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Aterkoppling pa input fran
Europaparlamentet avseende
resolutionen om Europeiska
centralbankens arsrapport for 2017

ECB:s arsrapport for 2017 presenterades den 9 april 2018 av ECB:s vice ordforande
i en sarskild session i Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafragor
(ECON).* Den 15 januari 2019 deltog ECB: s ordférande i parlamentets
plenarsammantrade om arsrapporten.? Dagen efter antog plenarférsamlingen sin
resolution om Europeiska centralbankens arsrapport for 2017 (nedan kallad
"resolutionen”).®

Med anledning av 6verlamnandet av ECB:s arsrapport for 2018 till
Europaparlamentet ger ECB sin aterkoppling om den input som givits av
Europaparlamentet som del av resolutionen.* Denna aterkoppling offentliggors i linje
med tidigare praxis, som inleddes som svar pa en begéaran fran Europaparlamentet.

ECB:s penningpolitik

Penningpolitikens effektivitet och dess potentiella sidoeffekter

| resolutionen diskuteras effektiviteten av ECB:s penningpolitiska atgarder och deras
sidoeffekter, t.ex. i punkterna 6, 17, 18, 19, 20 och 21.

ECB anser att de penningpolitiska atgarderna har bidragit till att signifikant
forbattra finansiella villkor for foretag och hushall, och till hogre ekonomisk
tillvaxt och inflation.> Samtidigt 6vervakar ECB potentiella sidoeffekter av sina
okonventionella politiska atgarder. Sidoeffekterna verkar hittills vara begransade.
Kreditutvecklingen forblir relativt méttlig och indikerar inte nagon storre
missallokering av resurser. Andra policyomraden skulle behéva agera om
penningpolitikens sidoeffekter blev alltfér oroande, savida det inte inverkade pa den
uppnadda prisstabiliteten i euroomradet. Negativa fordelningseffekter till foljd av
negativa rantor och tillgangskop synes ocksa ha varit begransade pa kort sikt. De
makroekonomiska effekterna och de positiva férdelningseffekterna verkar ocksa

! Se ECB:s webbplats.
2 Se ECB:s webbplats.
Den antagna resolutionstexten finns pa Europaparlamentets webbplats.

Denna aterkoppling omfattar inte de frgor som stéllts i Europaparlamentets resolution om
bankunionen. Se ECB:s arsrapport om tillsynsverksamheten 2018f6r en diskussion om dessa fragor.
Aterkopplingen pé resolutionen om bankunionen kommer att publiceras senare i ar.

Se "Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases”,
Economic Bulletin, utgava 2, ECB, 2019.
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dominera pa medell&ng sikt tack vare det stod som ECB:s atgarder ger till
ekonomisk aterhamtning, sysselséattning och prisstabilitet, och alla tenderar att gynna
hushallen, framfor allt familjer som har det samre stallt.®

Effekten av ECB:s penningpolitiska atgarder pa bankernas lénsamhet, som
diskuteras i resolutionen, tycks vara begransad. Bankernas lénsamhet, matt pa
basis av avkastning pa eget kapital, har forbattrats gradvis i euroomradet

sedan 2014. Den ar dock generellt fortsatt Iag och slapar efter flera globala
konkurrenter. Férutom konjunkturella faktorer har sannolikt &ven dverkapacitet i
vissa inhemska bankmarknader, héga driftskostnader och andra strukturella element
i euroomradets banksystem bidragit till bankernas underprestationer.” Enligt ECB:s
analys skulle aterhamtningen i bankernas I6nsamhet torde ha varit svagare utan
ECB:s penningpolitiska atgarder. Laga rantor har bidragit till lagre
rantenettomarginaler. Denna effekt har dock motverkats av forbéttringar i de
ekonomiska utsikterna vilka har en positiv inverkan pa kreditkvalitet och darmed
minskar bankers kapitalanskaffningskostnader. Den férbattrade ekonomiska miljon
sporrar aven lanevolymer.

Aven om ECB:s penningpolitiska atgarder kortsiktigt paverkar de finansiella
forhallandena for forsakrings- och pensionsfondssektorn, sdsom
argumenteras i resolutionen, bidrar de positivt till sektorernas stabilitet pa
lang sikt. ECB:s penningpolitiska atgarder stoder framfor allt ekonomisk tillvaxt och
nya arbetstillfallen, vilket underlattar férsaljning av nya livférsakringar och
pensionsfondsprodukter och samtidigt minskar potentiella risker for férsakrings- och
pensionssektorn. Atgéarderna bidrar dock pa kort sikt till de aktuella férhé&llandena
med l&g avkastning, vilket driver upp nuvardet pa forsakringsbolags och
pensionsfonders langfristiga ataganden, vilket dessutom paverkar
investeringsintakter. ECB Overvakar vilka effekterna av laga rantenivaer blir pa
forsakrings- och pensionsfondssektorn. De verkar skilja sig at markant mellan olika
individuella forsakringsbolag och fonder beroende pa affarsmodell och
balansrakningsstruktur.®

Programmet for kop av vardepapper inom foretagssektorn och
genomfdrandet av penningpolitiken

| punkterna 24 och 40 i resolutionen diskuteras sarskilt programmet for kop av
vardepapper inom foretagssektorn (CSPP). Andra fragor avseende genomforandet
av penningpolitiken diskuteras i punkterna 21, 23, 24, 25, 32, 33 och 34.

Vad géller resolutionens diskussion om den ekonomiska paverkan av CSPP,
har programmet forstarkt genomslaget av ECB:s penningpolitiska atgéarder till

Se rutan "Monetary policy, household inequality and consumption” i artikeln "Private consumption and
its drivers in the current economic expansion”, Economic Bulletin, utgdva 5, 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, och avsnitten om forsakringssektorn i kommande utgdvor av Financial Stability
Review.
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den reala ekonomin. CSPP har sarskilt bidragit till ytterligare lattnader i
finansieringsvillkor for alla foretag i euroomradet, bland annat genom lagre spreadar
pa foretagsobligationer och forbattrade marknadsforhallanden for
foretagsobligationsutgivare. Dessutom har CSPP gynnat sm& och medelstora
foretag samt andra foretag som inte finansierar sig pa kapitalmarknaden. Monetara
finansinstituts nettoutlaning till den icke-finansiella féretagssektorn har éverlag okat i
allt snabbare takt och en del féretag (som ar godtagbara fér CSPP) har forflyttat sin
finansiering fran banklan. Detta har lett till att icke-finansiella féretag med litet eller
inget tilltrade till obligationsmarknader indirekt har gynnats av CSPP da banker har
okat utlaningen till dem. Bade smé och stora foretags lagre finansieringskostnader
och battre tillgang till finansiering kommer s smaningom att fa en positiv effekt pa
investeringar.®

I resolutionen papekas att riktade langfristiga refinansieringstransaktioner
(TLTRO) inte skulle anvandas for att stimulera bankutlaning till den reala
ekonomin. ECB anser dock att TLTRO har bidragit till mycket gynnsamma
finansieringsvillkor. En blick p& individuella banker visar att de banker som lanade
frdn TLTRO har okat utlaning till icke-finansiella féretag betydligt mer an sina likar
som inte deltog i sddana transaktioner. Det bor noteras att i TLTRO Il har den
tillampade rantan knutits till deltagande bankers utldningsmonster, och de banker
som dvertréffar sina referensvarden gynnas av lagre ranta.'® TLTRO 11l kommer p&
samma satt att inbegripa inbyggda incitament sa att kreditvillkor férblir gynnsamma.

For att framja miljopolicyer och integrera ESG-principer (miljomassiga, sociala
och styrningsrelaterade principer) i sin verksamhet stravar ECB efter att stddja
marknadsaktorer, lagstiftare och standardiseringsorgan med att identifiera de
risker som uppstar fran klimatférandring och med att erbjuda en klar
referensram for att minska riskerna. I linje med resolutionens rekommendation
framjar ECB redan dessa principer "med full respekt fér dess mandat, dess
oberoende och ramen for riskhantering” eftersom krav pa godtagbarhet i
programmet fér kop av tillgangar (APP) avsiktligt har definierats brett for att
tillhandahalla ett omfattande spektrum av kopbara vardepapper. Saledes ar
programmet sa effektivt som mojligt och det orsakar inga stérningar inom specifika
marknadssegment. Aven om APP-programmet saknar ett explicit miljomassigt mal
har ECB kopt grona obligationer inom ramen foér bdde CSPP och PSPP (programmet
for kop av offentliga vardepapper). Dessa kop har medverkat till en valdiversifierad
portfdlj. Fastan det belopp gréna obligationer som Eurosystemet innehar forblir
relativt litet tyder bevis pa att avkastningen pa s&dana obligationer blivit lagre till foljd
av Eurosystemets kop. Det har dven gett stod till sddan utgivning av icke-finansiella
foretag.'* ECB foljer redan en selektiv lista 6ver uteslutna investeringar for sin

For mer om effekten av CSPP, se "The impact of the corporate sector purchase programme on
corporate bond markets and the financing of euro area non-financial corporations”, Economic Bulletin,
utgava 3, ECB, 2018.

For mer om TLTRO Il, se "The second series of targeted longer-term refinancing operations (TLTRO
11", Economic Bulletin, utgava 3, ECB, 2016. | bilaga Il i ECB:s beslut (EU) 2016/810 av den 28 april
2016 om en andra serie med riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (ECB/2016/10) anges
detaljer om TLTRO ll-rapporteringsmallen.

Se "Purchases of green bonds under the Eurosystem'’s asset purchase programme”, Economic
Bulletin, utgava 7, ECB, 2018.
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pensionsfondsportfolj. Dartill har ECB delegerat fullmaktsréstning om investeringar i
eget kapital till de investeringsforvaltare som har undertecknat FN:s principer for
ansvarsfulla investeringar och foljer darmed ESG-principerna vid rostningen. ECB
haller pa att undersoka hur socialt och miljomassigt ansvarsfulla investeringskriterier
skulle kunna implementeras till sin portfélj av egna medel i framtiden.*

I resolutionen togs ocksa transparensfragor upp. ECB publicerar regelbundet
en mangd information om alla program for kop av tillgangar och har ytterligare
forbattrat denna rapportering under den senaste tiden. ECB publicerar
manadsvis Eurosystemets innehav, kumulativa kop och nettokdp, fordelning av kop
mellan primér- och sekundarmarknaderna och forvantade manatliga inlésenbelopp
éver en rullande 12-manadersperiod. For att ytterligare forbattra transparensen av
det tredje programmet for kbp av sékerstéllda obligationer (CBPP3) och programmet
for kop av vardepapper med bakomliggande tillgangar (ABSPP) publicerade ECB
aggregerad statistik 6ver vardepappersinnehav i dessa program i Economic Bulletin i
mars 2019."® Dessa uppgifter kommer framledes att uppdateras och publiceras med
halvarsvis upplysning om aggregerad statistik 6ver vardepappersinnehav i CSPP.
Publicering av denna information underlattar allmanhetens forstdelse for hur dessa
program implementeras och sékerstéller ett effektivt genomférande av
penningpolitiken. Rapportering av mer detaljerade uppgifter om vardepapper inom
ABSPP och CBPP3 skulle kunna undergrava syftet med dessa program. | synnerhet
har den exakta sammansattningen av individuella vardepapper eller ISIN-koder inom
ABSPP och CBPP3 inte offentliggjorts. Detta beror pa att allménheten skulle kunna
betrakta uppgifterna som en indikation om differentiering mellan finansiellt solida och
svaga utgivare och originatorer i sadana fall dar vissa ISIN-koder inte &r bland
innehaven trots att det kan finnas andra skal for detta. Det bor noteras att i motsats
till CSPP, ges manga av vardepapperna inom CBPP3 och ABSPP ut och/eller
utfardas av kreditinstitut i euroomradet, och instituten &r ocksa huvudsakliga
motparter i ECB:s penningpolitiska transaktioner. Saledes kan sadana ingdende
offentliggdranden leda till marknadsfragmentering och undergrava lika
konkurrensférhallanden mellan utgivare och originatorer, vilket skulle aventyra ECB:s
mal att begrénsa programmens effekt pa funktionen av ifrdgavarande marknader. P&
sin webbplats publicerar ECB ocksa en stor mangd detaljer om villkoren for varje
program, bland annat beslut om huvudsakliga kdpparametrar samt regelbundet
uppdaterad information och vanliga frAgor.om programmen.** Det bér noteras att kop
framst avspeglar marknadsforhallanden vid tillfallet och avsikten att maximera
effekten av interventioner i den penningpolitiska inriktningen och de allmanna
kreditvillkoren samt minimera snedvridningar pa marknadspriser.
Sammanfattningsvis skulle offentliggérande av ytterligare operativ information kunna
forhindra ett smidigt genomférande av APP och darmed paverka hur ECB uppnar

12 se Benoit Ceeurés tal "Monetary policy and climate change” frdn konferensen "Scaling up Green

Finance: The Role of Central Banks” som organiserades av Network for Greening the Financial
System, Deutsche Bundesbank och Council on Economic Policies, Berlin, den 8 november 2018.

13 Se rutan "Providing additional transparency on aggregate APP holdings” i artikeln "Taking stock of the

Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases”, Economic Bulletin,
utgava 2, ECB, 2019.

14 se ECB:s webbplats.
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sina mal. Det torde kunna ge odnskad volatilitet och snedvridningar p& marknader,
vilket i sin tur kan fa en negativ effekt p& penningpolitiska transmissionsimpulser.

I resolutionen behandlas Target2-balanser som har 6kat sedan slutet av 2014
och som ar starkt anknutna till det decentraliserade genomférandet av APP
och pafdljande portféljomfordelning pa en integrerad finansmarknad. Stora
Target2-balanser kan endast uppsta genom Eurosystemet storskaliga
likviditetsatgarder. Sadana genomférs endast mot nagon slags tillgang, antingen
som sékerhet i refinansieringstransaktioner eller som direkta kép av vardepapper i
balansrékningar av Eurosystemets centralbanker.™® Krav p& godtagbarhet av dessa
tillgangar har faststallts i ramverket for riskkontroll i syfte att minimera de risker som
ar relaterade till genomférandet av penningpolitiken.

| resolutionen diskuterades ocksa tillhandahallandet av likviditetsstod i
nodlagen (ELA). ECB pépekar att artikel 9 i avtalet om ELA foreskriver en
dversyn av avtalet senast under 2019.% | nulaget erbjuder de nationella
centralbankerna ELA och de ansvarar ocksa for alla kostnader och risker som ar
forknippade med stodet. | enlighet med artikel 14.4 i stadgan for Europeiska
centralbankssystemet och Europeiska centralbanken (nedan kallad "ECBS-
stadgan”), ar ECB:s roll i ELA begransad till att sékerstélla att ELA inte aventyrar
Europeiska centralbankssystemets uppgifter och mal. ECB:s ordférande noterade
redan i tidigare framtrddanden infér Europaparlamentet att forskjutning av ansvaret
fran nationella centralbanker till ECB fortfarande ar en 6ppen diskussion, och att en
ansvarsférskjutning skulle innebara saval rattsliga som andra hinder.*’

Utsikter for ekonomisk och finansiell stabilitet

| punkterna 9, 13 och 14 i resolutionen diskuteras strukturreformer och deras roll fér
hallbar tillvaxt. | punkterna 19, 20 och 21 ligger fokus pa fastighetspriser och
makrotillsyn.

ECB instammer med resolutionen om behovet av lamplig finans- och
ekonomisk politik for att undvika alltfor stora makroekonomiska obalanser och
ocksa for att minska trycket pa penningpolitiken och de méjliga foljder detta
kan generera. Mer allmant kravs att beslutsamma insatser inom andra
politikomraden i storre utstrackning bidrar betydligt mer till tillvaxtpotentialen p& lang
sikt, och att de minskar sarbarheter. Strukturreformer i eurolander maste genomféras
betydligt snabbare for att 6ka motstandskraften, minska den strukturella
arbetslésheten och starka produktivitet och tillvaxtpotential. Nar det galler
finanspolitik utgdr hdga skuldnivaer en sarbarhet, sarskilt i de lander som lider av lag
potentiell produktionstillvéxt och som star infér vaxande demografiska utmaningar.
Lander med hog statsskuld maste fortsatta att aterstalla finanspolitiska buffertar och

5 For mer om underliggande mekanismer av Target-balanser, se "The Eurosystem’s asset purchase

programme and TARGET balances”, Occasional Paper Series, nr 196, ECB, september 2017.
Se Agreement on emergency liquidity assistance, ECB, den 17 maj 2017.

Se presskonferensen som folide ECB-radets mote den 8 mars 2018 och utfragningen infor
Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafragor den 26 februari 2018.
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alla lander bor fortsatta att starka sina insatser for att uppna en mer tillvaxtframjande
sammansattning av de offentliga finanserna.

Resolutionens oro 6ver snabbt stigande fastighetspriser i vissa
medlemslander &r i linje med ECB:s bedémning.*® Uppg&ngen i kommersiella
fastighetspriser verkar pa ett grundlost vis avvika fran de centrala forutsattningarna,
vilket torde kunna indikera 6vervardering sarskilt inom prime-segmentet. Darutover
har flera medlemslander sarbarheter i bostadssektorn som kan motverkas med
makrotillsynspolicy. En frdga som fatt sarskild prioritet i en majoritet av de svagare
landerna ar att begransa risken for alltfor hdga och vaxande kredit- och
husprisspiraler samt 6kande skuldsattning for hushallen. Aven om
makrotillsynspolicyn verkar vara adekvat i de flesta av dessa lander kan den behéva
justeras. Nationella myndigheter torde aven goéra klokt i att 6vervaga ytterligare
policyatgarder.

ECB valkomnar resolutionens hanvisning till Europeiska systemrisknamndens
(ESRB) uppmaning till beslutsfattare att undersdka huruvida nya
makrotillsynsverktyg bor inféras for andra institut &n banker. Som
nyckelprioriteringar i makrotillsynsarbetet har ESRB identifierat bland annat
utvecklingen av verktyg som hanterar likviditetsobalanser i investeringsfonder och
infor havstangsgranser.*® ECB har aktivt medverkat i initiativ som bedémer rollen av
makrotillsynsverktyg fér andra institut &n banker.

Fragor om bankunionen och kapitalmarknadsunionen

Resolutionen hade inte primart som mal att ta upp frdgor om ECB:s tillsynsuppgifter
men punkterna 16, 38, 39 och 40 berdr flera fragor som rér bankunionen och
kapitalmarknadsunionen (CMU).

I resolutionen framfors behovet av en valfungerande, diversifierad och
integrerad kapitalmarknad. Detta ar i stort sett i linje med ECB:s installning.
ECB &r en stark foresprakare av CMU-projektet sedan dess inrattande och har
uppmanat till framsteg i fardigstallande av denna agenda.?

I resolutionen framfors att ett europeiskt insattningsgarantisystem (EDIS) kan
bidra ytterligare till att starka och bevara den finansiella stabiliteten samt att
riskdelning och riskminskning bér ga hand i hand, vilket ar helt i linje med
ECB:s inriktning. ECB forordar att fardigstélla bankunionen. Att etablera en
sakerhetsmekanism for den gemensamma resolutionsfonden bade vad géller
solvens- och likviditetsstod samt att etablera ett EDIS kommer att framja en djupare
finansiell integration och 6ka tilltron till bankunionen. ECB anser att tillracklig

18
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Se Financial Stability Review, ECB, november 2018.

Se Europeiska systemriskndmndens rekommendation av den 7 december 2017 om likviditetsrisk och
bruttosoliditetsrisk i investeringsfonder (ESRB/2017/6) och "Macroprudential liquidity tools for
investment funds — A preliminary discussion”, Macroprudential Bulletin, oktober 2018.

Se "ECB contribution to the European Commission’s consultation on Capital Markets Union mid-term
review 2017”, ECB, maj 2017, och "Building a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to the
European Commission’s Green Paper”, Eurosystemet, maj 2015.
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riskminskning redan har gjorts for att bryta dodlaget i de politiska forhandlingarna om
EDIS. Ett fullfiadrat EDIS bor dven fortsattningsvis vara det slutliga malet.

De i resolutionen stallda kraven pé att ECB ska fortsatta sina anstrangningar
for att sakerstalla att bankerna ar val forberedda infér Brexit ar i linje med
ECB:s inriktning. ECB har konsekvent betonat att banker férvantas forbereda infor
alla eventualiteter, inbegripet ett scenario dar inget avtal sluts vilket leder till en hard
Brexit utan évergdng. Bankerna &r ansvariga for att se till att alla tillstdnd som kravs
for att bedriva verksamheten som planerat ar klara i tid.**

Vad géller uppmaningen att ECB ska vidta alla nddvandiga forberedelser for
att sakerstalla stabiliteten p& EU:s finansmarknader, inbegripet i handelse av
ett avtalsldst Brexit, har ECB kontinuerligt 6vervakat relevant utveckling och
forberett for alla tdnkbara utfall. Genom hela Brexit-processen har ECB beddmt
risker for euroomradets ekonomi och finansiella system, inklusive under ett scenario
utan avtal. ECB har ocksa arbetat med Bank of England for att bedéma risker
rorande finansiella tjanster for perioden runt den 30 mars 2019, under dverinseende
av en teknisk arbetsgrupp som leds av ECB:s ordférande och centralbankschefen for
Bank of England.? ECB har valkomnat Europeiska kommissionens och Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndighetens antagande av tillfallig och villkorad
likvardighet och godk&nnande for centrala motparter, vilket sékerstéller minskning av
avgrundsrisker i samband med gransoverskridande clearingtjanster. Dessa atgarder
ar i linje med ECB:s analys av omraden som eventuellt kan vara sarbara i handelse
av ett avtalslost Brexit. ECB:s analys har visat att det inom andra omraden, som t.ex.
icke-avraknade OTC-derivattransaktioner, gransoverskridande kontrakt och
overforing av personuppgifter, finns mdjligheter fér den privata sektorn att reducera
riskerna for den finansiella stabiliteten. ECB har darfor havdat att det framsta
ansvaret i forberedelserna infor Brexit bor ligga hos marknadsaktdrer, och
konsekvent uppmanat finansinstitut att vidta atgarderfor alla méjliga utfall, inbegripet
ett avtalslést Brexit.?

I resolutionen framfors att eurolanderna méaste genomfdra en gemensam
lagstiftningsstrategi for finanssektorn efter Brexit. Detta &r i linje med ECB:s
installning. Oavsett hur den nya relationen till Férenade kungariket kommer att se
ut ar det vasentligt att Europeiska unionen inte backar i de framsteg som under
krisen gjordes for att starka ramverket for reglering och tillsyn. Darutéver maste lika
konkurrensvillkor och den inre marknadens integritet bevaras. Brexit far inte leda till
kappl6pning mot botten vad géller reglerings- och tillsynsstandarder. Det &r i sjalva
verket nddvandigt att ytterligare starka ramverket for reglering och tillsyn, sakerstalla

2L seftill exempel tal av tillsynsnamndens ordférande och vice ordférande samt artiklar i olika utgévor av

Supervision Newsletter frdn de senaste aren.

2 ge "Statement: ECB and BoE convene joint technical working group on Brexit-related risks”,

pressmeddelande, ECB, den 27 april 2018, samt ECB:s ordférande Mario Draghis kommentarer vid
presskonferensen den 24 januari 2019.

2 Foren bedémning 6ver riskerna i euroomradets finansiella sektor vid en hard Brexit, se Financial

Stability Review, ECB, november 2018.
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homogenitet och tillampning av reglerna, samt utveckla de finansiella tjansterna i
den inre marknaden.*

Fragor om marknadsinfrastruktur och betalningar

| punkterna 36, 44 och 45 i resolutionen berors flera aspekter av betalningar och
digitala valutor. | punkt 49 uppmarksammas eurons internationella roll.

Vad galler de i resolutionen stallda kraven pé att ECB ska 6ka sin 6vervakning
kring utvecklingen av blockkedjeteknik (DLT) och de férhéjda
cybersakerhetsriskerna av finanstekniken, dvervakar ECB aktivt den
teknologiska utvecklingen och dess potentiella paverkan pa
centralbanksfunktioner och marknadsaktorer. A ena sidan tacker [6pande
analyser foljderna av finansiella intermediarers och marknadsinfrastrukturers
eventuella anvandning av ny teknik. ECB 6vervager ocksa basta praxis for tjanster
som ska testa cyberresiliens i IT-system genom att anvanda ny finansiell teknologi.
Dessutom bedrivs forsoksverksamhet om DLT med EU:s centralbanker, samt med
Bank of Japan i Project Stella. Resultaten fran Project Stella offentliggjordes i
september 2017 och mars 2018 och ytterligare undersékningar pagéar.?® A andra
sidan gor ECB en distinkt men relaterad undersdkning om en ny typ av tillgangar,
namligen kryptotillgdngar, dar DLT kan anvandas for att undvika det ansvar som
redovisningsskyldiga utgivare och bokférare normalt sett har nar de erbjuder och
Overfor digitala varderepresentationer.

ECB instammer med resolutionens begaran om att det &r viktigt att underséka
relevansen och konsekvenserna av utgivning av digitala centralbanksvalutor.
Eurosystemet analyserar vilka konsekvenser en digital form av centralbankspengar,
tankt som ett komplement till kontanter for befolkningen i euroomradet, kan medfora
for den penningpolitiska transmissionsmekanismen, betalningssystemet och
kontantcykeln. ECB fdljer noga vad andra centralbanker gor och som medlem i
standardiseringsorgan som t.ex. kommittén for betalningar och
marknadsinfrastruktur (CPMI), arbetar ECB med andra centralbanker for att nd en
samsyn om vilka konsekvenser och risker som finns.

ECB valkomnar stodet i resolutionen om betydelsen av fysiska pengar, och
inom sitt verksamhetsomrade kommer ECB att fortsatta att skydda euron som
lagligt betalningsmedel, s& som sakerstalls i artikel 128 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssatt. Den kraftiga 6kningen av utelépande
eurosedlar, som har 6kat stadigt och i snabbare takt &n BNP-tillvaxten sedan de
infordes, understryker att fysiska pengar ar fortsatt viktiga for euroomradet.

24 se ECB s ordférande Mario Draghis inledningsanforande vid utfrégningen infor Europaparlamentets

utskott for ekonomi och valutafragor den 28 november 2016. Se aven Europeiska centralbankens
yttrande av den 22 augusti 2018 om 6versynen av tillsynen av vardepappersforetag (CON/2018/36).
Se "Securities settlement systems: delivery-versus-payment in a distributed ledger environment”,
rapport om Project Stella, ECB/Bank of Japan, mars 2018, och "Payment systems: liquidity saving
mechanisms in a distributed ledger environment”, rapport om Project Stella, ECB/Bank of Japan,
september 2017.
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| resolutionen namns eurons internationella roll. ECB instdmmer i att ett
fullbordande av arkitekturen i den ekonomiska och monetara unionen kommer
att gora euroomradet mer motstandskraftigt och skapa en gynnsam miljo for
euron. En fardig bankunion samt djupare och béattre sammankopplade europeiska
kapitalmarknader i en kapitalmarknadsunion for EU kommer indirekt att stdda den
internationella anvandningen av euro som investerings-, finansierings- och
avvecklingsvaluta.

Den 20 mars 2019 beslutade ECB-radet att aterkalla sin rekommendation om
andring av artikel 22 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och
Europeiska centralbanken.?% ECB anser att andringsforslaget till artikel 22, som
uppkom frén diskussionerna mellan EU-radet, Europaparlamentet och EU-
kommissionen, inte langre uppfyller malen som utgjorde underlag fér ECB:s
rekommendation. ECB &r redo att ater granska fragan i framtiden, i fullt samarbete
med de andra institutionerna, om det gar att finna en vag framéat som inte vacker
sadan oro. ECB forvantar sig inte att aterkallandet av rekommendationen hindrar
antagandet av Europas marknadsinfrastrukturer (EMIR), vars syfte ar att starka
regelverket for centrala motparter, i synnerhet centrala motparter utanfor EU. ECB
valkomnar férordningens mal att forbattra processen att godta och Gvervaka centrala
motparter i tredjeland, samt gora det striktare for de centrala motparter som ar av
stor systemvikt for EU.?® ECB &r, inom ramen for sitt mandat, redo att bidra till
implementeringen av detta.

Institutionella fragor om ECB

| punkterna 7, 35 och 51-54 i resolutionen diskuteras flera aspekter avseende ECB:s
institutionella struktur och funktion.

ECB valkomnar berommet om ¢kad transparens och ansvarsskyldighet som
namns i resolutionen. Aven om férdragsbestammelserna om ansvarighet &r
oforandrade har ett nytt ramverk for ansvarighet tagits fram for att tdcka ECB:s nya
tillsynsuppgifter. Inom det befintliga regelverket har ECB och Europaparlamentet
under de senaste aren utdkat sin kommunikation, férnyat formatet och ¢kat fokus pa
utbyte da efterfrdgan p& en mer ing&ende granskning av ECB:s &tgarder har 6kat. A
ena sidan har detta resulterat i att Europaparlamentet anvander sina
ansvarighetsverktyg mer frekvent. A andra sidan &r det &ven av intresse fér ECB att
starka sina ansvarighetsférfaranden vis-a-vis Europaparlamentet i en insats att
forklara ECB:s policyer i en mer komplex miljo.?

% se ECB:s rekommendation for ett beslut av Europaparlamentet och radet om andring av artikel 22 i

stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken (ECB/2017/18).

Se ECB:s ordférande Mario Draghis brev till Europaparlamentets ordférande om aterkallande av ECB:s
rekommendation om artikel 22 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken.

Se Europeiska centralbankens yttrande om ett férslag till Europaparlamentets och radets férordning om
andring av forordning (EU) nr 1095/2010 och férordning (EU) nr 648/2012 (CON/2017/39).

Se "The evolution of the ECB's accountability practices during the crisis”, Economic Bulletin, Utgava 5,
ECB, 2018.
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Avseende resolutionens synpunkter pa ECB:s atgarder for konsférdelning har
en serie av atgarder vidtagits for att stodja en diversifierad och inkluderande
arbetsmiljd. Den 1 januari 2019 innehade kvinnor 22 % av ECB:s hégsta ledning
samt 29 % av alla chefspositioner. ECB har de senaste aren infort ytterligare
atgarder for att skapa en mer inkluderande arbetsmilj6. 2018 godkande ECB:s
direktion ytterligare atgarder for att sakerstalla att ECB har atminstone en kvinna i
hogsta ledningen inom varje verksamhetsomrade och att atminstone en tredjedel av
ledningen i varje verksamhetsomrade &r kvinnor, samt vagledning for att forbattra
rekryteringsprocessen.*

Som svar pa det i resolutionen namnda kravet att ECB offentliggér alla de
vinstbelopp som Eurosystemet gjort genom SMP (programmet for
vardepappersmarknaderna), redovisas harmed uppgifterna. Eurosystemets
totala innehav i SMP per utgivningsland samt relaterade intakter och férvantade
intakter redovisas i tabellen nedan. | enlighet med kraven i resolutionen redovisas i
tabellen alla vinstbelopp som Eurosystemet gjort genom SMP fran 2010 till och med
att de loper ut. Tabellen visar de lander som var foremal fér SMP-ink6p (Irland,
Grekland, Spanien, Italien och Portugal). Det &r viktigt att understryka att SMP-
programmet var &mnat att sékerstélla djup och likviditet i de segment i marknaderna
for skuldforbindelser som inte fungerade och for att aterstalla en valfungerande
penningpolitisk transmissionsmekanism. Inkép gjordes darfoér i de marknadssegment
vars funktion var bristfallig. APP ar daremot menat att ge ytterligare penningpolitisk
stimulans till ekonomin nar rantorna ligger nara sin lagsta grans. Dessa olika mal
aterspeglar aven att SMP-programmet &r utformat att vara neutralt med hansyn till
tillhandahallandet av centralbankslikviditet, via likviditetsdranerande transaktioner.®*
Slutligen bor det aven erinras om att efter ECB-radets beslut om direkta monetéra
transaktioner den 6 september 2012 avslutades SMP-programmet och att
Eurosystemets direkta monetéra transaktioner pa andrahandsmarknaderna for
statsobligationer utformades for att skydda en lamplig penningpolitisk transmission
och den gemensamma penningpolitiken.** N&r det géller kravet att offentliggora
ranteintakterna fran obligationer i ANFA-portfoljer (6verenskommelsen om finansiella
nettotillgdngar) har ECB redan noterat att detta ror sig om nationell behoérighet som
ligger utanfor ECB:s ansvarsomrade. De enskilda nationella centralbankerna bor
darfor kontaktas for ytterligare information om detta arende.*?

%0 se "ECB releases progress on gender targets”, pressmeddelande, ECB, den 8 mars 2018.

%L For att likviditetsférhallandena inte skulle paverkas av programmet, &terabsorberade Eurosystemet

likviditeten frin SMP-programmet genom veckovisa likviditetsdranerande transaktioner fram till juni
2014. Den 5 juni 2014 stallde ECB in de veckovisa finjusterande transaktionerna som steriliserar den
likviditet som tillférts inom ramen fér programmet, och den sista transaktionen tilldelades den 10 juni
2014.

Se "Tekniska uppgifter om direkta monetéra transaktioner”, ECB, den 6 september 2012.

Se Mario Draghis svar till en frdga fran Nikolaos Chountis, ledamot av Europaparlamentet, den
27 november 2018.
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Eurosystemets totala innehav i SMP per utgivningsland samt relaterade intakter och
forvantade intakter

(miljarder euro)

Nominellt belopp per den | Bokfért varde per den Intékter fran 2010 Forvantade intakter

Utgivningsland 31 december 2018 31 december 2018 till 2017 fran 2018 till forfall
Irland 58 57 4,6 1,0
Grekland 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
Totalt 74,3 73,1 61,1 11,5

Med héansyn till Transparency Internationals rekommendationer som tas upp i
resolutionen valkomnar ECB dialog med parter som t.ex. Transparency
International, vilket hjalper till att skydda och starka sjalvstandighet, dppenhet,
ansvarighet och integritet. Flera av de rekommendationer som Transparency
International tar upp i sin rapport "Two Sides of the Same Coin?” har
implementerats. ECB:s revisionskommittés mandat har reviderats for att tillata storre
diversifiering bland medlemmarna och den gemensamma uppférandekoden for
samtlig ECB-personal i ledande stéllning, som tradde i kraft i januari 2019, har
forstarkt reglerna for avslutad tjanstgoring, inbegripet karantanperioder, och infort
forpliktelsen att offentliggéra intresseforsakran.®* Arbete pdgar just nu nar det galler
vissa rekommendationer, t.ex. om att anta en offentlig visselblasningspolicy. Nar det
galler ECB:s roll i finansstédsprogram fér eurolander har ECB deltagit i linje med den
rattsliga ramen. | synnerhet &r det EU-kommissionens uppgift, i samverkan med
ECB, att beddma begaran om stabilitetsstod, att forhandla fram ett
samforstandsavtal med villkor om det godkénda ekonomiska stodet, och att
Overvaka efterlevnad av dessa villkor. ECB har beslutat att dver tid omprioritera sin
roll i arbetet med finansiella och makro-kritiska fragor, inbegripet fragor som ror
reformer inom finanssektorn, makroekonomiska framtidsbedémningar, finanspolitiska
mal och frAgor om h&llbarhet samt finansieringsbehov.*®

%  Se ECB:s webbplats.

% Se ECB:s yttrande av den 11 april 2018 om ett forslag till forordning om inrattandet av Europeiska
valutafonden (CON/2018/20). Se ocksa utfragning infor Europaparlamentets utskott for ekonomi och
valutafragor den 24 september 2018.
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