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Feedback painput givet som en del
af Europa-Parlamentets beslutning
om ECB's arsberetning for 2017

ECB's neestformand forelagde ECB's arsberetning for 2017 pa et seerligt mgde i
Europa-Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg (ECON) 9. april 2018." Den

15. januar 2019 deltog ECB's formand i Parlamentets plenardebat om
Arsberetningen.” Dagen efter blev beslutningen om ECB's &rsberetning for 2017
(herefter benaevnt "beslutningen”) vedtaget p& plenarmgdet.®

Samtidig med at ECB's arsberetning for 2018 fremsendes til Europa-Parlamentet,
giver ECB feedback p& det input, som Europa-Parlamentet har givet i beslutningen.
Denne feedback offentliggares i overensstemmelse med den praksis, som blev
indfgrt pa Europa-Parlamentets anmodning.

4

ECB's pengepolitik

Pengepolitikkens effektivitet og mulige bivirkninger

| beslutningen draftes effektiviteten af ECB's pengepolitiske foranstaltninger og
bivirkningerne heraf, eksempelvis i punkt 6, 17, 18, 19, 20 og 21.

Det er ECB's opfattelse, at de pengepolitiske foranstaltninger har bidraget i
veesentlig grad til at forbedre de finansielle forhold for virksomheder og
husholdninger og til at gge den gkonomiske vaekst og inflationen.®> Samtidig
overvager ECB potentielle bivirkninger af de ukonventionelle politiske
foranstaltninger. Hidtil synes bivirkningerne at have veeret begraensede.
Kreditudviklingen er stadig forholdsvis moderat, hvilket indikerer, at der ikke har
veeret en starre uhensigtsmaessig fordeling af ressourcer. Det ville dog veere op til
andre politiske omrader at reagere, hvis bivirkningerne af pengepolitikken gav
anledning til bekymring, medmindre disse virkninger kunne pavirke opnaelsen af
prisstabilitet i euroomradet. De negative fordelingsmaessige virkninger af negative
renter og aktivopkgb synes ogsa at have vaeret begraensede pa kort sigt. Nar der
tages hgjde for de makrogkonomiske virkninger, dominerer de positive
fordelingsmaessige virkninger under alle omsteendigheder pa mellemlangt sigt, pa

! Se ECB's websted.
2 Se ECB's websted.
Den vedtagne beslutning findes p& Europa-Parlamentets websted.

Denne feedback omfatter ikke de spargsmal, som er stillet i Europa-Parlamentets beslutning
vedrgrende bankunionen. Disse spgrgsmal draftes i Arsrapport om ECB's tilsynsvirksomhed 2018.
Feedback pa beslutningen om bankunionen bliver offentliggjort senere i ar.

Se "Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases",
Economic Bulletin, 2. udgave, ECB, 2019.
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2018/html/ecb.sp180409.en.html
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grund af den statte som ECB's foranstaltninger tilvejebringer til det skonomiske
opsving, beskeaeftigelsen og prisstabiliteten. Alt dette kommer husholdningerne, og
navnlig de fattigste familier, til gode.®

For s& vidt angér virkningen af ECB's pengepolitiske foranstaltninger pa
bankernes rentabilitet, som behandles i beslutningen, sa synes denne at vaere
begreenset. Rentabiliteten i euroomradets banker, malt pa grundlag af forrentning af
egenkapitalen, er blevet gradvis forbedret siden 2014, selvom den generelt stadig er
lav og halter efter rentabiliteten hos mange af bankernes ligestillede pa verdensplan.
Ser man bort fra cykliske faktorer, har strukturelle elementer af banksystemet i
euroomradet sandsynligvis bidraget til de lavere resultater — herunder
overkapaciteten pa bestemte indenlandske bankmarkeder og hgje
driftsomkostninger.” Ifalge ECB's analyse ville opsvinget i bankernes rentabilitet
have veeret svagere uden ECB's pengepolitiske foranstaltninger. De lave renter har
bidraget til lavere nettorentemarginaler, men denne effekt er blevet modvirket af
forbedrede skonomiske udsigter, der har en positiv effekt pa kreditkvaliteten og
derfor reducerer omkostningerne til henseettelser. Endvidere gger det forbedrede
gkonomiske klima bankernes udlansvolumen.

Selvom ECB's pengepolitiske foranstaltninger pa kort sigt pavirker de
finansielle forhold for forsikrings- og pensionssektoren, som det anfares i
beslutningen, bidrager de positivt til sektorens stabilitet p& langt sigt. ECB's
pengepolitiske foranstaltninger understgtter navnlig den gkonomiske vaekst og
jobskabelsen, som fremmer salget af nye livsforsikrings- og pensionsprodukter,
samtidig med at de reducerer risikoen for, at forsikringskontrakter opsiges i utide. P&
kort sigt bidrager foranstaltningerne imidlertid til de nuveerende lave afkast, som
presser nutidsveerdien af forsikringsselskabers og pensionskassers langfristede
passiver op og desuden har en indvirkning pa formueindkomsten. ECB overvager
den effekt, som de lave renter har pa sektoren, og som synes at variere markant
mellem forskellige forsikringsselskaber og pensionskasser afhaengigt af deres
forretningsmodel og balancestruktur.®

Programmet til opkgb af virksomhedsobligationer og
gennemfgrelsen af pengepolitikken

Punkt 24 og 40 i beslutningen omhandler specifikt programmet til opkgb af
virksomhedsobligationer (CSPP). Andre spargsmal i tilknytning til gennemfgrelsen af
pengepolitikken drgftes i punkt 21, 23, 24, 25, 32, 33 og 34.

Se boksen med titlen "Monetary policy, household inequality and consumption” i artiklen med titlen
"Private consumption and its drivers in the current economic expansion”, Economic Bulletin, 5. udgave,
ECB, 2018.

Se Financial Stability Review, ECB, november 2018.

Se "Euro area insurers and the low interest rate environment”, Financial Stability Review, ECB,
november 2015, og afsnittene om forsikringssektoren i de efterfglgende udgaver af Financial Stability
Review.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201805_03.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/html/ecb.fsr201811.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/art/ecb.fsrart201511_02.en.pdf

Med hensyn til beslutningens behandling af den gkonomiske virkning af CSPP,
har programmet styrket gennemslaget af ECB's pengepolitiske
foranstaltninger pa realgkonomien. CSPP har navnlig bidraget til en yderligere
lempelse af finansieringsforholdene for alle virksomheder i euroomradet, bl.a. via
indsnaevringer i erhvervsobligationsspaendene og bedre forhold pa de primeaere
markeder for udstedere af virksomhedsobligationer. CSPP har desuden veeret en
fordel for virksomheder, der ikke ggar brug af kapitalmarkederne til deres finansiering,
fx sma og mellemstore virksomheder. Med den generelle stigning i de monetaere og
finansielle institutioners nettolangivning til ikke-finansielle selskaber, og idet nogle
CSPP-godkendte virksomheder gér veek fra banklan som finansiering, har ikke-
finansielle selskaber med begraenset eller ingen adgang til obligationsmarkederne
indirekte draget fordel af CSPP, idet bankerne har gget udbuddet af banklan til dem.
| sidste ende vil reducerede finansieringsomkostninger og bedre adgang til
finansiering for bAde sma og store virksomheder have en positiv effekt pa
investeringerne.®

Hvad angar beslutningens bemaerkning om, at de malrettede langfristede
markedsoperationer (TLTRO) ikke vil blive anvendt til at stimulere bankernes
udlan til realgkonomien, er det ECB's opfattelse, at TLTRO har bidraget til
meget gunstige finansieringsvilkar. Ser man pa de enkelte banker, er det tydeligt,
at de banker, der lante midler inden for TLTRO, har gget deres langivning til ikke-
finansielle selskaber veesentlig mere end sammenlignelige banker, som ikke deltog i
operationerne. Det bgr bemaerkes, at den rente, der blev anvendt i TLTRO-II, er
knyttet til udviklingen i de deltagende bankers udlansmgnstre, og banker, der
overgar deres benchmark, nyder godt af en lavere rente.'® P& samme méade vil
TLTRO-III have indbyggede incitamenter til at fastholde gunstige kreditvilkar.

For sa vidt angar opfordringen til at fremme miljgpolitik og integrere ESG-
kriterierne (miljgmaessige, sociale og forvaltningsmaessige kriterier) i ECB's
operationer, koncentreres indsatsen om at stgtte markedsdeltagerne,
lovgiverne og standardiseringsorganerne i at identificere de risici, som opstar
pa grund af klimaforandringer, og i at tilvejebringe klare rammer for
nedbringelsen af disse risici. | overensstemmelse med anbefalingen i
beslutningen til ECB om at fremme disse politikker "under fuld overholdelse af sit
mandat, sin uafhaengighed og risikostyringsrammen", er godkendelseskriterierne for
opkgbsprogrammet (APP) med vilje defineret bredt for at stille en bred vifte af
veerdipapirer, som er godkendt til opkab, til rAdighed og herved sikre den starst
mulige effektivitet af programmet og undga forvridninger inden for konkrete
markedssegmenter. Selvom APP ikke indeholder et udtrykkeligt miljgmal, har ECB
kgbt grgnne obligationer inden for bAde CSPP og programmet til opkab af
veerdipapirer udstedt af den offentlige sektor (PSPP). Disse opkgb har bidraget til, at
der er oprettet en portefglje med en god spredning. Samlet set er det belgb, som

®  Naermere oplysninger om virkningen af CSPP findes i "The impact of the corporate sector purchase

programme on corporate bond markets and the financing of euro area non-financial corporations”,
Economic Bulletin, 3. udgave, ECB, 2018.

Se naermere om TLTRO-II i "The second series of targeted longer-term refinancing operations (TLTRO
11)", Economic Bulletin, 3. udgave, ECB, 2016. Bilag Il til afggrelse (EU) 2016/810 af 28. april 2016 om
den anden serie af malrettede langfristede markedsoperationer (ECB/2016/10) indeholder neermere
oplysninger om indberetningsordningen for TLTRO-II.
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grgnne obligationer udggr af de obligationer, der holdes af Eurosystemet, stadig
forholdsuvis lille, men foreliggende data tyder pd, at Eurosystemet med sine opkgb
har reduceret renterne pa grgnne obligationer og understgttet ikke-finansielle
selskabers udstedelse af dem.'* ECB anvender allerede en selektiv
udelukkelsesliste til pensionsfondens portefglje og delegerer stemmeafgivningen ved
stedfortreeder i forbindelse med egenkapitalinvesteringer til investeringsforvaltere,
som har tilsluttet sig FN's principper for ansvarlige investeringer, der palsegger dem
at indarbejde ESG-standarder i deres stemmeafgivningspraksis. ECB er ved at
undersgge, hvordan kriterierne for socialt og miljgmaessigt ansvarlige investeringer
fremover kan implementeres i forbindelse med egenportefglien.*?

Hvad angar de spgrgsmal vedrgrende gennemsigtighed, som tages op i
beslutningen, udgiver ECB lgbende et veeld af information om alle sine
opk@bsprogrammer og har pa det seneste yderligere udvidet denne
information. En gang om maneden offentliggares Eurosystemets beholdninger,
kumulerede opkab og nettoopkab, fordelingen af opkab pa det primzere og det
sekundeere marked, og de forventede manedlige indfrielsesbelagb over en Igbende
12-maneders periode. For yderligere at gge gennemsigtigheden inden for det tredje
program til opkgb af saerligt deekkede obligationer (CBPP3) og programmet til opkab
af asset-backed securities (ABSPP) offentliggjorde ECB aggregerede
beholdningsstatistikker for disse programmer i Economic Bulletin for marts 2019.*
Disse data vil fremover blive ajourfart og offentliggjort sidelgbende med den
halvarlige offentliggarelse af aggregerede statistikker over beholdninger inden for
CSPP. Med denne yderligere, relevante information vil offentligheden bedre kunne
forstd, hvordan programmerne gennemfares, samtidig med at den effektive
implementering af pengepolitikken sikres. Offentliggerelsen af mere detaljerede data
om de veerdipapirer, der holdes under ABSPP og CBPP3, ville kunne undergrave
disse programmers formal. Bl.a. er den ngjagtige sammensaetning af ABSPP og
CBPP3 i form af individuelle veerdipapirer eller ISIN-koder (international securities
identification numbers) ikke blevet oplyst, da det muligvis af offentligheden kunne
opfattes som en angivelse af en differentiering mellem gkonomisk velfunderede og
forholdsvis svagere udstedere og initiativtagere i tilfeelde, hvor visse ISIN-koder ikke
indgar i beholdningerne, selvom der kan vaere andre grunde til dette. Det bar
bemeerkes, at i modseetning til CSPP udstedes mange af veerdipapirerne inden for
CBPP3 og ABSPP af og/eller hidrgrer fra kreditinstitutter i euroomradet, som er de
primeere modparter for ECB's pengepolitiske operationer. Offentligggrelsen af sa
detaljeret information kan derfor fgre til markedsfragmentering og underminere de
lige vilkar mellem udstedere og initiativtagere og skade ECB's mal om at minimere
effekten af implementeringen af opkabsprogrammerne pa de relevante markeders
funktion. Endelig offentligger ECB ogsa en hel del detaljer om fremgangsmaderne

11 Se "Purchases of green bonds under the Eurosystem's asset purchase programme", Economic

Bulletin, 7. udgave, ECB, 2018.

Se Benoit Coeuré, "Monetary policy and climate change", tale holdt pa konferencen "Scaling up Green
Finance: The Role of Central Banks", der var arrangeret af Network for Greening the Financial System,
Deutsche Bundesbank og Council on Economic Policies, Berlin, 8. november 2018.

Se boksen med titlen "Providing additional transparency on aggregate APP holdings" i artiklen med
titlen "Taking stock of the Eurosystem's asset purchase programme after the end of net asset
purchases", Economic Bulletin, 2. udgave, ECB, 2019.
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ved opkgbene. For hvert af programmerne blev der offentliggjort en ECB-afggarelse
vedrgrende de primaere opkgbsparametre, og der er offentliggjort information,
spergsmal og svar p& ECB's websted, som jeevnligt opdateres.™* Det skal
bemeerkes, at opkagbene i det store og hele afspejler markedsforholdene pa
opkgbstidspunktet samt intentionen om at maksimere interventionernes indvirkning
pa pengepolitikken og de generelle kreditvilkar, samtidig med at forvridninger af
markedspriserne minimeres. Offentliggarelsen af yderligere information om
operationerne kunne derfor hsemme den smidige gennemfgrelse af APP og sdledes
pavirke opfyldelsen af ECB's malsaetning. Det kunne fx fare til ugnsket volatilitet og
markedsforvridninger, som kunne have en negativ indvirkning pa transmissionen af
pengepolitiske impulser.

Stigningen i Target2-balancerne siden 2014, som behandles i beslutningen, er
teet forbundet med den decentraliserede implementering af APP og den
efterfglgende portefgljejustering i et integreret finansielt marked. Store Target2-
balancer kan kun opsta i sammenhaeng med en omfattende likviditetstilfersel fra
Eurosystemet. En sadan likviditetstilfarsel finder kun sted, hvis der modtages en eller
anden form for aktiv, enten som sikkerhedsstillelse i markedsoperationer eller i form
af direkte kgb af aktiver, der holdes p& centralbankerne i Eurosystemets balancer.™ |
risikostyringsrammerne fastszettes belanbarhedskriterier for sikkerhedsstillelse og
kriterier for de aktiver, der kan anvendes til opkab. Formélet hermed er at minimere
risiciene i tilknytning til gennemfarelsen af pengepolitikken.

Hvad angar tildelingen af likviditetsstgtte i krisesituationer (emergency
liquidity assistance (ELA)), som behandles i beslutningen, fremgar det allerede
af artikel 9 i ELA-aftalen, at aftalen senest i lgbet af 2019 skal tages op til
fornyet vurdering.'® P& nuvaerende tidspunkt er det de nationale centralbanker,
som har kompetence til at tildele ELA. Den kompetente nationale centralbank
daekker eventuelle omkostninger i forbindelse hermed og tager risikoen ved at yde
ELA. ECB's rolle, for s vidt angar tildelingen af ELA, er baseret pa artikel 14.4 i
statutten for Det Europeaeiske System af Centralbanker og Den Europaeiske
Centralbank (herefter benaevnt "ESCB-statutten") og er séledes begraenset til at
sikre, at tildeling af ELA ikke strider mod ESCB's opgaver og mal. Som papeget af
ECB's formand under de seneste hgringer i Europa-Parlamentet, kan det diskuteres,
om ansvaret for at tildele ELA skal flyttes fra de nationale centralbanker til ECB. Der
er dog en raekke retlige sa vel som andre hindringer, som skal overvindes i den
henseende."

14 Se ECB's websted.

5 Naermere oplysninger om mekanismerne bag Target2-balancerne findes i "The Eurosystem’s asset
purchase programme and TARGET balances", Occasional Paper Series, No 196, ECB, september
2017.

Se Agreement on emergency liquidity assistance, ECB, 17. maj 2017.

Se pressekonferencen efter Styrelsesradets mgde 8. marts 2018 og ECON-hgringen 26. februar 2018.
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De gkonomiske udsigter og udsigterne for finansiel stabilitet

Punkt 9, 13 og 14 i beslutningen omhandler strukturreformer og deres rolle med
hensyn til at opna bzeredygtig veekst. Punkt 19, 20 og 21 seetter fokus pa
ejendomspriser og den makroprudentielle politik.

ECB er enig i opfordringen til, at der fgres en passende finanspolitik og
gkonomisk politik for at undgé alt for store makrogkonomiske ubalancer, ogsa
med henblik pa at lette den byrde, der har veeret lagt pa pengepolitikken, og de
bivirkninger, som den kan medfgre. Mere overordnet set betyder det, at andre
politiske omrader skal yde et mere malrettet bidrag til at styrke vaekstpotentialet pa
langt sigt og reducere sarbarheder. Gennemfgrelsen af strukturreformer i en reekke
lande i euroomradet skal intensiveres betydeligt for at ge modstandskraften,
nedbringe den strukturelle arbejdslgshed og lgfte produktiviteten og
veekstpotentialet. Hvad angar finanspolitikken, udger det hgje geeldsniveau en
sarbarhed. Dette geelder iszer for lande med en lav potentiel produktionsvaekst, som
er konfronteret med stadig stgrre demografiske udfordringer. Lande, hvor den
offentlige geeld er hgj, skal fortseette med at opbygge finanspolitiske stgdpuder, og
alle lande bgr fortsat @ge deres bestraebelser pa at opna en mere veekstfremmende
sammensaetning af de offentlige finanser.

ECB deler den bekymring over hurtigt stigende ejendomspriser i visse
medlemsstater, som der gives udtryk for i beslutningen.® Prisstigningerne p&
erhvervsejendomme synes at afvige fra de grundleeggende forhold, hvilket kunne
pege i retning af en overvurdering, iseer i det mest attraktive segment. Endvidere
vurderes det, at der for tiden er sarbarheder i boligsektoren i flere medlemslande,
som kan afhjeelpes med den makroprudentielle politik. Navnlig begraensningen af
risikoen for en overdreven og stigende kreditgivning og kraftigt stigende boligpriser
samt en stigende geeldseetning i husholdningerne er udpeget som en politisk prioritet
i flertallet af de sarbare lande. Selvom makroprudentielle politikker bar vaere nok i de
fleste sarbare lande, kan det i nogle af dem veere ngdvendigt at justere den
makroprudentielle politik, ligesom de nationale myndigheder bgr overveje yderligere
politiske tiltag.

ECB kan tilslutte sig beslutningens henvisning til opfordringen fra Det
Europeeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) til beslutningstagerne om at
undersgge, hvorvidt der bgr indfgres nye makroprudentielle instrumenter for
finansielle institutioner, som ikke er banker. ESRB har fx udpeget udviklingen af
makroprudentielle redskaber, der imgdegar likviditetsmismatches i
investeringsforeninger, og operationaliseringen af makroprudentielle gearingslofter
som de vigtigste prioriteter.'® ECB deltager aktivt i initiativer til at vurdere
makroprudentielle redskabers rolle i forhold til ikke-banker.

18
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Se Financial Stability Review, ECB, november 2018.

Se Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici henstilling af 7. december 2017 om likviditets- og
gearingsrisici i investeringsforeninger (ESRB/2017/6) og "Macroprudential liquidity tools for investment
funds — A preliminary discussion”, Macroprudential Bulletin, oktober 2018.
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Spargsmal i tilknytning til bankunionen og kapitalmarkedsunionen

Da det ikke var hensigten med beslutningen udelukkende at drgfte spargsmal knyttet
til ECB's tilsynsopgaver, drgftes der i punkt 16, 38, 39 og 40 flere aspekter i relation
til bankunionen og kapitalmarkedsunionen (CMU).

Kravet i beslutningen om et velfungerende, diversificeret og integreret
kapitalmarked er stort set i overensstemmelse med ECB's holdning. ECB har
veeret steerk tilheenger af projektet om kapitalmarkedsunionen fra begyndelsen og
har opfordret til, at der gares fremskridt med at feerdiggere dagsordenen for
projektet.?°

Erkendelsen i beslutningen af, at den europeaeiske indskudsforsikringsordning
(EDIS) vil bidrage til at fremme og sikre finansiel stabilitet, og at risikodeling
og risikoreduktion skal ga hand i hand, er helt i overensstemmelse med ECB's
holdning. ECB er stor fortaler for, at bankunionen fuldfgres. Oprettelsen af en feelles
bagstopper for Den Feelles Afviklingsfond bade for solvens- og likviditetsstatte og
EDIS vil ggre det lettere at styrke den finansielle integration og gge bankunionens
troveerdighed. Det er ECB's opfattelse, at der allerede har fundet tilstraekkelig
risikoreduktion sted, til at de politiske forhandlinger om EDIS kan ga i gang. Det
endelige mal bgr fortsat veere en fuldt udbygget EDIS.

Opfordringen til ECB om at fortseette sine bestraebelser pa at sikre, at
bankerne er godt forberedte pa brexit, er i overensstemmelse med ECB's
holdning. ECB har konsekvent understreget, at bankerne forventes at forberede sig
pa alle mulige scenarier, herunder et scenarie, hvor der ikke foreligger en aftale, og
som farer til et hardt brexit uden overgangsperiode. Bankerne har selv ansvaret for
at sikre, at alle ngdvendige tilladelser til at drive deres planlagte virksomhed er
indhentet rettidigt.**

For sa vidt angar opfordringen til ECB om at treeffe alle nadvendige
forberedelser med henblik p& at sikre stabiliteten pd EU's finansielle markeder,
herunder i tilfaelde af et brexit uden en aftale, har ECB |lgbende overvaget den
relevante udvikling og truffet forberedelser til alle mulige udfald. Gennem hele
brexit-processen har ECB vurderet risici for euroomradets gkonomi og finansielle
system, herunder et scenarie, hvor der ikke foreligger en aftale. ECB har ogsa
samarbejdet med Bank of England om at vurdere risiciene pa omradet for finansielle
tienesteydelser i perioden omkring 30. marts 2019. Samarbejdet fandt sted i regi af
en teknisk arbejdsgruppe under ledelse af ECB's formand og Bank of Englands
direktgr.?”> ECB kan tilslutte sig, at Europa-Kommissionen og Den Europaeiske
Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed har vedtaget midlertidig og betinget

2 se "ECB contribution to the European Commission’s consultation on Capital Markets Union mid-term

review 2017", ECB, maj 2017, og "Building a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to the
European Commission’s Green Paper", Eurosystem, maj 2015.

Se fx taler af formanden og naestformanden for ECB's tilsynsrad og artikler i forskellige numre af
Supervision Newsletter i lgbet af de seneste ar.
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2 ge "Statement: ECB and BoE convene joint technical working group on Brexit-related risks",

pressemeddelelse, ECB, 27. april 2018, og ECB's formand Mario Draghis bemzerkninger pa
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eekvivalens for og anerkendelse af centrale modparter (CCP'er), som sikrer, at risici i
forbindelse med et hardt brexit, nar det drejer sig om graenseoverskridende
clearingtjenesteydelser. Disse foranstaltninger er i overensstemmelse med ECB's
analyse af mulige s&rbare omrader i tilfelde af et brexit uden en aftale. Pa andre
omrader, som fx ikke-clearede transaktioner af derivater, der handles over-the-
counter, graenseoverskridende forsikringskontrakter og videregivelse af
personoplysninger, var resultaterne af ECB's analyse, at den private sektor har
midler til rAdighed til at begraense risici i tilknytning til den finansielle stabilitet. Derfor
har ECB fastholdt, at det primeere ansvar for forberedelserne til brexit bgr forblive
hos markedsdeltagerne og konsekvent opfordret de finansielle institutioner til at
forberede sig pa alle mulige scenarier, herunder et brexit, hvor der ikke foreligger en
aftale.”®

Anerkendelsen i beslutningen af behovet hos landene i euroomradet for at
forfalge en feelles reguleringsstrategi for den finansielle sektor i kelvandet pa
brexit er i overensstemmelse med ECB's holdning. Uanset hvilken form det nye
forhold til Storbritannien tager, er det af afggrende betydning, at Den Europaeiske
Union ikke opgiver de fremskridt, der er gjort i Igbet af krisen, nar det drejer sig om at
styrke den regulerings- og tilsynsmaeessige ramme, samt at de lige konkurrencevilkar
og det indre markeds integritet bevares. Brexit ma ikke fare til et kaplgb mod
bunden, for s vidt angar reguleringsmaessige og tilsynsmaessige standarder. Faktisk
er det er afggrende at styrke den reguleringsmaessige og tilsynsmaessige ramme for
at sikre, at reglerne er ensartede, og at de handhzeves ens, samt at der udvikles et
indre marked for finansielle tienesteydelser.?*

Spargsmal i tilknytning til markedsinfrastruktur og betalinger

Punkt 36, 44 og 45 i beslutningen bergrer flere forskellige aspekter af betalinger og
digitale valutaer. Punkt 49 henleder opmaerksomheden pa euroens internationale
rolle.

For sa vidt angar opfordringerne i beslutningen til ECB om at gge sin
overvagning med hensyn til udviklingen af distributed ledger-teknologi (DLT)
og de ggede cybersikkerhedsrisici inden for finansiel teknologi, overvager
ECB aktivt den teknologiske udvikling og dens potentielle indvirkning pa
centralbankfunktioner og markedsdeltagere. Pa den ene side omfatter
igangveerende analyser konsekvenserne af finansielle formidleres og
markedsinfrastrukturers senere indfgrelse af nye teknologier. ECB overvejer ogsa,
hvilken praksis, det er bedst at falge for teams, der tester cyberrobustheden i IT-
systemer, der benytter nye finansielle teknikker. Der gennemfgres desuden forsgg
med DLT sammen med centralbanker i EU og med Bank of Japan i "Project Stella".
Resultaterne af dette projekt blev offentliggjort i september 2017 og marts 2018, og

% For en vurdering af risiciene for den finansielle sektor i euroomrédet ved et gdeleeggende héardt brexit,

se Financial Stability Review, ECB, november 2018.

Se ECB's formand Mario Draghis indledende bemeerkninger pd ECON-hgringen 28. november 2016.
Se ogsa Den Europeeiske Centralbanks udtalelse af 22. august 2018 om revision af den
tilsynsmeessige behandling af investeringsselskaber (CON/2018/36).
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2018_36_f_sign.pdf

der gennemfares i gjeblikket yderligere undersggelser.” P& den anden side
undersgger ECB det saerskilte, men relaterede spgrgsmal om en ny type aktiver,
kryptoaktiver, som kan anvende DLT som et middel til at undga de forpligtelser, som
ansvarlige udstedere og bogholdere typisk har, nar de tilbyder og overfgrer digitale
udtryk for veerdi.

ECB er enig i, at det er vigtigt at undersgge digitale centralbankvalutaer og
potentielle grunde for centralbankerne til at udstede dem, sddan som der
anmodes om i beslutningen. Eurosystemet analyserer, hvilke konsekvenser det
kunne fa for den pengepolitiske transmission, betalingssystemet, kontantkredslgbet,
den finansielle stabilitet og gskonomien generelt, hvis der blev stillet en digital form for
centralbankpenge, teenkt som et supplement til kontanter, til rddighed for borgerne i
euroomradet. ECB fglger andre centralbankers aktiviteter teet og arbejder, som
medlem af standardiseringsorganer som fx Udvalget om Betalings- og
Markedsinfrastrukturer, sammen med andre centralbanker om at skabe en faelles
forstaelse af de konsekvenser og risici, som det indebzerer.

ECB ser med tilfredshed p& den statte, der gives udtryk for i beslutningen med
hensyn til de fysiske penges betydning, og vil, inden for sit
kompetenceomrade, fortsat beskytte eurosedlernes status som lovlige
betalingsmidler, som sikret ved artikel 128 i traktaten om Den Europeeiske
Unions funktionsmade (TEUF). Den kraftige vaekst i seddelomlgbet, som er steget
stgt — med stigningstakter, der ligger over BNP-veeksten — siden de blev indfart,
understreger, at fysiske penge fortsat er vigtige i euroomradet.

For sa vidt angar spgrgsmalet om euroens internationale rolle, som tages op i
beslutningen, er ECB enig i, at feerdigggrelsen af opbygningen af Den
@konomiske og Monetaere Union vil ggre euroomradet mere modstandsdygtigt
og vil dermed skabe et miljg, som er gunstigt for brugen af euroen.
Fuldfgrelsen af bankunionen og dybere og bedre forbundne europeeiske
kapitalmarkeder som fglge af beveegelsen i retning af en europaeisk
kapitalmarkedsunion, vil indirekte statte den internationale anvendelse af euroen
som international valuta til investering, finansiering og betalinger.

Den 20. marts 2019% besluttede ECB's styrelsesrad at traekke sin henstilling
om aendring af artikel 22 i statutten for ESCB og ECB? tilbage. Det er ECB's
opfattelse, at det udkast til &endring af artikel 22, der er resultatet af draftelserne
mellem Radet, Europa-Parlamentet og Europa-Kommissionen, ikke lzengere opfylder
de maélsaetninger, som |4 til grund for ECB's henstilling. ECB er parat til at tage
spgrgsmalet op pa et senere tidspunkt i fuldt samarbejde med de andre institutioner,

% se "Securities settlement systems: delivery-versus-payment in a distributed ledger environment",

rapport om Project Stella, ECB/Bank of Japan, marts 2018, og "Payment systems: liquidity saving
mechanisms in a distributed ledger environment", rapport om Project Stella, ECB/Bank of Japan,
september 2017.

Se brev fra formand Mario Draghi til formanden for Europa-Parlamentet om tilbagetraekning af ECB's
henstilling med henblik p& sendring af artikel 22 i statutten for Det Europzeiske System af Centralbanker
og Den Europaeiske Centralbank.

Se henstillingen vedragrende Europa-Parlamentets og Radets afgerelse om aendring af artikel 22 i

statutten for Det Europeeiske System af Centralbanker og Den Europeeiske Centralbank
(ECB/2017/18).
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https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.miptopical180328.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.miptopical170907.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/pdf/ecb.miptopical170907.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/2019-03-20_-_ecb_letter_to_mr_tajani_-_withdrawal_of_the_ecb_recommendat....pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2017_212_r_0004_da_txt.pdf

hvis der kan findes en made at ggre det pa, som ikke giver anledning til sddanne
bekymringer. ECB forventer ikke, at tilbagetreekningen af henstillingen vil forhindre
vedtagelsen af eendringen af forordningen om europaeisk markedsinfrastruktur
(EMIR), som har til formal at forbedre lovgivningsrammen for CCP'er, navnlig CCP'er
uden for EU. ECB kan tilslutte sig forordningens malsaetning om at forbedre
processen for anerkendelse af og tilsyn med af CCP'er fra tredjelande og ggre det
strengere for de CCP'er, der er af afggrende systemiske betydning for EU.?® ECB er
parat til, inden for rammerne af sit mandat, at bidrage til dens gennemfgrelse.

ECB's institutionelle spgrgsmal

Punkt 7, 35 og 51-54 i beslutningen omhandler flere aspekter af ECB's institutionelle
opbygning og funktion.

ECB ser med tilfredshed pa beslutningens anerkendelse af forbedringerne af
ECB's ansvarlighed og gennemsigtighed. Mens traktatens bestemmelser om
ansvarlighed er usendrede, er der oprettet nye rammer for ansvarlighed for at tage
hgjde for de nye tilsynsopgaver, som er overdraget til ECB. | Igbet af de seneste ar
har ECB og Europa-Parlamentet desuden, inden for de eksisterende rammer, gget
hyppigheden af deres indbyrdes kontakt, fornyet formatet og gget fokus for deres
udvekslinger som reaktion pa kravet om mere kontrol med ECB's handlinger. P4 den
ene side har dette resulteret i, at Europa-Parlamentet har gjort udvidet brug af de
instrumenter for ansvarlighed, som det har til radighed. P& den anden side har ECB
0gsa en interesse i at forbedre sin praksis vedrarende ansvarlighed over for Europa-
Parlamentet som led i bestraebelserne pa at forklare sin politik i et mere komplekst
miljg.?

For sa vidt angar opfordringen til ECB om at forbedre balancen mellem
kgnnene blandt ECB's personale, har ECB indfart en reekke seerlige
foranstaltninger til at fremme et forskelligartet og inklusivt arbejdsmilja. Pr.

1. januar 2019 udgjorde kvinder 22 pct. af ECB's gverste ledelse og 29 pct. af ECB's
samlede ledelse. | de seneste ar har ECB indfart en raekke yderligere
foranstaltninger til at fremme et mere inklusivt arbejdsmiljg. | 2018 godkendte
Direktionen yderligere foranstaltninger til at sikre, at mindst ét medlem af den
gverste ledelse og mindst en tredjedel af ledelsen i bredere forstand inden for de
enkelte forretningsomrader skulle veere kvinder, samt retningslinjer til forbedring af
rekrutteringsprocessen.*

Som svar pa opfordringen til ECB om at offentliggare hele fortjenesten
genereret af Eurosystemet gennem programmet vedrgrende
veerdipapirmarkeder (SMP) oplyses dataene hermed. Eurosystemets samlede

% se Den Europeeiske Centralbanks udtalelse om et forslag til Europa-Parlamentets og Radets

forordning om eendring af forordning (EU) nr. 1095/2010 og forordning (EU) nr. 648/2012
(CON/2017/39).

Se "The evolution of the ECB's accountability practices during the crisis", Economic Bulletin, 5. udgave,
ECB, 2018.

Se "ECB releases progress on gender targets", pressemeddelse, ECB, 8. marts 2018.
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SMP-beholdninger fordelt efter udstederland og de dertil knyttede indtaegter og
forventede indteegter er angivet i tabellen nedenfor. Som der anmodes om i
beslutningen, viser tabellen hele den fortjeneste, der er genereret af Eurosystemet
via SMP fra 2010 og indtil programmets endelige udlgb med en specifik opdeling pr.
land, der har veeret genstand for opkgb under SMP (Irland, Graekenland, Spanien,
Italien og Portugal). Det er vigtigt at minde om, at SMP blev udarbejdet med det
formal at sikre dybde og likviditet i dysfunktionelle segmenter af markederne for
geeldsinstrumenter og at genskabe en pengepolitisk transmissionsmekanisme, som
fungerer hensigtsmaessigt. Opkabene blev saledes foretaget i de
markedssegmenter, der blev anset for at veere dysfunktionelle. APP-programmet har
derimod til formal at give yderligere pengepolitisk stimulus til gkonomien pa et
tidspunkt, hvor renterne er teet pa deres nedre greense. Forskellen mellem disse
formal afspejles ogsa deri, at SMP blev udarbejdet til at vaere neutralt, for sa vidt
angar tilfarsel af centralbanklikviditet, og finde sted via likviditetsopsugende
operationer.®! Endelig mindes der om, at SMP ophgrte efter Styrelsesradets
beslutning af 6. september 2012 om direkte monetaere transaktioner (OMT), og at
Eurosystemets OMT'er pa de sekundaere obligationsmarkeder havde til formal at
bevare en hensigtsmaessig pengepolitisk transmission og bevare ensartetheden i
pengepolitikken.*” For s& vidt ang&r anmodningen om at offentliggare
nettorenteindteegterne fra obligationsbeholdningerne i portefgljer under aftalen om
finansielle nettoaktiver, har ECB allerede bemeerket, at dette er et nationalt
anliggende, som falder uden for ECB's kompetenceomrade, og at det er de nationale
centralbanker, der bgr kontaktes, hvis man gnsker yderligere oplysninger om dette
emne.*

Eurosystemets samlede SMP-beholdninger fordelt efter udstederland og dertil
knyttede indteegter og forventede indteegter

(mia. euro)
Forventede indtaegter fra
Nominelt belgb pr. 31. Bogfart veerdi pr. 31. Indteegter fra 2010 2018 og indtil
Udstederland december 2018 december 2018 til 2017 programmets udlgb

Irland 58 57 4,6 1,0
Greekenland 8,3 7,8 15,7 2,1

Spanien 14,2 14,2 9,4 2,1

Italien 40,7 40,2 24,4 55

Portugal 53 5,3 71 0,8

lalt 74,3 73,1 61,1 11,5

For sa vidt angar Transparency Internationals anbefalinger, som tages op i
beslutningen, ser ECB med tilfredshed pa dialogen med interessenter som fx
Transparency International, som bidrager til at beskytte og styrke
uafheengighed, gennemsigtighed, ansvarlighed og integritet. Adskillige af de

%L For at likviditetsforholdene ikke skulle blive bergrt af programmet, absorberede Eurosystemet den

likviditet igen, der blev stillet til radighed via SMP ved brug af ugentlige likviditetsopsugende
operationer frem til juni 2014. Den 5. juni 2014 indstillede ECB de ugentlige finjusterende operationer,
som steriliserede den likviditet, der blevet tilfgrt under programmet, og den sidste operation fandt sted
10. juni 2014.

Se "Technical features of Outright Monetary Transactions", ECB, 6. september 2012.
Se Mario Draghis svar af 27. november 2018 pa et spgrgsmal fra MEP Nikolaos Chountis.
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anbefalinger, som Transparency International fremsatte i sin rapport "Two Sides of
the Same Coin?" er blevet fulgt. Mandatet for ECB's revisionsudvalg er blevet
revideret for at give mulighed for en yderligere diversificering af dets medlemmer,
mens den faelles adfeerdskodeks for hgijtstdende embedsmaend i ECB, der har veeret
i kraft siden januar 2019, har styrket reglerne for aktiviteter efter fratreedelse,
herunder afkglingsperioder, og har indfart forpligtelsen til at offentliggare erklaeringer
om finansielle interesser.* For visse anbefalinger, fx om indfarelse af en offentlig
whistleblowerordning, er arbejdet i gang i gjeblikket. For sa vidt angar ECB's rolle i
finansielle stgtteprogrammer for lande i euroomradet, har ECB deltaget i dem i
overensstemmelse med den retlige ramme. Saerlig har Europa-Kommissionen i
samarbejde med ECB faet tildelt opgaverne at vurdere ansggninger om
stabilitetsstatte, forhandle et aftalememorandum med de naermere betingelser
knyttet til den ydede finansielle statte, og overvage opfyldelsen af de betingelser, der
er knyttet til den finansielle statte. | tidens Igb har ECB besluttet at aendre fokus for
sin rolle til arbejdet med finansielle og makrokritiske spgrgsmal, herunder spgrgsmal
med forbindelse til reformer af den finansielle sektor, makrogkonomiske
fremskrivninger, overordnede finanspolitiske mal og holdbarhed samt
finansieringsbehov.>*

3 Se ECB's websted.

% Se Den Europeeiske Centralbanks udtalelse af 11. april 2018 om et forslag til en forordning om

oprettelse af Den Europaeiske Monetaere Fond (CON/2018/20). Se ogsad ECON-hgringen, der fandt
sted 24. september 2018.
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