LEDELSENS BERETNING FOR REGNSKABSARET 2011

I HOVEDAKTIVITETER

ECB's aktiviteter i 2011 er beskrevet nermere i
de relevante kapitler i Arsberetningen.

2 MAL 0G OPGAVER

ECB's mal og opgaver er beskrevet i ESCB-sta-
tutten (artikel 2 og 3). Formanden giver en over-
sigt over de opnaede resultater i forhold til disse
mél i forordet til Arsberetningen.

3 VIGTIGSTE RESURSER, RISICI 0G PROCESSER
ECB'S CORPORATE GOVERNANCE

ECB's besluttende organer er Direktionen, Sty-
relsesradet og Det Generelle Rad.

Rammerne for ECB's ledelse omfatter flere for-
skellige interne og eksterne kontrolforanstalt-
ninger. Som led i den eksterne kontrol efterpro-
ver Den Europaiske Revisionsret effektiviteten
af ECB's forvaltning, mens en ekstern revisor
er udnavnt til at revidere ECB's arsregnskab.
ECB udnavner hvert femte ar et nyt eksternt
revisionsfirma for at forstaerke den eksterne
revisors uafhengighed.

For sé vidt angar ECB's interne kontrolsystem,
er hver enkelt enhed selv ansvarlig for risiko-
styring og kontrol samt for driftens effektivi-
tet. Derudover foretager Direktoratet for Intern
Revision lgbende uathaengige revisioner og er
direkte ansvarlig over for Direktionen. I 2007
etablerede Styrelsesradet ECB's Revisionsko-
mite for yderligere at styrke ECB's corporate
governance. Komiteen bistar Styrelsesradet i
forbindelse med dets ansvar for de finansielle
oplysningers integritet, tilsyn med interne kon-
trolforanstaltninger og udferelsen af ECB's og
Eurosystemets revisionsfunktioner.

For at afspejle den markant stigende rolle, som
risikostyringsfunktionen har faet, og i over-
ensstemmelse med bedste praksis, omdannede
ECB i juli 2011 Afdelingen for Risikostyring
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til Risikostyringskontoret og gjorde det til et
selvstendigt forretningsomrade. Kontoret har
ansvaret for risikostyringsrammerne for alle
ECB's operationer pé de finansielle markeder
og for at overvége, vurdere og foresla forbedrin-
ger af Eurosystemets operationelle rammer for
pengepolitik og valutapolitik ud fra et risikosty-
ringsperspektiv.

Et omfattende etisk grundlag for ECB's ansatte,
som lgbende opdateres, giver vejledning om og
fastsaetter etiske konventioner, standarder og
benchmarks. Alle ansatte forventes at opret-
holde et hejt fagligt og etisk niveau i udforel-
sen af deres opgaver, samt i deres forhold til de
nationale centralbanker, de offentlige myndig-
heder, markedsdeltagerne, mediereprasentanter
og offentligheden. Yderligere to adferdskodek-
ser vedrerer specifikt de etiske regler, som gel-
der for ECB's besluttende organer. Den etiske
radgiver, som er udnavnt af Direktionen, sik-
rer, at de regler, som gelder for Direktionen og
de ansatte, fortolkes konsekvent. Styrelsesra-
det har desuden udnaevnt en etisk radgiver, som
skal vejlede medlemmerne om tjenestemaessig
adfeerd.

Narmere information om ECB's corporate
governance findes i Arsberetningens kapitel 7,
afsnit 1.

MEDLEMMERNE AF DIREKTIONEN

Medlemmerne af Direktionen udneavnes
blandt personer, som er vardige i almindeligt
omdemme, og som har professionel erfaring i
monetare forhold eller i bankvesen pa grund-
lag af en indstilling fra Radet og efter hering af
Europa-Parlamentet og Styrelsesradet.

Ansettelsesvilkarene for Direktionens med-
lemmer fastsattes af Styrelsesradet efter for-
slag fra en komite, der bestar af tre medlemmer
udnavnt af Styrelsesradet og tre medlemmer
udnavnt af Radet.

Direktionsmedlemmernes lon fremgar af note
30 "Personaleomkostninger" i Arsregnskabet.



MEDARBE)DERE

ECB anerkender fuldt ud vigtigheden af en
konstruktiv dialog med medarbejderne. 1 2011
fortsatte ECB med at udvikle og implementere
politikker for personaleforvaltningen pa fire
omrader: arbejdskultur, rekruttering, medar-
bejderudvikling og ansettelsesvilkar. I forbin-
delse med udviklingen af ECB's arbejdskultur
blev der fortsat sat fokus pa mangfoldighed og
fagetik. ECB arrangerede et mangfoldigheds-
forum pa hejt niveau i marts 2011 og udvidede
den regelmeessige overvagning af data om kens-
diversitet.

Tiltag inden for mobilitet og medarbejderudvik-
ling indgik fortsat som de vigtigste elementer
i den faglige udvikling. Desuden stottede ECB
fortsat medarbejderne med hensyn til barnepas-
ning og forening af arbejdsliv og familieliv.

Det gennemsnitlige antal medarbejdere i ECB
(omregnet til fuldtidsstillinger)' steg fra 1.565
1 2010 til 1.601 i 2011. Ved udgangen af 2011
havde ECB 1.609 medarbejdere. For narmere
oplysninger henvises til note 30 "Personaleom-
kostninger" i Arsregnskabet og kapitel 7, afsnit
2, i Arsberetningen, hvor der ogsa findes en
narmere beskrivelse af ECB's personalestrategi.

RISIKOSTYRINGSPRAKSIS | FORBINDELSE
MED ECB'S INVESTERINGSAKTIVITETER 0G
PENGEPOLITISKE PORTEFOLJER

ECB har to typer investeringsportefolje, nem-
lig valutareserveportefeljen og egenportefol-
jen. Desuden har ECB vardipapirer, som holdes
af pengepolitiske grunde, og som er erhver-
vet i forbindelse med Securities Markets Pro-
gramme og de to programmer til opkeb af cove-
red bonds. De forskellige formal med ECB's
investeringsportefoljer og pengepolitiske por-
tefolje samt den tilknyttede risikostyringsprak-
sis beskrives nermere i Arsberetningens kapi-
tel 2, afsnit 1.

ECB er eksponeret for finansielle risici i forbin-
delse med sine investeringsportefoljer og sine
beholdninger af vardipapirer, som er opkebt

af pengepolitiske grunde. Disse risici omfatter
kredit-, markeds- og likviditetsrisici. ECB over-
vager og maler lgbende disse risici og mindsker
dem, om nedvendigt, gennem implementering
af rammer for risikostyringen. Der tages i disse
rammer hgjde for formalene med de forskellige
beholdninger af vardipapirer og for de risiko-
praeferencer, som er fastsat af ECB's besluttende
organer. Rammerne omfatter ogsa kriterier for
belanbarhed og et system med granser for risi-
koeksponeringen.

BUDGETPROCESSEN

Udgifter, der felger det vedtagne budget, over-
vages regelmassigt af Direktionen, idet der
tages hegjde for rad fra ECB's interne kontrol-
funktion, og af Styrelsesradet med bistand fra
Budgetkomiteen (BUCOM). BUCOM, der
bestar af eksperter fra bade ECB og de natio-
nale centralbanker i euroomradet, yder et cen-
tralt bidrag til ECB's finansielle styringspro-
ces. I overensstemmelse med artikel 15 i ECB's
forretningsorden omfatter BUCOM's stotte til
Styrelsesradet en detaljeret vurdering af ECB's
arlige budgetforslag og anmodninger om ogede
budgetmidler fra Direktionen, inden de forelag-
ges Styrelsesradet til godkendelse.

4 FINANSIELLE RESURSER
KAPITAL

I december 2010 besluttede ECB at udvide
den indskudte kapital med 5 mia. euro, fra 5,8
mia. til 10,8 mia. euro. Beslutningen blev truf-
fet pa baggrund af en analyse, der var iverk-
sat 1 2009 med det formal at undersege, hvor-
vidt ECB's indskudte kapital var tilstrackkelig.
Kapitaludvidelsen blev anset for nedvendig i
lyset af den egede volatilitet i valutakurser, ren-
ter og guldpriser samt ECB's eksponering over

1 Medarbejdere pa orlov uden lon er ikke medregnet. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegraensede, tidsbegransede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECB's Graduate
Programme. Medarbejdere pa barselsorlov eller leengereva-

rende sygeorlov er ogsa medregnet.
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for kreditrisiko. For at lette overforslen af kapi-
tal til ECB besluttede Styrelsesradet, at de nati-
onale centralbanker i euroomradet skulle ind-
betale de supplerende bidrag til kapitalen i tre
lige store arlige bidrag i december 2010, 2011
og 2012.

Som folge af Estlands indforelse af den fzlles
valuta den 1. januar 2011 indbetalte Eesti Pank
samme dag et beleb pa 13 mio. euro. I dette
beleb indgik Eesti Panks forste bidrag til udvi-
delsen af ECB's indskudte kapital pr. 31. decem-
ber 2010.

Den 28. december 2011 indbetalte de nationale
centralbanker i euroomradet, inkl. Eesti Pank,
et beleb pa 1.166 mio. euro som det andet bidrag
til udvidelsen af ECB's kapital.

Som folge af disse indbetalinger udgjorde
ECB's indbetalte kapital 6.484 mio. euro den 31.
december 2011. I note 17 "Kapital og reserver"
i Arsregnskabet gores nermere rede for denne
udvikling.

HENSATTELSE TIL DAKNING AF VALUTAKURS-,
RENTE-, KREDIT- 0G GULDPRISRISICI

Da hovedparten af ECB's aktiver og passiver
regelmaessigt revalueres til galdende valuta- og
vaerdipapirkurser, pavirkes ECB's lensomhed
kraftigt af valutakurs- og — i mindre omfang —
renteeksponeringer. Disse eksponeringer skyl-
des hovedsagelig bankens guldbeholdninger og
valutareserveaktiver i amerikanske dollar og
japanske yen, som overvejende er placeret i ren-
tebarende instrumenter.

12005 besluttede Styrelsesradet i betragtning af
ECB's store eksponering over for disse risici og
starrelsen af ECB's revalueringskonti at oprette
en hensettelse til at imedega valutakurs-, rente-
og guldprisrisici. Efter etableringen af pro-
grammet til opkeb af covered bonds (se note
5 "Verdipapirer i euro udstedt af residenter i
euroomradet" i Arsregnskabet) besluttede Sty-
relsesradet i 2009 at udvide risikohensettelsen,
sé den ogsa omfatter kreditrisiko.
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Sterrelsen af og det fortsatte behov for denne
hensattelse tages hvert ar op til fornyet vur-
dering, idet der tages hgjde for en rakke fak-
torer, herunder iser storrelsen af beholdnin-
gerne af risikoberende aktiver, omfanget af
den risikoeksponering, der er slaet igennem i
det indevaerende regnskabsar, fremskrivninger
af resultaterne for det kommende ér og en risi-
kovurdering, der omfatter beregninger af Value
at Risk (VaR) pé risikoberende aktiver, som
anvendes konsistent over en periode. Risikohen-
settelsen ma sammen med et eventuelt indesta-
ende i ECB's almindelige reservefond ikke over-
stige vaerdien af den kapital, der er indbetalt af
de nationale centralbanker i euroomradet.

Pr. 31. december 2010 udgjorde hensattelsen
til valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisri-
sici 5.184 mio. euro. I overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 48.2 bidrog Eesti Pank
med 13 mio. euro til denne hensattelse pr. 1.
januar 2011. Efter at have taget hojde for resul-
tatet af risikovurderingen besluttede Styrelses-
radet desuden at gge risikohensattelsen yderli-
gere til 6.363 mio. euro pr. 31. december 2011.
Dette beleb reprasenterer det aktuelt tilladte
maksimum for hensattelsen.

5  RESULTAT
FINANSIELLE KONTI

I henhold til artikel 26.2 i statutten for ESCB
udferdiges ECB's arsregnskab af Direktionen
efter principper fastlagt af Styrelsesradet. Regn-
skabet godkendes efterfolgende af Styrelsesra-
det og offentliggeres derefter.

RESULTAT | 2011

12011 var ECB's nettoindtegt inden overfors-
len pa 1.166 mio. euro til risikohensettelsen pa
1.894 mio. euro mod 1.334 mio. euro i 2010.
Nettooverskuddet pa 728 mio. euro efter denne
overforsel blev fordelt til de nationale central-
banker i euroomradet.



I 2011 var nettorenteindtagten pa 1.999 mio.
euro mod 1.422 mio. euro i 2010. Stignin-
gen i nettorenteindtagten skyldtes hovedsage-
lig yderligere indtaegt fra de verdipapirer, der
var opkebt i henhold til Securities Markets Pro-
gramme, og en stigning i nettorenteindtagten
fra ECB's andel af det samlede seddelomleb
som folge af en hgjere gennemsnitlig rentesats
anvendt af Eurosystemet i forbindelse med dets
auktioner i de primare markedsoperationer i
2011.

De realiserede nettogevinster pa finansielle ope-
rationer faldt en smule fra 474 mio. euro i 2010
til 472 mio. euro i 2011. Hejere nettovaluta-
gevinster pa udstremning af fremmed valuta,
som primert skyldtes udstremning af japan-
ske yen i forbindelse med ECB's deltagelse i den
samordnede internationale intervention i valuta-
markederne i marts 2011, blev opvejet af lavere
realiserede nettoberskursgevinster pé salg af
vaerdipapirer.

Nedskrivninger, som hovedsagelig skyldtes ure-
aliserede berskurstab pa verdipapirbeholdnin-
ger, og som pa balancen er opgjort til deres mar-
kedsverdi ultimo 2011, belgb sig til 157 mio.
euro (mod 195 mio. euro i 2010).

Som det ogsa var tilfeldet ultimo 2010, beleb
urealiserede valutagevinster, hovedsagelig fra
dollar- og yenportefoljen, sig til 6.271 mio.
euro, og urealiserede guldprisgevinster beleb
sig til 13.079 mio. euro. I 2011 medferte euro-
ens depreciering over for den japanske yen og
den amerikanske dollar en stigning i urealise-
rede valutagevinster til 7.976 mio. euro, mens
stigningen i guldprisen i lebet af 2011 forte til
urealiserede guldprisgevinster pa 15.718 mio.
euro. I overensstemmelse med Eurosystemets
regnskabspraksis blev disse gevinster overfort
til revalueringskonti.

Der blev ikke bogfort nedskrivninger pr. ultimo
2011. Hvad angér ECB's beholdninger af grea-
ske statsobligationer opkebt i henhold til Secu-
rities Markets Programme, forventedes det initi-
ativ vedrerende den private sektors involvering,
som blev annonceret i 2011, ikke at medfere

@ndringer i fremtidige aftalemaessige betalings-
stremme i forbindelse med disse beholdninger,
da det tog sigte pa en frivillig omstrukturering
af geeld hos den private sektor.

ECB's samlede administrationsomkostninger
inkl. afskrivninger steg fra 415 mio. euro i 2010
til 442 mio. euro i 2011. Sterstedelen af omkost-
ningerne i forbindelse med opforelsen af ECB's
nye hovedsade er kapitaliseret og ikke indreg-
net i denne post.
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2011

AKTIVER NOTE 2011 2010
€ €
Guld og tilgodehavender i guld I 19.643.678.205 17.015.600.109

Tilgodehavender i fremmed valuta hos

residenter uden for euroomradet D)
Tilgodehavender hos IMF 2.1 664.189.254 414.722.811
Banktilgodehavender og verdipapirer,
eksterne 14n og andre eksterne aktiver 2.2 40.763.380.487 39.298.995.950

41.427.569.741  39.713.718.761

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet 2.2 4.827.713.607 4.326.557.549

Tilgodehavender i euro hos residenter uden
for euroomridet 3

Banktilgodehavender, vaerdipapirer og lan 3.1 1.456.000.000 1.800.000.000

Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet 4 204.931.400 33.368.000

Veardipapirer i euro udstedt af residenter i

euroomradet 5
Verdipapirer, som holdes af pengepolitiske
grunde 5.1  22.819.128.768 17.925.976.508
Eurosystem-interne tilgodehavender 6
Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen
af eurosedler inden for Eurosystemet 6.1  71.090.081.710 67.176.191.390
Andre tilgodehavender i Eurosystemet (netto) 6.2 49.393.103.654 0

120.483.185.364 67.176.191.390

Andre aktiver 7
Materielle og immaterielle anlaegsaktiver 7.1 441.349.493 281.925.625
Andre finansielle aktiver 7.2 16.040.825.454 13.249.960.731
Revalueringsdifferencer pa ikke-balanceforte
instrumenter 7.3 264.245.011 147.260.366
Periodeafgransningsposter 7.4 1.861.875.764  1.319.491.653
@vrige poster 7.5 1.400.781.867 532.963.278
20.009.077.589  15.531.601.653
Aktiver i alt 230.871.284.674 163.523.013.970
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PASSIVER

Seddelomleb

Andre forpligtelser i euro
over for kreditinstitutter i
euroomradet

Forpligtelser i euro over for
andre residenter i euroomradet

Andre forpligtelser

Forpligtelser i euro over for
residenter uden for euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta
over for residenter uden for
euroomradet

Indlén og andre forpligtelser

Eurosystem-interne forpligtelser
Forpligtelser svarende til
overferslen af valutareserver
Andre forpligtelser i
Eurosystemet (netto)

Andre forpligtelser
Revalueringsdifferencer pa
ikke-balanceforte instrumenter
Periodeafgransningsposter
@vrige poster

Henszettelser

Revalueringskonti

Kapital og reserver
Kapital

Arets resultat

Passiver i alt

NOTE

10
10.1

11

12
12.1

13

13.1

6.2

14

14.1

14.2

14.3

15

16

17
17.1

2011
€
71.090.081.710

204.926.300

1.056.000.000

77.116.620.293

406.665.121

40.307.572.893

0
40.307.572.893

869.160.478
1.251.205.972
623.759.817
2.744.126.267
6.407.941.415

24.324.930.772

6.484.283.669

728.136.234

230.871.284.674

2010
€
67.176.191.390

33.363.000

1.072.000.000

1.201.602.021

478.028.926

40.204.457.215

21.225.255.926
61.429.713.141

568.235.002
749.630.881
494.466.366
1.812.332.249
5.216.716.613

19.626.699.159

5.305.536.076

170.831.395

163.523.013.970
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RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
|. JANUAR 2011 TIL 31. DECEMBER 201 |

NOTE
Renteindtagter fra
valutareserveaktiver 24.1
Renteindtagter fra fordelingen af
eurosedler inden for Eurosystemet 242
Andre renteindtegter 244
Renteindtcegter
Forrentning af de nationale
centralbankers tilgodehavender
vedrerende overforte valutareserver ~ 24.3
Andre renteudgifter 244
Renteudgifter
Nettorenteindtaegter 24
Realiserede gevinster/tab pa
finansielle operationer 25
Nedskrivninger af finansielle
aktiver og positioner 26
Overforsel til/fra hensattelser
for valutakurs-, rente-, kredit- og
guldprisrisici
Nettoresultat af finansielle
operationer, nedskrivninger og
risikohenszttelser
Gebyrer og provisioner, netto 27
Indtzegter fra aktier og 28
kapitalindskud
Andre indtaegter 29
Nettoindteegter i alt
Personaleomkostninger 30
Administrationsomkostninger 31
Afskrivninger pa materielle og
immaterielle anleegsaktiver
Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion 32

Arets resultat

Frankfurt am Main, den 28. februar 2012

2011
€

290.220.291

856.392.005
8.331.260.026

-433.970.898
-7.044.498.398

472.219.229

-157.457.283

-1.166.175.000

9.477.872.322

-7.478.469.296

1.999.403.026

-851.413.054

-1.980.780
1.048.891

23.122.157

1.170.180.240
-216.065.185
-208.017.979

-11.488.672

-6.472.170

728.136.234

DEN EUROPZAISKE CENTRALBANK
Mario Draghi
Formand
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2010
€

366.179.478

653.509.659
4.796.498.245
5.816.187.382

-346.484.251
-4.047.227.079
-4.393.711.330

1.422.476.052

474.313.327

-195.213.437

-1.163.191.667

-884.091.777

-1.409.017
2.612.858

46.537.026

586.125.142
-196.470.934
-196.636.534

-13.601.111

-8.585.168

170.831.395



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS'

REGNSKABETS INDHOLD OG OPSTILLINGSFORM

ECB's arsregnskab er udarbejdet saledes, at det
giver et retvisende billede af ECB's finansielle
stilling og resultat. Regnskabet er opstillet i
overensstemmelse med folgende regnskabs-
principper,” som ECB's styrelsesrad anser for
at veere passende til at afspejle en centralbanks
funktion.

REGNSKABSPRINCIPPER

Folgende regnskabsprincipper er anvendt: ekon-
omisk realitet og gennemsigtighed, forsigtighed,
gennemgang af begivenheder efter balanceda-
gen, veesentlighed, going concern, periodiser-
ing, konsistens og sammenlignelighed.

MEDTAGELSE AF AKTIVER 0G PASSIVER

Et aktiv eller et passiv medtages kun pé bal-
ancen, nér det er sandsynligt, at enhver frem-
tidig ekonomisk verdi i tilknytning hertil vil
tilgd henholdsvis fraga ECB, at iser alle risici
og indtjeningsmuligheder i tilknytning hertil i
det store og hele er blevet overfort til ECB, og
aktivets anskaffelsespris og verdi eller forplig-
telsens starrelse kan opgeres med sikkerhed.

REGNSKABSGRUNDLAG

Regnskabet er udarbejdet pa basis af anskaf-
felsesverdi reguleret for kurs- og verdireg-
uleringer af omsettelige vaerdipapirer (ekskl.
dem, der klassificeres som holdt-til-udleb), guld
og alle andre balanceforte og ikke-balanceforte
aktiver og passiver i fremmed valuta. Transak-
tioner vedrerende finansielle aktiver og passiver
medtages i regnskaberne pa afviklingsdatoen.

Med undtagelse af spothandler i vaerdipapirer
bogferes transaktioner i finansielle instrumenter
i fremmed valuta pa ikke-balanceforte poster pa
handelsdagen. P4 afviklingsdagen tilbagefores
de ikke-balanceforte posteringer, og transak-
tionerne bogferes pa balancen. Kob og salg af
fremmed valuta pavirker nettovalutapositionen
pa handelsdagen, og realiserede resultater som
folge af salg beregnes ogsa pa handelsdagen.

Palebne renter, over- og underkurs i forbindelse
med finansielle instrumenter i fremmed valuta
beregnes og bogfores dagligt, og valutaposi-
tionen pévirkes ogsa dagligt af denne periodi-
sering.

GULD SAMT AKTIVER OG PASSIVER | FREMMED
VALUTA

Aktiver og passiver i fremmed valuta omregnes
til euro til den pé balancedagen geldende valu-
takurs. Indtaegter og udgifter omregnes til den
pa bogforingsdagen galdende valutakurs. Kurs-
reguleringer af aktiver og passiver i fremmed
valuta, herunder balanceforte og ikke-balance-
forte instrumenter, foretages for hver enkelt
valuta.

Aktiver og passiver i fremmed valuta revalue-
res til markedskursen uafhangigt af kursregul-
eringen.

Guld verdiansettes til den geldende markeds-
pris ultimo &ret. Der skelnes ikke mellem pris-
og valutakursregulering af guld. I stedet angives
et enkelt revalueringsbeleb baseret pa euro-
prisen pr. ounce finguld, som for regnskabs-
aret 2011 er afledt af EUR/USD-kursen pr. 31.
december 2011.

SDR beregnes pa grundlag af en valutakurv.
I forbindelse med kursreguleringen af ECB's
SDR-beholdning blev beholdningens verdi
beregnet som den vagtede sum af kursen pa
fire vigtige valutaer (amerikanske dollar, euro,
japanske yen og britiske pund), omregnet til
euro pr. 30. december 2011.

1 Afgerelse ECB/2006/17 af 10. november 2006, EUT L 348,
11.12.2006, s. 38, med senere @ndringer, som indeholdt en
nermere gennemgang af den af ECB anvendte regnskabspraksis,
blev med virkning fra 31. december 2010 oph@vet og erstattet
af afgerelse ECB/2010/21 af 11. november 2010, EUT L 35,
9.2.2011,s. 1.

2 Disse principper er i overensstemmelse med bestemmelserne i
ESCB-statuttens artikel 26.4, som kraever standardiserede regler

for bogfering og rapportering i Eurosystemet.
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VARDIPAPIRER

Omsettelige vardipapirer (ekskl. dem, der
klassificeres som holdt-til-udleb) og lignende
aktiver veerdiansattes enten til den geeldende
middelkurs eller pa basis af den relevante rente-
kurve pa balancedagen for de enkelte vaerdipa-
pirer. For regnskabsaret 2011 er anvendt mid-
delkurser pr. 30. december 2011.

Omsettelige verdipapirer klassificeret som
holdt-til-udleb og ikke-likvide aktier vaerdian-
settes til anskaffelsesprisen fratrukket kurstab
i forhold hertil.

RESULTATFORING

Indtaegter og udgifter resultatfores i den peri-
ode, de opstéar. Realiserede gevinster og tab
pa salg af fremmed valuta, guld og vardipa-
pirer resultatfores i resultatopgerelsen. Disse
realiserede gevinster og tab beregnes pa grund-
lag af aktivets gennemsnitlige anskaffelsespris.

Urealiserede gevinster opgeres ikke som
indtaegt, men overfores direkte til en revalu-
eringskonto.

Urealiserede tab medtages i resultatopgerelsen,
hvis de ultimo &ret overstiger tidligere gevin-
ster pa den tilsvarende revalueringskonto. Ure-
aliserede tab pa et vaerdipapir, en valuta eller
i guldbeholdningen modregnes ikke i ure-
aliserede gevinster pa andre verdipapirer, valu-
taer eller i guldbeholdningen. Nar et urealiseret
tab pa et aktiv medtages i resultatopgerelsen,
reduceres den gennemsnitlige anskaffelses-
veerdi i overensstemmelse med valutakursen og
markedskursen ultimo aret.

Tab ved verdiforringelse medtages i resultatop-
gorelsen og tilbagefores ikke i de efterfolgende
ar, medmindre vaerdiforringelsen reduceres, og
reduktionen kan relateres til en iagttagelig hen-
delse, der indtraf, efter vardiforringelsen blev
bogfort forste gang.

Over- eller underkurs pa erhvervede verdipa-
pirer inkl. dem, der klassificeres som holdt-til-
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udleb, beregnes og resultatferes som en del af
renteindtaegterne og amortiseres over vardipa-
pirernes resterende lagbetid.

TILBAGEFORSELSFORRETNINGER

Tilbageforselsforretninger er operationer, hvor
ECB kober eller s@lger aktiver som led i en
genkebsforretning eller foretager udlan mod
sikkerhed.

I forbindelse med en genkebsforretning sel-
ges verdipapirer kontant, samtidig med at der
indgas aftale om tilbagekeb fra modparten til
en aftalt kurs pa et tidspunkt i fremtiden. Gen-
keabsforretninger opferes pa balancens passiv-
side som sikrede indlan, hvilket giver anledning
til en renteudgift i resultatopgerelsen. Verdi-
papirer, der sazlges i forbindelse med en gen-
kebsforretning, forbliver i ECB's balance.

I forbindelse med en omvendt genkebsforret-
ning kebes verdipapirer kontant, samtidig med
at der indgas aftale om tilbagesalg til modpar-
ten til en aftalt kurs pa et tidspunkt i frem-
tiden. Omvendte genkebsforretninger opferes
pa balancens aktivside som sikrede udlan, men
indgar ikke 1 ECB's veerdipapirbeholdning. De
renteindtagter, der opstar i forbindelse hermed,
indregnes i resultatopgerelsen.

Tilbageforselsforretninger (inkl. verdipapir-
udlan) udfert i forbindelse med en automatisk
vardipapirudlinsaftale medtages kun i balan-
cen, hvis der er stillet kontant sikkerhed pa en
konto i ECB. I 2011 modtog ECB ingen kontant
sikkerhed i forbindelse med sddanne transak-
tioner.

IKKE-BALANCEFORTE INSTRUMENTER

Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i
fremmed valuta, terminsdelen af valutaswaps
samt andre valutainstrumenter, der indebarer
omveksling mellem valutaer pé et tidspunkt i
fremtiden, indregnes i nettovalutapositionen ved
beregning af valutagevinster og -tab.



Renteinstrumenter verdireguleres post for post.
Daglige marginandringer for abne rentefu-
tures indregnes i resultatopgerelsen. Verdian-
settelsen af terminsforretninger i vaerdipapirer
og renteswaps sker pa grundlag af almindeligt
anerkendte vaerdiansattelsesmetoder baseret pa
markedspriser og -kurser samt diskonterings-
faktorerne fra afviklingsdagen til veerdianseet-
telsesdagen.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Verdien af aktiver og passiver korrigeres i prin-
cippet for begivenheder, der indtreeffer mellem
balancedagen og datoen for Styrelsesradets god-
kendelse af arsregnskabet, hvis begivenhederne
pavirker vurderingen af aktiver og passiver pa
balancedagen vasentligt.

Vigtige begivenheder efter balancedagen, der
ikke pavirker vurderingen af aktiver og passiver
pa balancedagen, oplyses i noterne.

ESCB-INTERNE MELLEMV/ARENDER/EUROSYSTEM-
INTERNE MELLEMV/ARENDER

ESCB-interne mellemvarender er resultatet
af greenseoverskridende betalinger i EU, som
afvikles i centralbankpenge i euro. Sterste-
delen af disse transaktioner er indledt af pri-
vate akterer (dvs. kreditinstitutter, virksom-
heder og enkeltpersoner). De afvikles i Target2
— Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer-systemet (se kapi-
tel 2 i Arsberetningen) — og medforer mellem-
varender i EU-centralbankers Target2-konti.
Disse bilaterale mellemvarender nettes ud og
fornys dagligt over for ECB, séledes at hver
NCB kun har én bilateral nettoposition over for
ECB. Denne position udger i ECB's regnskab
den enkelte nationale centralbanks nettotilgo-
dehavende eller -forpligtelse over for resten af
ESCB. De Eurosystem-interne mellemvaren-
der, som de nationale centralbanker i euroom-
radet har med ECB som folge af Target2, samt
andre Eurosystem-interne mellemvarender i
euro (fx den foreleobige overskudsfordeling til
de nationale centralbanker) opferes i ECB's
balance som en enkelt nettoaktiv- eller netto-

passivpost og indregnes under "Andre tilgode-
havender i Eurosystemet, netto" eller "Andre
forpligtelser i Eurosystemet, netto". De ESCB-
interne mellemvarender, som nationale central-
banker uden for euroomradet har med ECB som
folge af deres deltagelse i Target2?, er opgjort
under "Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet".

ESCB-interne mellemvarender, der opstar i
forbindelse med fordelingen af eurosedler inden
for Eurosystemet, opferes som et samlet net-
toaktiv i delposten "Tilgodehavender i forbin-
delse med fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet" (se "Seddelomleb" under anvendt
regnskabspraksis).

Eurosystem-interne mellemverender, der opstar
som folge af overforsel af valutareserveakti-
ver til ECB fra nationale centralbanker, der
indtreeder i Eurosystemet, denomineres i euro
og opgeres under "Forpligtelser svarende til
overferslen af valutareserver".

ANLAEGSAKTIVER

Anlagsaktiver, med undtagelse af grunde og
kunstveaerker, verdiansattes til anskaffelses-
prisen fratrukket afskrivninger. Grunde og
kunstverker verdiansattes til anskaffelses-
prisen. Aktiver afskrives lineaert over den for-
ventede anvendelsesperiode, begyndende i
kvartalet umiddelbart efter erhvervelsen, og
afskrives som folger:

Computere og relateret hardware/software samt

koretojer 4 ar
Teknisk udstyr 4 eller 10 ar
Mobler og inventar 10 ar

Anlagsaktiver med en anskaffelsespris under
10.000 euro

Straksafskrives
Afskrivningsperiodens leengde for aktiverede
bygninger og ombygninger er i forbindelse med
ECB's nuveerende lejede lokaler blevet afkortet

3 Pr. 31. december 2011 deltog felgende nationale centralbanker
uden for euroomrédet i Target2: brnrapcka HapoaHa OaHKa
(Bulgarian National Bank), Danmarks Nationalbank, Latvi-
jas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski og Banca

Nationala a Romaniei.
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for at sikre, at disse aktiver er fuldt afskrevet,
inden ECB flytter til sit nye hovedsede.

Omkostninger i forbindelse med ECB's nye
hovedsade bogfores under "Anlagsaktiver
under opforelse", hvis de opfylder kapitaliser-
ingskriterierne. Omkostningerne vil blive over-
fort til de padgeldende anlegsaktivposter, nar
aktiverne kan tages i brug. For si vidt angar
afskrivningen af ECB's nye hovedseade, fordeles
omkostningerne pa de relevante komponenter
og afskrives i henhold til aktivernes skennede
brugstid.

ECB'S PENSIONSORDNING, @VRIGE YDELSER
EFTER FRATRADEN OG ANDRE LANGSIGTEDE
PERSONALEYDELSER

ECB's pensionsordning for medarbejderne er
ydelsesbaseret. Ordningen finansieres af akti-
ver, som besiddes af en fond for langsigtede per-
sonaleydelser.

ECB's og medarbejdernes obligatoriske bidrag
udger henholdsvis 18 pct. og 6 pct. af grundlen-
nen. Medarbejderne kan foretage yderligere,
frivillige bidrag i en bidragsbaseret sgjle, som
kan anvendes til at opna yderligere ydelser.*

BALANCE

I balancen opgeres den ydelsesbaserede pen-
sionsforpligtelse som summen af nutidsvardien
af den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse pa
balancedagen fratrukket dagsvardien af ordnin-
gens aktiver, som skal anvendes til at finansiere
forpligtelserne, justeret for ikke-indregnede
aktuarmaessige gevinster og tab.

Uafhangige aktuarer opger arligt veerdien af
den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse efter
den fremskrevne akkumulerede enhedsme-
tode (Projected Unit Credit-metoden). Nutids-
verdien af den ydelsesbaserede pensionsfor-
pligtelse beregnes ved at tilbagediskontere de
forventede fremtidige pengestremme. Den
anvendte diskonteringssats opgeres under hen-
visning til markedsafkastet pa balancedagen af
meget sikre virksomhedsobligationer i euro med
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en labetid, der svarer til pensionsforpligtelsens
lobetid.

Aktuarmassige gevinster og tab kan skyldes
erfaringsbaserede reguleringer (hvor de fakti-
ske begivenheder adskiller sig fra de tidligere
aktuarmaessige forudsatninger) og @ndringer i
aktuarmaessige forudsatninger.

RESULTATOPGORELSEN

I resultatopgerelsen indregnes nettovardien af
folgende komponenter:

a. lebende ydelsesbaserede pensionsomkost-
ninger vedrerende det aktuelle regnskabsar

b. renteudgift pa den ydelsesbaserede pen-
sionsforpligtelse baseret pa diskonte-
ringssatsen

c. forventet afkast af ordningens aktiver til at
finansiere den ydelsesbaserede pensions-
forpligtelse

d. aktuarmassige gevinster og tab pa for-
pligtelser hidrerende fra pensionsydelser
(indregnes ved hjlp af korridormetoden)

e. aktuarmassige gevinster og tab pa andre
langsigtede personaleydelser (i deres hel-
hed).

KORRIDORMETODEN

Ikke-indregnede akkumulerede aktuarmaessige
nettogevinster og -tab pa ydelser efter fratra-
den, som overstiger den storste af enten a) 10
pct. af nutidsverdien af den ydelsesbaserede
pensionsforpligtelse eller b) 10 pct. af dagsver-
dien af ordningens aktiver til at finansiere den
ydelsesbaserede pensionsforpligtelse, afskrives
over den resterende forventede gennemsnitlige
ansattelsesperiode for de medarbejdere, der del-
tager i ordningen.

4 De ansattes frivillige bidrag kan anvendes til at kebe yder-
ligere pension, nar de géir pa pension. Denne pension indgér
fra det tidspunkt i den ydelsesbaserede forpligtelse.



UAFDAKKEDE PERSONALEYDELSER

Ydelser efter fratraeden og andre langfristede
personaleydelser for ECB's direktionsmed-
lemmer er uafdaekkede. For personalets ved-
kommende er ydelser efter fratreeden bort-
set fra pensionsydelser samt andre langsigtede
personaleydelser uafdekkede. De forventede
omkostninger til disse ydelser periodiseres over
direktionsmedlemmernes embedsperiode og
medarbejdernes ansattelsesperiode ved hjelp af
en regnskabsmetode, som ligner den, der bruges
til ydelsesbaserede pensionsordninger. Aktuar-
massige gevinster og tab indregnes som beskre-
vet under "Resultatopgerelsen”.

Disse belob vaerdiansattes arligt af uafhengige
aktuarer for at fastsatte den passende forplig-
telse i arsregnskabet.

SEDDELOMLOB

ECB og de nationale centralbanker i euroomra-
det, som tilsammen udger Eurosystemet, udste-
der eurosedler.’ Det samlede beleb af eurosed-
ler i omleb fordeles den sidste bankdag i hver
maned til de nationale centralbanker i Eurosy-
stemet i henhold til seddelfordelingsneglen.®

ECB er blevet tildelt en andel pa 8 pct. af det
samlede beleb af eurosedler i omlgb, som
indregnes i balancen under passivposten "Sed-
delomleb". ECB's andel af den samlede udste-
delse af eurosedler garanteres af tilgodehav-
ender hos de nationale centralbanker. Disse
tilgodehavender, der er rentebeerende,” indreg-
nes i delposten "Eurosystem-interne tilgode-
havender: Tilgodehavender i forbindelse med
fordelingen af eurosedler inden for Eurosyste-
met" (se "ESCB-interne mellemvarender/Euro-
system-interne mellemverender" under anvendt
regnskabspraksis). Renteindtaegterne af disse
tilgodehavender indregnes i posten "Nettoren-
teindtaegter".

FORELOBIG OVERSKUDSDELING

ECB's indtagter fra eurosedler i omleb og
indtaegter fra verdipapirer keobt i henhold til

Securities Markets Programme (program-
met vedrerende vardipapirmarkederne) for-
falder til betaling til de nationale centralbanker
i euroomradet i det regnskabsar, hvor indteg-
ten optjenes. ECB foretager en forelgbig fordel-
ing af disse indtaegter i januar det folgende
ar.® Indtegterne fordeles fuldt ud, medmindre
ECB's nettooverskud for det pageeldende ar er
mindre end indtegten pa eurosedler i omleb og
vaerdipapirer kebt i henhold til Securities Mar-
kets Programme og med forbehold af eventuelle
beslutninger fra Styrelsesradet om at foretage
overforsler til henseattelse for valutakurs-,
rente-, kredit- og guldprisrisiko. Styrelsesradet
kan ogsa beslutte at modregne ECB's udgifter i
tilknytning til udstedelse og handtering af euro-
sedler i indteegten pa eurosedler i omleb.

ANDRE FORHOLD

Under hensyntagen til ECB's rolle som central-
bank finder Direktionen, at offentliggerelsen af
en pengestremsanalyse ikke vil give regnskabs-
brugerne yderligere relevante oplysninger.

I henhold til ESCB-statuttens artikel 27 og efter
indstilling fra Styrelsesradet har Radet god-
kendt udnavnelsen af PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft som ECB's eksterne revisor for en fem-
arig periode til og med regnskabséret 2012.

5 Afgorelse ECB/2010/29 af 13. december 2010 om udstedelse af
eurosedler (omarbejdning), EUT L 35, 9.2.2011, s. 26.

6 "Seddelfordelingsneglen" vil sige de procentsatser, som fas ved
at medtage ECB's andel af summen af udstedte eurosedler, og
anvende kapitalindskudsneglen pa de nationale centralbankers
andel i den nzvnte sum.

7  Afgerelse ECB/2010/23 af 25. november 2010 om fordelingen
af de monetere indtagter til de nationale centralbanker i de
medlemsstater, der har euroen som valuta (omarbejdning), EUT
L 35,9.2.2011, s. 17, med senere @ndringer.

8 Afgoerelse ECB/2010/24 af 25. november 2010 om forelobig
fordeling af Den Europaiske Centralbanks indtagter fra euro-
sedler i omleb og fra verdipapirer kebt i henhold til program-
met vedrerende vaerdipapirmarkederne (omarbejdning), EUT L

6, 11.1.2011, 5. 35.
. ECB
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NOTER TIL BALANCEN

I GULD 0G TILGODEHAVENDER | GULD

Pr. 31. december 2011 havde ECB en behold-
ning pa 16.142.871 ounces finguld® (mod
16.122.143 ounces i 2010). Stigningen skyldtes
hovedsagelig Eesti Panks overforsel af 20.728
ounces finguld til ECB!® efter Estlands indfe-
relse af den felles valuta i overensstemmelse
med artikel 30.1 i ESCB-statutten. Desuden op-
stod der mindre vaegtforskelle i forbindelse med
det udskiftningsprogram, som ECB pédbegyndte
i 2010. Stigningen i verdien i euro af ECB's
beholdning af finguld skyldtes dog primart en
markant stigning i prisen pd guld i 2011 (se
"Guld samt aktiver og passiver i fremmed valu-
ta" under anvendt regnskabspraksis og note 16,
"Revalueringskonti").

2 TILGODEHAVENDER | FREMMED VALUTA HOS
RESIDENTER | 0G UDEN FOR EUROOMRADET
2.1 TILGODEHAVENDER HOS IMF
I denne post indregnes ECB's beholdning af
serlige treekningsrettigheder (SDR) pr. 31. de-
cember 2011. Tilgodehavendet er resultatet af
en tovejs kabs- og salgsordning for SDR sam-
men med Den Internationale Valutafond (IMF),
hvor IMF bemyndiges til at salge eller kebe
SDR mod euro péa vegne af ECB inden for en
fastsat ovre og nedre graense. SDR behandles 1
regnskabet som fremmed valuta (se "Guld samt
aktiver og passiver i fremmed valuta" under an-
vendt regnskabspraksis).

2.2 BANKTILGODEHAVENDER OG V/ERDIPAPIRER,
EKSTERNE LAN 0G ANDRE EKSTERNE
AKTIVER OG TILGODEHAVENDER | FREMMED
VALUTA HOS RESIDENTER | EUROOMRADET

I disse to poster indregnes tilgodehavender hos
banker, 1an i fremmed valuta og vaerdipapirin-
vesteringer i amerikanske dollar og japanske
yen.

ECB
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Tilgodehavender 2011 2010 Udvikling
hos residenter uden € € €
for euroomradet

Anfordringskonti 967.861.820 1.415.134.235 -447.272.415
Pengemarkeds-

indskud 598.657.080  881.467.443 -282.810.363
Omvendie 623065152 54.632.540 568432612
genkebsforretninger

Verdipapirer 38.573.796.435 36.947.761.732 1.626.034.703
T alt 40.763.380.487 39.298.995.950 1.464.384.537
Tilgodehavender 2011 2010 Udvikling
hos residenter i @ € @
euroomrddet

Anfordringskonti 1.439.838 3.522.840 -2.083.002
Pengemarkeds-

indskud 4.826.273.769 4.254.182.741  572.091.028
Omvendte

genkebsforretninger 0 68.851.968  -68.851.968
Lalt 4.827.713.607 4.326.557.549  501.156.058

Stigningen i disse positioner i 2011 skyldtes
hovedsagelig den amerikanske dollars og den
japanske yens appreciering over for euroen, som
blev delvis udlignet af et fald i beholdningen af
japanske yen som folge af ECB's deltagelse i
den samordnede internationale intervention i
valutamarkederne den 18. marts 2011. Indteg-
ter 1 2011, primeert pa dollarportefeljen, samt en
stigning i urealiserede gevinster som folge af
revalueringen af vardipapirer (se note 16 "Reva-
lueringskonti") bidrog ligeledes til stigningen i
disse posters samlede verdi.

Efter Estlands indferelse af den falles valuta
med virkning fra 1. januar 2011, overforte Eesti
Pank desuden valutareserveaktiver i japanske
yen til en verdi af 124,0 mio. euro til ECB i
overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel
48.1 og 30.1.

9 Dette svarer til 502,1 t.
10 Overforslen, til en samlet veerdi af 21,9 mio. euro, blev foretaget
med virkning fra 1. januar 2011.



Den 31. december 2011 var ECB's nettobehold-
ninger af amerikanske dollar og japanske yen'!
folgende:

2011 2010

(mio. valutaenheder) (mio. valutaenheder)

Amerikanske dollar 44.614 43.952
Japanske yen 1.041.238 1.101.816

3 TILGODEHAVENDER | EURO HOS RESIDENTER
UDEN FOR EUROOMRADET

3.1 BANKTILGODEHAVENDER, VARDIPAPIRER 0G

LAN

Pr. 31. december 2011 bestod denne post af et
tilgodehavende hos en national centralbank
uden for euroomradet i forbindelse med en af-
tale med ECB om genkebsforretninger. I hen-
hold til aftalen kan den pageldende nationale
centralbank ldne euro mod godkendt sikkerhed
med henblik pa at understette de indenlandske
likviditetstilferende operationer.

4  ANDRE TILGODEHAVENDER | EURO HOS
KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

Disse tilgodehavender bestod hovedsagelig af
fordringer opstéet i forbindelse med omvendte
genkebsforretninger, der var gennemfort i sam-
menhang med udlan af covered bonds (se note
9 "Andre forpligtelser i euro over for kreditinsti-
tutter i euroomradet").

5  VARDIPAPIRER | EURO UDSTEDT AF
RESIDENTER | EUROOMRADET

5.1 VARDIPAPIRER, SOM HOLDES AF

PENGEPOLITISKE GRUNDE

Pr. 31. december 2011 bestod denne post af
vaerdipapirer, som ECB havde erhvervet inden
for rammerne af de to programmer til opkeb
af covered bonds'? samt Securities Markets
Programme. '

2011 2010 Udvikling
€ € €
Det forste program
til opkaeb af covered
bonds 4.814.370.827 4.823.413.246 -9.042.419
Det andet program
til opkeb af covered
bonds 212.604.879 212.604.879

Securities Markets

Programme 17.792.153.062 13.102.563.262 4.689.589.800

T alt 22.819.128.768 17.925.976.508 4.893.152.260

Opkebene under det forste program til opkeb
af covered bonds var fuldt gennemfort ultimo
juni 2010. T 2011 resulterede amortiseringen
af overkurser og underkurser vedrerende disse
beholdninger i en nettonedgang i denne post (se
"Resultatforing" under anvendt regnskabsprak-
sis).

Den 6. oktober 2011 annoncerede Styrelsesradet
det andet program til opkeb af covered bonds.
Under dette program begyndte ECB og de na-
tionale centralbanker at opkebe covered bonds
i euro, der var udstedt i euroomradet, med hen-
blik pa at bedre finansieringsforholdene for kre-
ditinstitutter og virksomheder samt tilskynde
kreditinstitutter til at opretholde og udvide de-
res langivning til kunderne. Kabene forventes at
veere fuldt gennemfort ultimo oktober 2012.

Inden for Securities Markets Programme, som
blev etableret i maj 2010, kan ECB og de na-
tionale centralbanker kebe galdsinstrumenter
udstedt af den offentlige og den private sektor i
euroomradet med henblik pé at stette visse seg-
menter af euroomradets obligationsmarkeder,

11 Beholdningerne omfatter aktiver fratrukket passiver i den va-
luta, som skal valutakursreguleres. Disse indregnes i posterne
"Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter uden for
euroomradet", "Tilgodehavender i fremmed valuta hos residen-
ter i euroomrddet”, "Periodeafgraensningsposter" (aktivsiden),
"Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter uden for
euroomradet", "Revalueringsdifferencer pa ikke-balanceforte
instrumenter" (passivsiden) og "Periodeafgransningsposter"
(passivsiden), idet der ogsd tages hejde for valutatermins-
forretninger og valutaswaps under ikke-balanceforte poster.
Kursreguleringsgevinster pa finansielle instrumenter i fremmed
valuta er ikke indregnet.

12 Jf. ECB's pressemeddelelser af 4. juni 2009 og 6. oktober 2011.

13 Jf. ECB's pressemeddelelse af 10. maj 2010 om tiltag til imede-
gaelse af alvorlige spandinger pa de finansielle markeder.
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som fungerer darligt, og sikre, at den pengepo-
litiske transmissionsmekanisme atter kommer
til at fungere efter hensigten. Nettostigningen
i denne post i 2011 skyldtes yderligere opkeb,
som mere end opvejede indfrielserne 1 2011.

Veardipapirer, som er opkebt i henhold til
Securities Markets Programme og de to pro-
grammer til opkeb af covered bonds, er klas-
sificeret som verdipapirer holdt-til-udleb og
verdiansattes til amortiseret kostpris fratrukket
kurstab (se "Verdipapirer" under anvendt regn-
skabspraksis). Der blev udfert arlige nedskriv-
ningstest pa grundlag af de foreliggende infor-
mationer og den skennede genvindingsveerdi pr.
ultimo 2011.

I denne forbindelse behandlede Styrelsesradet
virkningen af det initiativ til involvering af den
private sektor, der blev annonceret i 2011, og
som indeholdt et forslag om omstrukturering
af en del af den geld, som var udstedt af Den
Hellenske Republik, for at sikre galdens bae-
redygtighed pa lengere sigt. En del af ECB's
beholdninger inden for Securities Markets Pro-
gramme omfatter geldsinstrumenter udstedt af
Den Hellenske Republik. Da initiativet tog sigte
pé en frivillig omstrukturering af gaeld hos den
private sektor, forventedes det imidlertid ikke at
medfere @ndringer i fremtidige aftalemeessige
betalingsstremme forbundet med ECB's behold-
ninger af disse verdipapirer. Pr. 31. december
2011 mente Styrelsesradet ikke, at der var grund
til at formode, at initiativet ikke ville blive gen-
nemfort med resultat, hvorfor der ikke blev bog-
fort nedskrivninger pr. ultimo 2011.

Andre vardipapirer opkebt inden for Securities
Markets Programme og vardipapirer opkebt in-
den for de to programmer til opkeb af covered
bonds blev heller ikke nedskrevet.

Styrelsesradet vurderer regelmessigt de finan-
sielle risici forbundet med beholdninger af veer-
dipapirer i forbindelse med Securities Markets
Programme og de to programmer til opkeb af
covered bonds.

ECB
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BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

I februar 2012 ombyttede centralbankerne i
Eurosystemet deres beholdninger af graske
statsobligationer opkebt inden for Securities
Markets Programme til nye verdipapirer ud-
stedt af Den Hellenske Republik. De sidstnavn-
te vaerdipapirer har de samme karakteristika
som dem, der er opkebt inden for Securities
Markets Programme, med hensyn til deres no-
minelle verdi, kuponrenter, rentebetalingsdato-
er og indfrielsesdatoer. De nye vardipapirer var
ikke med pa listen over belanbare vardipapirer,
som indgik i omstruktureringen i forbindelse
med initiativet vedrerende inddragelse af den
private sektor.

6  EUROSYSTEM-INTERNE TILGODEHAVENDER

6.1 TILGODEHAVENDER | FORBINDELSE MED
FORDELINGEN AF EUROSEDLER INDEN FOR
EUROSYSTEMET

I denne post indregnes ECB's tilgodehavender
hos de nationale centralbanker i euroomradet i
forbindelse med fordelingen af eurosedler inden
for Eurosystemet (se "Seddelomleb" under an-
vendt regnskabspraksis). Forrentningen af disse
tilgodehavender beregnes dagligt til den senest
foreliggende marginale rentesats, som anven-
des af Eurosystemet i forbindelse med auktio-
ner vedrarende primare markedsoperationer (se
note 24.2, "Renteindtaegter fra fordelingen af
eurosedler inden for Eurosystemet").

6.2 ANDRE TILGODEHAVENDER/FORPLIGTELSER |
EUROSYSTEMET (NETTO)

I 2011 omfattede denne post hovedsagelig na-
tionale centralbanker i euroomradets Target2-
mellemvearender med ECB (se "ESCB-interne
mellemvearender/Eurosystem-interne  mellem-
verender" under anvendt regnskabspraksis).
ECB havde en nettoforpligtelse hos de nationale
centralbanker i euroomradet ved udgangen af
2010, men et nettotilgodehavende ved udgangen
af 2011. Denne @ndring skyldtes hovedsagelig
en stigning i udestaende belob i forbindelse med



back-to-back-swaptransaktioner, som blev gen-
nemfort med de nationale centralbanker i for-
bindelse med likviditetstilferende operationer
i amerikanske dollar (se note 11 "Forpligtelser
i euro over for residenter uden for euroomra-
det"). Forrentningen af Target2-positioner, med
undtagelse af mellemverender, som skyldes
disse back-to-back-swaptransaktioner, bereg-
nes dagligt til den senest foreliggende margi-
nale rentesats, som anvendes af Eurosystemet i
forbindelse med auktioner vedrerende primare
markedsoperationer.

I 2011 omfattede denne post ogsa forpligtelser
over for de nationale centralbanker i euroom-
radet i forbindelse med de forelobige fordelin-
ger af ECB's indtegter fra seddelomlebet (se
"Forelobig overskudsdeling" under anvendt
regnskabspraksis). For sa vidt angdr 2010, be-
sluttede Styrelsesrddet at tilbageholde hele
denne indtegt og indtegterne fra verdipa-
pirer opkebt i henhold til Securities Markets
Programme. Der var saledes ingen udestaender
i relation hertil ultimo 2010.

2011 2010
@ €
Target2-tilgodehavender
hos nationale centralbanker i
euroomradet 842.032.488.071 435.850.611.581

Target2-forpligtelser hos
nationale centralbanker i

euroomradet -791.987.384.417 -457.075.867.507

Forpligtelser over for nationale
centralbanker i euroomrédet i
forbindelse med den forelobige
fordeling af ECB's indtzgter fra

seddelomlebet -652.000.000 0

Andre tilgodehavender/
(forpligtelser) i Eurosystemet

(netto) 49.393.103.654 -21.225.255.926

7  ANDRE AKTIVER

7.1 MATERIELLE 0G IMMATERIELLE

ANL/EGSAKTIVER

Pr. 31. december 2011 bestod disse aktiver af
folgende hovedposter:

2011 2010  Udvikling
€ € €

Anskaffelsessum
Grunde og bygninger 168.916.034 168.714.234 201.800
Computerhardware
og -software 187.324.734  188.781.597  -1.456.863
Udstyr, mebler,
inventar og keretejer 30.891.846 30.325.142 566.704
Anlagsaktiver under
opforelse 339.020.767  174.386.237 164.634.530
@vrige anlaegsaktiver 1.656.957 1.525.084 131.873
Anskaffelsessum
ialt 727.810.338  563.732.294 164.078.044
Akkumulerede
afskrivninger
Grunde og bygninger -79.214.734 -74.965.599  -4.249.135
Computerhardware
og -software -177.313.517  -177.760.956 447.439
Udstyr, mebler,
inventar og keretejer -29.730.082 -28.878.352 -851.730
Ovrige anlegsaktiver -202.512 -201.762 =750
Akkumulerede
afskrivninger i alt -286.460.845  -281.806.669  -4.654.176
Bogfort nettovaerdi 441.349.493  281.925.625 159.423.868

Stigningen i delposten "Anlegsaktiver under
opforelse" skyldes hovedsagelig aktiviteter i
forbindelse med ECB's nye hovedsade.

7.2 ANDRE FINANSIELLE AKTIVER

I denne post indregnes investeringen af ECB's
egenkapital,' der holdes som en direkte mod-
post til ECB's kapital og reserver, samt andre
finansielle aktiver, der omfatter 3.211 kapitalan-
dele i Den Internationale Betalingsbank (BIS)
til anskaffelsesprisen pa 41,8 mio. euro.

De vigtigste komponenter i denne post er folgende:

2011 2010 Udvikling
€ € €
Anfordringskonti
i euro 4.934.974 4.377.086 557.888
Verdipapirer i euro  13.285.988.281 11.534.194.166 1.751.794.115
Omvendte genkebs-
forretninger i euro 2.707.978.069 1.669.436.200 1.038.541.869
Andre finansielle
aktiver 41.924.130 41.953.279 -29.149
I alt 16.040.825.454 13.249.960.731 2.790.864.723

14 Genkebsforretninger, som gennemfores i sammenhang med for-
valtningen af egenportefeljen, er medtaget under "@vrige poster"
pé passivsiden (se note 14.3 "@vrige poster").
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Nettostigningen i denne post skyldtes hoved-
sagelig investeringen i egenportefoljen af a) de
belab, som var modtaget fra de nationale cen-
tralbanker 1 2011 vedrerende anden indbetaling
af deres bidrag til udvidelsen af ECB's kapital i
2010 (se note 17 "Kapital og reserver"); b) mod-
posten til det overforte belab til ECB's hensat-
telser til dekning af valuta-, rente-, kredit- og
guldprisrisici i 2010; og c) indtegter i 2011.

7.3 REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-
BALANCEFORTE INSTRUMENTER

I denne post indgér hovedsagelig verdizendrin-
ger i udestdende swap- og terminsforretninger i
fremmed valuta pr. 31. december 2011 (se note
21 "Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse
vardiendringer er resultatet af omregningen af
transaktionerne til euro til den kurs, der gaelder
pa balancetidspunktet, sammenholdt med de
eurovaerdier, der er opstdet i forbindelse med
omregningen af transaktionerne til den gennem-
snitlige kostpris for de respektive valutaer pa
denne dato (se "Ikke-balanceforte instrumenter"
og "Guld samt aktiver og passiver i fremmed va-
luta" under anvendt regnskabspraksis).

Revalueringsgevinster pa udestdende rente-
swapforretninger indgéar ogsé i denne post (se
note 20 "Renteswaps").

7.4 PERIODEAFGR/AENSNINGSPOSTER

12011 omfattede denne position palebne renter
af Target2-tilgodehavender hos nationale cen-
tralbanker i euroomradet for december 2011,
som udgjorde 752,6 mio. euro (mod 364,7 mio.
euro 1 2010), og pélebne renter af ECB's tilgo-
dehavender i1 forbindelse med fordelingen af
eurosedler inden for Eurosystemet for 4. kvartal
2011 (se "Seddelomleb" under anvendt regn-
skabspraksis), som udgjorde 230,6 mio. euro
(mod 166,7 mio. euro i 2010).

I denne post indgar ogsa palebne renter pa ver-
dipapirer (se note 2.2 "Banktilgodehavender og
vardipapirer, eksterne lan og andre eksterne ak-
tiver" og "Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet", note 5 "Veardipapirer

ECB
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i euro udstedt af residenter i euroomradet" og
note 7.2 "Andre finansielle aktiver") samt pa-
lobne renter pa andre finansielle aktiver.

7.5 OVRIGE POSTER

Denne post bestér af positive balancer for ude-
stdende swap- og terminsforretninger i frem-
med valuta pr. 31. december 2011 (se note 21
"Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse
balancer opstar, nar transaktionerne omregnes
til deres veerdi i euro til den pagaldende valu-
tas gennemsnitlige kurs pa balancetidspunktet,
sammenlignet med de eurovardier, som trans-
aktionerne oprindeligt blev bogfort til (se "Ikke-
balanceforte instrumenter" under anvendt regn-
skabspraksis).

Denne post bestar desuden af den periodeaf-
greensede forelobige fordeling af ECB's ind-
tegt fra seddelomlebet (se "Forelebig over-
skudsfordeling”" i anvendt regnskabspraksis og
note 6.2 "Andre tilgodehavender/forpligtelser i
Eurosystemet, netto").

Et tilgodehavende hos det tyske finans-
ministerium vedrerende refundering af moms
og andre indirekte skatter er ligeledes inde-
holdt i denne post. Sadanne afgifter refunde-
res 1 henhold til artikel 3 i protokollen om Den
Europzeiske Unions privilegier og immuniteter,
som ifolge ESCB-statuttens artikel 39 ogsé gel-
der for ECB.

8 SEDDELOML@B

I denne post indregnes ECB's andel (8 pct.) af
det samlede belob af eurosedler i omleb (se
"Seddelomleb" under anvendt regnskabsprak-
sis).

9  ANDRE FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR
KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

I 2010 besluttede Styrelsesradet, at de natio-
nale centralbanker i euroomradet skulle mulig-
gore udlén af obligationer opkebt i henhold til



programmet til opkeb af covered bonds. ECB
udforte disse udlansoperationer ved hjaelp af
modsvarende  genkebsforretninger, hvorved
hele det belgb, som blev modtaget i forbindelse
med genkebsforretningerne, samtidig blev gen-
investeret hos den samme modpart i form af en
omvendt genkebsforretning (se note 4 "Andre
tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter i
euroomradet"). I 2011 besluttede Styrelsesradet
at udvide disse udlansoperationer til at omfatte
obligationer opkebt inden for det andet program
til opkeb af covered bonds.

Pr. 31. december 2011 var genkebsforretninger
udfort i sammenhang med udlan af covered
bonds péa 204,9 mio. euro (mod 33,4 mio. euro
i 2010) udestéende. De vedrerte udelukkende
obligationer kebt under det forste program til
opkeb af covered bonds.

10 FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR ANDRE
RESIDENTER | EUROOMRADET

10.1 ANDRE FORPLIGTELSER

Denne post omfatter indskud, som medlemmer
af Euro Banking Association (EBA) har stillet
som sikkerhed over for ECB i forbindelse med
EBA-betalinger afviklet i Target2-systemet.

Il FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Pr. 31. december 2011 bestod denne post pri-
mert af en forpligtelse pa 64,2 mia. euro (mod
0,1 mia. euro i 2010), der var opstaet i forbindel-
se med det midlertidige, gensidige valutaarran-
gement med Federal Reserve. Federal Reserve
forsynede i henhold til denne ordning ECB med
amerikanske dollar ved hjelp af en midlerti-
dig swap line, sdledes at Eurosystemets mod-
parter kunne opné kortfristet likviditet i dollar.
Samtidig gennemforte ECB back-to-back-swap-
forretninger med nationale centralbanker i euro-
omradet, som anvendte de heraf resulterende
midler til at udfere likviditetstilferende opera-
tioner i amerikanske dollar med Eurosystemets

modparter i form af tilbageforselsforretninger.
Back-to-back-swapforretningerne  resulterede
i Eurosystem-interne mellemvarender mellem
ECB og de nationale centralbanker.

Resten af denne post udgeres af mellemveren-
der med andre nationale centralbanker uden
for euroomradet, herunder mellemvarender
med nationale centralbanker uden for euroom-
radet som folge af transaktioner via Target2-
systemet (se "ESCB-interne mellemvarender/
Eurosystem-interne mellemvarender" under an-
vendt regnskabspraksis).

12 FORPLIGTELSER | FREMMED VALUTA OVER
FOR RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

12.1 INDLAN 0G ANDRE FORPLIGTELSER

Denne post bestér af forpligtelser, som opstod i
forbindelse med genkebsforretninger med resi-
denter uden for euroomradet i forbindelse med
forvaltningen af ECB's valutareserve.

13 EUROSYSTEM-INTERNE FORPLIGTELSER

13.1 FORPLIGTELSER SVARENDE TIL
OVERFORSLEN AF VALUTARESERVER

I denne post indregnes de forpligtelser over for
de nationale centralbanker i euroomradet, som
opstod i forbindelse med overferslen af valuta-
reserveaktiver til ECB, da de nationale central-
banker kom med i Eurosystemet. Forrentningen
af disse forpligtelser beregnes daglig til den se-
nest foreliggende marginale rente, som anven-
des af Eurosystemet i dets auktioner i de primae-
re markedsoperationer, korrigeret s der tages
hejde for nulafkastet pa guldkomponenten (se
note 24.3 "Forrentning af de nationale central-
bankers tilgodehavender vedrerende overforte
valutareserver").

Eesti Panks overforsel af wvalutareserveak-

tiver efter Estlands indforelse af den felles
valuta medferte en stigning i denne post pa

103.115.678 euro.
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Fra 1. januar  31. december
2011 2010
€ €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 1.397.303.847

1.397.303.847

Deutsche Bundesbank 10.909.120.274 10.909.120.274
Eesti Pank 103.115.678 -
Banc Ceannais na hEireann/Central

Bank of Ireland 639.835.662  639.835.662
Bank of Greece 1.131.910.591 1.131.910.591
Banco de Espafla 4.783.645.755 4.783.645.755
Banque de France 8.192.338.995 8.192.338.995
Banca d'Ttalia 7.198.856.881  7.198.856.881
Central Bank of Cyprus 78.863.331 78.863.331
Banque centrale du Luxembourg 100.638.597 100.638.597
Bank Centrali ta' Malta/Central

Bank of Malta 36.407.323 36.407.323
De Nederlandsche Bank 2.297.463.391 2.297.463.391

Oesterreichische Nationalbank 1.118.545.877 1.118.545.877

Banco de Portugal 1.008.344.597  1.008.344.597
Banka Slovenije 189.410.251 189.410.251
Narodna banka Slovenska 399.443.638  399.443.638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722.328.205 722.328.205

I alt 40.307.572.893 40.204.457.215

Eesti Panks tilgodehavende blev sat til
103.115.678 euro, saledes at det sikres, at for-
holdet mellem dette tilgodehavende og det sam-
lede tilgodehavende, som er blevet krediteret de
ovrige nationale centralbanker i medlemsstater,
der har euro som valuta, svarer til forholdet
mellem Eesti Panks vagt i fordelingsneglen
for kapitalindskud i ECB og de andre nationale
centralbanker i euroomrédets samlede veegt i
denne fordelingsnegle. Differencen mellem til-
godehavendet og verdien af de overforte akti-
ver (se note 1 "Guld og tilgodehavender i guld"
og note 2.2 "Banktilgodehavender og vardipa-
pirer, eksterne lan og andre eksterne aktiver" og
"Tilgodehavender i fremmed valuta hos residen-
ter 1 euroomradet") blev behandlet som en del
af Eesti Panks bidrag, som i henhold til ESCB-
statuttens artikel 48.2 skal indbetales til ECB's
reserver og hensattelser svarende til ECB's
reserver pr. 31. december 2010 (se note 15
"Hensattelser" og note 16 "Revalueringskonti").
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14 ANDRE FORPLIGTELSER

14.1 REVALUERINGSDIFFERENCER PA IKKE-
BALANCEFORTE INSTRUMENTER

Denne post bestar hovedsagelig af veerdizendrin-
ger 1 udestdende swap- og terminsforretninger
i fremmed valuta pr. 31. december 2011 (se
note 21 "Valutaswap- og terminsforretninger").
Verdizndringerne er det resultat, der opnas, nar
transaktionerne omregnes til euro til den kurs,
der gaelder pé balancetidspunktet, ssmmenholdt
med de euroverdier, der opstar, nar transak-
tionerne omregnes til euro til den pagaldende
valutas gennemsnitskurs pr. samme dato (se
"Tkke-balanceforte instrumenter" og "Guld samt
aktiver og passiver i fremmed valuta" under an-
vendt regnskabspraksis).

Verditab pd udestaende renteswaps indgar ogsa
i denne post (se note 20 "Renteswaps").

14.2 PERIODEAFGR/ENSNINGSPOSTER

Pr. 31. december 2011 var de to hovedposter
under "Periodeafgrensningsposter" palebne
renter pa nationale centralbankers tilgodehaven-
der vedrerende Target2 for december 2011 pa
770,1 mio. euro (mod 381,8 mio. euro i 2010)
og palebne renter pa de nationale centralban-
kers tilgodehavender for hele 2011 i forbindelse
med overforte valutareserveaktiver til ECB (se
note 13 "Eurosystem-interne forpligtelser") pa
434,0 mio. euro (mod 346,5 mio. euro i 2010).
Periodiseringer pa finansielle instrumenter og
andre periodiseringer er ogsa medtaget i denne
post.

Posten indeholder desuden et bidrag til ECB pa
15,3 mio. euro fra byen Frankfurt til bevaringen
af den fredede Grossmarkthalle-bygning i for-
bindelse med opferelsen af ECB's nye hoved-
sede. Belabet vil blive modregnet i udgifterne
til bygningen, nér den tages i brug (se note 7.1
"Materielle og immaterielle anleegsaktiver").



14.3 OVRIGE POSTER

Denne post bestér af udestaende genkebsforret-
ninger pa 360,0 mio. euro (mod 235,4 mio. euro
12010), som er udfert i forbindelse med forvalt-
ningen af ECB's egenkapital) se note 7.2 "Andre
finansielle aktiver").

I posten indgar ogsa negative balancer i forbin-
delse med udestdende valutaswap- og termins-
forretninger i fremmed valuta pr. 31. december
2011 (se note 21 "Valutaswap- og terminsforret-
ninger"). Disse saldi opstar, nar transaktionerne
omregnes til deres verdi i euro til den pagel-
dende valutas gennemsnitlige kurs pa balance-
tidspunktet, sammenlignet med de euroverdier,
som transaktionerne oprindeligt blev bogfert til
(se "Ikke-balanceforte instrumenter" under an-
vendt regnskabspraksis).

Desuden indgér nettoforpligtelsen vedrerende
ECB's pensionsforpligtelse pa 112,5 mio. euro
som anfert nedenfor.

ECB'S PENSIONSORDNING, OVRIGE YDELSER
EFTER FRATR/EDEN 0G ANDRE LANGSIGTEDE
PERSONALEYDELSER

Hvad angar ydelser efter fratreden og andre
langsigtede personaleydelser, er nedenstaende
beleb indregnet i balancen (se "ECB's pensions-
ordning, evrige ydelser efter fratraeden og andre
langsigtede personaleydelser" under anvendt
regnskabspraksis):

2011 2011 2011
Medarbejderne  Direktionen T alt
i mio. € i mio. € i mio. €
Pensionsforpligtelsens
nutidsveerdi 549,1 17,9 567,0
Dagsveerdi af
ordningens aktiver -418,4 - -418,4
Ikke-indregnede
aktuarmaessige ge-
vinster/tab -35,6 -0,5 -36,1
Forpligtelse indregnet
i balancen 95,1 17,4 112,5

2010 2010 2010
Medarbejderne  Direktionen Talt
i mio. € i mio. € imio. €
Pensionsforpligtelsens
nutidsveerdi 539,6 15,9 555,5
Dagsveerdi af
ordningens aktiver -391,6 - -391,6
Ikke-indregnede
aktuarmaessige ge-
vinster/tab -71,6 0,5 -71,1
Forpligtelse indregnet
i balancen 76,4 16,4 92,8

I nutidsveerdien af forpligtelsen over for med-
arbejderne medregnes uafdaekkede ydelser pa
86,6 mio. euro (mod 86,9 mio. euro i 2010) i
forbindelse med andre ydelser efter fratraeden
end pension og med andre langsigtede persona-
leydelser. Ogsa ordningen for direktionsmed-
lemmernes ydelser efter fratreeden og andre
langsigtede ydelser er uafdekkede (se "ECB's
pensionsordning, evrige ydelser efter fratreeden
og andre langsigtede personaleydelser" under
anvendt regnskabspraksis).

De beleb, der er indregnet i resultatopgerelsen
for 2011 vedrerende delposterne "Pensions-
omkostninger vedrerende det aktuelle regn-
skabsar", "Renteudgift", "Forventet afkast af
ordningens aktiver" og "Aktuarmaessig nettoge-
vinst/nettotab indregnet for aret", er saledes:

2011 2011 2011
Medarbejderne  Direktionen T alt
imio. € imio. € imio. €
Pensionsomkostning-
er vedrerende det
aktuelle regnskabsar 31 1,4 32,5
Renteudgift 242 0,8 25,0
Forventet afkast af
ordningens aktiver -20,1 - -20,1
Aktuarmassig netto-
gevinst/nettotab ind-
regnet for aret 6,2 -0,6 5,6
I alt medregnet i
"Personaleomkost-
ninger" 41,4 1,6 43,0
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2010 2010 2010
Medarbejderne  Direktionen Talt
imio. € imio. € i mio. €
Pensionsomkostning-
er vedrerende det
aktuelle regnskabsar 254 1,2 26,6
Renteudgift 21,1 0,8 21,9
Forventet afkast af
ordningens aktiver -18,4 - -18,4
Aktuarmaessig netto-
gevinst/nettotab
indregnet for aret -1,0 -0,3 -1,3
I alt medregnet i
"Personaleomkost-
ninger" 27,1 1,7 28,8

I henhold til korridormetoden (se "ECB's pen-
sionsordning, evrige ydelser efter fratraeden
og andre langsigtede personaleydelser" under
anvendt regnskabspraksis) afskrives ikke-ind-
regnede akkumulerede aktuarmaessige nettoge-
vinster og -tab pa ydelser efter fratreeden, som
overstiger den sterste vaerdi af enten a) 10 pct.
af nutidsveerdien af den ydelsesbaserede pensi-
onsforpligtelse eller b) 10 pct. af dagsvardien af
ordningens aktiver, over den resterende forven-
tede gennemsnitlige ansettelsesperiode for de
medarbejdere, der deltager i ordningen.

Andringer 1 nutidsvaerdien af den ydelsesbase-
rede forpligtelse er séledes:

2011 2011 2011
Medarbejderne  Direktionen Lalt
imio. € imio. € i mio. €
Forpligtelsens
nutidsveerdi
pr. 1. januar 539,6 15,9 5555
Pensionsomkostninger 31,1 1,4 32,5
Renteudgift 242 0,8 25,0
Deltagernes bidrag 16,3 0,2 16,5
Andre nettozndringer
i forpligtelser, der re-
prasenterer deltagerne
i ordningens bidrag -1,9 0 -1,9
Betalte ydelser -5.4 -0,8 -6,2
Aktuarmassige gevin-
ster/tab af ordningens
aktiver -54,8 0,4 -54.4
Forpligtelsens
nutidsveerdi
pr. 31. december 549,1 17,9 567,0
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2010 2010 2010
Medarbejderne  Direktionen Lalt
i mio. € imio. € imio. €
Forpligtelsens
nutidsveerdi
pr. 1. januar 430,5 13,4 4439
Pensionsomkostninger 254 1,2 26,6
Renteudgift 21,1 0,8 21,9
Deltagernes bidrag 17,4 0,1 17,5
Andre nettozndringer
i forpligtelser, der re-
preaesenterer deltagerne
i ordningens bidrag 4,5 0 45
Betalte ydelser -4,8 -0,4 =52
Aktuarmassige gevin-
ster/tab af ordningens
aktiver 45,5 0,8 46,3
Forpligtelsens
nutidsveerdi
pr. 31. december 539,6 15,9 555,5

12010 belab de aktuarmaessige tab pa den ydel-
sesbaserede forpligtelse sig til 46,3 mio. euro og
skyldtes primart faldet i diskonteringssatsen fra
5,50 pct. til 5,00 pct. og en stigning i vaerdien af
de garanterede ydelser. Disse faktorer blev kun
delvis udlignet af antagelsen om en nedgang i
den fremtidige stigning i pensionerne fra 2,00
pet. til 1,65 pct.

Aktuarmeessige gevinster i 2011 pé den ydelses-
baserede forpligtelse vedrerende medarbejderne
udgjorde 54,8 mio. euro. Dette belob omfatter
effekterne af a) mindre vackst end forventet i
vardien af de garanterede minimumsydelser, b)
en nedjustering af det forventede krediterede af-
kast af andelene med en underliggende kapital-
garanti, som anvendes til at beregne fremtidige
pensioner og som folge heraf nutidsverdien af
den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse, og
c) lavere fremskrevet veekst 1 sygesikringspree-
mier.

Andringer i dagsvaerdien af ordningens aktiver
vedrerende medarbejderne, inkl. deltagernes fri-
villige bidrag, er saledes:



2011 2010
i mio. € imio. €

Dagsveerdi af pensionsordningens
aktiver pr. 1. januar 391,6 3332

Forventet afkast af ordningens
aktiver 20,1 18,4

Aktuarmassige gevinster/tab af

ordningens aktiver -25,0 0,6
Arbejdsgiverens bidrag 22,7 22,4
Deltagernes bidrag 16,3 17,3
Betalte ydelser -5.4 -4,8
Andre nettoendringer i aktiver, der

reprasenterer deltagernes bidrag -1,9 45
Dagsveerdi af pensionsordningens

aktiver pr. 31. december 418,4 391,6

Til at udarbejde de vurderinger, der henvises
til 1 denne note, har aktuarerne anvendt forud-
setninger, som Direktionen har godkendt med
henblik pa regnskabsafleggelse og oplysning.
De vasentligste forudsatninger til at beregne
pensionsforpligtelsen er:

2011 2010

Pct. Pct.

Diskonteringssats 5,00 5,00
Forventet afkast af ordningens

aktiver 6,00 6,00

Generelle fremtidige lenforhejelser? 2,00 2,00

Fremtidige pensionsforpligtelser 1,65 1,65

1) Der er desuden taget hejde for eventuelle individuelle lonstigning-
er pa op til 1,8 pet. arligt, afheengigt af medlemmernes alder.

15 HENSATTELSER

I denne post medregnes en henseattelse til deek-
ning af valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisri-
sici samt diverse hensettelser.

Henszaettelsen til daekning af valutakurs-, rente-,
kredit- og guldprisrisici skal, 1 den udstraekning
Styrelsesradet finder det nedvendigt, bruges til
at deekke fremtidige realiserede og urealiserede
tab, iser verdiansattelsestab, der ikke dekkes
af revalueringskontiene. Sterrelsen af og det
fortsatte behov for denne hensattelse tages hvert
ar op til fornyet vurdering pa baggrund af ECB's
vurdering af ovennavnte risici. I vurderingen
tages hejde for en raekke faktorer, herunder isar
storrelsen af beholdningen af risikobarende
aktiver, omfanget af virkeliggjort risikoekspo-
nering i indevarende regnskabsar, fremskrevne

resultater for naste ar og en risikovurdering, der
omfatter beregninger af Value at Risk (VaR) pa
risikobzrende aktiver, som anvendes konsistent
over en periode.”” Hensattelsen ma sammen
med et eventuelt indestaende i den almindelige
reservefond ikke overstige verdien af ECB's
kapital indbetalt af de nationale centralbanker i
euroomradet.

Pr. 31. december 2010 udgjorde hensattelsen
til valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici
5.183.637.388 euro. Eesti Pank bidrog med
et belob pa 13.294.901 euro til hensattelsen
med virkning fra 1. januar 2011.'® Pr. 31. de-
cember 2011 besluttede Styrelsesrddet pa bag-
grund af sin vurdering at overfere et beleb pa
1.166.175.000 til hensattelsen fra indtegter
fra veerdipapirer kebt i henhold til Securities
Markets Programme (se note 24.4 "Andre ren-
teindtegter og Andre renteudgifter") og fra en
del af indtegter pd eurosedler i omleb (se note
24.2 "Renteindtegt fra fordelingen af euro-
sedler inden for Eurosystemet"). Overforslen
beted, at ECB's nettoresultat i 2011 blev redu-
ceret til 728.136.234 euro, og at hensettelsen,
sammen med bidraget fra Eesti Pank, steg til
6.363.107.289. Dette svarer til vardien af den
del af ECB's kapital, som er indbetalt af de na-
tionale centralbanker i euroomradet pr. 31. de-
cember 2011 efter udvidelsen af ECB's kapital i
2011 (se note 17 "Kapital og reserver").

16 REVALUERINGSKONTI

Disse konti repraesenterer revalueringsbalancer
som folge af urealiserede gevinster pa aktiver,
passiver og ikke-balanceforte instrumenter (se
"Resultatforing", "Guld samt aktiver og passiver
i fremmed valuta", "Verdipapirer" og "lkke-
balanceforte instrumenter" under anvendt regn-
skabspraksis). I overensstemmelse med ESCB-

statuttens artikel 48.2 bidrog Eesti Pank med

15 Se ogsa kapitel 2 i Arsberetningen.
16 I henhold til artikel 48.2 i ESCB-statutten.
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50,3 mio. euro til disse balancer pr. 1. januar
2011.

2011 2010 Udvikling

& € €

Guld 15.718.491.496 13.078.746.071 2.639.745.425

Valuta 7.975.683.173  6.271.078.092 1.704.605.081
Veardipapirer og

andre instrumenter 630.756.103 276.874.996  353.881.107

Talt 24.324.930.772 19.626.699.159 4.698.231.613

Folgende valutakurser blev anvendt ved revalu-
eringen ultimo aret:

Valutakurser 2011 2010
Amerikanske dollar pr. euro 1,2939 1,3362
Japanske yen pr. euro 100,20 108,65
Euro pr. SDR 1,1867 1,1572
Euro pr. ounce finguld 1,216,864 1,055,418

17 KAPITAL OG RESERVER
17.1 KAPITAL

Med virkning fra 29. december 2010 blev
ECB's indskudte kapital udvidet med 5 mia.
euro til 10.760.652.403 euro.!” Desuden vedtog
Styrelsesradet, at de nationale centralbanker i
euroomradet skulle indbetale de supplerende bi-
drag til kapitalen som felge af denne udvidelse
i tre lige store arlige bidrag.!® Den 29. december
2010 indbetalte de nationale centralbanker i de
lande, der udgjorde euroomréadet pr. denne dag,
derfor det forste bidrag pa 1.163.191.667 euro.

Eesti Pank indbetalte 12.572.592 euro pr. 1. ja-
nuar 2011." T dette beleb indgik den forste rate
af Eesti Panks bidrag til udvidelsen af ECB's
kapital pr. ultimo december 2010 pé 2.983.333
euro og den resterende del af Eesti Panks andel
i den indskudte kapital i ECB for udvidelsen pa
9.589.259 euro.

Pr. 28. december 2011 indbetalte de nationale
centralbanker i euroomradet, inkl. Eesti Pank, et
beleb pa 1.166.175.000 euro som den anden rate
af deres bidrag til udvidelsen af ECB's kapital.
Den tredje rate betales ultimo 2012.

ECB
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Det samlede resultat af ovennavnte indbetalin-
ger 12011 var en stigning i ECB's indbetalte ka-
pital pad 1.178.747.592 euro,?® som det fremgar
af nedenstdende tabel.?!

Indbetalt Indbetalt Indbetalt
kapital fra kapital fra 1.1. kapital pr.
28.12.2011 til27.12.2011  31.12.2010
€ € €
Nationale Bank
van Belgié¢/Banque
Nationale de
Belgique 220.583.718 180.157.051  180.157.051
Deutsche
Bundesbank 1.722.155.361  1.406.533.694 1.406.533.694
Eesti Pank 16.278.234 13.294.901 -
Banc Ceannais na
hEirann/Central Bank
of Ireland 101.006.900 82.495.233 82.495.233
Bank of Greece 178.687.726  145.939.392  145.939.392
Banco de Espaiia 755.164.576  616.764.576  616.764.576
Banque de France 1.293.273.899  1.056.253.899 1.056.253.899
Banca d'Ttalia 1.136.439.021  928.162.355  928.162.355
Central Bank of
Cyprus 12.449.666 10.168.000 10.168.000
Banque centrale du
Luxembourg 15.887.193 12.975.526 12.975.526
Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank
of Malta 5.747.399 4.694.066 4.694.066
De Nederlandsche
Bank 362.686.339  296.216.339  296.216.339
Oesterreichische
Nationalbank 176.577.921 144.216.254  144.216.254
Banco de Portugal 159.181.126  130.007.793  130.007.793
Banka Slovenije 29.901.025 24.421.025  24.421.025
Narodna banka
Slovenska 63.057.697 51.501.030  51.501.030
Suomen Pankki —
Finlands Bank 114.029.487 93.131.154  93.131.154
Nationale

centralbanker i

euroomridetialt  6.363.107.289 5.196.932.289 5.183.637.388

17 Afgorelse ECB/2010/26 af 13. december 2010 om udvidelse af Den
Europziske Centralbanks kapital, EUT L 11, 15.1.2011, s. 53.

18 Afgorelse ECB/2010/27 af 13. december 2010 om indbetaling af
udvidelsen af Den Europ@iske Centralbanks kapital af de natio-
nale centralbanker i medlemsstater, der har euroen som valuta,
EUTL 11, 15.1.2011, s. 54.

19 T henhold til artikel 48.1 i ESCB-statutten og afgerelse
ECB/2010/34 af 31. december 2010 om Eesti Panks indbetaling
af kapital, overfersel af valutareserveaktiver og bidrag til Den
Europaiske Centralbanks reserver og hensattelser, EUT L 11,
15.1.2011, s. 58.

20 Pa grund af afrunding vil en sammenlagning af tallene i tabellen
muligvis ikke svare precist til kapitaludvidelsen.

1 De enkelte beleb er afrundet til nzrmeste hele euro. Pa grund
af afrunding stemmer tabellens totaler og subtotaler derfor ikke
nedvendigvis overens.



Indbetalt Indbetalt Indbetalt  De nationale centralbanker uden for euroomra-

kapital fra kapital fra1.1. = kapitalpr.  Jet gkal indbetale 3,75 pct. af deres andel i ECB's
28122011 t127.122011  31.12.2010

€ € ¢ tegnede kapital som bidrag til ECB's driftsud-
Bhirapeka Hapoja gifter. Dette bidrag udgjorde 121.176.379 euro
Garxa (Bulgarian ultimo 2011. De nationale centralbanker uden
National Bank) 3.505.014 3.505.014  3.505.014

. for euroomradet er ikke berettigede til en an-
Ceska narodni

banka 5.839.806 5.839.806 5.839.806 del af ECB's OVerSkud, ligesom de heller ikke
Danmarks bidrager til dekningen af ECB's eventuelle tab.

Nationalbank 5.986.285 5986285  5.986.285

Festi Pank . : 722309 Fordelingsneglen for kapitalindskud i ECB og
Latvijas Banka 1.144.799 1.144.799 1.144.799 A .

Lietuvos bankas 1.717.400 1717400 1717400 den tegnede kapital var uaendret i 2011. Som
Magyar Nemzeti folge af Estlands indferelse af den felles valu-
Bank 5.591.235 5.591.235 5591235 ta pr. 1. januar 2011 blev fordelingsneglen og
Narodowy Bank : - o .

Polski v o I fordelingen af fien tegnede kapital pa nationale
Banca Nationala a centralbanker i eurolande og lande uden for
Romaniei 9.944.860 9.944860  9.944860 euroomradet &ndret saledes:?

Sveriges Riksbank 9.112.389 9.112389  9.112389

Bank of England 58580454  58.580.454  58.580.454

Nationale central-

banker uden for

euroomridet i alt 121.176.379 121.176.379  121.898.688 22 De enkelte belob er afrundet til n@rmeste hele euro. Pa grund
af afrunding stemmer tabellens totaler og subtotaler derfor ikke

I alt 6.484.283.669 5.318.108.669 5.305.536.076 .
nedvendigvis overens.
Fordelingsnegle fra Tegnet kapital fra Fordelingsnogle Tegnet kapital pr.
1. januar 2011 1. januar 2011  pr. 31. december 2010 31. december 2010
Pct. € Pct. €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4256 261.010.385 2,4256 261.010.385
Deutsche Bundesbank 18,9373 2.037.777.027 18,9373 2.037.777.027
Eesti Pank 0,1790 19.261.568 - -
Banc Ceannais na hEirann/
Central Bank of Ireland 1,1107 119.518.566 1,1107 119.518.566
Bank of Greece 1,9649 211.436.059 1,9649 211.436.059
Banco de Espafia 8,3040 893.564.576 8,3040 893.564.576
Banque de France 14,2212 1.530.293.899 14,2212 1.530.293.899
Banca d'Ttalia 12,4966 1.344.715.688 12,4966 1.344.715.688
Central Bank of Cyprus 0,1369 14.731.333 0,1369 14.731.333
Banque centrale du Luxembourg 0,1747 18.798.860 0,1747 18.798.860
Bank Centrali ta' Malta/Central
Bank of Malta 0,0632 6.800.732 0,0632 6.800.732
De Nederlandsche Bank 3,9882 429.156.339 3,9882 429.156.339
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 208.939.588 1,9417 208.939.588
Banco de Portugal 1,7504 188.354.460 1,7504 188.354.460
Banka Slovenije 0,3288 35.381.025 0,3288 35.381.025
Narodna banka Slovenska 0,6934 74.614.364 0,6934 74.614.364
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539 134.927.820 1,2539 134.927.820
Nationale centralbanker i
euroomridet i alt 69,9705 7.529.282.289 69,7915 7.510.020.722
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Fordelingsnegle fra
1. januar 2011

Pct.
Bbarapcka HapojHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank) 0,8686
Ceské narodni banka 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,4835
Eesti Pank -
Latvijas Banka 0,2837
Lietuvos bankas 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8954
Banca Nationala a Romaniei 2,4645
Sveriges Riksbank 2,2582
Bank of England 14,5172
Nationale centralbanker uden for
euroomridet i alt 30,0295
I alt 100,0000

IKKE-BALANCEFORTE INSTRUMENTER
18 AUTOMATISK VARDIPAPIRUDLAN

Som led i forvaltningen af ECB's egenkapital
har ECB indgéet en aftale om automatisk veerdi-
papirudlan, hvorved en udpeget agent pa ECB's
vegne foretager verdipapirudlanstransaktioner
med en rakke modparter, der af ECB er god-
kendt som modparter. I henhold til denne aftale
var der pr. 31. december 2011 udestaende til-
bageforselsforretninger til en veerdi af 1,2 mia.
euro (mod 1,5 mia. euro i 2010).

19 RENTEFUTURES

Pr. 31. december 2011 var folgende valutatrans-
aktioner, angivet til markedskurserne ultimo
aret, udestaende:

Rentefutures i 2011 2010 Udvikling
fremmed valuta Kontraktvaerdi Kontraktvaerdi

€ € €
Erhvervet 1.651.132.236  458.539.141 1.192.593.095
Afhendet 1.728.229.838  1.251.682.536  476.547.302

Disse transaktioner blev udfert i forbindelse
med forvaltningen af ECB's valutareserve.
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Tegnet kapital fra Fordelingsnogle Tegnet kapital
1.januar 2011 pr. 31. december 2010  pr. 31. december 2010
€ Pet. €

93.467.027 0,8686 93.467.027
155.728.162 1,4472 155.728.162
159.634.278 1,4835 159.634.278

- 0,1790 19.261.568

30.527.971 0,2837 30.527.971
45.797.337 0,4256 45.797.337
149.099.600 1,3856 149.099.600
526.776.978 4,8954 526.776.978
265.196.278 2,4645 265.196.278
242.997.053 2,2582 242.997.053
1.562.145.431 14,5172 1.562.145.431
3.231.370.113 30,2085 3.250.631.681
10.760.652.403 100,0000 10.760.652.403

20 RENTESWAPS

Pr. 31. december 2011 var renteswapforretnin-
ger med en kontraktveerdi pa 225,7 mio. euro
(mod 742,4 mio. euro i 2010), opgjort til mar-
kedskursen ultimo aret, udestaende. Disse trans-
aktioner blev udfert i forbindelse med forvalt-
ningen af ECB's valutareserve.

21 VALUTASWAP- 0G TERMINSFORRETNINGER

FORVALTNING AF VALUTARESERVER

Valutaswap- og terminsforretninger blev i 2011
udfort i forbindelse med forvaltningen af ECB's
valutareserve. Pr. 31. december 2011 var fol-
gende tilgodehavender og forpligtelser som
folge af disse terminsforretninger, opgjort til
markedskursen ultimo aret, udestdende:

Valutaswap- og 2011 2010 Udvikling
terminsforretninger € € €

Tilgodehavender 2.304.007.744 1.697.483.530  606.524.214

Forpligtelser 2.309.882.385 1.740.464.038  569.418.347

LIKVIDITETSTILFORENDE OPERATIONER

Den 31. december 2011 var der udestdende
tilgodehavender hos nationale centralban-
ker og forpligtelser over for Federal Reserve



i form af terminsforretninger, som opstod i
forbindelse med formidlingen af dollarlikvi-
ditet til Eurosystemets modparter (se note 11
"Forpligtelser i euro over for residenter uden for
euroomradet").

22 FORVALTNING AF LANOPTAGELSES- 06
LANGIVNINGSTRANSAKTIONER®

ECB er fortsat ansvarlig for forvaltningen af
EU's lanoptagelses- og langivningstransaktioner
indgaet under faciliteten for mellemfristet finan-
siel stotte. [ henhold til denne ordning var lan pa
i alt 11,4 mia. euro fra EU til Letland, Ungarn
og Rumenien udestiende pr. 31. december
2011.

I forbindelse med lénefacilitetsaftalen mellem
de EU-lande, der har euroen som valuta,” og
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau®® som langi-
vere, Den Hellenske Republik som lantager og
Bank of Greece som agent for lantager er ECB
ansvarlig for at handtere de dermed forbundne
betalinger pa vegne af langiverne og lantageren.
Der var pr. 31. december 2011 et udestaende i
de sammenlagte bilaterale 1an til fordel for Den
Hellenske Republik i henhold til denne ordning
pa 52,9 mia. euro.

Endvidere har ECB en operationel rolle i for-
valtningen af l&n inden for den europziske fi-
nansielle stabiliseringsmekanisme (European
Financial Stabilisation Mechanism, EFSM) og
den europiske finansielle stabilitetsfacilitet
(European Financial Stability Facility, EFSF).
Pr. 31. december 2011 udgjorde udestdende
lan til Irland og Portugal 28 mia. euro inden for
EFSM-ordningen og 16,3 mia. euro inden for
EFSF-ordningen.

23 VERSERENDE RETSSAGER

Document Security Systems Inc. (DSSI) an-
lagde et erstatningssegsmél mod ECB ved De
Europziske Fallesskabers Ret i Forste Instans
med pastand om, at ECB havde krenket et
DSSI-patent?’ i forbindelse med fremstillingen

af eurosedler. Retten afviste DSSI's erstatnings-
segsmal mod ECB.?® ECB har indledt segsmél
med henblik pa at fa erklaret patentet ugyldigt
i en rekke nationale jurisdiktioner, og det er al-
lerede lykkedes i nogle af disse jurisdiktioner.
Da det endvidere er ECB's faste overbevisning,
at patentet pd ingen made er blevet kranket,
vil ECB forsvare sig mod ethvert sogsmal med
denne pastand, som DSSI métte indlede ved en
kompetent national domstol.

Pa grund af Rettens afvisning af erstatnings-
sogsmalet mod ECB samt den kendsgerning, at
ECB indtil videre har haft held til at fa erklee-
ret nationale dele af DSSI's patent ugyldigt i en
reekke nationale jurisdiktioner, er ECB fortsat
overbevist om, at sandsynligheden for betalin-
ger til DSSI er meget lille. ECB overvager ak-
tivt enhver udvikling i den fortsatte retstvist.

23
24

Se ogsa kapitel 2 i Arsberetningen.

Undtagen Den Hellenske Republik og Forbundsrepublikken
Tyskland.

Der handler i offentlig interesse, under forbehold af instruk-
serne fra og med stotte af garantien fra Forbundsrepublikken
Tyskland.

Efter Lissabontraktatens ikrafttreeden den 1. december 2009 &n-
drede Retten i Forste Instans navn til Retten.

DSSI's europiske patent nr. 0455 750 B1.

Retten i Forste Instans' kendelse af 5. september 2007, sag
T-295/05. Findes pa hjemmesiden www.curia.europa.eu.

25
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NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN

24 NETTORENTEINDTAGTER

24.1 RENTEINDT/AGTER FRA
VALUTARESERVEAKTIVER

I denne post indregnes renteindtaegter — fratruk-
ket renteudgifter — fra ECB's valutareserveakti-
ver, netto:

2011 2010 Udvikling
€ € €
Renteindtegter fra
anfordringskonti 2.088.888  1.328.753 760.135
Renteindtagter fra
pengemarkedsindskud 18.279.491 15.865.666  2.413.825
Renteindtagter fra omvendte
genkebsforretninger 1.479.020  2.712.798 -1.233.778

Renteindtagter pa
verdipapirer, netto 254.699.342 335.790.909 -81.091.567
Renteindtagter pa
renteswaps, netto 6.284.214

4.611.662  1.672.552

Renteindtagter pa
terminsforretninger og
valutaswaptransaktioner i

fremmed valuta, netto 7.686.740  6.523.343  1.163.397

Renteindtaegt fra

valutareserveaktiver i alt ~ 290.517.695 366.833.131 -76.315.436

Renteudgifter pa

anfordringskonti -6.126 -8.795 2.669

Renteudgifter pa

genkebsforretninger, netto -291.278 -644.858 353.580

Renteindtaegt fra
valutareserveaktiver, netto 290.220.291 366.179.478 -75.959.187

Den samlede nedgang i nettorenteindtaegten i
2011 skyldtes hovedsagelig en lavere renteind-
teegt pd dollarportefoljen.

24.2 RENTEINDT/AGT FRA FORDELINGEN AF
EUROSEDLER INDEN FOR EUROSYSTEMET

I denne post indregnes renteindtagter i for-
bindelse med ECB's andel af den samlede
udstedelse af eurosedler (se "Seddelomlgb"
under anvendt regnskabspraksis og note 6.1
"Tilgodehavender i forbindelse med fordelin-
gen af eurosedler inden for Eurosystemet").
Indtaegtsstigningen i 2011 skyldes primert, at
den gennemsnitlige rente ved de primeare mar-
kedsoperationer var hejere end i 2010.

ECB
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24.3 FORRENTNING AF DE NATIONALE
CENTRALBANKERS TILGODEHAVENDER
VEDRORENDE OVERFORTE VALUTARESERVER

I denne post indregnes renter udbetalt til de na-
tionale centralbanker i euroomradet pa deres
tilgodehavender hos ECB vedrerende de valu-
tareserveaktiver, der er blevet overfort i hen-
hold til artikel 30.1 i ESCB-statutten (se note 13
"Eurosystem-interne forpligtelser"). Stigningen
i denne forrentning i 2011 skyldes primert, at
den gennemsnitlige rente ved de primare mar-
kedsoperationer var hgjere end i 2010.

24.4 ANDRE RENTEINDT/AGTER 0G ANDRE
RENTEUDGIFTER

Disse poster omfatter renteindtagter pa 6,6 mia.
euro (mod 3,8 mia. euro i 2010) og renteudgifter
pa 6,9 mia. euro (mod 3,9 mia. euro i 2010) fra
mellemvearender i Target2 (se note 6.2 "Andre
tilgodehavender/forpligtelser i Eurosystemet,
netto" og note 11 "Forpligtelser i euro over for
residenter uden for euroomradet™).

Posterne omfatter endvidere en nettoindtegt pa
165,7 mio. euro (mod 140,4 mio. euro i 2010)
fra de verdipapirer, som ECB har opkebt i
henhold til programmerne til opkeb af covered
bonds, herunder nettoindtagten fra de relaterede
vardipapirudlénstransaktioner, og 1.002,8 mio.
euro (mod 438,0 mio. euro i 2010) fra de ver-
dipapirer, der er opkebt i henhold til Securities
Markets Programme. Renteindtaegter og -udgif-
ter 1 forbindelse med andre aktiver og passiver i
euro samt renteindtegter og -udgifter i forbin-
delse med likviditetsstilferende operationer i
amerikanske dollar er ogsa opfert her.

25 REALISEREDE GEVINSTER/TAB PA
FINANSIELLE OPERATIONER

12011 fordelte de realiserede nettogevinster pa
finansielle operationer sig som folger:



2011 2010  Udvikling
€ € €

Realiserede
berskursgevinster pa
veerdipapirer, rentefutures

og renteswaps, netto 260.059.727 460.588.711 -200.528.984

Realiserede valutakurs-
og guldprisgevinster,

netto 212.159.502  13.724.616 198.434.886

Realiserede gevinster pa
finansielle operationer,

netto 472.219.229 474.313.327  -2.094.098

Posten indeholdt i 2011 realiserede nettobers-
kursgevinster pa salg af vardipapirer og net-
tovalutagevinster pa udstremning af fremmed
valuta, som primert skyldtes udstremning af
japanske yen i forbindelse med ECB's delta-
gelse i den samordnede internationale interven-
tion i valutamarkederne den 18. marts 2011 (se
note 2.2 "Banktilgodehavender og verdipapi-
rer, eksterne lan og andre eksterne aktiver og
Tilgodehavender i fremmed valuta hos residen-
ter i euroomradet").

26 NEDSKRIVNINGER AF FINANSIELLE AKTIVER
0G POSITIONER

2011 2010  Udvikling
@ c €
Urealiserede berskurstab
pa veerdipapirer -155.240.641 -184.247.603  29.006.962
Urealiserede berskurstab
pa renteswaps -2.216.642  -10.963.861 8.747.219
Urealiserede
valutakurstab 0 -1.973 1.973
Nedskrivninger i alt -157.457.283 -195.213.437  37.756.154

12011 skyldtes disse udgifter hovedsagelig ned-
skrivningen af anskaffelsessummen pé en rakke
verdipapirer, der er angivet i balancen til deres
markedsvardi pr. 30. december 2011.

27 GEBYRER 0G PROVISIONER, NETTO

2011 2010  Udvikling
€ € €

Indteegt fra gebyrer og
provisioner 77.858 110.661 -32.803
Udgift til gebyrer og
provisioner -2.058.638  -1.519.678 -538.960
Gebyrer og provisioner,
netto -1.980.780  -1.409.017 -571.763

I 2011 omfattede indtaegter, der indregnes i
denne post, strafgebyrer, som péalegges kredit-
institutter for manglende overholdelse af re-
servekravene. Udgifterne bestar af gebyrer pa
anfordringskonti og udgifter i forbindelse med
rentefutures (se note 19 "Rentefutures").

28 INDTAGTER FRA AKTIER 0G
KAPITALINDSKUD

Afkast af ECB's kapitalandele i BIS (se note 7.2
"Andre finansielle aktiver") indregnes i denne
post.

29 ANDRE INDTAGTER

Diverse indtaegter i lobet af aret stammede pri-
meert fra de bidrag, som de nationale centralban-
ker i euroomradet skal betale til ECB's udgifter
i forbindelse med et stort markedsinfrastruktur-
projekt.

30 PERSONALEOMKOSTNINGER

Denne post indeholder udgifter til lenninger
mv., personaleforsikringer og andre omkost-
ninger pa 173,1 mio. euro (mod 167,7 mio.
euro i 2010). I denne post indgér ligeledes et
beleb pa 43,0 mio. euro (mod 28,8 mio. euro i
2010) vedrerende ECB's pensionsordning, ov-
rige ydelser efter fratreeden og andre langsigtede
personaleydelser (se note 14.3 "@vrige poster").
Personaleomkostninger pa 1,3 mio. euro (1,3
mio. 1 2010) i forbindelse med opferelsen af
ECB's nye hovedsade er kapitaliseret og ikke
indregnet i denne post.
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Lenninger mv., herunder cheflonninger, er i al
vaesentlighed udformet som og sammenligne-
lige med lenningerne i Den Europaiske Unions
institutioner.

Medlemmerne af Direktionen far udbetalt en
grundlen, hvortil kommer bolig- og reprasenta-
tionstilleg. Formanden far stillet en embedsbo-
lig, der ejes af ECB, til rddighed i stedet for bo-
ligtilleegget. 1 henhold til ansettelsesvilkarene
for ansatte i Den Europ@iske Centralbank har
medlemmerne af Direktionen ret til husstands-,
berne- og uddannelsestilleeg, der afthenger af
det enkelte medlems forhold. Af grundlennen
svares skat til Den Europaziske Union, og ind-
betalinger til pensions-, syge- og ulykkesfor-
sikring fratraekkes. Tilleg er skattefri og ikke-
pensionsbarende.

Folgende er udbetalt i arlig grundlen til med-
lemmerne af Direktionen i 2011:

2011 2010
€ €

Jean-Claude Trichet (formand til og
med oktober 2011) 309.290 367.863
Mario Draghi (formand fra november
2011) 61.858 -
Lucas D. Papademos (nastformand
til og med maj 2010) 131.370
Vitor Constancio (nastformand fra
juni 2010) 318.132 183.918
Gertrude Tumpel-Gugerell
(direktionsmedlem til og med maj
2011) 110.460 262.728
Peter Praet (direktionsmedlem fra
juni 2011) 154.644 -
José Manuel Gonzalez-Paramo
(direktionsmedlem) 265.104 262.728
Lorenzo Bini Smaghi
(direktionsmedlem) 265.104 262.728
Jiirgen Stark (direktionsmedlem) 265.104 262.728
Talt 1.749.696 1.734.063

Medlemmerne af Direktionen fik i alt udbetalt
646.154 euro (mod 660.731 euro 1 2010) i tilleg
samt ydelser fra ECB's bidrag til sygesikrings-
og ulykkesforsikringsordninger.

Ydelser ved tiltreedelse eller fratraedelse udbe-
talt til direktionsmedlemmer, der tiltradte eller
fratradte deres stilling i ECB, udgjorde 159.594
euro (mod 52.548 euro i 2010). De er opfort
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under "Administrationsomkostninger” i resul-
tatopgerelsen (se note 31 "Administrationsom-
kostninger™").

Fratreedelsesgodtgerelser udbetales til afgaede
direktionsmedlemmer i en begrenset periode,
efter at de har afsluttet deres embedsperiode. I
2011 udgjorde disse godtgerelser, relaterede
familietilleeg og ECB's bidrag til afgdede med-
lemmers sygesikrings- og ulykkesforsikrings-
ordninger 479.665 euro (mod 34.868 euro i
2010). Pensionsydelser, herunder relaterede
tilleg, til afgdede medlemmer af Direktionen
eller deres péarerende samt bidrag til sygesik-
rings- og ulykkesforsikringsordninger beleb sig
til 321.929 euro (mod 354,349 curo i 2010). De
samlede godtgerelser til afgdede medlemmer
af Direktionen er opfert under "Betalte ydel-
ser" og reducerer ECB's ydelsesbaserede for-
pligtelse vedrerende ydelser efter fratraeden til
Direktionen (se note 14.3 "Ovrige poster").

Ved udgangen af 2011 var antallet af medarbej-
dere i ECB omregnet til det faktiske antal fuld-
tidsstillinger 1.609,% heraf 158 i ledende stillin-
ger. Andringer i antal medarbejdere i lobet af
2011:

2011 2010
Antal medarbejdere pr. 1. januar 1.607 1.563
Ansettelser/eendring af
kontraktstatus 313 328
Fratradelser/kontraktudleb -299 -302
Nettostigning/nedgang som folge af
@ndringer til/fra
deltidsbeskaeftigelse -12 18
Antal medarbejdere pr. 31. januar 1.609 1.607
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.601 1.565

29 Medarbejdere pa orlov uden len er ikke medtaget. Antallet
omfatter medarbejdere med tidsubegreensede, tidsbegransede
eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECB's Graduate
Programme. Medarbejdere pa barselsorlov eller laengerevarende
sygeorlov er ogsa medtaget.



31 ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

I denne post indregnes alle @vrige lebende
omkostninger, sasom leje og vedligeholdelse
af lokaler, varer og udstyr, honorarudgifter til
konsulenter, andre tjenesteydelser og forsynin-
ger samt udgifter forbundet med anseattelse,
flytning, etablering, uddannelse og repatriering
af medarbejdere.

32 TJENESTEYDELSER | FORBINDELSE MED
SEDDELPRODUKTION

Disse udgifter vedrerer hovedsagelig trans-
portudgifter i1 forbindelse med levering af nye
curosedler fra seddeltrykkerierne til de natio-
nale centralbanker og til transport af eurosedler
mellem nationale centralbanker med henholds-
vis for sméd og for store lagre af eurosedler.
Omkostningerne daekkes centralt af ECB.
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Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2011, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes (the "Annual Accounts”)

The responsibility of the European Central Banid's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by lhe Govemning Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European
Central Bank, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary tu enable the preparation of the Annual
Accounts that are free from malerial misstatement, whether due to fraud or error

Auditor's responsibility

Qur responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on aur audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit invelves performing procedures o obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the An-
nual Accounts, whether due o fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the
entity's preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the cir-
cumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also in-
cludes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting eslimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to pravide a basis for cur audit opinion
Cpinfon
In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-

ber 2011, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Council. which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurt am Main, 29 February 2012
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Dette er en vejledende overseettelse af revisionspategningen.
Kun den engelske udgave med PWC's underskrift er autentisk.

Formanden og Styrelsesradet for Den Europaiske Centralbank
Frankfurt am Main

29. februar 2012

De uafthzengige revisorers pategning

Vi har revideret vedlagte &rsregnskab fra Den Europziske Centralbank. Arsregnskabet omfatter balancen pr. 31.
december 2011, resultatopgerelsen for perioden 1. januar 2011 —31. december 2011 og et ssmmendrag af den anvendte
regnskabspraksis samt forklarende noter.

Den Europziske Centralbanks direktion er ansvarlig for arsregnskabet

Direktionen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Dette skal ske i
overensstemmelse med de principper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgér af ECB's afgerelse om Den
Europaeiske Centralbanks arsregnskab (ECB/2010/21). Direktionen har ogsa ansvaret for de interne kontroller, som i
henhold til Direktionen er nadvendige for at udarbejde og aflaegge et arsregnskab, der er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl.

Revisorernes ansvar

Vort ansvar er pa grundlag af vor revision at komme med en konklusion om arsregnskabet. Vi har tilrettelagt og udfert
vor revision 1 overensstemmelse med internationalt anerkendte revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi
lever op til etiske krav samt planlaeegger og udferer revisionen med henblik pa at opnd en hej grad af sikkerhed for, at
arsregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de beleb og oplysninger, der er anfort i arsregnskabet.
De valgte handlinger athanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vasentlig fejlinformation i
regnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne
kontroller, der er relevante for Den Europaiske Centralbanks udarbejdelse og aflaeggelse af et arsregnskab, der giver et
retvisende billede, med henblik pé at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke
med det formal at afgive konklusion om effektiviteten af Den Europ@iske Centralbanks interne kontrol. En revision
omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen
udevede regnskabsmassige skon er rimelige samt en vurdering af den samlede pracsentation af arsregnskabet.

Det er vor opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vor konklusion.
Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af Den Europaiske Centralbanks finansielle
stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af dens aktiviteter i regnskabsaret 2011 i overensstemmelse med

de regnskabsprincipper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgér af ECB's afgerelse om Den Europaiske
Centralbanks arsregnskab (ECB/2010/21).

Frankfurt am Main, 29. februar 2012

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriiffer ~ Wirtschaftspriifer






NOTE OM FORDELING AF OVERSKUD/

DAKNING AF TAB

Denne note er ikke en del af ECB's arsregnskab
for 2011.

INDTAGT FRA ECB'S ANDEL AF DET SAMLEDE
SEDDELOMLOB 0G BEHOLDNINGERNE

AF VERDIPAPIRER KOBT I HENHOLD TIL
EUROSYSTEMETS SECURITIES MARKETS
PROGRAMME

For sa vidt angar 2010, besluttede Styrelsesradet,
at hele indtegten fra ECB's andel af det samlede
seddelomleb og vardipapirer kebt i henhold til
Eurosystemets Securities Markets Programme,
der beleb sig til henholdsvis 654 mio. euro og
438 mio. euro, skulle overfores til hensettelser
til dekning af valutakurs-, rente-, kredit-
og guldprisrisici, og der fandt derfor ingen
forelobig fordeling af overskud sted.

For sd vidt angar 2011, besluttede Styrelsesradet,
at hele indtegten fra vardipapirer keobt i
henhold til Securities Markets Programme og en
del af indtaegten fra ECB's andel af det samlede
seddelomleb, der belob sig til henholdsvis
1.002,8 mio. euro og 163,4 mio. euro, skulle
overfores til hensettelser til dekning af
valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici.
I forbindelse med den forelobige fordeling
af ECB's overskud blev indtegten fra ECB's
andel af det samlede seddelomleb pd 652 mio.
euro den 3. januar 2012 fordelt til de nationale
centralbanker i euroomradet i forhold til deres
indbetalte andele af ECB's kapital.

FORDELING AF OVERSKUD/D/EKNING AF TAB

I henhold til ESCB-statuttens artikel 33
overfores ECB's nettooverskud pé folgende
made:

a) Et belob, hvis sterrelse fastsattes af
Styrelsesradet, og som ikke ma overstige 20
pct. af nettooverskuddet, overfores til den al-
mindelige reservefond inden for en granse
pa 100 pct. af kapitalen.

b) Det resterende nettooverskud fordeles til in-
dehaverne af kapitalandele i ECB i forhold
til deres indbetalte andele.

Hvis ECB lider et tab, kan dette udlignes
af ECB's almindelige reservefond og om
nedvendigt, efter en beslutning truffet af
Styrelsesradet, af de monetare indtegter i det
pageldende regnskabsér i forhold til og op
til de belob, der fordeles mellem de nationale
centralbanker i overensstemmelse med ESCB-
statuttens artikel 32.5.!

Styrelsesradet besluttede den 8. marts 2012,
at der ikke skulle foretages nogen overforsel
til den almindelige reservefond, og at det
resterende overskud for 2011 pa 76 mio. euro
skulle fordeles til de nationale centralbanker i
euroomradet i forhold til deres indbetalte andele.

De nationale centralbanker wuden for
euroomradet er ikke berettigede til en andel af
ECB's overskud, ligesom de heller ikke bidrager
til deekningen af ECB's eventuelle tab.

2011 2010
€ €

Avrets resultat 728.136.234 170.831.395
Forelebig fordeling af
indteegter fra ECB's andel af
seddelomlebet og verdipapirer
kebt i henhold til Securities
Markets Programme!' -652.000.000) 0
Arets resultat efter fordeling
af indtaegter fra ECB's andel af
seddelomlebet og vardipapirer
kobt i henhold til Securities
Markets Programme 76.136.234 170.831.395
Fordeling af overskud til de
nationale centralbanker -76.136.234 -170.831.395
Lalt 0 0

1) Securities Markets Programme blev etableret i maj 2010.

1 T henhold til ESCB-statuttens artikel 32.5 fordeles summen af
de nationale centralbankers monetaere indtegter mellem disse
banker indbyrdes i forhold til deres indbetalte andele af ECB's

kapital.
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EUROSYSTEMETS KONSOLIDEREDE BALANCE
PR. 31. DECEMBER 201 I

(MILLIONER EURO)

AKTIVER 31.12.2011
1 Guld og tilgodehavender i guld 423.458
2 Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter uden
for euroomridet 244.623
2.1 Tilgodehavender hos IMF 85.655
2.2 Banktilgodehavender og vaerdipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver 158.968

3 Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter i
euroomradet 98.226

4 Tilgodehavender i euro hos residenter uden for

euroomradet 25.355
4.1 Banktilgodehavender, verdipapirer og lan 25.355
4.2 Tilgodehavender i forbindelse med kreditfaciliteten

under ERM2 0

5 Udlén i euro til kreditinstitutter i euroomradet i

forbindelse med pengepolitiske operationer 863.568
5.1 Primare markedsoperationer 144.755
5.2 Langfristede markedsoperationer 703.894
5.3 Finjusterende markedsoperationer 0
5.4 Strukturelle markedsoperationer 0
5.5 Marginal udlansfacilitet 14.823
5.6 Udlan til dekning af egede laneomkostninger 97
6 Andre tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter i
: 78.653
euroomréadet
7 Verdipapirer i euro fra residenter i euroomradet 618.764
7.1 Verdipapirer, som holdes af pengepolitiske grunde 273.854
7.2 Andre verdipapirer 344910
8 Den offentlige gzeld i euro 33.926
9 Andre aktiver 346.694
Aktiver i alt 2.733.267

Pa grund af afrunding stemmer totaler/subtotaler ikke nedvendigvis.

ECB
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31.12.2010

367.402

224.001

71.319

152.681

26.940

22.603
22.603

546.747
227.865
298.217
20.623
0

25

17

45.655

457.415
134.829
322.586

34.954

276.493

2.002.210



PASSIVER 31.12.2011 31.12.2010

1 Seddelomleb 888.676 839.702

2 Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i

euroomradet i forbindelse med pengepolitiske operationer 849.477 378.008
2.1 Anfordringskonti (deekker reservekravssystemet) 223.539 212.739
2.2 Indlansfacilitet 413.882 104.458
2.3 Indskud med fast lgbetid 211.000 60.784
2.4 Finjusterende markedsoperationer 0 0
2.5 Indskud til dekning af egede ldneomkostninger 1.056 27

3 Andre forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i

euroomradet 2.423 2.808
4 Udstedte geeldsbeviser 0 0
5 Forphgteolser i euro over for andre residenter i 79.726 79,792

euroomridet

5.1 Offentlig forvaltning og service 65.590 71.685

5.2 Andre forpligtelser 14.137 8.107
6 Forpligtelser i euro over for residenter

uden for euroomridet 156.876 47.703
7 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter

i euroomradet 4.546 1.995
8 Forpllgtelseru i fremmed valuta over for residenter uden 9.027 14.346

for euroomradet

8.1 Indlan og andre forpligtelser 9.027 14.346

8.2 Forpligtelser i forbindelse med kreditfaciliteten under 0 0

ERM2

9 Modpost til tildelte szerlige traekningsrettigheder i IMF 55.942 54.480
10 Andre forpligtelser 209.582 172.388
11 Revalueringskonti 394.013 331.510
12 Kapital og reserver 82.978 79.479
Passiver i alt 2.733.267 2.002.210

. ECB
Arsberetning '
2011
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