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Feedback painput givet som en del
af Europa-Parlamentets beslutning
om ECB's arsberetning 2018

ECB's neestformand forelagde ECB's arsberetning 2018 pa et seerligt mgde i
Europa-Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg 1. april 2019." Den 11. februar 2020
deltog ECB's formand i Parlamentets plenardebat om &rsberetningen.” Dagen efter
vedtog Parlamentet beslutningen om ECB's arsberetning 2018 (herefter benaevnt
"beslutningen”).®

Samtidig med at ECB's arsberetning 2019 overdrages til Europa-Parlamentet, giver
ECB feedback pa det input, som Europa-Parlamentet har givet i beslutningen.*
Denne feedback offentliggares i overensstemmelse med den praksis, som blev
indfert i 2016 p& Europa-Parlamentets opfordring.® Dette illustrerer, at ECB efterlever
sine forpligtelser med hensyn til ansvarlighed, og gar videre end blot at opfylde
kravene i traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade (TEUF).

Udbruddet af coronavirus-(covid-19)-pandemien i begyndelsen af 2020, dens
betydelige indvirkning pa gkonomien og ECB's ekstraordinzere foranstaltninger som
reaktion p& denne ngdsituation® har i en vis udstraekning pavirket ECB's reaktion p&
de spgrgsmal, som Europa-Parlamentet har taget op. Denne feedback saetter
imidlertid primeert fokus p& ECB's aktiviteter i 2019, hvilket svarer til den tidshorisont,
som ECB's arsberetning for 2019 daekker.”

ECB's pengepolitik

Effektiviteten af ECB's foranstaltninger og deres ikke-tilsigtede
virkninger

| beslutningen draftes effektiviteten af ECB's pengepolitiske foranstaltninger, deres
indvirkning pa finansieringsforholdene i euroomradet og deres ikke-tilsigtede
virkninger i punkt 9, 13, 14, 16-18 og 24. | beslutningens punkt 4-5 og 17 bemeerkes

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

Denne feedback daekker ikke de spgrgsmal, som er taget op i Europa-Parlamentets beslutning
vedrgrende bankunionen. Disse spgrgsmal drgftes i Arsrapport om ECB's tilsynsvirksomhed.
Feedback pa beslutningen om bankunionen bliver offentliggjort senere i ar.

Se punkt 23 i Europa-Parlamentets beslutning af 25. februar 2016 om Den Europeeiske Centralbanks
arsberetning 2014 (findes pa Europa-Parlamentets websted).

Se pressemeddelelserne pd ECB's websted, som blev offentliggjort 12. marts 2020, 18. marts 2020,
7. april 2020 og 22. april 2020.

Skeeringsdatoen for denne feedback er den 27. april 2020.
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det, at der er behov for en stgttende finanspolitik og for andre politikker, som kan
bidrage til at styrke veekstpotentialet pa langt sigt og understatte den samlede
efterspgrgsel og reducere sarbarheder.

Det er ECB's opfattelse, at de pengepolitiske foranstaltninger har bidraget til
en veesentlig forbedring af de finansielle forhold for virksomheder og
husholdninger og en stigning i den gkonomiske aktivitet og inflationen. Tages
alle de foranstaltninger, som ECB har truffet mellem midten af 2014 og 2019, i
betragtning, skannes den samlede effekt p& vaeksten i realt BNP i euroomradet at
have vaeret mellem 2,5 og 3,0 procentpoint sammenlagt i perioden.®
Foranstaltningernes bidrag til den arlige inflationsrate har veeret mellem en tredjedel
og et halvt procentpoint pr. &r i samme periode.® En hgjere gkonomisk vaekst pa
mellemlangt sigt som fglge af ECB's pengepolitiske foranstaltninger kommer langt de
fleste af euroomradets husholdninger og virksomheder til gavn.

Det er ECB's holdning, at de lave nominelle renter i euroomradet ikke
udelukkende afspejler gennemfgrelsen af pengepolitikken. Realrenten har veeret
faldende i flere artier i bAde Europa og pa verdensplan, og den har holdt sig pa et
meget lavt — eller endog negativt — niveau siden den globale finansielle krise. En
raekke estimater, herunder ogsa ECB's, tyder pa et lignende mgnster for de naturlige
realrenter og realrenternes ligevaegtsniveau.'® Der er angivet flere faktorer som
forklaring pa denne tendens, herunder udviklingen i de mere strukturelle faktorer, fx
demografi, produktivitet og stigende ubalancer mellem den globale efterspgargsel
efter og det globale udbud af sikre aktiver, samt mere konjunkturbestemte faktorer, fx
det vedvarende nedgearingspres, som starten af den globale finansielle krise farte
med sig.

ECB overvager de potentielle ikke-tilsigtede virkninger af de ukonventionelle
pengepolitiske foranstaltninger, der tages op i beslutningen. Hidtil synes det
som om, de har veeret begraensede, men de kan forventes at stige, i takt med
at intensiteten og varigheden af de ukonventionelle foranstaltninger gges. For
at gge effektiviteten af ECB's pengepolitiske foranstaltninger, er det ngdvendigt, at
ugnskede virkninger bekeempes af andre politikomrader. Eksempelvis er det
nadvendigt at imagdega risici for den finansielle stabilitet i forbindelse med aktiver,
som er vurderet for hgjt, med passende makro- og mikroprudentielle tiltag malrettet
mod forskellige finansielle institutioner. ECB overvager lgbende, om disse
foranstaltninger er tilstraekkelige, sammen med Det Europeeiske Udvalg for
Systemiske Risici (ESRB), og tager samtidig hgjde for effekten af coronakrisen.

Der var en robust stigning i boligpriserne i euroomradet indtil udgangen af
2019, og enkelte steder var priserne overvurderede. Der er imidlertid ikke tegn
pé en kreditbaseret boligboble. Forholdet mellem husholdningernes geeld og BNP

Se Rostagno, M. et al., "A tale of two decades: the ECB's monetary policy at 20", Working Paper
Series, nr. 2346, ECB, Frankfurt am Main, december 2019.

Se Hartmann, P., & Smets, F. (2018), "The European Central Bank's Monetary Policy during Its First 20
Years", Brookings Papers on Economic Activity 2018(2018), s. 1-146.

Se fx Brand, C., Bielecki, M. og Penalver, A. (red.), (2018), "The natural rate of interest: estimates,
drivers, and challenges to monetary policy", ECB Occasional Paper Series, nr. 217, Frankfurt am Main,
december 2018.
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har veeret stabilt, men det er stadig et godt stykke under niveauet far den globale
finansielle krise. Der er dog forskellige risici i tilknytning til boligmarkedet i de
forskellige lande, hvilket skyldes andre landespecifikke efterspgrgsels- og
udbudsfaktorer. ECB overvager til stadighed risici pd ejendomsmarkedet som en del
af sine opgaver med at opretholde finansiel stabilitet og har bidraget til ESRB's
arbejde. ESRB papegede for nylig, at der er en reekke EU-lande med sarbarheder i
boligsektoren p& mellemlangt sigt.'* Sarbarhederne p& euroomradets boligmarkeder
reevalueres i gjeblikket i lyset af coronakrisen.

ECB erkender, at de ukonventionelle pengepolitiske tiltag kan pavirke
bankernes rentabilitet, men bemeerker, at pengepolitikkens samlede effekt pa
bankernes rentabilitet er blevet afbgdet. Banker, der primeert finansierer sig selv
med kundeindlan (hvilket mange sma banker typisk gar), kan vaere saerligt
pavirkede, idet deres nettorentemargin ofte er mere fglsom over for lave renter. Nar
det er sagt, far disse banker typisk en betydelig fordel af en gget efterspeargsel efter
lan og en bedre kreditkvalitet som falge af den positive effekt af ECB's pengepolitik
pa den gkonomiske vaekst. ECB har endvidere indfart et todelt system til forrentning
af overskydende likviditetsbeholdninger, som skal understgtte den bankbaserede
transmission af pengepolitikken. Udformningen af systemet — med fradrag baseret
pa reservekravet — indebzerer, at jo mere bankerne ger brug af detailindskud, jo
mere drager de fordel af det.

ECB erkender —som det fremhaeves i beslutningen — at de lave renter har lagt
et vist pres pé forsikringsselskabers og pensionskassers rentabilitet og
solvens, men bemaerker ogséa den positive effekt pa ikke-finansielle selskabers
og husholdningers finansieringsforhold. | takt med at obligationsrenterne er
faldet, er forsikringsselskabers og pensionskassers investeringsindkomst ogsa
faldet. Mange af disse institutioner — og isaer dem, der seelger produkter med et
garanteret mindsteafkast — vil forsgge at kompensere for et sadant fald i
rentabiliteten ved at sgge efter afkast i mere risikobetonede og mindre likvide aktiver.
P& denne made hjeelper sektoren med at lempe finansieringsforholdene i
virksomhedssektoren.'> ECB overvager ngije effekten af de lave renter p&
forsikringsselskaber og pensionskasser, som i hgj grad afheenger af den enkelte
institutions forretningsmodel og balancestruktur.

ECB's programmer til opkgb af aktiver og refinansieringstransaktioner mod
sikkerhed er udformede under behgrigt hensyn til risikostyringsaspekter. Der
anvendes bl.a. risikostyringsrammer til at mindske og ngje overvage risici, herunder
finansielle risici. Disse rammer bidrager ogsa til, at ECB kan opfylde
malsaetningerne.

ECB er enig med beslutningen, for sa vidt angar behovet for, at andre
politikomrader treeffer mere malrettede foranstaltninger til at understgtte

' Se ESRB's rapport "Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries” og

"Follow-up report on the countries that received ESRB warnings in 2016 on medium-term vulnerabilities
in the residential real estate sector", september 2019. De landespecifikke advarsler findes pd ESRB's
websted.

2 5e "Non-bank financial sector", Financial Stability Review, ECB, Frankfurt am Main, november 2019.
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effektiviteten af ECB's pengepolitiske foranstaltninger. ECB traeffer de
ngdvendige pengepolitiske foranstaltninger for at fastholde prisstabilitet i
euroomradet. Der er imidlertid behov for en mere aktiv finanspolitik. Dette gzelder
isaer p& nuveerende tidspunkt, hvor renterne er lave. Det er desuden ngdvendigt, at
nogle lande i euroomradet fremskynder strukturreformer, som gger produktiviteten
og vaekstpotentialet og nedbringer den strukturelle arbejdslgshed og gger
modstandskraften.

ECB er enig med beslutningen, for sa vidt angar de sma og mellemstore
virksomheders (SMV'ers) helt afggrende betydning, og vil fortsat veere
opmaerksom pa disse virksomheders finansieringsbehov. ECB er bekendt med,
at SMV'erne udger starstedelen af euroomradets virksomheder, og at de star for en
stor del af omsaetningen og beskaeftigelsen i euroomradet. De seneste ti ar har ECB
forsggt at opna en preecis vurdering af de finansieringsforhold, som SMV'erne er
konfronteret med, ved hjeelp af SAFE-undersggelserne®® af virksomhedernes
adgang til finansiering, som er indgdet i grundlaget for beslutningstagningen. |
udformningen af de pengepolitiske foranstaltninger har ECB ogsa taget hgjde for
SMV'ernes store afheengighed af bankfinansiering, uden at der samtidig blev set bort
fra forholdene for SMV'ernes markedsbaserede finansiering.

I denne sammenhaeng har ECB's pengepolitiske foranstaltninger de senere ar
bidraget til at mindske SMV'ernes finansielle vanskeligheder og forbedre deres
modstandskraft over for finansielle stgd. For s vidt angar bankernes udlan har
foranstaltninger til at styrke udviklingen i langivningen — fx (malrettede) langfristede
markedsoperationer — spillet en vigtig rolle med hensyn til at fastholde SMV'ernes
adgang til finansiering og styre de deltagende bankers pengepolitiske stimulus i
retning af lntagere i den private sektor.™* For s vidt ang&r den markedsbaserede
finansiering gav programmet til opkgb af virksomhedsobligationer (CSPP) en lang
reekke virksomheder i euroomradet, herunder SMV'erne, gunstige forhold.
Resultaterne af SAFE tyder pd, at CSPP bidrog til at gge SMV'ernes adgang til
banklan. Store virksomheder benyttede sig i stigende grad af udstedelse af
geeldsinstrumenter. Derfor kanaliserede bankerne en stgrre del af deres udlan i
retning af mindre virksomheder. Dette viser samspillet mellem de pengepolitiske
foranstaltninger, og hvordan de kan supplere hinanden.'® ECB's foranstaltninger
bidrog derfor til at mindske procentdelen af SMV'er med finansielle vanskeligheder,
der ifglge SAFE faldt fra omkring 18 pct. i perioden 2009-12 til ca. 8 pct. i perioden
mellem 2016 og september 2019."° Tilsvarende var procentdelen af SMV'er i
euroomradet, der indberettede, at de havde store vanskeligheder ved at fare

13 se ECB's websted.

4 Dette geelder iszer banker i lande i euroomrédet, som farhen blev anset som sarbare. Naermere

oplysninger findes i boksen med titlen "Impact of the ECB's non-standard measures on financing
conditions: taking stock of recent evidence", Economic Bulletin, 2. udgave 2, ECB, Frankfurt am Main,
2017.

Neermere om effekten af CSPP og TLTRO'er pa ikke-finansielle virksomheder i Spanien findes i
Arce, O., Gimeno, R.,and Mayordomo S. "Making room for the needy: the credit reallocation effects of
the ECB's corporate QE", Working Papers, nr. 1743, Banco de Espafia, 2017.

Naermere oplysninger om effekten af andre foranstaltninger, fx Outright Monetary Transactions (OMT-
programmet), findes i Ferrando, A., Popov A. og Udell G. F (2017), "Sovereign stress and SMESs'
access to finance: Evidence from the ECB's SAFE survey", Journal of Banking and Finance, Vol. 81,
2017, s. 65-80.
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virksomheden videre og servicere deres geeld, faldet fra 14 pct. i 2012 til 3 pct. i
2. halvar 20109.

Selvom der er sket en betydelig forbedring af SMV'ernes finansieringsforhold
de senere ar, er ECB klar over, at der fortsat er en reekke store udfordringer.
ECB overvager ogsa ngje SMV'ernes finansieringsforhold i lyset af de gkonomiske
konsekvenser af coronaepidemien og vil ikke tolerere en eventuel risiko for, at
transmissionen af pengepolitikken ikke ogsa sker gnidningslgst via denne kanal.

Programmet til opkab af virksomhedsobligationer og
gennemfgrelsen af pengepolitikken

Spergsmal i tilknytning til gennemfgrelsen af pengepolitikken draftes i punkt 15 og
36. Punkt 36 i beslutningen omhandler specifikt CSPP.

Opkgb under ECB's program til opkgb af aktiver (APP) kan fortseette i nogen
tid inden for rammerne af det nuveerende program. APP, herunder den
midlertidige ramme for yderligere nettoopkab pa 120 mia. euro, der blev annonceret i
marts 2020, vil blive gennemfart i fuld overensstemmelse med fastsatte principper
med yderligere fleksibilitet i forhold til den midlertidige ramme.*’ Den yderligere
midlertidige ramme pa 750 mia. euro under opkgbsprogrammet p& foranledning af
den pandemiske ngdsituation (PEPP)"® er adskilt fra og kommer ud over
nettoopkgbene under APP. PEPP er udformet fleksibelt med henblik pd malrettet at
imgdega den szerlige situation, der er opstaet som falge af coronaudbruddet.
Programmet muligger udsving i fordelingen af opkgbsstramme over tid, pa tveers af
aktivklasser og mellem jurisdiktioner.

Hvad angar spgrgsmalene om gennemsigtighed, som bliver taget op i
beslutningen, offentligger ECB regelmeessigt et veeld af information om alle
sine opkgbsprogrammer. For yderligere at gge gennemsigtigheden inden for det
tredje program til opkgb af seerligt deekkede obligationer (CBPP3) og programmet til
opkgb af asset-backed securities (ABSPP) offentliggjorde ECB aggregerede
beholdningsstatistikker for disse programmer i Economic Bulletin fra marts 2019.
De aggregerede data angiver fordelingen af CBPP3-beholdninger efter bade
landerisiko og rating. ABSPP-data indeholder en opdeling af beholdningerne efter
landerisiko, kreditvurdering og sikkerhedsstillelsestype.? Lige siden disse data farst
blev offentliggjort, har ECB offentliggjort opdateringer sammen med den halvarlige
offentligg@relse af aggregerede beholdningsstatistikker for CSPP. Offentligggrelsen
af disse yderligere oplysninger har gjort det lettere for offentligheden at forsta,

17 Se pressemeddelelsen p& ECB's websted, som blev offentliggjort 12. marts 2020.

8 Se pressemeddelelsen p& ECB's websted, som blev offentliggjort 18. marts 2020.

1 se hoksen 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, Frankfurt am Main, ECB, 2019.

2 Information om de aggregerede CBPP3- og ABSPP-beholdninger findes i afsnittet "Asset purchase

programmes" p& ECB's websted. | afsnittet findes ogsa en fordeling af CBPP3-beholdningerne efter
rating og landerisiko og ABSPP-beholdninger efter rating, landerisiko og sikkerhedsstillelsestype,
begge pa halvarlig basis.
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hvordan programmerne implementeres, samtidig med at der sikres en effektiv
gennemfgrelse af pengepolitikken. Offentligggrelsen af mere detaljerede data om
veerdipapirbeholdningerne under ABSPP og CBPP3 kunne undergrave formalet med
disse programmer. Saledes er den ngjagtige sammensaetning af ABSPP og CBPP3,
for s& vidt angar de enkelte veerdipapirer eller ISIN-koder (international securities
identification numbers), ikke blevet oplyst, da offentligheden kan opfatte fraveeret af
visse ISIN-koder i beholdningerne som en differentiator mellem gkonomisk
velfunderede og forholdsvis svagere udstedere og initiativtagere, selvom der kan
veere andre grunde til dette. Det bgr bemaerkes, at mange af veerdipapirerne under
CBPP3 og ABSPP, i modsaetning til CSPP, udstedes af og/eller hidrgrer fra
kreditinstitutter i euroomradet, som er de primeere modparter for ECB's
pengepolitiske operationer. Offentliggarelsen af sa detaljeret information kan derfor
fare til markedsfragmentering og underminere de lige konkurrencevilkar for
udstedere og initiativtagere, hvilket ville skade ECB's mal om at minimere den effekt,
som implementeringen af opkgbsprogrammerne har pa de relevante markeders
funktion.

ECB hilser den positive gkonomiske og finansielle udvikling i Greekenland i
lgbet af 2019 meget velkommen. Belanbarheden af de greeske obligationer er
genstand for en afgarelse i Styrelsesradet, som blev baseret pa en raekke hensyn,
herunder risikostyring. Selvom veerdipapirer udstedt af den offentlige sektor i
Graekenland ikke hidtil er opkgbt under opkgbsprogrammet inden for den offentlige
sektor (PSPP), har ECB's lempelige pengepolitik bidraget til en veesentlig lempelse
af finansieringsforholdene i Graekenland, hvilket fremgér af bankernes lave
udlansrenter til greeske husholdninger og ikke-finansielle virksomheder. Ydermere er
der givet dispensation til, at omseettelige geeldsinstrumenter udstedt af den graeske
stat kan anvendes under PEPP.** Dispensationen blev givet i lyset af bade den uro
pa markederne, der har kunnet iagttages i sammenhzaeng med coronakrisen, og den
kendsgerning, at der for tiden er en foraget overvagningsproces pa plads for
Graekenland. Der har ogsa veeret en positiv udvikling i den greeske realgkonomi og
pa de finansielle markeder et stykke tid inden udbruddet af coronavirus. Som led i
Styrelsesradets seneste pakke med midlertidige foranstaltninger til at lempe
kriterierne for sikkerhedsstillelse® er der givet dispensation til midlertidigt at
acceptere graeske statsobligationer som sikkerhed i Eurosystemets
kreditoperationer.

Gennemgang af den pengepolitiske strategi

Punkt 34 i beslutningen omhandler ECB's gennemgang af rammerne for
pengepolitikken og indeholder en opfordring til, at der afholdes en offentlig haring
som led i denne proces.

2L se pressemeddelelsen p& ECB's websted, som blev offentliggjort 18. marts 2020.

2 ge pressemeddelelsen p& ECB's websted, som blev offentliggjort 7. april 2020.
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| januar 2020 iveerksatte ECB en gennemgang at den pengepolitiske strategi.?®

Fokus for gennemgangen vil for en stor dels vedkommende blive den kvantitative
formulering af prisstabilitet og de fremgangsmader og instrumenter, der anvendes til
at opnd prisstabilitet. Ved gennemgangen vil der desuden blive taget hgjde for,
hvordan andre hensyn, fx finansiel stabilitet, beskeeftigelsen og miljgmaessig
baeredygtighed kan veere relevante for at opfylde ECB's mandat. Gennemgangen vil
ogsa omfatte en vurdering af ECB's kommunikation om pengepolitikken og den
brede offentligheds kendskab til ECB. Pa grund af coronakrisen er tidsplanen for
gennemgangen blevet forleenget til midten af 2021.%*

Som der opfordres til i beslutningen, vil gennemgangen af den pengepolitiske
strategi ske i et samspil med den europeeiske offentlighed. Ud over den
regelmaessige udveksling af synspunkter med medlemmer af Europa-Parlamentet
om alle aspekter af gennemgangen, har ECB ogsa bedt om idéer og holdninger fra
en lang reekke interessenter, herunder borgere, akademikere, brancheorganisationer
og civilsamfundsorganisationer i forbindelse med ECB's seerlige lyttearrangementer
— "ECB Listens" — og via en ny onlineportal — "ECB Listens Portal". *° Resultaterne af
disse aktiviteter — og de nationale centralbankers aktiviteter i hele euroomradet — vil
indga i draftelserne under gennemgangen af den pengepolitiske strategi.

Spargsmal i relation til skridt over for klimaforandringer og gren
finansiering

| punkt 19, 21, 22 og 23 drgftes ECB's rolle i relation til skridt over for
klimaforandringer.

Klimaforandringer er en stor global udfordring, som kreever handling fra alle
offentlige og private institutioner. Inden for sit mandat bidrager ECB aktivt til at
imgdega denne udfordring. ECB fremhaever den meget vigtige rolle, som
regeringerne spiller, bl.a. gennem deres internationale samarbejde, med hensyn til at
udforme og gennemfare passende politikker til at modvirke klimaforandringer. De
politiske myndigheder har en lang raekke politiske muligheder til radighed til at tackle
klimaforandringer, herunder CO2-prissaetning gennem finanspolitiske
foranstaltninger. Centralbankerne kan inden for deres mandat understgtte og
supplere den kollektive indsats fra regeringernes side ved at fokusere pa deres
kompetenceomrader.

ECB vil som led i gennemgangen af den pengepolitiske strategi undersgge
effekten af klimaforandringerne i relation til pengepolitikken. Miljgmaessig
baeredygtighed er et af de andre hensyn, der vil blive taget hgjde for i forbindelse
med gennemgangen. *° | denne sammenhaeng vil ECB naermere undersgge de risici,

3 ge pressemeddelelsen p& ECB's websted, som blev offentliggjort 23. januar 2020.

2 se pressemeddelelsen p& ECB's websted, som blev offentliggjort 2. april 2020.

% se ECB's websted.

% ge pressemeddelelsen p& ECB's websted, som blev offentliggjort 23. januar 2020.
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som klimaforandringerne udger for pengepolitikken, og hvordan klimahensyn kan
indga i Eurosystemets pengepolitiske rammer.

For sa vidt angar spgrgsmalet om ECB's opkgb af virksomhedsobligationer,
der tages op i beslutningen, bemaerker ECB, at CSPP-beholdningerne, i
henhold til princippet om markedsneutralitet, udgeres af teet pa 20 pct. af de
godkendte grgnne obligationer. ECB bidrager derfor allerede til overgangen til
en lavemissionsgkonomi. Sigtet med APP er at understgtte en vedvarende
inflationsudvikling, der er i overensstemmelse med ECB's primaere méalsaetning om
prisstabilitet. Derfor er godkendelseskriterierne for APP med vilje defineret bredt for
at stille en bred vifte af vaerdipapirer, som er godkendt til opkgab, til radighed.
Hensigten hermed er at opna den bredest mulige effekt og undga forvridninger inden
for konkrete markedssegmenter.?’ Et studie, som ECB offentliggjorde i Economic
Bulletin fra november 2018 viste, at udstedelsen af granne obligationer i hgj grad
er koncentreret i CO2-intensive sektorer, fx forsyningsvirksomheder, infrastruktur,
transport og byggeri. Virksomheder inden for disse sektorer udsteder granne
obligationer til at finansiere indfgrelsen af mere effektive teknologier, mindske deres
CO2-fodaftryk og orientere deres energiportefgljer mod vedvarende ressourcer.

ECB er ogsa ved at undersgge, hvordan klimarelaterede risici kan indarbejdes
i rammerne for tilsynet. P& det mikroprudentielle plan arbejder ECB Banktilsyn pa
en vejledning, som fastseetter de tilsynsmaessige forventninger til handteringen og
offentligg@relsen af klimarelaterede risici og miljgrisici. Det er planen at sende
vejledningen i offentlig hgring i 1. halvar 2020. P& makroprudentielt plan er ECB ved
at udarbejde en ramme for overvagningen af klimarelaterede systemiske risici og en
top-down makroprudentiel stresstest.

ECB er involveret i forskellige europaeiske og internationale initiativer,
herunder Network for Greening the Financial System (NGFS). ECB bidrager
aktivt til det arbejde i tilkknytning til klimarisici, som flere internationale
standardiseringsorganer udfgrer, herunder Financial Stability Board og
Baselkomitéen for Banktilsyn. P4 EU-niveau kunne ECB tilslutte sig Europa-
Kommissionens handlingsplan for finansiering af baeredygtig veekst, der er et vigtigt
skridt i retning af at integrere baeredygtighed i den finansielle beslutningstagning.
ECB stgttede desuden aktivt forslaget om at udarbejde en faelles EU-taksonomi over
baeredygtige aktiver som et vigtigt skridt til at opskalere gren finansiering. ECB gav i
sin egenskab af medlem af Europa-Kommissionens tekniske ekspertgruppe om
baeredygtig finansiering analytisk input og teknisk stgtte til vurderingen af den
gkonomiske effekt af EU's klassificeringssystem ("taksonomi") til beeredygtige
aktiviteter.?

2" se ogsa brev fra ECB's formand til Paul Tang og Neena Gill, medlemmer af Europa-Parlamentet, om

pengepolitik, 20. december 2019, og brev fra ECB's formand til Ernest Urtasun, medlem af Europa-
Parlamentet, om pengepolitik, 21. november 2019.

% Se boksen med titlen "Purchases of green bonds under the Eurosystem's asset purchase programme”,

Economic Bulletin, 7. udgave, ECB, Frankfurt am Main, 2018.

% se den endelige rapport fra den tekniske ekspertgruppe vedrarende baeredygtig finansiering, marts

2020.
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ECB er ogsa ved at undersgge, hvordan hensynet til klimaforandringer i hgjere
grad kan inddrages i ECB's egne operationer. ECB forfglger allerede en
beeredygtig investeringspolitik pa baggrund af en selektiv udelukkelsesliste, for sa
vidt angar portefgljen for medarbejdernes pensionsfond. Fondens
investeringsforvaltere, der begge har tilsluttet sig FN's principper for ansvarlige
investeringer (UN-PRI), skal anvende retningslinjer for delegation af
stemmeafgivningen, som omfatter miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige
hensyn. ECB har ogsa besluttet at erstatte ECB's pensionsfondes aktiebenchmarks
med tilsvarende lavemissionsbenchmarks. Hvad angéar egenportefgljen, er ECB ved
at undersgge, hvorvidt og hvordan det er muligt at integrere klimarelaterede hensyn.
ECB har besluttet som et farste skridt at sge beholdningerne af granne obligationer i
portefgljen, under forbehold af tilgaengelighed og markedslikviditet. Som led i ECB's
opkgbsprogram — og i henhold til princippet om markedsneutralitet — har ECB opkgbt
og fortseetter med at opkgbe grgnne obligationer.

ECB er ogsa ved at gge den analytiske kapacitet og forskningskapaciteten, for
sd vidt angér klimaforandringer. ECB er fx ved at tage skridt til at sikre, at der
tages hgijde for klimaforandringer i forbindelse med ECB's makrogkonomiske
modeller, prognosemetoder, risikovurderinger og stresstestscenarier og -modeller.
Forskning udfgrt af ECB har fx vurderet, hvor stor en rolle henholdsvis aktie- og
bankbaseret finansiering spiller med hensyn til at fremme grgn innovation.*

Euroens internationale rolle og en udbygning af @MU'en, herunder
bankunionen og kapitalmarkedsunionen, og spgrgsmal vedrarende
den finansielle arkitektur i EU

| punkt 7 understreges behovet for en uddybning af @MU'en som en strukturel
betingelse for at styrke euroens rolle. Punkt 33 omhandler specifikt euroens
internationale rolle. Da det ikke var hensigten med beslutningen at drgfte ECB's
tilsynsopgaver, drgftes der i punkt 25-28 og 37 spgrgsmal i relation til bankunionen,
kapitalmarkedsunionen og den finansielle arkitektur i EU, herunder om
forberedelserne til brexit og indfgrelsen af referencerenten for de korte eurorenter
(ESTR).

For sa vidt angar euroens internationale rolle, gentager ECB, at det primeaert er
en mere udbygget og fuldsteendig @MU, isaer gennem fremme af
kapitalmarkedsunionen i sammenhang med sunde gkonomiske politikker i
euroomréadet, der ger euroen attraktiv globalt.® Faerdiggerelsen af bankunionen
vil give euroomradet mere modstandskraft, mens dybere og bedre forbundne
europaeiske kapitalmarkeder som fglge af fremskridt i retning af en
kapitalmarkedsunion vil bidrage til at gare de finansielle markeder dybere og mere
likvide. Dette vil til gengeeld indirekte stgtte den internationale anvendelse af euroen

30 3f. "Finance and decarbonisation: why equity markets do it better”, Research Bulletin, nr. 64, ECB,

Frankfurt am Main, november 2019.

81 se "The international role of the euro”, ECB, Frankfurt am Main, juni 2019.
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som international valuta til investering, finansiering og betalinger. ECB understreger
fortsat behovet for yderligere bestraebelser pa at fuldfare @MU'en.*

ECB er enig i beslutningens opfordring til at feerdiggere bankunionen hurtigst
muligt. ECB stgtter fortsat kraftigt feerdiggerelsen af bankunionen og anser
oprettelsen af en fuldt udbygget europaeisk indskudsgarantiordning for at vaere en
vigtig prioritet.

Hvad angar beslutningens fokus pa at respektere kooperative og gensidige
bankers driftsprincipper og mal, bemaerker ECB, at ECB fuldt ud respekterer
proportionalitetsprincippet under udgvelsen af tilsynsopgaverne. Et af ECB
Banktilsyns vigtigste mal er at sikre et ensartet tilsyn med kreditinstitutter i hele
bankunionen. Det betyder dog ikke, at ECB vedtager en standardmodel for tilsynet.
ECB respekterer fuldt ud proportionalitetsprincippet under udfgrelsen af
tilsynsopgaverne og behandler ikke bankerne forskelligt pa grundlag af deres
driftsmodel, for sa vidt som de overholder banklovgivningen.

ECB er ogsa enig i opfordringen til at fremskynde
kapitalmarkedsunionsprojektet og er fortaler for en vaesentlig uddybning af
kapitalmarkedsunionen, som er tilstraekkeligt ambitigs og rettidig, og som
tager hensyn til eventuelle justeringsbehov, som fglger af coronakrisen. ECB
har konsekvent opfordret til, at EU-institutionerne og medlemslandene traeffer de
ngdvendige foranstaltninger til at fuldfgre kapitalmarkedsunionen, og gentager sin
steerke statte til at etablere integrerede, velfungerende og innovative finansielle
markeder i EU. ECB imgdeser offentliggerelsen af de endelige anbefalinger fra
Europa-Kommissionens forum pa hgijt plan. Disse anbefalinger bar have et hgijt
ambitionsniveau og tage hgjde for de anbefalinger, der gives udtryk for i ECB's
nylige rapport om finansiel integration og struktur i euroomradet. *

Opfordringen til ECB om at fortseette sin forberedende indsats for at sikre
stabiliteten af EU's finansielle markeder i forbindelse med den britiske
udtraeden af EU er i trdd med ECB's holdning. Siden folkeafstemningen i 2016
har ECB ngje overvaget de risici for den gkonomiske og finansielle sektor, som er
knyttet til brexit.>* Brexit-relaterede risici kan stadig blive en realitet i Iabet af 2020
eller derefter, afheengig af fremskridtene i forhandlingerne. | marts 2019 aktiverede
ECB og Bank of England en valutaswapaftale, som vil mindske eventuelle kilder til
stress i det finansielle system.** Gennem hele brexit-processen har ECB opfordret
bankerne, bade offentligt og bilateralt, til at forberede sig pa alle mulige scenarier og
vurdere deres specifikke risikoprofil fra sag til sag.*® Den private sektor ma fortsat

% Se artiklen "The state of play regarding the deepening agenda for Economic and Monetary Union",

Economic Bulletin, 2. udgave, ECB, Frankfurt am Main, 2020.

3 Se "Financial Integration and Structure in the Euro Area”, ECB, Frankfurt am Main, marts 2020.

34 Se fx boksen med titlen "Assessing the risks to the euro area financial sector from a no-deal Brexit —

update following the extension of the UK's membership of the EU", Financial Stability Review, ECB,
Frankfurt am Main, maj 2019.

% se pressemeddelelsen offentliggjort pd ECB's websted.

% se fx diverse artikler om brexit i ECB's Supervision Newsletter: "Brexit: meeting supervisory

expectations”, februar 2019; "Brexit: stepping up preparations”, august 2019; "Brexit: operational risks
increases when banks delay action”, november 2019; "Brexit: time to move to post- Brexit business
models", februar 2020.
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forberede sig p& alle mulige udfald.®” Ved udgangen af overgangsperioden vil den
finansielle sektor have haft over fire ar til at forberede sig pa det kommende
vaesentlige regimeskifte. Bankerne i euroomradet og andre markedsdeltagere skal
bruge den resterende tid, til overgangsperioden udlgber, til at gennemfare deres
brexitplaner, sa de er forberedt til de nye forhold efter udlgbet af overgangsperioden.

Som reaktion p& anmodningen i beslutningen til at medtage en farste
vurdering af €STR, bemaerker ECB, at €STR har afspejlet markedsudviklingen
godt, siden den blev indfart i oktober 2019. €STR beregnes dagligt, i gjeblikket pa
grundlag af godkendte transaktioner for over 30 mia. euro, som indberettes af 50
rapporteringsenheder, og bgr gradvis erstatte Eonia (euro overnight index average)
ved udgangen af 2021. €STR har afspejlet markedsudviklingen godt, herunder
rentenedseettelsen i september 2019 (i pree-€STR-data). €STR anvendes i stigende
omfang af markedsdeltagerne ved kontant- og derivatmarkedstransaktioner. Til trods
for disse opmuntrende tegn er der behov for, at markedsdeltagerne opbygger
tilstreekkeligt likvide €STR-markeder. | forbindelse med den globale indsats for at
mindske den for store afhaengighed af interbankrenter (fx Euribor i euroomradet)
kunne en rente som €STR og rentestrukturer baseret pa den fungere som et
alternativ i kontrakter knyttet til Euribor og som alternativ til Euribor. ECB vil fortsat
rapportere om €STR.*®

Spargsmal vedrgrende betalinger, kryptoaktiver, finansiel teknologi
og cybersikkerhed

| beslutningen draftes spgrgsmal vedragrende betalinger i punkt 20 og 35 og
spgrgsmal vedrgrende kryptoaktiver, finansiel innovation og cybersikkerhed i punkt
29-32.

ECB hilser beslutningens fokus pad betydningen af at udvikle effektive og
uafheengige europeeiske betalingssystemer velkommen. ECB fremmer fortsat
det europeeiske betalingssystems funktion gennem fuld udrulning af straksbetalinger,
forbedringer af graenseoverskridende betalinger til og fra EU og statte til europaeiske
fintech-initiativer, der indfgrer betalingstjenester. Euro Retail Payments Board*®®, som
ECB er formand for, har arbejdet sammen med bade leverandarer og brugere om at
stgtte den videre udvikling af et integreret, innovativt og konkurrencedygtigt marked
for detailbetalinger i euro. Desuden har ECB's styrelsesrad genoptaget sin
detailbetalingsstrategi, som har til formal aktivt at stgtte markedsdrevne initiativer,
der arbejder pa at skabe en zegte faelleseuropaeisk lgsning for betalinger i
forretninger og e-handelsbetalinger. ECB har ogsa ngje overvaget de fremskridt,

%7 se seerafsnittet "Implications of Brexit for the EU financial landscape", Financial Integration and

Structure in the Euro Area, ECB, Frankfurt am Main, marts 2020.

% Se rapporter om €STR p& ECB's websted.

% Euro Retail Payments Board er et strategisk organ p& hgit plan, som har til opgave at fremme

integration, innovation og konkurrenceevnen for detailbetalinger i euro i EU. Det blev nedsat af ECB
19. december 2013 og erstattede SEPA-radet.
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som European Payments Initiative har gjort i retning af at n& Eurosystemets mal*® pa
dette omrade.

ECB ser med tilfredshed p4, at beslutningen papeger betydningen af kontanter
som betalingsmiddel. Kontanter er stadig det vigtigste betalingsmiddel for EU's
borgere*, og seddelomlgbet er fortsat staerkt stigende.*? Kontanter er et inklusivt
betalingsinstrument og har en vigtig funktion som betalingsinstrument i
ngdsituationer og som vaerdiopbevaringsmiddel.

Hvad angar beslutningens opfordring til at indrette et system til at fare tilsyn
med store transaktioner, henviser ECB til EU's nuveaerende
lovgivningsmaessige rammer for tilsyn med beveegelser af store maengder
kontanter ind i eller ud af EU.*® Tilsynet med, at reglerne i disse rammer
overholdes, omfatter fysisk kontrol udfgrt pA medlemslandenes omrade, herunder i
lufthavne, havne og andre steder ved EU's greenser. Ansvaret for tilsynet med
overholdelsen af EU-lovgivningen ligger hos medlemslandenes kompetente
myndigheder, ofte toldmyndighederne.

| EU's rammer for bekaempelse af hvidvask af penge og finansiering af
terrorisme fastseettes yderligere krav til transaktioner mellem fysiske og
juridiske enheder inden for EU. Nar sddanne transaktioner udfares ved hjzelp af
kreditinstitutter, finansielle institutioner (fx betalingsinstitutter og
investeringsselskaber) eller andre "forpligtede enheder" som defineret i
hvidvaskdirektivet** og de respektive nationale love, skal disse forpligtede enheder
overvage transaktionerne og i givet fald indberette mistaenkelige transaktioner til de
nationale finansielle efterretningsenheder. | denne forbindelse skal det understreges,
at i overensstemmelse med artikel 127 i TEUF omfatter ECB's mandat i henhold til
SSM-forordningen® kun tilsynet med kreditinstitutter. Overvagning og h&ndhaevelse
af, at kreditinstitutter (eller andre forpligtede enheder, som kan formidle
transaktioner) efterlever kravene i forbindelse med bekaempelse af hvidvask af
penge og finansiering af terrorisme samt efterforskning af skatteunddragelse er
udtrykkeligt udelukket fra ECB's mandat. Disse opgaver pahviler de nationale
myndigheder med ansvar for bekeempelse af hvidvask af penge og finansiering af

40 Disse mal omfatter: feelleseuropaeisk raekkevidde og kundeoplevelse, bekvemmelighed og

omkostningseffektivitet, sikkerhed og tryghed, europaeisk identitet og forvaltning samt global accept.

Se "The use of cash by households in the euro area", Occasional Paper Series, nr. 201, ECB, Frankfurt
am Main, november 2017.

41

42 e artiklen "Trends and developments in the use of euro cash over the past ten years", Economic

Bulletin, 6. udgave, ECB, Frankfurt am Main, 2018.

Denne ramme bestar hovedsageligt af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1889/2005
af 26. oktober 2005 om kontrol med likvide midler, der indfares til eller forlader Faellesskabet (EUT L
309 af 25.11.2005, s. 9) og Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2018/1672 af 23. oktober
2018 om kontrol med likvide midler, der fgres ind i eller ud af Unionen, og om opheevelse af forordning
(EF) nr. 1889/2005 (EUT L 284 af 12.11.2018, s. 6).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2015/849 af 20. maj 2015 om forebyggende
foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvask af penge eller finansiering af
terrorisme, om zendring af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 og om
opheevelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2005/60/EF samt Kommissionens direktiv
2006/70/EF (EUT L 141 af 5.6.2015, s. 73).

Radets forordning (EU) nr. 1024/2013 af 15. oktober 2013 om overdragelse af specifikke opgaver til
Den Europeeiske Centralbank i forbindelse med politikker vedrgrende tilsyn med kreditinstitutter
(EUT L 287 af 29.10.2013, s. 63).

43

44

45
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terrorisme og (de nationale) skattemyndigheder. Ikke desto mindre styrker ECB i
gjeblikket sin tilsynskapacitet for at sikre et hensigtsmaessigt samarbejde med de
nationale myndigheder med ansvar for bekeempelse af hvidvask af penge og
finansiering af terrorisme, s& ECB kan tage hensyn til de oplysninger, der modtages
fra dem i forbindelse med tilsynet. | princippet statter ECB ogsa yderligere
lovgivningsmaessige foranstaltninger til at styrke EU's institutionelle og
lovgivningsmaessige rammer for bekaeempelse af hvidvask af penge og finansiering af
terrorisme.

For s& vidt angéar opfordringen i beslutningen til at skeerpe overvagningen af
kryptoaktiver, bemaerker ECB, at ECB er aktivt involveret i europaeiske og
globale initiativer vedrgrende regulering af, tilsyn med og overvagning af
kryptoaktiver og stablecoinordninger.*® ECB overvéger og analyserer lgbende
udviklingen pa markedet for kryptoaktiver og de forbindelser, gennem hvilke risici
knyttet til kryptoaktiver kan overfgres til den finansielle sektor og gskonomien.*” ECB
er fortaler for en globalt koordineret tilgang til reguleringen af ordninger vedrgrende
kryptoaktiver og stablecoins i henhold til princippet om "samme forretning, samme
risiko, samme regler".*® ECB gennemgar i gjeblikket sine rammer for overvagning af
betalingsinstrumenter og -ordninger, saledes at alle betalingsinstrumenter og -
ordninger, som giver slutbrugere mulighed for at overfgre summer, er omfattet af
Eurosystemets tilsyn. Nar det drejer sig om tilsynet med e-pengeinstitutter, udbydere
af tienester vedrgrende virtuelle aktiver og andre forpligtede enheder, minder ECB
om, at det er de nationale kompetente myndigheder, der har ansvaret for denne
opgave.

Opfordringen i beslutningen til at sikre en passende balance mellem finansiel
innovation og finansiel stabilitet er i overensstemmelse med ECB's holdning.
Innovation og fintech giver bankerne, deres kunder, det finansielle system og
gkonomien i bredere forstand veesentlige fordele, men de medfgrer ogsa
udfordringer og risici. ECB har reageret ved at overvage og vurdere konsekvenserne
af fintech for finansiel stabilitet.*> Medmindre der indfgres tilstraekkelige
sikkerhedsforanstaltninger, kan stadig flere forbindelser mellem banker og fintech-
virksomheder betyde, at forstyrrelser i disse virksomheder kan fa systemiske falger
for det finansielle system. Ud over det arbejde, som ECB Banktilsyn udfarer,
bidrager ECB til arbejdet med fintech-relateret politik og finansiel stabilitet gennem

4 Disse omfatter pa EU-plan, Den Europzeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds taskforce om

virtuelle valutaer og initial coin offerings, Den Europeeiske Banktilsynsmyndigheds taskforce om
tilladelser, kvalificerede andele og erhvervelser og Europa-Kommissionens ekspertgruppe om
lovgivningsmeaessige hindringer for finansiel innovation og pa internationalt plan G7's arbejdsgruppe om
stablecoins, CPMI-JOSCO's feelles arbejdsgruppe om digital innovation og stdende politiske
arbejdsgruppe, Financial Stability Boards (FSB) arbejdsgruppe om lovgivningsmaessige spgrgsmal
vedrgrende stablecoins, FSB's netveerk for finansiel innovation og Baselkomitéen for Banktilsyns
taskforce om finansiel teknologi.

47 Konklusionerne af den analyse, som ECB's taskforce for kryptoaktiver har foretaget, findes i se

"Crypto-Assets: Implications for financial stability, monetary policy, and payments and market
infrastructures"”, Occasional Paper Series, nr. 223, ECB, Frankfurt am Main, maj 2019.

48 Se fx brev fra ECB's formand til MEP Eva Kaili om initiativer vedrarende stablecoins, september 2019.

Se ogsa indledende bemeerkninger af Benoit Coeuré, tidligere medlem af ECB's direktion, ved hgringen
om "Digital currencies, focusing on Libra", der blev arrangeret af den tyske Bundestags udvalg for den
digitale dagsorden, september 2019.

4 Financial Stability Review, ECB, Frankfurt am Main, november 2019.
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forskellige europeeiske og internationale fora, herunder Den Europaeiske
Banktilsynsmyndighed, Financial Stability Board, Baselkomitéen for Banktilsyn og
Committee on Payments and Market Infrastructures.

ECB ser med tilfredshed pé beslutningens anerkendelse af ECB's
bestraebelser pd omradet cybersikkerhed. Det er fortsat en prioritet at styrke
ECB's forsvar af den digitale sikkerhed samt genopretningsevne og lgbende tilpasse
dem til fremvoksende trusler og potentielle forstyrrelser fra cyberangreb. Der er gjort
betydelige fremskridt, nar det drejer sig om at gge de ansattes bevidsthed om
sikkerhed, ogsa via indfgrelsen af obligatoriske kurser i IT-sikkerhed. Det tekniske
forsvar er blevet styrket yderligere pa alle arbejdsstationer, og en avanceret lgsning
for Igbende handtering af sarbarheder i forbindelse med IT er nu i drift. ECB's
fortsatte indsats for at skabe forbedringer er i gjeblikket rettet mod at gge
kapaciteten inden for netvaerkssikkerhed, beskyttelse mod dataleek og forvaltning af
brugerkonti med starre privilegier i IT-systemer.

ECB's institutionelle spgrgsmal

| beslutningens punkt 1 og 40-46 drgftes flere aspekter vedrgrende ECB's
institutionelle opbygning, funktion, kommunikation og ansvarlighed.

ECB er enig med beslutningen, for sa vidt angar behovet for at bevare ECB's
uafhaengighed, og ser med tilfredshed pa anerkendelsen af forbedringen af
ECB's ansvarlighed. | overensstemmelse med tidligere ars praksis er ECB fortsat
fast besluttet pa yderligere at forbedre sin praksis vedrgrende ansvarlighed over for
Europa-Parlamentet inden for de eksisterende rammer.*® ECB vil ogsé fortsat
offentliggare detaljeret skriftlig feedback pa Parlamentets beslutning om ECB's
arsberetning.

ECB ser med tilfredshed p& anerkendelsen af forbedringen af ECB's
kommunikation. | overensstemmelse med beslutningens opfordring til, at ECB
fortseetter sin indsats for at ggre sine beslutninger tilgeengelige og forstaelige for alle
borgere, har ECB besluttet at indfgre en saerskilt arbejdsstram om kommunikation i
sin gennemgang af den pengepolitiske strategi®* med henblik pa at styrke
forbindelsen til offentligheden.®® ECB vil ogsé fortseette med at udvide sine
outreachaktiviteter, saerlig til malgrupper, der ikke bestar af eksperter.
Outreachaktiviterne omfatter nye tilgange, bl.a. via digitale kanaler som fx ECB's nye
podcast® og blog®. Desuden har ECB som led i gennemgangen af den

%0 Se ogsa artiklen "The evolution of the ECB's accountability practices during the crisis”, Economic

Bulletin, 5. udgave, ECB, Frankfurt am Main, 2018.
%1 Se ECB's websted.
%2 Se ECB' formands indledende bemaerkninger under hgringen i Europa-Parlamentets @konomi- og
Valutaudvalg 6. februar 2020.
% Se ECB's websted.

% se ECB's websted.
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pengepolitiske strategi iveerksat "ECB Listens", der er en ny proces, som omfatter
arrangementer og onlineinteraktion med interessenter og den brede offentlighed.*

ECB hilser anerkendelsen i beslutningen af vedtagelsen af den feelles
adfaerdskodeks for hgjtstdende embedsmaeend i ECB, der har veeret i kraft
siden januar 2019, velkommen. Adfeerdskodeksen, som finder anvendelse pa alle
beslutningstagere og hgjtstdende embedsmeend i ECB, uanset om de er ansat af
ECB eller er udpeget pa nationalt plan, har yderligere styrket ECB's rammer for god
virksomhedsledelse og integritet.*

For sa vidt angar anmodningen i beslutningen om, at ECB's revisionsudvalg
og etiske komité skal omfatte uafheengige medlemmer, minder ECB om, at
deres medlemmers uafheengighed udtrykkeligt er naevnt i Revisionsudvalgets
mandat og i afggrelsen om nedsaettelsen af Den Etiske Komité.
Revisionsudvalgets mandat forpligter ogsa medlemmerne til at iagttage de hgjeste
standarder for etisk adfzerd. | juli 2019 ggede Styrelsesradet desuden Den Etiske
Komités uafhaengighed og forskelligartethed ved at udpege den ledende etiske
radgiver i en ngo og tidligere etiske radgiver i Den Internationale Valutafond som
medlem af komitéen.

Hvad angar beslutningens opfordring til ECB om at vedtage en klar og
offentlig politik for whistleblowing, bemeerker ECB, at ECB's strategiske
prioriteter og forretningsmaeessige malsaetninger omfatter en forbedring af
rammerne for whistleblowing. Arbejdet med en forbedret og offentlig
whistleblowing-politik, som fremmer en kultur, hvor de ansatte tar ytre sig, og sikrer
en effektiv opfglgning pa indberetninger af overtraedelser fra whistleblowere, skrider
frem som planlagt. Politikken vil hgjne ECB's adfserdsstandarder og standarder for
ansvarlighed og god virksomhedsledelse ved at indfgre et brugervenligt
whistleblowing-veerktgj, som letter anonym indberetning og sikker kommunikation,
og ved at gge beskyttelsen af whistleblowere i overensstemmelse med de hgjeste
standarder. Personalets repraesentanter vil blive hgrt om politikken inden leenge.
ECB forventer, at en formel sendring af ECB's personaleregler vedtages far
udgangen af 2020.

For s& vidt angar ECB's rolle i programmer for finansiel bistand til lande i
euroomradet og ECB's holdninger i internationale fora, som tages op i
beslutningen, overholder ECB i gjeblikket den geeldende retlige ramme fuldt
ud. Europa-Kommissionen har i samarbejde med ECB til opgave at vurdere
ansggninger om stabilitetsstgtte, forhandle et aftalememorandum med de neermere
betingelser knyttet til den ydede finansielle statte, og overvage opfyldelsen af de

% se ECB' formands indledende bemazerkninger under hgringen i Europa-Parlamentets @konomi- og

Valutaudvalg 6. februar 2020.

Se Adfzerdskodeks for hgjtstaende embedsmzend | ECB. Adfeerdskodeksen forbedrer handteringen af
potentielle interessekonflikter ved at indfgre saerlige regler for erhvervsaktiviteter efter
anseettelsesophgr, private finansielle transaktioner og forbindelser til interessegrupper.
Adfzerdskodeksen indeholder ogsa bestemmelser om offentliggarelse af interesseerkleeringer og
manedlige kalendere samt foranstaltninger til forfelgelse af sager om manglende efterlevelse. Desuden
er retningslinjerne for medlemmer af ECB's direktions eksterne kommunikation blevet indarbejdet i
adfeerdskodeksen, og anvendelsen af retningslinjerne er blevet udvidet til at omfatte alle medlemmer af
Styrelsesradet og Tilsynsradet.
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betingelser, der er knyttet til den finansielle statte. | tidens lgb 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
baeredygtighed samt finansieringsbehov.®” Hvad angér ECB's holdninger i
multilaterale fora, er ECB parat til at informere Europa-Parlamentet og dets
@konomi- og Valutaudvalg om sine holdninger, sddan som ECB har gjort det i de
seneste &r.>®

ECB noterer sig, at aftalememorandummet mellem Den Europeaeiske
Revisionsret og ECB hilses velkomment i beslutningen. ECB seetter stor pris pa
Revisionsrettens revisioner og leegger fortsat vaegt pa et teet samarbejde med ECA
samt pa at fremleegge al nadvendig information for at lette Revisionsrettens arbejde.
Aftalememorandummet indeholder bestemmelser om praktisk
informationsudveksling mellem de to institutioner inden for mikrotilsyn.>® Dets formal
er at sikre tilstraekkelig gennemsigtighed og ansvarlighed, samtidig med at det endnu
en gang understreges, at ECB og Revisionsrettens er uafhaengige i udgvelsen af
deres respektive funktioner.®® Det deekker udelukkende Revisionsrettens revision af
de tilsynsopgaver, som er overdraget til ECB i henhold til SSM-forordningen, og
afspejler det revisionsmandat, som Revisionsretten har faet overdraget i henhold til
EU-retten.

ECB noterer sig, at der i beslutningen opfordres til starre gennemsigtighed,
nar det drejer sig om udpegelsen af medlemmer af direktionen, og at Radet
opfordres til at udarbejde kgnsafbalancerede afgreensede lister til alle
kommende ledige stillinger. Proceduren for udngevnelse af medlemmer af ECB's
direktion er fastsat i artikel 283, stk. 2, i TEUF og i artikel 11.2 i protokollen om
statutten for Det Europeaeiske System af Centralbanker og Den Europaeiske
Centralbank.®* Z£ndringer af, hvordan traktaten gennemfgres, for s vidt angér
proceduren for udveelgelse af medlemmer af ECB's direktion, er et anliggende for
Radet og Europa-Parlamentet. Mens ECB ikke kan traeffe foranstaltninger, hvad
angar sammensaetningen af ECB's direktion, er ECB fast besluttet pa at opna en
bedre kansmeessig balance internt i organisationen, iseer ved hjeelp af
foranstaltninger og mal, som er blevet indfgrt siden 2012. Disse initiativer har fart til
en markant stigning i andelen af kvinder i ECB's ledende stillinger. Ved udgangen af
2019 udgjorde kvinder neesten 31 pct. af den gverste ledelse sammenlignet med 12

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

oprettelse af Den Europaeiske Moneteere Fond (CON/2018/20) (EUT C 220 af 25.6.2018, s. 2). Se
ogsd ECB's formands bemzerkninger under hgringen i Europa-Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg
24. september 2018.

Se brev fra ECB's formand til MEP Sven Giegold om ECB's deltagelse i internationale fora,
17. december 2015.

Se Aftalememorandum mellem Den Europeeiske Revisionsret og Den Europaeiske Centralbank om
revision af ECB's tilsynsopgaver.
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% Det giver Revisionsretten adgang til at sgge og indhente alle de dokumenter og oplysninger, der er

ngdvendige for at revidere ECB Banktilsyn. Aftalememorandummet indebeerer, at strengt fortrolig
dokumentation beskyttes fuldt ud, og at der gives adgang til falsomme bankspecifikke oplysninger i et
kontrolleret miljg i ECB's lokaler.

8 Medlemmerne af ECB's direktion udnaevnes af Det Europaeiske RAd, efter henstilling fra EU-RAdet og

efter hering af Europa-Parlamentet og ECB's styrelsesrad.

Feedback p& input givet som en del af Europa-Parlamentets beslutning om ECB's
arsberetning 2018 16


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annex/ecb.sp180924_2_transcript.en.pdf?8799c0f54287a4943627f4a8524de757
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/151217letter_giegold.en.pdf?7eaabafe881d009420e964eaacf90dbe
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/legal/pdf/memorandum_of_understanding_between_the_eca_and_the_ecb_regarding_the_ecbs_supervisory_tasks.pdf

pct. ved udgangen af 2012. Hertil kommer, at andelen af kvinder i ECB's samlede
ledelse var 30 pct. ved udgangen af 2019, en stigning fra 17 pct. ved udgangen af
2012. Den samlede andel af kvindelige medarbejdere i ECB var 45 pct. ved
udgangen af 2019 sammenlignet med 43 pct. ved udgangen af 2012. Da den
periode, der var omfattet af de seneste mal, sluttede i 2019, arbejder ECB nu pa en
ny k@nsstrategi.

For sa vidt angdr anmodningen om, at spgrgsmal vedrgrende
personaleressourcer lgses pa retfeerdig, gennemsigtig og hurtig vis, bemaerker
ECB, at ECB har truffet en raekke foranstaltninger siden 2018. Disse
foranstaltninger har bl.a. bidraget til, at ECB Banktilsyn er gaet fra at veere nystartet
til at veere en langt mere stabil institution. Gennemsigtige anseettelsesprocedurer til
ledige stillinger efterfulgt af hurtige og effektive onboardingprocesser for nye
medarbejdere har bidraget til denne stabilisering. En ny flekstidsordning giver alle
ECB's ansatte mulighed for at udligne og kompensere for overarbejde efter
spidsbelastninger. Feedback, som ECB's generaldirektorat for HR har modtaget via
regelmaessige pulstjek og den seneste medarbejderundersggelse tyder pa, at
medarbejderne saetter pris pa de nye ordninger. | et faelles arbejdsprogram
behandlede Generaldirektoratet for HR sammen med medarbejderrepreesentanter
spgrgsmal i relation til de forskellige former for kontrakter, som de ansatte i ECB har.
Starstedelen af de ansatte har nu tidsubegreensede kontrakter. Nar det drejer sig om
potentielle tilfeelde af chikane, ser ECB desuden, udover de rammer for
whistleblowing, som er beskrevet ovenfor, i gjeblikket pa yderligere
maeglingstjenester og alternative mader at bileegge tvister pa. Endelig begyndte ECB
i starten af 2020 at gennemfagre nye omfattende rammer for karriereudvikling, som
giver ECB's ansatte flere muligheder for personlig veekst og mobilitet.
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