner og beldnbar sikkerhed,
EUT L 284 af 17.10.2012, s. 14.



Nummer

ECB/2012/24

ECB/2012/25

ECB/2012/26

ECB/2012/27

ECB/2012/28

ECB/2012/29

ECB/2012/30

ECB/2012/31

ECB/2012/32

ECB/2012/33

ECB/2012/34

Betegnelse

Den Europziske Centralbanks forordning (EU) nr. 1011/2012 af 17. oktober 2012
om statistik over beholdninger af vaerdipapirer, EUT L 305 af 1.11.2012, s. 6.

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 26. november 2012 om @ndring af
retningslinje ECB/2011/14 om Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og pro-
cedurer, EUT L 348 af 18.12.2012, s. 30.

Den Europiske Centralbanks afgerelse af 29. november 2012 om godkendelse af
omfanget af mentudstedelse i 2013, EUT L 334 af 6.12.2012, s. 50.

Den Europaziske Centralbanks retningslinje af 5. december 2012 om Target2
(Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system)
(omarbejdning), EUT L 30 af 30.1.2013, s. 1.

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 7. december 2012 om @&ndring af beslut-
ning ECB/2009/4 om undtagelser i henhold til forordning (EF) nr. 958/2007 om
statistik vedrerende investeringsforeningers aktiver og passiver (ECB/2007/8),
EUT L 9 af 15.1.2013, s. 11.

Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 10. december 2012 om
@ndring af retningslinje ECB/2010/20 om den retlige ramme for bogfe-
ring og regnskabsrapportering i Det Europaiske System af Centralbanker,
EUT L 356 af 22.12.2012, s. 94.

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 10. december 2012 om @ndring
af afgerelse ECB/2010/21 om Den Europaziske Centralbanks arsregnskab,
EUT L 356 af 22.12.2012, s. 93.

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 11. december 2012 om
@ndring af afgerelse ECB/2007/7 om de narmere vilkar for Target2-ECB,
EUTL 13 af 17.1.2013, s. 8.

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 19. december 2012 om midlerti-
dige foranstaltninger vedrerende belanbarheden af omsattelige geldsinstru-
menter, som er udstedt eller fuldt ud garanteret af Den Hellenske Republik,
EUT L 359 af 29.12.2012, s. 74.

Den Europiske Centralbanks afgerelse af 19. december 2012 om @ndring af afge-
relse ECB/2010/24 om forelebig fordeling af Den Europziske Centralbanks indtaeg-
ter fra eurosedler i omleb og fra vaerdipapirer kebt i henhold til programmet ved-
rerende vaerdipapirmarkederne, EUT L 13 af 17.1.2013, s. 12.

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 19. december 2012 om midlertidige
@ndringer af reglerne for beldnbar sikkerhed denomineret i udenlandsk valuta,
EUT L 14 af 18.1.2013, s. 22.
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b) ECB's udtalelser pa anmodning af en EU-institution

Nummer Forslagsstiller og emne

CON/2012/5 Radet — Et forslag til direktiv om adgang til at udeve virksomhed som kreditin-
stitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber og om et for-
slag til forordning om reguleringskrav for kreditinstitutter og investeringssel-
skaber, EUT C 105 af 11.4.2012, s. 1.

CON/2012/10 Radet — Et forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om andring
af direktiv 2004/109/EF om harmonisering af gennemsigtighedskrav i for-
bindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked, og af Kommissionens direktiv 2007/14/EF,
EUT C 93 af 30.3.2012, s. 2.

CON/2012/17 Radet — Et forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om etable-
ring af et handlingsprogram for udveksling, bistand og uddannelse med hen-
blik pa beskyttelse af euroen mod falskmentneri ("Pericles 2020"-program-
met), EUT C 137, 12.5.2012, s. 7.

CON/2012/18 Rédet — Styrkelse af den ekonomiske styring i euroomrédet,
EUT C 141 af 17.5.2012, s. 7.

CON/2012/21 Radet — i) et forslag til et direktiv om markeder for finansielle instrumenter og
ophavelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF, ii) et for-
slag til en forordning om markeder for finansielle instrumenter og om a&ndring
af forordning (EMIR) om OTC-derivater, centrale modparter og transaktions-
registre, iii) et forslag til et direktiv om strafferetlige sanktioner for insiderhan-
del og kursmanipulation og iv) et forslag til en forordning om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug), EUT C 161 af 7.6.2012, s. 3.

CON/2012/24 Radet — Et forslag til en forordning om @ndring af forordning (EF) nr.
1060/2009 om kreditvurderingsbureauer og om et forslag til et direktiv om
@ndring af direktiv 2009/65/EF om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (inve-
steringsinstitutter) og direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde, for s& vidt angdr overdreven afhengighed af kreditvurderinger,
EUT C 167 af 13.6.2012, s. 2.

CON/2012/32 Rédet — Et forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om europaiske
venturekapitalfonde og om et forslag til Europa-Parlamentets og Rédets forord-
ning om europiske sociale iverksatterfonde, EUT C 175 af 19.6.2012, s. 11.

CON/2012/42 Kommissionen — Et udkast til Kommissionens delegerede forordning om
udbygning af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU, for sé vidt
angdr undtagelser, generelle vilkar for drift, depositarer, gearing, gennemsig-
tighed og tilsyn, EUT C 47 af 19.2.2013, s. 1.

CON/2012/56 Det Europaiske Rad — Radets henstilling om udnaevnelse af et medlem til
Direktionen for Den Europaiske Centralbank, EUT C 218 af 24.7.2012, s. 3.

CON/2012/62 Radet — Et forslag til en forordning om forbedring af vaerdipapiratviklingen i Den
Europeiske Union og om verdipapircentraler, EUT C 310 af 13.10.2012, s. 12.

ECB
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Nummer

CON/2012/77

CON/2012/84

CON/2012/95

CON/2012/96

CON/2012/99

CON/2012/103

Forslagsstiller og emne

Kommissionen — Et forslag til Kommissionens forordning om @ndring af
forordning (EF) nr. 2214/96 om harmoniserede forbrugerprisindeks: indsen-
delse og formidling af delindeks under HICP, for s& vidt angér udarbejdelse
af harmoniserede forbrugerprisindeks til faste skattesatser og om et forslag til
Kommissionens forordning om detaljerede regler for gennemforelse af Radets
forordning (EF) nr. 2494/95 om harmoniserede forbrugerprisindeks for sa vidt
angar indferelse af ejerboligprisindeks (endnu ikke offentliggjort i EU-Ti-
dende).

Rédet — Et forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om
@ndring af forordning (EF) nr. 223/2009 om europeiske statistikker,
EUT C 374 af 4.12.2012, s. 2.

Kommissionen — En raekke forslag til reguleringsmaessige og gennemforel-
sesmassige tekniske standarder, som Den Europeiske Veerdipapir- og Mar-
kedstilsynsmyndighed har forelagt Kommissionen til vedtagelse ved hjelp af
Kommissionens delegerede forordninger og gennemforelsesforordninger om
udbygning af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012
af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre,
(EUT C 60 af 1.3.2013. s. 1).

Radet — Et forslag til Radets forordning om overdragelse af specifikke opgaver
til Den Europaiske Centralbank i i forbindelse med politikker vedrerende til-
syn med kreditinstitutter og om et forslag til Europa-Parlamentets og Radets
forordning om @ndring af forordning (EU) nr. 1093/2010 om oprettelse af
en europisk tilsynsmyndighed (Den Europaiske Banktilsynsmyndighed),
EUT C 30 af 1.2.2013, s. 6.

Radet — Et forslag til et direktiv om et regelsat for genopretning og afvikling af
kreditinstitutter og investeringsselskaber, EUT C 39 af 12.2.2013, s. 1.

Rédet og Europa-Parlamentet — Et forslag til Europa-Parlamentets og Radets
forordning om dokumenter med central information til investeringsprodukter
(endnu ikke offentliggjort i EU-Tidende).
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¢) ECB's udtalelser pa anmodning af en medlemsstat

Nummer

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3

CON/2012/4

CON/2012/6
CON/2012/7
CON/2012/8

CON/2012/9

CON/2012/11
CON/2012/12

CON/2012/13
CON/2012/14
CON/2012/15

CON/2012/16
CON/2012/19

CON/2012/20
CON/2012/22
CON/2012/23
CON/2012/25
CON/2012/26
CON/2012/27

CON/2012/28
CON/2012/29

CON/2012/30
CON/2012/31
CON/2012/33
CON/2012/34
CON/2012/35
CON/2012/36
CON/2012/37

ECB
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Forslagsstiller og emne

Cypern — Aflonningen af tjenestemand
Tyskland — Foranstaltninger til stabilisering af det finansielle marked
Luxembourg — Dematerialiserede vardipapirer

Italien — En garantiordning for italienske bankers passiver og omvekslingen af lira-
sedler

Irland — Pensionsreformer i den offentlige sektor

Rumenien — Reglement om mindstereserver

Greakenland — Systemet til overvagning af transaktioner med dematerialiserede
vaerdipapirer

Italien — Likviditetsstyringen i statskontiene hos Banca d'Italia og udvaelgelsen af
modparter til hermed forbundne operationer

Spanien — Omstruktureringen af den spanske finansielle sektor

Grakenland — Betingelserne for verdipapirer udstedt eller garanteret af den grae-
ske stat

Spanien — Statsgarantier

Grakenland — Rekapitalisering og afvikling af kreditinstitutter i Greekenland
Grakenland — Beskyttelse af euroen mod falskmentneri og autentificering af
euromenter

Letland — Mindstereservekrav

Letland — Udnavnelse af medlemmerne til Latvijas Bankas Styrelsesrad

Italien — Italiens deltagelse i IMF's programmer som svar pé den finansielle krise
Slovenien — Indskudsgarantiordningen

Portugal — Gennemforelsesforanstaltninger vedrerende rekapitalisering
Greakenland — Rekapitalisering og sanering af kreditinstitutter i Greekenland
Ungarn — Endringer af lov om Magyar Nemzeti Bank

Ungarn — Realkreditlan i udenlandsk valuta og 14neaftaler med sikkerhed i bolig-
ejendomme

Belgien — Belgiske dekkede obligationer og foranstaltninger, der skal lette anven-
delsen af fordringer som sikkerhed

Bulgarien — En statsfond, der skal garantere stabiliteten af det statslige pensions-
system

Danmark — Indskydergarantifonden og bankafviklingsordningen

Graekenland — Statutten for Bank of Greece

Spanien — Begraensning af adgangen til at foretage kontant betaling

Tyskland — Beskyttelse mod falskmentneri og kvaliteten af kontantomsatningen
Belgien — Driftsomkostninger vedrerende tilsynsvirksomhed

Litauen — Begransninger i adgangen til frigerelse ved kontantbetaling

Danmark — Begrensning af adgangen til at foretage kontant betaling



Nummer

CON/2012/38
CON/2012/39

CON/2012/40
CON/2012/41
CON/2012/43
CON/2012/44
CON/2012/45
CON/2012/46

CON/2012/47
CON/2012/48
CON/2012/49
CON/2012/50
CON/2012/51
CON/2012/52
CON/2012/53
CON/2012/54
CON/2012/55

CON/2012/57
CON/2012/58
CON/2012/59
CON/2012/60
CON/2012/61
CON/2012/63

CON/2012/64
CON/2012/65
CON/2012/66
CON/2012/67
CON/2012/68
CON/2012/69
CON/2012/70
CON/2012/71
CON/2012/72
CON/2012/73

CON/2012/74
CON/2012/75
CON/2012/76
CON/2012/78

Forslagsstiller og emne

Italien — Tilsyn med detailbetalingstjenester og -systemer

Graekenland — Rammerne for rekapitalisering og sanering af kreditinstitutter i
Grakenland

Grakenland — Galdsordninger for staerkt forgeldede fysiske personer

Polen — Indfarelsen af retlige rammer for driften af centrale modparter

Ungarn — Lov om Magyar Nemzeti Bank

Tjekkiet — Lov om Ceské narodni banka

Ungarn — Forhgjelsen af Ungarns kvote i Den Internationale Valutafond

Spanien — Reorganisering og salg af aktiver i form af fast ejendom i den finan-
sielle sektor

Slovenien — Forebyggelse af for sene betalinger

Slovenien — Rekapitalisering af banker

Ungarn — Magyar Nemzeti Bank

Cypern — Rekapitalisering af Cypern Popular Bank

Cypern — Lovene om Central Bank of Cyprus af 2002 til 2007

Irland — Styrkelse af tilsynet med og handhavelsen af finansiel regulering
Slovakiet — En bankafgift og bidrag til indskudsgarantiordningen

Sverige — Visse gamle sedlers opher som lovligt betalingsmiddel

Tyskland — Styrkelse af det finansielle tilsyn og oprettelse af en komite for finan-
siel stabilitet

Slovenien — Slovenia Sovereign Holding

Polen — En stabiliseringsfond for banker

Ungarn — Beskatning af finansielle transaktioner

Spanien — Statsgarantier

Italien — Reformen af tilsynet med forsikrings- og pensionsordninger

Litauen — En stabiliserende budgetpolitik og oprettelsen af en statslig reservekonto
hos Lietuvos bankas til brug i krisetider

Italien — Rekapitalisering af Banca Monte dei Paschi di Siena

Ostrig — Forhgjelsen af @strigs kvote 1 Den Internationale Valutafond

Tyskland — Krav til indberetning af udenrigshandel

@strig — Rapporteringskrav for graenseoverskridende tjenestetransaktioner

Irland — Kreditforeninger (credit unions)

Luxembourg — En kapitaludvidelse i Banque centrale du Luxembourg

Irland — Foranstaltninger vedrerende personlig insolvens

Slovenien — Foranstaltninger til styrkelse af stabiliteten i banksektoren

Polen — Konsoliderede retlige rammer for betalingstjenester

Letland — Forberedelserne og de nedvendige lovendringer i forbindelse med ind-
forelsen af euroen

Irland — Foranstaltninger vedrerende et nyt kreditregister i Irland

Spanien — Europaisk finansiel stotte

Irland — Informationsfrihed

Rumanien — Markedsoperationer og staende faciliteter
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Nummer

CON/2012/79

CON/2012/80
CON/2012/81

CON/2012/82
CON/2012/83
CON/2012/85
CON/2012/86
CON/2012/87
CON/2012/88
CON/2012/89
CON/2012/90
CON/2012/91

CON/2012/92
CON/2012/93

CON/2012/94
CON/2012/97
CON/2012/98

CON/2012/100

CON/2012/101
CON/2012/102
CON/2012/104
CON/2012/105

CON/2012/106
CON/2012/107
CON/2012/108
CON/2012/109
CON/2012/110
CON/2012/111
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Forslagsstiller og emne

Bulgarien — Finanspolitiske regler og betalingsansvaret for bankkonti og budget-
organisationers betalinger

Letland — Andring af lov om Latvijas Banka

Belgien — Fordeling af overskud mellem National Bank van Belgi€/Banque Natio-
nale de Belgique og den belgiske stat

Tyskland — Kontrol af kontanter

Slovakiet — Begraensning i adgangen til at foretage kontant betaling

Cypern — Statsgarantier for kreditinstitutter

Portugal — Banco de Portugals personaleaflonning og budgettet

Letland — Skrivemaden for den falles valuta

Tyskland — Stabiliseringen af det finansielle marked

Spanien — Eurosedler og -menter og @ndring af Statutten for Banco de Espafia
Grakenland — Andring af rammerne for rekapitalisering af kreditinstitutter
Polen — En stabiliseringsfond for banker

Tyskland — Daekkede obligationer

Slovenien — En skat pa finansielle tjenester og en skat pa den samlede verdi af en
banks balance

Ungarn — ZAndringer til loven om beskatning af finansielle transaktioner

Letland — Indferelse af euroen

Irland — En forleengelse af den irske statsgaranti for kreditinstitutters godkendte
forpligtelser

Belgien — En statsgaranti for visse forpligtelser indgéet af datterselskaber til Dexia
SA

Slovenien — Bankloven

Rumenien — Visse betingelser i forbindelse med ydelse af lan

Danmark — Den finansielle lovgivning

Litauen — Gennemforelsen af traktaten om stabilitet, samordning og styring i Den
Okonomiske og Monetaere Union

Frankrig — Bankvasen og finansiel stabilitet

Tyskland — Hejfrekvenshandel

Spanien — Aktivforvaltningsselskaber

Italien — Oprettelse af kapitalbuffere for Banca Monte dei Paschi di Siena

Litauen — Reservekrav for kreditinstitutter

Irland — Foranstaltninger vedrerende et nyt kreditregister i Irland



KRONOLOGISK OVERSIGT OVER EUROSYSTEMETS
PENGEPOLITISKE TILTAG

12. JANUAR, 9. FEBRUAR, 8. MARTS, 4. APRIL 0G 3. MA] 2012

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de primare markedsoperationer og renten pa den margi-
nale udlénsfacilitet og indlansfaciliteten fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og 0,25 pct.

6. JUNI 2012

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de primare markedsoperationer og renten pé den margi-
nale udlansfacilitet og indlansfaciliteten fastholdes pa henholdsvis 1,00 pct., 1,75 pct. og 0,25 pct.
Styrelsesradet traeffer endvidere naermere beslutninger om auktionsprocedurer og fremgangsmade
ved markedsoperationerne frem til 15. januar 2013, herunder iser at fortette fastrenteauktionerne
med fuld tildeling. Styrelsesradet beslutter desuden at gennemfore de langfristede markedsopera-
tioner med en lgbetid pa tre maneder — med tildeling indtil udgangen af 2012 — som fastrenteauk-
tioner med fuld tildeling.

5. JULI 2012

ECB's styrelsesrad beslutter at nedsatte renten ved de primere markedsoperationer med 25 basis-
point til 0,75 pct. med virkning fra den operation, der afvikles 11. juli 2012. Styrelsesradet beslut-
ter endvidere at forheje renten for bdde den marginale udlénsfacilitet og indl&nsfaciliteten med
25 basispoint til henholdsvis 1,50 pct. og 0,00 pct. med virkning fra 11. juli 2012.

2. AUGUST 2012

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de primere markedsoperationer og renten pa den margi-
nale udlénsfacilitet og indlansfaciliteten fastholdes pa henholdsvis 0,75 pct., 1,50 pct. og 0,00 pct.
Styrelsesradet beslutter ogsé en rackke foranstaltninger til at afhjelpe den meget dérligt fungerende
kursdannelsesproces pa obligationsmarkederne i euroomradet. Inden for sit mandat til at fastholde
prisstabilitet pd mellemlangt sigt og under iagttagelse af sin uafhangighed, for sé vidt angar fast-
leeggelsen af pengepolitikken, beslutter Styrelsesradet, at det i det omfang, det er nedvendigt for
at nd mélsetningen, skal veere muligt at gennemfore markedsoperationer som egentlige kabs- og
salgsforretninger.

6. SEPTEMBER 2012

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de primere markedsoperationer og renten pa den margi-
nale udlansfacilitet og indlansfaciliteten fastholdes pa henholdsvis 0,75 pct., 1,50 pct. og 0,00 pct.
Styrelsesradet fastsetter endvidere reglerne for gennemforelsen af Outright Monetary Trans-
actions, OMT'er, pa euroomradets sekundare markeder for statsobligationer. Efterfelgende annon-
cerer Styrelsesradet desuden, at Securities Markets Programme (SMP) opherer med gjeblikkelig
virkning. Styrelsesradet beslutter, at den likviditet, der er tilfort via SMP, vil blive opsuget som
hidtil, og at veerdipapirerne i SMP-portefoljen vil blive holdt til udleb.

4. OKTOBER 0G 8. NOVEMBER 2012

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de primare markedsoperationer og renten pé den margi-
nale udlénsfacilitet og indlansfaciliteten fastholdes p& henholdsvis 0,75 pct., 1,50 pet. og 0,00 pct.
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6. DECEMBER 2012

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de primare markedsoperationer og renten pa den margi-
nale udlénsfacilitet og indlansfaciliteten fastholdes pa henholdsvis 0,75 pct., 1,50 pct. og 0,00 pct.
Styrelsesradet treeffer endvidere neermere beslutning om auktionsprocedurer og fremgangsmade
ved markedsoperationerne frem til 9. juli 2013, herunder isar at fortsatte fastrenteauktionerne med
fuld tildeling.

10. JANUAR, 7. FEBRUAR 0G 7. MARTS 2013

ECB's styrelsesrad beslutter, at renten ved de primere markedsoperationer og renten pa den margi-
nale udlansfacilitet og indlansfaciliteten fastholdes pa henholdsvis 0,75 pct., 1,50 pct. og 0,00 pct.
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OVERSIGT OVER ECB'S KOMMUNIKATION
VEDRORENDE TILFORSEL AF LIKVIDITET!

Eurosystemets likviditetsskabende markedsoperationer 1 2012 er nermere beskrevet pa ECB's web-
sted under "Open Market Operations".

TILFORSEL AF LIKVIDITET | EURO

9. FEBRUAR 2012

ECB godkender de sarlige nationale beldnbarhedskriterier og risikostyringstiltag, som syv natio-
nale centralbanker havde stillet forslag om. Disse geor det muligt for de syv nationale centralban-
ker midlertidigt at acceptere yderligere geeldsfordringer som sikkerhed i Eurosystemets kreditope-
rationer.

28. FEBRUAR 2012

ECB offentligger, at belanbarheden af omsettelige gaeldsinstrumenter, som er udstedt eller fuldt ud
garanteret af Den Hellenske Republik, til sikkerhedsstillelse i Eurosystemets pengepolitiske opera-
tioner midlertidigt er suspenderet som folge af lanceringen af tilbuddet om inddragelse af den pri-
vate sektor.

8. MARTS 2012

ECB offentliggor, at omsattelige geldsinstrumenter, der er udstedt eller fuldt ud garanteret af Den
Hellenske Republik, igen accepteres som sikkerhed i forbindelse med Eurosystemets kreditopera-
tioner uden anvendelse af kreditvurderingsgraensen for omsattelige gaeldsinstrumenter.

6. JUNI 2012
ECB offentligger information om markedsoperationer med afvikling i perioden fra 11. juli til 15.
januar 2013.

22. JUNI 2012
ECB treffer yderligere foranstaltninger for at gge modparternes adgang til sikkerhedsstillelse.

6. JULI 2012
ECB offentligger, at kravene om indberetning pa enkeltlansniveau treder i kraft for asset-backed
securities.

20. JULI 2012

ECB offentliggor, at beldnbarheden af omsattelige galdsinstrumenter, som er udstedt eller fuldt
ud garanteret af Den Hellenske Republik, er suspenderet i forbindelse med sikkerhedsstillelse i
Eurosystemets pengepolitiske operationer.

6. SEPTEMBER 2012

ECB offentligger de tekniske karakteristika for OMT (Outright Monetary Transactions) samt
Securities Markets Programme's opher. Styrelsesradet beslutter yderligere tiltag, som skal sikre,
at modparterne har adgang til tilstreekkelig sikkerhed til fortsat at have adgang til Eurosystemets
likviditetsskabende operationer.

31. OKTOBER 2012
ECB offentligger, at det andet program til opkeb af covered bonds er afsluttet som planlagt.

1 Datoerne henviser til datoen for offentliggerelse af meddelelserne.
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27. NOVEMBER 2012
ECB offentliggor, at indberetningen pa enkeltlansniveau for asset-backed securities, som blev
bekendtgjort 6. juli 2012, omlagges.

6. DECEMBER 2012
ECB offentligger information om markedsoperationer med afvikling i perioden fra 16. januar til
9. juli 2013.

ECB offentligger, at de primare markedsoperationer fortsat vil blive udfert som auktioner til fast
rente med fuld tildeling, sa l&nge det er nodvendigt, og i hvert fald indtil udgangen af den sjette
reservekravsperiode i 2013 den 9. juli 2013.

ECB offentliggar, at de langfristede markedsoperationer med en lebetid pa tre maneder, som tilde-
les mellem 30. januar og 26. juni 2013, gennemfores som auktioner til fast rente med fuld tildeling.
Renten ved disse 3-maneders operationer folger gennemsnittet af renten ved ECB's ugentlige mar-
kedsoperationer i lanets lgbetid.

19. DECEMBER 2012

ECB offentliggor, at omsattelige geldsinstrumenter, der er udstedt eller fuldt ud garanteret af Den
Hellenske Republik, og som opfylder alle andre beldnbarhedskriterier, igen vil vare belanbar sik-
kerhed i forbindelse med Eurosystemets kreditoperationer med fradrag af serlige haircuts.

TILFORSEL AF LIKVIDITET | ANDRE VALUTAER OG AFTALER MED ANDRE CENTRALBANKER

12. SEPTEMBER 2012
ECB offentligger, at aftalen om en swap-facilitet med Bank of England forlnges indtil 30. sep-
tember 2013.

13. DECEMBER 2012

ECB offentligger sammen med Bank of Canada, Bank of England, Federal Reserve og Schweize-
rische Nationalbank, at de eksisterende midlertidige likviditetsswapordninger i amerikanske dol-
lar forlenges til 1. februar 2014.

ECB offentligger sammen med Bank of Canada, Bank of England, Federal Reserve og Schweizeri-
sche Nationalbank, at netverket af midlertidige bilaterale swapaftaler forleenges til 1. februar 2014.
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ECB'S PUBLIKATIONER

ECB producerer en rakke publikationer med oplysninger om sine kerneaktiviteter: pengepolitik,
statistik, betalings- og veerdipapirafviklingssystemer, 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

— Gennemforelse af pengepolitikken i euroomradet ("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 forgenger 1994-98 Det Europaiske Monetaere
Instituts publikationer (i pdf-format) findes pd ECB's websted (http://www.ecb.europa.eu/pub/).
Sprogkoderne viser, hvilke(t) sprog de enkelte publikationer findes pa.

Medmindre andet angives, kan interesserede ogsé gratis bestille publikationerne i trykt udgave, sa
leenge lager haves, eller bestille et gratis abonnement pé info@ecb.europa.cu
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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 websted.

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 beskeftiger sig med finansiel formidling ved at indgé forplig-
telser, undtagen i form af penge, indlan og/eller indlanslignende indskud fra andre institutionelle
enheder end MFI'er. Andre finansielle formidlere omfatter is@r virksomheder, der hovedsagelig
er beskaftiget med langfristet finansiering (fx selskaber, der beskaftiger sig med finansiel lea-
sing), kreditformidlende selskaber oprettet med henblik pa at eje vardipapirbaserede aktiver, fi-
nansielle holdingselskaber, handlere af vardipapirer og derivater (for egen regning), venture- og
udviklingsselskaber.

Bankunion: En af hjernestenene i fuldferelsen af Den Okonomiske og Monetzere Union, der
bestér af en integreret finansiel ramme med et felles regelsat, en felles tilsynsmyndighed, fzlles
indskudsgarantiordning og en faelles afviklingsmekanisme for banker.

Betalingsbalancen: En statistisk opgerelse, der for en given periode viser en gkonomis ekonomi-
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 skonomisk aktivitet, nemlig veaerdien af en gkonomis
samlede produktion af varer og tjenesteydelser minus produktionsomkostninger plus nettoafgifter
pa produkter og import i en nermere bestemt periode. BNP kan fordeles pa komponenterne produk-
tion, udgifter og indtaegter. De primere 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 euroomréadet).

Central modpart: En enhed, der fungerer som mellemmand for modparterne i en handel pa et
eller flere markeder, dvs. som keber for alle selgere og salger for alle kebere, og dermed garanterer
gennemforsel af dbne kontrakter.

Covered bond-program (CBPP): Et ECB-program baseret pa Styrelsesradets beslutning af 7.
maj 2009 om at opkebe eurodenominerede covered bonds udstedt i euroomradet med henblik pa
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 veer-
di pa 60 mia. euro, og de var gennemfort inden 30. juni 2010. Den 6. oktober 2011 besluttede
Styrelsesradet at indfere et nyt covered bond-program, CBPP2. Det gav Eurosystemet mulighed
for at opkebe covered bonds i euro udstedt i euroomradet for en planlagt nominel vardi af 40 mia.
euro. Opkebet blev udfert i bade det primere og det sekundere marked fra november 2011 frem til
ultimo oktober 2012, og opkebene udgjorde nominelt 16,418 mia. euro.
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Direkte investeringer: Granseoverskridende investeringer med det formal at opné en varig kapital-
interesse i en virksomhed i en anden gkonomi (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.

Direkte monetzere transaktioner: Transaktioner, der har til formal at bevare en hensigtsmeessig
pengepolitisk transmissionsmekanisme og sikre den felles pengepolitik i euroomradet via opkeb
af euroomradets statsobligationer pd det sekundare marked baseret pa strenge og effektive betin-
gelser.

Direktionen: Et af ECB's besluttende organer. Den omfatter formanden og neastformanden for
ECB og fire andre medlemmer, der udnavnes af Det Europziske Rad ved kvalificeret flertal pa
anbefaling fra Radet for Den Europziske Union efter at have hert Europa-Parlamentet og ECB.

ECB's officielle renter: De renter, der fastsattes af Styrelsesradet. ECB's officielle renter er ren-
ten ved de primzere markedsoperationer, renten pa den marginale udlansfacilitet og renten pa
indlansfaciliteten.

Ecofin-Radet: Bruges ofte om Réadet for Den Europziske Union, hvor ekonomi- og finansmini-
stre medes.

Effektive eurokurser (EER) (nominelle/reale): Et veegtet gennemsnit af bilaterale eurokurser over
for euroomradets vigtigste handelspartneres valutaer. ECB offentligger nominelle effektive euro-
kursindeks over for to grupper handelspartnere, nemlig EER-20 (der omfatter de 10 EU-lande uden
for euroomréadet og 10 handelspartnere uden for EU) og EER-40 (som bestér af EER-20 og 20 andre
lande). De anvendte vegte afspejler den enkelte handelspartners andel af euroomradets handel med
feerdigvarer og konkurrencen pé tredjemarkeder. De reale effektive eurokurser fremkommer ved at
deflatere de nominelle effektive valutakurser med et vaegtet gennemsnit af udenlandske priser eller
omkostninger i forhold til de indenlandske. De er séledes udtryk for pris- eller omkostningskonkur-
renceevne.

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 Styrelsesradet med henblik pé at under-
stotte effektiviteten i rentebeslutninger og transmissionen til gkonomien i euroomréadet i en situa-
tion, hvor visse segmenter i de finansielle markeder og det finansielle system mere generelt set ikke
fungerer.

Eonia (euro overnight index average): Et mal for den effektive rente péa dag til dag-eurointerbank-
markedet. Eonia beregnes som et vagtet gennemsnit af renterne for usikrede dag til dag-udlan i
euro. Renterne indberettes af et panel af deltagende banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): Valutakursmekanisme, som fastlegger rammerne for
det valutakurspolitiske samarbejde mellem landene i euroomridet og EU-landene uden for euro-
omradet. ERM2 er en multilateral ordning med faste, men justerbare, centralkurser og et standard-
udsvingsband péd +15 pct. Beslutninger vedrerende centralkurser og mulige smallere udsvingsband
treeffes i faellesskab af de pageldende EU-lande, eurolandene, ECB og de gvrige EU-lande, som er
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med i ordningen. Alle deltagere i ERM2, inkl. ECB, er berettiget til at ivaerksatte en fortrolig pro-
cedure med henblik pa at @&ndre centralkurserne (justering).

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en kreditveerdig bank er villig til at l&ne
euro til en anden kreditverdig bank. Renten er baseret pa indberetninger fra et panel af deltagende
banker. Euribor beregnes dagligt for interbankindskud med forskellige lobetider pé op til 12 méne-
der.

Eurogruppen: En uformel sammenslutning bestdende af eurolandenes skonomi- og finansmini-
stre. Dens status anerkendes i Traktatens artikel 137 og i Protokol nr. 14. Europa-Kommissionen
og ECB inviteres regelmassigt til at deltage i gruppens meder.

Euroomradet: Euroomradet bestar af de EU-lande, der har euroen som valuta, og som ferer en
feelles 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 beskaftigelse samt intelligent, baeredygtig og inklude-
rende vaekst. Den blev vedtaget af Det Europaeiske 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 vaekst og
mobilisere EU's politikker og instrumenter.

Europziske finansielle stabilitetsmekanisme (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 omstandigheder 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 euro-
omradet pa mellemstatsligt plan med henblik pé at yde lan til eurolande med finansielle vanskelig-
heder. Hjelpen er underlagt strenge betingelser under feelles EU-IMF-programmer. EFSF har en ef-
fektiv udlénskapacitet pa 440 mia. euro, og ldnene finansieres ved udstedelse af geeldsinstrumen-
ter, garanteret af eurolandene pé pro rata-basis.

Europziske Monetzere Institut (EMI), Det: En midlertidig institution, som blev etableret ved
starten af anden fase af Den @konomiske og Moneteere 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 st 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.

Europziske Rid, Det: Institution under EU, der omfatter landenes stats- eller regeringschefer og,
uden stemmeret, formanden for Europa-Kommissionen og Det Europaeiske Rads 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.
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Europziske stabilitetsmekanisme (ESM), den: En mellemstatslig organisation etableret af lande-
ne i euroomradet pa baggrund af traktaten om oprettelse af den europaiske stabilitetsmekanisme.
Den udger en permanent mekanisme til krisehdndtering for euroomradet, og den udsteder geelds-
instrumenter for at finansiere lan og andre former for finansiel hjalp til eurolande. ESM tradte i
kraft 8. oktober 2012. Den har en effektiv udlanskapacitet pa 500 mia. euro og erstatter bade den
europaiske finansielle stabilitetsfacilitet og den europzeiske finansielle stabiliseringsmekanis-
me. Lan fra ESM er underlagt strenge betingelser.

Europziske System af Centralbanker (ESCB), Det: Bestar 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 endnu ikke har euro som valuta. ESCB er underlagt ECB's styrel-
sesrad og direktion og, som et tredje besluttende organ i ECB, Det Generelle Rad.

Europziske System af Finansielle Tilsyn (ESFS), Det: Gruppe af institutioner, der skal sikre
tilsynet med EU's finansielle system. Det omfatter Det Europzeiske Udvalg for Systemiske Risici,
de tre europaiske tilsynsmyndigheder, Det Felles Udvalg af Europaiske Tilsynsmyndigheder og
EU-landenes nationale tilsynsmyndigheder.

Europziske 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.

Eurosystemet: Euroomradets centralbanksystem. Det bestar af ECB og de nationale centralban-
ker i de EU-lande, der har euroen som valuta.

Eurosystemets rammer for kreditvurdering (ECAF): Procedurer, regler og teknikker, der sikrer,
at alle belénbare aktiver overholder Eurosystemets hgje kreditstandarder.

Finansiel stabilitet: En tilstand, hvor det finansielle system — dvs. finansielle formidlere, markeder
og markedsinfrastrukturer — er i stand til at modsta sted og udjaevne finansielle balanceproblemer,
hvorved sandsynligheden for, at der opstér sa alvorlige forstyrrelser af den finansielle formidlings-
proces, at de udger en vesentlig 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 makro-
gkonomiske fremskrivninger offentliggeres i juni og december, mens ECB's stabs fremskrivninger
offentliggeres i marts og september. De indgar i den ekonomiske analyse i ECB's pengepolitiske
strategi og understotter Styrelsesradets vurdering af de faktorer, der udger en risiko for prisstabi-
liteten.

Felles tilsynsmekanisme: En mekanisme, der bestar af ECB og kompetente nationale myndig-
heder til udevelse af tilsynsopgaver, som ECB er blevet pélagt. ECB er ansvarlig for effektiv og
konsekvent funktion af denne mekanisme, som vil vere en del af bankunionen.
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Generelle Rid, 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 Europziske 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).

Gald (den offentlige sektor): Den samlede bruttogaeld (sedler og menter samt indskud, lan og
geeldsinstrumenter) til nominel vardi, som er udestdende 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
iheendehaver (ldngiver) pa et eller flere givne tidspunkter i fremtiden. De forrentes normalt til en
bestemt sats (kuponrente) og/eller slges 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.

Indlansfacilitet: En staende facilitet i Eurosystemet, som modparter kan anvende til indlan pa
anfordring i en national centralbank. Disse indlan forrentes til en pa forhand fastsat rente (se ECB's
officielle renter).

Korrespondentcentralbankmodellen (CCBM): En mekanisme indfert af Det Europziske
System af Centralbanker med det formal at gere det muligt for modparter at anvende belidn-
bare aktiver pa tvers af greenserne. | CCBM fungerer de nationale centralbanker som depotban-
ker for hinanden. Det betyder, at der i alle nationale centralbanker findes en konto i verdipapir-
administrationen for hver af de andre nationale centralbanker og for ECB.

Kreditinstitut: Et foretagende, hvis virksomhed bestar i fra offentligheden at modtage indlan eller
andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde lan for egen regning.

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 lgbetid pa mere end en uge, der udfo-
res af Eurosystemet som en tilbageferselsforretning. De regelmessige ménedlige markedsopera-
tioner har en lgbetid pd 3 maneder. Under uroen pé de finansielle markeder, der begyndte i august
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2007, er der blevet udfert supplerende markedsoperationer med lgbetider fra 1 reservekravs-
periode til 36 maneder med varierende hyppighed.

Lissabontraktaten: Andrer EU's to hovedtraktater: Traktaten om Den Europeiske Union og trak-
taten om oprettelse af Det Europaeiske Faellesskab. Navnet pa sidstneevnte er andret til Traktaten
om Den Europziske Unions funktionsmade. Lissabontraktaten blev underskrevet i Lissabon den
13. december 2007 og tradte i kraft den 1. december 2009.

M1: Et snaevert pengemangdemadl, som omfatter seddel- og mentomlebet plus indlén pé anfordring
hos MFI'erne og staten (fx postvaesenet eller finansministeriet).

M2: Det mellembrede pengemangdemal, som omfatter M1 plus indlan med et opsigelsesvarsel pa
til og med 3 maneder (dvs. kortfristede opsparingsindskud) samt tidsindskud med en lgbetid pa til
og med 2 ar (dvs. kortfristede tidsindskud) hos MFI'erne og staten.

M3: Det brede pengemangdemal, som omfatter M2 plus omsattelige instrumenter, iser genkebs-
forretninger, andele i pengemarkedsforeninger og geeldsinstrumenter med en lgbetid pa til og
med 2 ar udstedt af MFI'er.

Marginale udlinsfacilitet, den: En stiende facilitet i Eurosystemet, som modparterne kan an-
vende til at opna dag til dag-kredit fra en national centralbank til en pa forhind fastsat rentesats
mod belénbare aktiver (se ECB's officielle renter).

Markedsoperation: En operation, der udferes pé initiativ af centralbanken pa det finansielle
marked. Med hensyn til formal, regelmaessighed og procedurer kan Eurosystemets markedsope-
rationer inddeles i fire kategorier: primzere markedsoperationer, langfristede markedsoperati-
oner, finjusterende markedsoperationer og strukturelle markedsoperationer. Som instrument i
forbindelse med markedsoperationerne anvender Eurosystemet primeart tilbageferselsforretnin-
ger, som kan benyttes til alle fire kategorier. Desuden kan udstedelse af gaeldsbeviser og egent-
lige keobs- eller salgsforretninger benyttes til strukturelle operationer, mens egentlige kebs- eller
salgsforretninger, valutaswaps og modtagelse af tidsindskud fra modparter benyttes til finjuste-
rende markedsoperationer.

Markedsrisiko: Risikoen for tab (bade pé balanceforte og ikke-balanceforte poster) som folge af
bevagelser i markedspriserne.

MFTI'er (monetzere finansielle institutioner): De finansielle institutioner, der udger euroomra-
dets pengeudstedende sektor. De omfatter Eurosystemet, residente kreditinstitutter (som define-
ret i EU-lovgivningen) samt alle andre residente finansielle institutioner, som modtager indlan og/
eller indlanslignende indskud fra enheder, undtagen MFT'er, og som for egen regning (i det mindste
i skonomisk henseende) yder 1an og/eller investerer i verdipapirer. Sidstnaevnte gruppe omfatter
hovedsagelig 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 cen-

tralbanken).
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Monetaer analyse: En af sgjlerne i ECB's ramme for udferelse af en omfattende analyse af ri-
siciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesradets pengepolitiske beslutninger.
Den monetare analyse hjelper med at vurdere tendenserne i inflationsudviklingen p& mellemlangt
til langt sigt i lyset af den tette sammenhang mellem pengemangde og prisniveau over lengere
tidshorisonter. Den monetare analyse tager hgjde for udviklingen i en lang raekke monetere indi-
katorer, herunder M3 og dets komponenter og modposter, iser udlén, og forskellige mal for over-
skudslikviditet (se ogsé 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 indlan. Aktiverne er
oremearket 1 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
bestér 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, indgér ikke i den offentlige sektor.

Pengemarked: Marked, hvor kortfristet kapital rejses, investeres og handles via instrumenter med
en oprindelig lobetid pa normalt til og med 1 &r.

Primzer 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.

Prisstabilitet: Eurosystemets hovedmal er at fastholde prisstabilitet. Styrelsesradet definerer
prisstabilitet som en ar til &r-stigning pa under 2 pct. i det harmoniserede forbrugerprisindeks
(HICP) for euroomradet. Styrelsesradet har ogséd meddelt, at det med henblik pé prisstabilitet ag-
ter at fastholde en inflation pa under, men teet pa 2 pct. p4 mellemlangt sigt.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmzessigt store underskud: I Traktatens artikel 126 og
protokollen (nr. 12) om proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud kreves
det, at EU-landene overholder budgetdisciplin, og der opstilles kriterier for, hvornar der foreligger
et uforholdsmaessigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der skal traeffes, 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 uforholdsmaessigt store underskud,
der er en del af stabilitets- og vaekstpagten.

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system): Et afviklingssystem, hvor betalingsinstrukser
behandles, efterhanden som de opstér, og afvikles i realtid (se ogsa Target).

Referenceveerdi for M3-vaekst: Den érlige vaekst i M3 p& mellemlangt sigt, der er i overensstem-
melse med fastholdelse af prisstabilitet. Referenceverdien for den arlige M3-veakst er p.t. 4/ pct.
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Reservekrav: De mindstereserver, som et kreditinstitut skal holde pa konti hos Eurosystemet i
en pa forhand fastsat reservekravsperiode. Opfyldelse af reservekravet vurderes pa grundlag af
den gennemsnitlige daglige saldo i lebet af reservekravsperioden.

Reservekravsgrundlag: Summen af de balanceposter (iser 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 primaere mar-
kedsoperation efter det made i Styrelsesradet, hvor den ménedlige vurdering af pengepolitikken
normalt finder sted. ECB offentligger en kalender over reservekravsperioderne mindst tre maneder
inden arets begyndelse.

Réadet for Den Europaeiske Union (Radet): EU's institution bestdende af reprasentanter for med-
lemslandenes regeringer, sedvanligvis de ministre, der er ansvarlige for de pageldende anliggen-
der, samt den relevante kommissar (se ogsa Ecofin-Radet).

Securities Markets Programme (SMP): Et program, der gor det muligt at intervenere pé euro-
omradets markeder for offentlige og private gzeldsinstrumenter for at sikre dybde og likviditet
i dysfunktionelle markedssegmenter og genoprette den pengepolitiske transmissionsmekanisme.
SMP opherte, da de tekniske aspekter af direkte monetzere transaktioner (OMT) blev meddelt 6.
september 2012.

Securitisering: Pooling af finansielle aktiver, fx realkreditlan, 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 veerdipapirer athanger af pengestremmen fra de underliggende
finansielle aktiver.

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af lan (fx af kreditinstitutter
over for centralbanker), samt aktiver solgt (fx af kreditinstitutter til centralbanker) i forbindelse
med genkebsforretninger.

Stabilitets- og vaekstpagten: Hensigten med stabilitets- og veakstpagten er, at den skal fungere
som middel til at sikre sunde offentlige finanser i EU-landene med henblik pé at styrke betingel-
serne for prisstabilitet og for sterk, beredygtig vakst, der bidrager til oget beskaftigelse. Med
henblik herpa foreskriver pagten, at medlemslandene specificerer mellemfristede budgetmalsatnin-
ger. Den indeholder ogsé en rekke konkrete bestemmelser vedrerende proceduren i forbindelse
med uforholdsmeessigt 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 gennemferelsen 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 veekstpagten suppleres
af Ecofin-Radets rapport "En bedre gennemforelse af stabilitets- og vakstpagten", som blev ved-
taget pa Det Europ@iske Réds mede i Bruxelles den 22.-23. marts 2005. Pagten suppleres ligeledes
af en adferdskodeks vedrerende specifikationer om gennemforelsen af stabilitets- og veekstpagten
og retningslinjerne for indhold og form af stabilitets- og konvergensprogrammerne (Specifications
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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-
peziske 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/betalingsoverfersler fra
afsender til endelig modtager, herunder automatiseret bekreeftelse, match, generering, clearing og
afvikling af ordrer.

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 euro som valuta.

Staende facilitet: En centralbankkreditfacilitet, som modparter har adgang til pa eget initiativ.
Eurosystemet kan tilbyde to staende faciliteter: den marginale udlansfacilitet 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
(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 driftsmaes-
sige 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
pé en felles it-platform, hvortil alle betalingsordrer sendes til behandling.

Target2-Securities (T2S): Eurosystemets fzlles tekniske platform, som ger det muligt for vaerdi-
papircentraler og nationale centralbanker at yde central, tveernational og neutral afvikling af vaerdi-
papirtransaktioner i centralbankpenge i Europa.

Tilbageforselsforretning: En operation, hvor centralbanken keber eller selger aktiver i en gen-
kebsforretning eller foretager udlan mod sikkerhed.

Traktaten: Medmindre andet naevnes, henviser "traktat" i denne arsberetning til Traktaten om Den
Europaeiske Unions funktionsméde, 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 bdde Traktaten
om Den Europaiske Unions funktionsmade og Traktaten om Den Europaiske Union.

Underskud (den offentlige sektor): Den offentlige sektors nettolantagning, dvs. forskellen mel-
lem de samlede offentlige indtegter og de samlede offentlige udgifter.
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Underskuds-/gzldsjustering (den offentlige sektor): Forskellen mellem budgetsaldoen for den
offentlige sektor (underskud eller overskud) og @ndringen i gzeld.

Underskudskvotient (den offentlige sektor): Underskud som andel af BNP til galdende mar-
kedspriser. Det er et af de finanspolitiske kriterier i Traktatens artikel 126, stk. 2, der definerer,
hvornar der foreligger et uforholdsmeessigt stort underskud (se ogsa proceduren i forbindelse med
uforholdsmszessigt 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.

Verdipapirafviklingssystem: Et system, hvor vardipapirer kan overferes enten uden betaling
eller mod betaling (delivery versus payment).

Verdipapircentral: En enhed, som i) 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 verdipapiranliggender. Veardipapirer kan enten vere fysiske
papirer (der opbevares i vardipapircentralen) eller dematerialiserede vardipapirer (dvs. kun som
elektroniske registreringer).

Okonomisk analyse: En af sgjlerne i ECB's ramme for udferelse af en omfattende analyse af risi-
ciene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesriadets pengepolitiske beslutninger. Den
okonomiske analyse fokuserer primert p& vurderingen af den aktuelle skonomiske og finansielle
udvikling og de risici for prisstabiliteten, som udviklingen indebaerer pa kort til mellemlangt sigt,
hvor perspektivet er samspillet mellem udbud og efterspargsel pd markederne for varer og tjeneste-
ydelser og faktormarkederne pé netop kort til mellemlangt sigt. Der leegges vaegt pa behovet for at
identificere de sted, der rammer gkonomien, deres indvirkning pa omkostninger og priser og udsig-
terne til, at de pa kort til mellemlangt sigt breder sig til andre dele af ekonomien (se ogsd monetzer
analyse).

Okonomiske og Finansielle Udvalg (EFC), Det: Et udvalg, som bidrager til forberedelsen af
Ecofin-Rédets og Europa-Kommissionens arbejde. Udvalget har bl.a. til opgave at folge medlems-
landenes og EU's gkonomiske og finansielle situation samt bidrage til budgetovervagning.

Okonomiske og Monetzere Union (OMU), Den: Processen, der forte til indferelsen af den faelles
valuta, euroen, og den felles pengepolitik i euroomridet samt samordningen af den ekonomiske
politik 1 EU-landene. Processen blev i overensstemmelse med Traktatens bestemmelser gennem-
fort i 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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