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FORSLAG TIL EUROPA-PARLAMENTETS AFGORELSE

om Rédets indstilling om udnzevnelse af formanden for Den Europziske Centralbank
(10057/2011 — C7-0134/2011 — 2011/0804(NLE))

Europa-Parlamentet,

der henviser til Radets indstilling af 17. maj 2011 (10057/2011)',

der henviser til artikel 283, stk. 2, andet afsnit, i traktaten om Den Europaiske Unions
Funktionsméade, der danner grundlag for Radets hering af Parlamentet (C7-0134/2011),

der henviser til forretningsordenens artikel 109,
der henviser til beteenkning fra @konomi- og Valutaudvalget (A7-0229/2011),

der henviser til, at Radet ved skrivelse af 20. maj 2011 herte Parlamentet om
udnavnelsen af Mario Draghi til formand for Den Europaiske Centralbank for en
embedsperiode pd otte ar begyndende den 1. november 2011,

der henviser til, at Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg derefter foretog en
bedommelse af den indstillede kandidats papirer, is@r pa baggrund af de krav, der er
fastsat 1 artikel 283, stk. 2, 1 traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde, og
under indtryk af nedvendigheden af fuld uathengighed for ECB i henhold til artikel 130 1
TEUF, og som henviser til, at udvalget 1 forbindelse med denne bedemmelse modtog et
CV fra kandidaten samt svarene pa det fremsendte spergeskema,

der henviser til, at udvalget derpd den 14. juni 2011 afholdte en to timer lang hering med
den indstillede kandidat, som efter en indledende redegerelse besvarede sporgsmal fra
udvalgets medlemmer,

afgiver positiv udtalelse om Rédets indstilling om udnavnelse af Mario Draghi til
formand for Den Europaiske Centralbank;

palegger sin formand at sende denne afgerelse til Europaradet, Radet og
medlemsstaternes regeringer.

! Endnu ikke offentliggjort i EUT.
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BILAG 1: CURRICULUM VITA FOR MARIO DRAGHI

Fodt i Rom den 3. september 1947, er gift og har to bern.

Blev udnaevnt til direktor for Italiens nationalbank den 29. december 2005. Er i kraft af dette
embede medlem af Den Europaiske Centralbanks Styrelsesrdd og Generelle Rdd og medlem
af bestyrelsen for Den Internationale Betalingsbank.

Er endvidere Italiens repraesentant i bestyrelsen for Den Internationale Bank for
Genopbygning og Okonomisk Udvikling og Den Asiatiske Udviklingsbank.

Har siden april 2006 varet formand for Forummet for Finansiel Stabilitet, der blev omdannet
til Radet for Finansiel Stabilitet (FSB) i foraret 2009. FSB er et forum for de nationale og
internationale myndigheder, der har ansvaret for finansiel stabilitet, og blev oprettet for pa
internationalt plan at samordne de nationale finansielle myndigheders og internationale
vejvisende organers arbejde savel som for at udvikle og fremme gennemforelsen af effektive
reguleringsmaessige, overvagningsrelaterede og andre politikker inden for den finansielle
sektor.

Uddannet ved La Sapienza-universitetet i Rom (1970), hvor han studerede under professor
Federico Cafté og skrev athandling om gkonomisk integration og variationer 1 vekselkurser
(“Integrazione economica e variazioni dei tassi di cambio”).

Han opnéede en Ph.D.-grad i skonomi (“Essays on Economic Theory and Applications”) fra
Massachusetts Institute of Technology under vejledning af professorerne Franco Modigliani
og Robert Solow (1976).

Bestred fra 1975 en stilling som professor i gkonomi ved universitetet i hhv. Trento, Padua og
Venedig. Bestred fra 1981 til 1991 en stilling som professor i gkonomi og pengepolitik ved
universitetet i Firenze.

Var fra 1984 til 1990 eksekutivdirektor 1 Verdensbanken.

Deltog fra 1989 til 1990 i en arbejdsgruppe oprettet af den davarende finansminister og
tidligere formand for Italiens nationalbank, Guido Carli, med det opdrag at udarbejde en ny,
konsolideret lov om finansielle mellemkomster. Var 1 1990 gkonomisk radgiver for Italiens
nationalbank.

Blev i 1991 udnavnt til generaldirekter i det italienske finansministerium, et embede han
bestred i ti ar under otte forskellige regeringer. Var i kraft af dette embede i 1993 formand for
udvalget om privatiseringer og senere det udvalg, der reviderede den italienske selskabs- og
finansret og udarbejdede udkastet til den nugaeldende lov til regulering af de italienske
finansmarkeder (ogsa kendt som Draghi-loven).

Var formand for den italienske delegation ved forhandlingerne om Maastrichttraktaten.
Blev i1 1999 udnavnt til formand for OECD-arbejdsgruppe 3.

Blev 1 2000 udnaevnt til formand for Det Europaiske Okonomiske og Finansielle Udvalg.
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Var endvidere medlem af G7-embedsdelegationen.

Var fra 2002 til 2005 n@stformand og administrerende direktor for Goldman Sachs
International.

Er medlem af bestyrelsen for Princeton Institute for Advanced Study og Brookings Institution.

Har desuden forfattet eller redigeret en lang raekke publikationer om makrogkonomiske og
finansielle emner.

Blev i 2009 aresdoktor 1 statistik ved universitetet 1 Padua.

Blev i 2010 aresdoktor 1 virksomhedsadministration ved CUOA -stiftelsen i Vicenza.

Liste over publikationer om makrogkonomiske og finansielle emner:

e "Essay on economic theory and applications" — Ph.D.-athandling — MIT Dept. of
Economics — 1977

e "Studi di economia monetaria internazionale" — Giuffré Editore — 1978
e "Produttivita del lavoro, salari reali e occupazione" — Franco Angeli Editore — 1979

e '"Aspettative razionali e politica economica" — i Banca Toscana, Studi e Informazioni n. 2/
giugno 1983

e "Debito pubblico, saldo di parte corrente e tassi di interesse" — i Ricerche Economiche, n. 1
— gennaio — marzo 1984

e "Macroeconomic policies in an interdependent world" — kommentar til F. Giavazzi
“Exchange Rate Question in Europe” — 1989 — red. IMF

e "Economists as policymakers" — 1 European economic review n. 36 — 1992

e "The case for and against financial conglomerate groups" — i Financial Regulation, World
Bank — 1992

e "Commento su privatizzazioni e struttura del controllo societario" — i Le nuove frontiere
della politica economica — collana “Le tematiche economiche e finanziarie” — Sole 24 Ore
libri — aprile 1995

e "Il processo di riforma dell’ordinamento finanziario" — i Bancaria, n.9/95 ABI, settembre
1995

e "Da Sim a Eurosim: nuovi assetti per mercati ¢ intermediary" — i Quaderni IRS, n. 14 —
maggio 1996

e "]l riordinamento normativo dei mercati finanziari e mobiliari" — 1 Diritto e Economia, nn.
1-2-3 1997
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"La riforma dei mercati mobiliari e il TUF" — 1 Bancaria, nn. 7-8 1997 — ABI

"Il TUF nel panorama dei sistemi di corporate governance" —1i 11 controllo delle imprese
italiane: la necessita di una riforma, S. De Angeli (a cura di), Vita e pensiero — 1998

"Indagine conoscitiva sull’evoluzione del mercato mobiliare italiano" — Audizione innanzi
alla Commissione Finanze della Camera — luglio 1998 — in Rivista delle Societa, n.43/1998

"Corporate governance e competitivita" — i Economia e Management n.6/98- SDA Bocconi

"I1 percorso futuro delle privatizzazioni, il ruolo del Ministero del Tesoro" — i Economia e
Management n. 1/99 — SDA Bocconi

"Il mercato finanziario a una svolta: linee guida dell’azione di riforma" — i La riforma dei
mercati mobiliari italiani, G. Morelli (a cura di), collana ABI Diritto e fisco — 1999

"Ragioni e obiettivi del Testo unico della finanza" — 1 Il Testo Unico della Finanza, collana
ABI Diritto e fisco — 1999

"Strenghtening Financial System" — 1 “Financial Liberalisation in Asia” — D.H Brooks — M.
Queisser — Asian Development Bank — 1999

"Privatizzazioni e governo societario" — i “Interessi pubblici nella disciplina delle public
companies” — Giuffré editore — 2000

"Reform: economic policy administration" — i International Journal of Public
Administration — Volume 23 —nn. 2-3 — 2000

"Investor and consumers protection in global financial services markets" — 1 “Globalisation
of Financial Markets and Financial Stability”, C. Randzio-Plath — 2001

Forordet til “L’Euro, scenari economici e dimensione simbolica”, L. Sommo ¢ G. Campani
(a cura di) — Edizioni Guerini e Associati — 2001

"Transparency and risk management" — 2003

"Transparency Risk Management and International Financial Fragility" — medforfatter (F.
Giavazzi, Robert C. Merton) — Working paper 9806 — National Bureau of Economic
Research — 2003

Forordet til “La Moneta”, M. Merlino — Sperling & Kupfer 2003
"I conflitti d’interesse: un approccio internazionale" — i Bancaria, n. 2/2005 — ABI 2005

“Research of a New Bretton Woods: Riserve currencies and global imbalances” —
Introductory remarks — 4th Florence Colloquium — Ass. Guido Carli e Fondazione Cesifin
—2007

"Public debt management" — medforfatter (R. Dornbusch) — Cambridge University Press —
2008
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BILAG 2: MARIO DRAGHIS SVAR PA SPORGESKEMAET

A. Personlig og faglig bagerund

1. Beskriv de vigtigste aspekter af Deres faglige erfaring med hensyn til monetcre,
finansielle og erhvervsmeessige sporgsmal.

2. Beskriv de vigtigste aspekter af Deres erfaring pd europceeisk og internationalt plan.
Vedrerende bade spergsmdl 1 og 2:

Jeg blev udnaevnt til direkter for Italiens nationalbank den 29. december 2005. I kraft af dette
embede er jeg medlem af Den Europaiske Centralbanks Styrelsesrdd og Generelle R4d og
medlem af bestyrelsen for Den Internationale Betalingsbank.

Endvidere er jeg Italiens reprasentant i bestyrelsen for Den Internationale Bank for
Genopbygning og @Okonomisk Udvikling og Den Asiatiske Udviklingsbank. Jeg har siden
april 2006 varet formand for Forummet for Finansiel Stabilitet, der blev omdannet til Radet
for Finansiel Stabilitet (FSB) 1 2009. FSB er et forum for de nationale og internationale
myndigheder, der har ansvaret for finansiel stabilitet, og blev oprettet for pd internationalt
plan at samordne de nationale finansielle myndigheders og internationale
standardiseringsorganers arbejde savel som for at udvikle og fremme gennemforelsen af
effektive reguleringsmaessige, overvigningsrelaterede og andre politikker inden for den
finansielle sektor.

Jeg er uddannet ved La Sapienza-universitetet i Rom, hvor jeg studerede under professor
Federico Caffé og afsluttede studiet i 1970 med afthandlingen “Integrazione economica e
variazioni dei tassi di cambio” (Qkonomisk integration og variationer 1 vekselkurser).

Jeg opnédede en Ph.D.-grad i gkonomi ved Massachusetts Institute of Technology under
vejledning af professorerne Franco Modigliani og Robert Solow 1 1976.

Fra 1975 bestred jeg en stilling som professor i gkonomi ved universitetet i henholdsvis
Trento, Padua og Venedig. Fra 1981 til 1991 bestred jeg en stilling som professor 1 gkonomi
og pengepolitik ved universitetet i Firenze.

Fra 1984 til 1990 var jeg eksekutivdirektor 1 Verdensbanken.

Jeg deltog fra 1989 til 1990 1 en arbejdsgruppe oprettet af den davarende finansminister og
tidligere formand for Italiens nationalbank, Guido Carli, med det opdrag at udarbejde en ny,
konsolideret lov om finansielle mellemkomster. I 1990 var jeg ekonomisk radgiver for
Italiens nationalbank.

Jeg blev i 1991 udnavnt til generaldirektor for det italienske finansministerium, et embede jeg
bestred i ti ar under otte forskellige regeringer. Jeg var i kraft af dette embede 1 1993 formand

for udvalget om privatiseringer og senere det udvalg, der reviderede den italienske selskabs-
og finansret og udarbejdede udkastet til den nugaldende lov til regulering af de italienske
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finansmarkeder (ogsa kendt som Draghi-loven).

Jeg var formand for den italienske delegation ved forhandlingerne om Maastrichttraktaten.

I 1999 blev jeg udnavnt til formand for OECD-arbejdsgruppe 3.

12000 blev jeg udnavnt til formand for Det Europziske @konomiske og Finansielle Udvalg.
Jeg var endvidere medlem af G7-embedsdelegationen.

Fra 2002 til 2005 var jeg nastformand og administrerende direktor for Goldman Sachs
International.

Jeg er medlem af bestyrelsen for Princeton Institute for Advanced Study og Brookings
Institution.

Desuden har jeg forfattet eller redigeret en lang reekke publikationer om makrogkonomiske og
finansielle emner.

Jeg blev 1 2009 @resdoktor i statistik ved universitetet i Padua.
Jeg blev 1 2010 @resdoktor 1 virksomhedsadministration ved CUOA -stiftelsen 1 Vicenza.
3. Hvilke er de vigtigste beslutninger, De har veeret med til at treeffe i Deres karriere?

Jeg vil 1 det folgende kun kort berere de gange 1 min karriere, hvor jeg har spillet en ledende
rolle 1 arbejdet med at treeffe vigtige beslutninger:

1991: Jeg var formand for den italienske delegation ved forhandlingerne om
Maastrichttraktaten;

1992: den italienske liras udtredelse af ERM;

1993-2001: 1 kraft af mit embede som generaldirektor for det italienske finansministerium var
jeg formand for udvalget om privatiseringer. Jeg var af samme grund formand for det udvalg,
der reviderede den italienske selskabslov og loven om de italienske finansmarkeders
funktionsmade;

2008: fremleggelsen af den forste rapport fra Forummet for Finansiel Stabilitet (den forste
samlede rapport om arsagerne til den finansielle krise). Dens 77 anbefalinger vandt tilslutning
fra stats- og regeringscheferne pd G20-topmedet i London.

2007-2008: ECB's reaktion pa finanskrisen;

4. Besidder De nogen erhvervsmeessige eller finansielle poster eller er De underlagt nogen
andre forpligtelser, der kan vise sig uforenelige med Deres eventuelle arbejdsopgaver,
eller er der nogen andre faktorer af personlig eller anden art, som Parlamentet bor tage
i betragtning i behandlingen af deres kandidatur?
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B. Monetzr og gkonomisk politik

5. Hvilke vejledende principper vil De folge i embedsperioden pd otte ar som formand for
Den Europceiske Centralbank?

Jeg vil forst og fremmest respektere det traktatfastsatte mandat til fulde.

Jeg er af den faste overbevisning, at der gives tre principper, som er grundleeggende for,
hvilken kurs den kommende formand for ECB skal holde, under hensyntagen til den
mélsatning om prisstabilitet, der er fastslaet i traktaten. Det forste er et optimalt niveau af
trovaerdighed i efterstraebelsen af netop denne malsatning om prisstabilitet. Det andet er
iagttagelse af fuld uathengighed, hvilket vil vaere til generel gavn for bade euroomridet, EU
som helhed og Unionens borgere. Det tredje er et mellemlangsigtet perspektiv — tilsat en sund
dosis pragmatik — i forbindelse med vurderingen af et finansielt og ekonomisk milje i stadig
forandring.

Lad mig tilfeje, at jeg anser integritet, gennemskuelighed og ansvarlighed for neglevardier i
bestridelsen af de betydningsfulde ansvarsomrdder, som ECB varetager.

6.  Hvad er Deres vurdering af pengepolitikken, sddan som den er blevet fort af Det
Europceiske System af Centralbanker (ESCB) de sidste 12 ar? Hvilke eventuelle
cendringer vil De arbejde for som formand?

Vi forventes i overensstemmelse med det traktatfastsatte mandat at sikre prisstabilitet pa
mellemlang sigt i hele euroomrédet.

ECB har i sa henseende med stor succes forméet at sikre stabile priser for alle indbyggerne i
euroomradet. Dette fremgar af den gennemsnitlige inflationsrate i euroomradet, der har ligget
under, men teet pa, 2 % gennem de sidste 12 ar, svarende til ECB's definition af prisstabilitet.
Denne succes er sa meget desto mere bemarkelsesvaerdig i betragtning af de talrige tilfelde af
modgang, euroomradet har mattet overvinde, sdsom de betydelige stigninger i oliepriserne,
der nermest har veret uafbrudte, sdvel som 1 priserne pa andre andelsvarer, eller den
finansielle krise, for blot at n&vne et par stykker.

Hertil kommer, at inflationsforventningerne, som et yderligere vidnesbyrd om den
tillidsveekkende indsats for prisstabiliteten i de sidste 12 &r, har veret fast forankret pé et
niveau, der svarer til vores mal om at fastholde inflationsraten i euroomradet under, men taet
pa, 2 % pa mellemlang sigt. Denne forankring er vigtig for, at pengepolitikken bliver
virkningsfuld, dvs. sikring af prisstabiliteten ogsé i et fremadskuende perspektiv. Efter min
mening er denne forankring et klart signal om, at finansmarkederne og offentligheden generelt
naerer stor tillid til vores engagement og evne til at fore vores fzlles pengepolitik pa en mide,
der gor det muligt at opna prisstabilitet.

Det kan ogsé ses som et udtryk for troverdigheden af ECB's pengepolitik, at
inflationsforventningerne selv under finanskrisen i vidt omfang forblev stabile, selv om der i
nogle kredse blev spdet en deflationsperiode, og inflationen var negativ gennem flere
maneder. I lyset af dette ser jeg ikke nogen grund til at foretage a&ndringer i den made, hvorpa
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pengepolitikken er blevet fort 1 de sidste 12 ar.

7. Det heevdes ofte, at inflationen pa grund af strukturelle cendringer i verdensokonomien
har cendret sig fra inflation i forbrugerpriserne til inflation i priserne pad aktiver. Hvad
mener De om denne pastand, og hvilke konsekvenser har det efter Deres mening for
pengepolitikken?

For finanskrisen var et af de fremtreedende emner, som dreftedes af iagttagere, teoretikere og
beslutningstagere, den sakaldte "store moderation". Der havde i de forudgaende 30 &r veeret
en tendens til faldende inflation og mindre ustabilitet, hvilket var blevet tolket som en folge af
bedre penge- og finanspolitik sdvel som af strukturelle @ndringer sdsom globalisering
(formentlig en kombination af begge faktorer). Med finanskrisen blev opmarksomheden
drejet vek fra realokonomien og over pa de finansielle markeder; det er blevet sagt, at mens
centralbankerne har haft succes med at bekeempe inflationen pa varer og tjenesteydelser, sa
star de nu over for en ny udfordring 1 form af inflationen 1 priser p aktiver.

Dette er ikke helt sandt, eftersom fastholdelsen af prisstabilitet péd varig basis altid har vaeret
en udfordring. Centralbankerne gor klogt i ikke at tage det for givet, at de én gang for alle har
vundet kampen mod inflationen i priser pa varer og tjenesteydelser. De skal bevare den tillid,
de har arbejdet hardt for at opbygge gennem de sidste 30 ar, og fastholde deres fokus pé malet
om prisstabilitet.

Det kan dog ikke benagtes, at udviklingen af de finansielle markeder og deres integration pé
globalt plan formentlig har gjort aktivprisdynamikken mere relevant for pengepolitikken end
for 30 ar siden. Paradoksalt nok kan det siges, at pengepolitikkens succes i afdempningen af
udviklingen 1 inflationsdynamikken i sig selv kan vare en af de faktorer, der ved at reducere
den risikopremie, der kreves af de finansielle markeder, har bidraget til at skabe en uholdbar
udvikling inden for visse aktivpriser. Udfordringen for centralbankerne i et fremadrettet
perspektiv er 1 beherig grad at tage de implikationer 1 betragtning, som udviklingen 1
aktivpriserne har for prisstabiliteten pa mellemlang og lang sigt.

Til trods herfor er pengepolitik ikke nedvendigvis det bedst egnede instrument til handtering
af voldsomme kredit-/aktivprisstigninger. Det er muligt, at makroprudentielle instrumenter
rettet mod kilderne til finansielt overmod, vil vare mere hensigtsmassige. Centralbankerne
ma imidlertid investere i at opné en forstielse af finansmarkedets dynamik og de skiftende
forbindelser mellem gkonomiens realoskonomiske og finansielle sektorer.

Set 1 dette perspektiv udger overvigningen af den gradvise ophobning af penge- og
kreditmaessige skevheder og af aktivprisudviklingen et vigtigt element 1 en solid
pengepolitisk strategi; et mellemlangsigtet perspektiv er ligesé af afgerende betydning. ECB's
strategi er indrettet pa, at der i den rutinemassige vurdering af risici for prisstabiliteten i
behorig grad tages hensyn til de risici, der opstar som folge af uholdbare virkninger af penge-,
kredit- og aktivprisdynamikken, som kan opsté over laengere tid og ofte indvarsler
smertefulde og bratte justeringer, ogsé efter en periode, hvor aktivprisboblerne har udviklet
sig og vokset.

Moneter analyse spiller derfor en vigtig rolle i skabelsen af et mellemlangt og langsigtet

overblik over prisudviklingen; at leegge beherig veegt pa vurderingen af penge- og
kreditudviklingen gor det muligt at folge med i samspillet mellem prisskabelsen pd markedet
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for aktiver og kredit- og likviditetsskabelsen 1 den finansielle sektor.

Denne tilgang er vigtig, eftersom den hjelper pengepolitikken til at etablere en foregribende
tilgang til opstdende ubalancer 1 aktivpriserne, der afspejles 1 dynamikken inden for de
monetare og kreditmeessige storrelser. Ved at "leene sig mod vinden", som blaser i form af
uholdbar penge-, kredit- og aktivprisdynamik, kan pengepolitikken bedre begranse den
gradvise skabelse af prisbobler pa aktiver, i stedet for blot at intervenere efter, at boblen er
bristet, og omkostningerne i form af makrogkonomisk ustabilitet méske bliver hgje.

8. Hvordan vurderer De folgerne af stigende rdvarepriser for den monetcere politik? Er
der en konflikt i pengepolitisk henseende mellem bekempelse af lavkonjunktur og fortsat
drvagenhed vedrorende inflation (inflationsforventninger)?

Som jeg tidligere har nevnt, er ECB's pengepolitik indrettet pa at fastholde prisstabiliteten pa
mellemlang sigt. Det er derfor afgerende at vurdere, hvorvidt stigninger i ravarepriserne er af
midlertidig eller permanent art, og om der er risiko for, at de udleser en ny omgang effekter.

Hvis @ndringerne i ravarepriserne er af midlertidig art, kan man i princippet sidde den
inflationsustabilitet overherig, som den forste omgang falger udleste. Risikoen for en ny
omgang effekter ma imidlertid imedegas for at forhindre, at de far en varig indvirkning pa
inflationsforventningerne og -udviklingen pa mellemlang sigt. Pengepolitikken skal navnlig
undgd, at midlertidige inflationsstigninger giver anledning til en ny omgang effekter inden for
lon- og prisdannelsesadfaerden, f.eks. pa grund af dyrtidsreguleringen af lenninger og priser i
forhold til tidligere inflation, eller mere generelt til en forvarring af inflationsforventningerne.

I tilfzelde, hvor en vedblivende tendens til stigning i rdvarepriserne systematisk pavirker
inflationen, er der desuden et endnu mere presserende behov for en foregribende indsats til at
modvirke risikoen for, at en sddan leengerevarende opadgaende afvigelse fra mélet om
prisstabilitet undergraver den faste forankring af inflationsforventningerne. I sddanne tilfelde
vil det blive nedvendigt at justere den pengepolitiske stilling for at bevare prisstabiliteten og
holde inflationsforventningerne fast forankret.

ECB holder péa nuvarende tidspunkt et vagent gje med udviklingen, hvad angér risikoen for
stigninger 1 forhold til prisstabiliteten.

For sé vidt angér anden del af spergsmaélet, er der pa lengere sigt ingen vekselvirkning
mellem vakst og inflation. Prisstabilitet er nemlig en nedvendig betingelse for baeredygtig
vaekst. Jeg tilslutter mig derfor fuldt ud den indstilling, som har varet styrende for
Styrelsesrddets beslutninger hidtil: at opfyldelsen af ECB's primare mandat om at sikre
prisstabilitet pdA mellemlang sigt er det bedste bidrag, som pengepolitikken kan yde til at fostre
baeredygtig skonomisk vakst og beskaftigelse 1 euroomrddets gkonomi.

9. Hvordan bor ECB, uden at tilsidescette mdlscetningen om prisstabilitet, efter Deres
opfattelse efterkomme sine sekundcere forpligtelser i henhold til traktaten (med hensyn
til at bidrage til okonomisk veekst og fuld beskeeftigelse), og hvilke instrumenter kan
ECB i den forbindelse gore brug af?

Eksistensen af sekundere forpligtelser under artikel 127 i traktaten om Den Europaiske
Unions funktionsmade er ikke ensbetydende med, at der findes en vekselvirkning mellem
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ECB's primare malsatning om fastholdelse af prisstabilitet og at understotte de generelle
okonomiske politikker i Unionen.

Der hersker pd baggrund af bade den akademiske forskning og de historiske erfaringer bred
enighed om, at en centralbank ikke kan @ve en holdbar indflydelse pa den ekonomiske vakst
ved at &ndre pengemangden, men i stedet kan bidrage til vaeksten ved at fremhjalpe stabile
forhold. Ved sin solide forankring af inflationsforventningerne skaber centralbanken et
tillidsvaekkende klima af prisstabilitet, som fostrer generel makrogkonomisk stabilitet, og
dette er det bedste middel til at ruste skonomien mod konsekvenserne af uforudsete stad.

Jeg finder det 1 denne forbindelse vard at bemerke, at ECB — netop takket veere den tillid,
banken nyder, og uden at bringe prisstabiliteten i fare — ogsé har varet i stand til at yde
afgerende stoatte til skonomien i forbindelse med den seneste finansielle krise, via
konventionel senkning af renten til historisk lave niveauer og som supplement til
"utraditionelle foranstaltninger" med det formal at sikre en gnidningsfri overgang for
pengepolitikken.

Finansiel ustabilitet udger endvidere, som vi har set de seneste r, en betydelig trussel mod
vaeksten og beskaftigelsen. Analysen af de opstaende risici vedrerende finansiel stabilitet og
deltagelse 1 etableringen af tilsyns-, regulerings- og gvrige finansmeessige politikker til
styrkelse af det finansielle systems modstandskraft og til at afvaerge risici vedrerende finansiel
stabilitet, direkte pd omréder, hvor ECB har befojelser, eller gennem bankens deltagelse i
andre organer, er ogsa mader til at bidrage til forhold, som er gavnlige for baeredygtig vakst.

10.  Hvordan vurderer De det interinstitutionelle forhold mellem ECB, Radet og/eller
Eurogruppen? Mener De, at samordningen og den okonomiske overvigning inden for
Eurogruppen bor forbedres?

ECB deltager pd permanent basis og i overensstemmelse med de relevante
traktatbestemmelser i de meder, der finder sted i @kofinradet og Eurogruppen og i deres
forberedende udvalg. Desuden deltager ECB's formand ofte i de meder under Det Europaiske
R&ds samlinger, hvor der dreftes anliggender af betydning for ECB. Formanden for
Okofinrddet — sdvel som kommissaren for ekonomiske anliggender — bliver tilsvarende
regelmessigt indbudt til at deltage i mederne i ECB's Styrelsesrad. Dette taette institutionelle
samarbejde gor det muligt for ECB at informere ministrene om sine pengepolitiske
beslutninger og sin vurdering af den gkonomiske og finansielle udvikling.

Endvidere forer ECB droftelser med EU's medlemsstater om deres budget- og
strukturpolitikker og andre makrogkonomiske politikstrategier (som led i EU's gkonomiske
overvagning), internationale finansielle anliggender og politikker for den finansielle sektor.

ECB har saledes mange muligheder for at interagere med Radet og Eurogruppen, dog med
forbehold for de forskellige institutioners respektive ansvarsomriader og ECB's uathaengighed.

Desuagtet er der behov for, at medlemsstaterne yderligere forbedrer den politiske samordning
og for at forsterke den skonomiske overvagning. Med henblik pd at sikre, at UMU'en
fungerer tilfredsstillende og at de forpligtelser, som medlemskab af den fzlles valuta
indeberer, bliver efterlevet, skal Eurogruppen navnlig rette sit fokus mod at opné holdbare
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finanspolitiske stillinger 1 euroomradet, udbygge vakstpotentialet og generelt undgé, at der
opstar uholdbare ubalancer. Dette fordrer ogsa et storre gruppepres medlemsstaterne imellem.

11.  Hvad mener De om de udkast til lovforslag om reform af den okonomiske styring, der i
ajeblikket droftes?

De igangvarende bestrabelser pa at styrke den gkonomiske styring i EU og euroomradet er af
den allerstorste betydning. Is@r inden for euroomradet er der behov for at uddybe og udvide
overvagningen, sdledes at den afspejler det vidtrekkende omfang af den ekonomiske
integration, der allerede er opnéet, og for at tilsikre, at @MU'en fungerer gnidningslost.

De eksisterende regler og procedurer var ikke nogen garanti for, at der blev fort en forsigtig
finanspolitik 1 alle lande: Mange medlemsstater blev ramt af krisen, mens de allerede havde
store offentlige underskud og utilstreekkelig manevrefrihed. Endvidere blev der ikke lagt
tilstreekkelig vaegt pd makrogkonomiske ubalancer i udformningen af styringen af @MU'en:
Spandingerne fra gaelden pa statsobligationer ramte ikke kun de lande, der havde problemer
med statsfinanserne, men ogsa dem med et stort underskud pé betalingsbalancen og/eller en
steerkt forgeldet privat sektor. Endelig eksisterede der overhovedet ikke nogen
hensigtsmessige rammer til at sikre finansiel stabilitet i euroomradet 1 tilfeelde af
krisesituationer.

Det nye fokus pa behovet for at korrigere den heje statsgaeld og begraense de offentlige
udgifter er 1 denne henseende vigtige skridt til at styrke den finansielle overvigning. Dertil
kommer, at den gradvise opstéen af varige makrogkonomiske ubalancer inden for
euroomradet nedvendigvis skal handteres overbevisende inden for de nye rammer. Jeg
tilslutter mig derfor i hej grad udvidelsen af overvagningen. For at blive virkningsfulde skal
de nye makrogkonomiske rammer fokusere pa de mest skadelige ubalancer, is@r vedvarende
tab af konkurrenceevne, og tage hensyn til de specifikke treek ved euroomradet.

Indferelsen af det sdkaldte Europeiske semester ber vaere 1 stand til at sikre, at de forskellige
overvagningsforleb medforer pélidelige resultater, men samtidig forbliver juridisk og
proceduremassigt adskilte.

Jeg finder det s@rdeles glaedeligt, at Europa-Parlamentet har fremsat forslag om at indfere
oget automatik i overvagningsprocedurerne med henblik pa gjeblikkeligt at kunne korrigere
afvigelser fra forsvarlig politikudformning. Dette er efter min mening neglen til at forbedre
efterlevelsen af politikanbefalingerne og styrke overvagningsrammernes trovaerdighed. Vi ber
derfor udnytte samtlige muligheder i denne henseende, herunder i oget omfang anvende
omvendt kvalificeret flertal ved afstemninger, hvor det er muligt: forslag fra Parlamentet om
at indfere politiske og omdemmemassige foranstaltninger til at fremme tidlig efterlevelse af
overvagningsrammerne; tidligere og mere gradvis palegning af finansielle sanktioner og
indforelse af en ny bade i tilfalde af forfalskning af statistikker; endvidere strammere
minimumskrav for de nationale budgetrammer i eurolandene, hvilket vil vaere videre skridt i
den rigtige retning mod at gere overvagningen mere virkningsfuld og rette nogle af de fejl,
der hidtil er blevet begiet.

Det er nu af den sterste vigtighed, at den reformiver, der er skabt, benyttes til at opnd en
vellykket afslutning pa den igangvarende trilog inden fristen i juni 2011, der er fastsat af
Europa-Parlamentet, saledes at der indgds et ambitiest kompromis mellem Rédet og
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Parlamentet, og med inddragelse af Kommissionen, der til fulde udnytter de muligheder,
traktaterne giver.

12.  Hvilke roller, relationer og udfordringer star ECB og den kommende europceiske
stabilitetsmekanisme (ESM) efter Deres mening over for?

Det Europ@iske Rad blev pd medet den 24.-25. marts 2011 enig om en hensigtserklaering
(term sheet) for ESM, der indebaerer inddragelse af ECB 1 dele af ESM-processen.

For det forste vil ECB, nar en medlemsstat i euroomradet anmoder om finansiel bistand, traede
1 forbindelse med Kommissionen og IMF for at vurdere, hvorvidt den finansielle stabilitet 1
euroomrddet som helhed er truet 1 en sddan grad, at en aktivering af ESM er pdkravet og, 1
givet fald, for at foretage en grundig geldsholdbarhedsanalyse.

For det andet er det blevet bestemt, at hvis et makrogkonomisk tilpasningsprogram pa basis af
en holdbarhedsanalyse realistisk set kan forventes at lede den offentlige geld ind i et holdbart
leje, vil ECB treede 1 forbindelse med Kommissionen og IMF for at vurdere den bererte
medlemsstats konkrete finansielle behov.

For det tredje vil ECB's embedsfolk, hvor det er relevant, bidrage med teknisk ekspertise til
forhandlingerne om et makrogkonomisk tilpasningsprogram og den efterfolgende
overvagning af gennemforelsen af et sddant program. Dette er i overensstemmelse med den
etablerede praksis for den graeske ldnefacilitet under den europaiske finansielle
stabilitetsfacilitet (EFSF) og den europaisk finansiel stabiliseringsmekanisme (EFSM).

For sé vidt angér Eurosystemets pengepolitiske operationer, vil geldsbeviser udstedt af ESM
(1 lighed med EFSF-obligationer) vare gangbare som sikkerhed; selve ESM vil ikke fa
adgang til Eurosystemets pengepolitiske operationer.

13.  Hvad ville udstedelsen af euroobligationer betyde for den okonomiske styring i
euroomrddet?

"Euroobligationer", eller obligationer, for hvilke alle euroomradets medlemsstater stiller
sikkerhed pé feelles og talstaerk vis, er blevet foresldet som et instrument til at gge storrelsen
og likviditeten af statsobligationsmarkedet, hvilket dernaest ville senke laneomkostningerne
og udgere en mulig mekanisme til losning af den nuverende krise vedrerende
statsobligationer.

De nuvarende institutionelle rammer, hvori finanspolitikkerne decentraliseres, er imidlertid
ikke forenelige med det euroobligationsbegreb, jeg har beskrevet ovenfor. Forst og fremmest
ville en feelles mellemlangsigtet rentesats for hele euroomradet indebere et implicit tilskud fra
finansielt velfungerende til mindre velfungerende medlemsstater. Dette kunne uforvarende
belonne uforsvarlige politikker og skade incitamenterne til finansiel forsigtighed i1 fremtiden.
Samtidig ville finansielt velfungerende medlemsstater opleve, at en del af frugterne af deres
egen finansielle forsigtighed overfortes til andre stater.

Der er fremsat mere komplekse forslag, hvorefter euroobligationerne ikke i fuldt omfang
erstatter nationale udstedelser, men pa nuvarende tidspunkt knytter der sig ogsé tekniske og
okonomiske problemer til disse.
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Af disse grunde forekommer udstedelsen af euroobligationer kun at vere hensigtsmassig
inden for sddanne institutionelle rammer, hvor et vist mal af finansielle befojelser overfores
fra national plan til EU-plan, sdledes at bade fordelene og ansvaret tilknyttet udstedelsen af
euroobligationer internaliseres.

En sadan legsning vil imidlertid forudsatte betydelige institutionelle e&ndringer, som pa
nuvarende tidspunkt naeppe ville finde bred stotte.

14.  Hvordan bor ECB efter Deres mening reagere, hvis et kursfradrag pa
statsobligationerne fra en medlemsstat i euroomrddet blev til virkelighed?

Et kursfradrag (haircut) pé statsobligationer er en konsekvens af processen til omlaegning af
statsgelden. En geldsomlagning er en mulighed, hvis omkostninger overskygger dets
fordele.

Med fuld gennemforelse af tilpasningsprogrammet for Grakenland vil gaeldskvotienten
begynde at falde varigt efter 2013. Dette udger naturligvis en stor udfordring; men
sammenlignet med alternativerne er gennemforelsen af det skonomiske program med al
sandsynlighed fortsat den fremgangsmade, der indebaerer ferrest omkostninger for alle de
involverede parter.

En geldsomlagning ville betyde, at kautionstilstrekkeligheden af de berorte statsobligationer
— og formentlig ogsa obligationer fra landets gvrige udstedere — ville blive undergravet.
Tilsvarende ville den finansielle soliditet af de indenlandske banker (der sedvanligvis er
sterkt eksponerede over for omlagte obligationer) hejst sandsynligt blive skadet.

Desuden ville en statsgeldsomlaegning indebare alvorlige finansielle og makrogkonomiske
risici. En omstrukturering i en af euroomradets medlemsstater udger en betydelig fare for
destabilisering af det finansielle system, hvilket ville fa alvorlige folger for vaekstudsigterne
for euroomrédet.

Endelig kan der ikke udelukkes omfattende afsmittende virkninger pa andre eurolande,
hvilket ville indvirke negativt pd tiltroen og forventningerne til den videre omlagning i landet
eller andetsteds. Der ville kunne opsta tvivl om geldsholdbarheden og opsta sterre differencer
over hele euroomradet.

Vejen frem for at lose enhver statsgaeldskrise i euroomradet gar via finansiel disciplin og
finansiel konsolidering, hvor der er behov. Det vil konkret sige, at landene skal gore sig
ambitigse bestreebelser pa konsolidering, indtil der er rettet op p& uforholdsmeessigt store
underskud, idet de underliggende skatte- og udgiftsforanstaltninger tydeligt udspecificeres
hurtigst muligt. Den finansielle styring ber styrkes (ved indferelse af strenge flerarige
finansielle regler og sanktioner i tilfelde af manglende overholdelse) for at fostre
trovaerdigheden af det finansielle mal for senere ar. For sa vidt angar lande, der er omfattet af
EU-/IMF-programmer, anses fuld gennemforelse af programmet for den eneste made, hvorpa
landet kan genoprette sin finanspolitiske disciplin og sin trovaerdighed over for sine
kreditorer. @konomiske reformer til stimulering af konkurrenceevne og vaekst er ogsé af
afgerende betydning.
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Skulle det komme sé vidt, at dette skulle blive resultatet, vil ECB saledes naturligvis vare
nedt til at operere inden for de rammer, som traktaten udstikker (se endvidere spergsmal 16).

15.  Bestar der en interessekonflikt som folge af ECB's mandat og den omstendighed, at
banken besidder statsobligationer fra euro-medlemsstater?

Lad mig indledningsvist opridse tre grundlaeggende traek ved programmet for
vardipapirsmarkedet, SMP: det er i sagens natur tidsbegranset, belobet er begrenset og den
finansmassige effekt er fuldstendig steriliseret.

Beslutningen om at kebe (stats)obligationer fra lande 1 euroomrédet blev truffet (ud over
ovrige midlertidige ikke-standardiserede, allerede trufne politikforanstaltninger) med henblik
pa at understotte dybden og likviditeten i de padgaldende landes vaerdipapirmarkeders
afdelinger for offentlig og privat gaeld, der var blevet dysfunktionelle, for dermed at holde den
pengepolitiske transmissionsmekanisme i funktion. Det er uundvarligt for at kunne fore en
virkningsfuld pengepolitik, at mekanismen fungerer. ECB's intervention pé visse
statsobligationsmarkeder har i denne forbindelse varet af afgarende betydning for, at ECB har
kunnet fortsatte med at varetage den opgave, der forventes af den, nemlig at tilsikre
prisstabilitet pd mellemlang sigt for hele euroomradets vedkommende.

ECB's dispositioner med henblik pé fortsat opfyldelse af sit mandat er derfor pa ingen made
pavirket af, at den besidder statsobligationer fra nogle af euroomrédets medlemsstater.
Banken har 1 sinde at beholde de indkebte statsobligationer, indtil de forfalder til betaling.
Dens regnskab pavirkes derfor ikke af udsvingene i markedspriserne som folge af @ndringer i
den pengepolitiske stilling. Mere generelt kan det siges, at beslutninger om ECB's
standardforanstaltninger — ECB's vigtigste rentesatser — treeffes uathaengigt af ikke-
standardforanstaltninger. Dette sikrer, at ECB's pengepolitiske stilling kan justeres 1 tide for at
imedega risici 1 forhold til prisstabiliteten pd mellemlang sigt, samtidig med at endnu
eksisterende sveekkelser i transmissionsmekanismen handteres ved hjelp af ikke-
standardforanstaltninger.

Hertil kommer, at alene muligheden for intervention pé obligationsmarkedet kan have
bidraget til at begrense den afsmittende effekt pd andre lande fra lande, der er direkte pavirket
af statsgaeldskrisen, hvilket ville have betydet en alvorlig vanskeliggarelse af den
pengepolitiske transmissionsproces i euroomradet som helhed, sdfremt der ikke havde veret
noget SMP.

16. ECB's formand har truet med at treekke likviditeten i et eurolands banksektor tilbage,
sdfremt en medlemsstat skulle forsoge at omlceegge sin statsgeeld. Ville De veere rede til
at bruge Deres befajelser pa en sdadan eller lignende mdde?

Eurosystemet kan kun tilfere likviditet til ekonomisk velfunderede banker, til gengeld for
tilstreekkelig sikkerhed, 1 overensstemmelse med TEUF og ESCB-statutten. ECB godtager pé
nuvarende tidspunkt graeske statsobligationer som tilstrackkelig sikkerhed, efter at den nedre
kreditvurderingsterskel for kravet om beldnbar sikkerhed er blevet suspenderet; det er fordi,
at ECB omhyggeligt har analyseret EU-/IMF-programmet og godkendt det som varende
hensigtsmassigt til hdndteringen af den nuvarende statsgaldskrise. Denne positive vurdering
tillige med den greeske regerings indstendige tilsagn om at gennemfore programmet i dets
fulde udstraekning udger saledes grundlaget for den bemeldte suspendering (se speorgsmal 14).
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Dette program inddrager ikke nogen geldsomlaegning, men sikrer i stedet, at Graekenland vil
veare 1 stand til at afbetale hele sin geld, nar den forfalder. I denne sammenhang tilforer
efterlevelse af programmet den graeske gald storre trovardighed i1 den hensigt, at den vil
kunne godtages som belénbar sikkerhed.

17.  Hvad er Deres vurdering af de agede Target2-forpligtelser og tilgodehavender blandt
ECB-medlemmerne?

Target2-forpligtelserne og -tilgodehavenderne over for ECB er et spejlbillede af de
greenseoverskridende betalinger, der finder sted mellem bankerne i euroomradet: Nér
greenseoverskridende betalinger sker gennem betalingssystemet Target2, far nationalbanken 1
betalerens land en forpligtelse over for nationalbanken i modtagerens land. Dette skaber
forpligtelser pa tvars 1 Eurosystemet; disse aggregeres og afvikles ved regnskabsdagens
afslutning, hvorved hver nationalbank star med enten et tilgodehavende eller en forpligtelse
over for ECB.

En nationalbank udvikler en Target2-forpligtelse 1 forhold til ECB, hvis den yder flere midler
til sine modparter (dvs. de banker, hvortil den yder likviditet mod sikkerhed) end disse har
brug for under normale omstendigheder (ved den aggregerede storrelse er det normale behov
lig summen af de reserver, banker har deponeret i nationalbanken, plus "netto-selvstendige
faktorer" — fortrinsvist pengesedler i omleb og statslige indskud 1 nationalbanken minus
nationalbankens nettofinansielle aktiver). Eksempelvis har den irske, greske, portugisiske og
spanske nationalbank for tiden en negativ saldo, dvs. at de har forpligtelser i forhold til ECB.

I disse krisetider har nogle kommercielle banker ligefrem vanskeligt ved at fa adgang til
markedsfinansiering, hvilket maske forvaerres af indskudsudtraek. Med henblik pa at opveje
den grenseoverskridende bortstremning, kan bankernes likviditetsbehov blive dekket ved 1an
fra deres respektive nationalbank. I lande, hvor bankerne skal hindtere greenseoverskridende
indstremning, har bankerne derimod mindre behov for likviditet fra deres respektive
nationalbank end under normale forhold (og de sidstnavnte nationalbanker erhverver sig et
Target2-tilgodehavende hos ECB).

Som tidligere naevnt i forskellige sammenhange er det af afgerende betydning, at spergsmalet
om de uforholdsmassige store bud, som visse banker afgiver ved Eurosystemets
omfinansieringsauktioner, bliver lost.

Target2-tilgodehavender i en nationalbanks regnskaber udger imidlertid ikke 1 sig selv en
finansiel risiko for den padgaldende nationalbank.

18.  Hvorledes vil De sikre gennemsigtigheden omkring ECB-kob af statsobligationer pd
sekundceermarkedet og af scerligt deekkede obligationer (programmet om kob af scerligt
deekkede obligationer)? Ville De oplyse, hvilke statsobligationer der var kobt og til
hvilken pris?

For det forste vil jeg minde om, at Styrelsesradet iagttager gennemsigtighed, hvad angér de
samlede belab, det har indkebt i forbindelse med begge programmer. Som I ved, afsluttedes
programmet om keb af saerligt dekkede obligationer (CBPP) i juni 2010, da det ndede op pa
det fastsatte belob af 60 mia. EUR. Det udestdende beleb offentliggeres dagligt pd ECB's
hjemmeside. Det samme er tilfeeldet med SMP, hvor offentliggerelsen af det udestdende beleb
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sker pa ugebasis og indgar 1 den ugentlige finansielle oversigt, sdvel som 1 meddelelsen af de
ugentlige absorberingstransaktioner, der sigter mod at sterilisere de obligationskeb, der er
foretaget under SMP.

For det andet skal det erindres, at formalet med begge programmer er at opretholde en
fungerende transmissionsmekanisme for pengepolitikken 1 euroomradet. Til dette forméal har
CBPP varet rettet mod at stotte en markedsdel, der har vaeret ramt af finanskrisen, hvilket er
vigtigt for at kunne opretholde kreditstrommen 1 gkonomien. SMP blev ivaerksat 1 kelvandet
pa udbruddet af statsgeeldskrisen, i maj 2010. Her er fokus pa verdipapirerne, sdsom
statsobligationer udstedt af eurolande, hvilket er af vital betydning for pengepolitikkens
transmissionsproces, da disse sedvanligvis spiller en afgerende rolle i bankernes regnskaber.

En fuldstendig offentliggerelse af ECB's position angdende hvert enkelt vaerdipapir, som den
havde erhvervet under begge programmer, ville have gjort det vanskeligere for banken at né
sit mal. For eksempel kunne markedsdeltagere have forsegt at profitere p4 SMP ved at
udvikle hejfrekvens-handelsstrategier, hvad der kunne have udgjort en betydelig heemsko for
programmets virkning. Konsekvenserne af, at SMP ikke ville kunne virke efter hensigten,
ville obstruere pengepolitikkens transmissionsmekanisme, som er ECB's nogleinstrument til
at na sit mal om at bevare prisstabiliteten 1 euroomradet.

Ifolge Styrelsesradets vurdering overskyggede omkostningerne ved at offentliggere
oplysninger om hvert enkelt af ECB's verdipapirkeb 1 hej grad fordelen. Af denne grund
besluttede vi ikke at fremlegge en detaljeret oversigt over beholdningerne, og agter heller
ikke at udarbejde en sadan fremover.

19.  Bobler pd ejendomsmarkedet har spillet en stor rolle i denne okonomiske krise.

Hvilke foranstaltninger foreslar De, at de europceiske beslutningstagere tager for at
begreense prisudsving pa aktiver pa det europceiske ejendomsmarked i fremtiden?

Krisen har bekraftet, at nar prisbobler pa aktiver brister, far det alvorlig indvirkning pé
realokonomien. Det seneste eksempel har, som ved tidligere lejligheder, lert os, at prisbobler
pa aktiver og en afvigelse fra ejendomsvardiernes "grundleeggende" verdi faldt sammen med
en betydelig ophobning af finansielle skavheder i den private sektor.

Den forste anbefaling er derfor at der skal holdes ngje gje med det bagvedliggende meonster 1
aktivprisernes bevagelser og ophobningen af gearing, og der skal investeres 1 redskaber, der
kan afdeekke skeevheder og fejljusteringer. Et bade rutinemessig og dybdegéende tilsyn med
penge- og kreditudviklingen, som er et grundelement i ECB's pengepolitiske strategi, kan give
et betydeligt indblik 1 samspillet mellem overdreven likviditetsskabelse og overdreven
kreditforlengelse pa den ene side og den forsterkende virkning pa uholdbare
udviklingstendenser pa aktivpriser pa den anden side. De bestrabelser, der pa det seneste er
gjort pd EU-plan inden for rammerne af forbedrede makroovervagningsprocedurer, sidan som
det afspejles i resultattavlemekanismen for varsling, er skridt i den rigtige retning hen imod
etableringen af tidlige varslingsindikatorer.

En anden anbefaling er at arbejde hen imod en aftale om et effektivt saet redskaber af
forhandsregulerende foranstaltninger, der skal forebygge ophobning af skaevheder og mod en
klar forstaelse af de komparative fordele ved forskellige politikomrader i denne
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forebyggelsesproces. Pengepolitikken har ingen rolle at spille i1 indsatsen over for priser pa
aktiver, om end den med stor virkning kan "lane sig op mod vinden", hvis der tages hensyn til
konsekvenserne af ophobningen af penge- og kreditmassige skavheder og til afviklingen
heraf i det mellemlangsigtede perspektiv for forbrugsprisstabiliteten (se endvidere svar til
spergsmal 7). Det er imidlertid ikke den forste eller bedste lasning at imedegé fremveaksten af
omfattende prisbobler pa aktiver med centralbankernes rentesatser alene. De redskaber, der
star til rddighed pa andre politikomrader, sdsom finans- eller reguleringspolitik, er 1 sédanne
sammenhange mere virkningsfulde.

Overordnet set bar myndighederne overveje at gennemfore en vifte af politikforanstaltninger
under hensyntagen til ejendomsmarkedets s@rtrek i de respektive kompetenceomrader. I
denne forbindelse er en behorig definition og en effektiv og konsekvent implementering af
forsigtighedsforanstaltningerne pad makroplan pa tvaers af kompetenceomrader af afgerende
betydning.

Det forste egentlige forsigtighedsredskab er de konjunkturudlignende kapitalstedpuder, der vil
blive etableret gradvist fra 2016, og som aktiveres i perioder med overdreven kreditvakst,
hvor der tillige sker en ophobning af systemiske risici. Eftersom kraftige stigninger i
lantagningen opstir som folge af — og bidrager til at forstaerke — prisbobler pé aktiver, kan
kapitalstedpuderne hjelpe til med at bremse disse stigninger ved, at alle banker palaegges at
ligge inde med yderligere kapital for 14n 1 disse perioder.

Andre makroprudentielle redskaber vil kunne vaere mere fyldestgerende til opdemning af
risikoen for overophedning af ejendomsmarkedet. Disse omfatter, at der indferes
maksimalforholdstal for kreditforeningsldn/ejendomsverdi (LTV) ved boligldn, sdvel som
fastsettelse af maksimalforholdstal for lan/indkomst (LTI) eller for restgeeldafbetaling pa
realkreditlan/indkomst (DTI). Forstaelsen af disse instrumenter er relativt god, og de er
allerede blevet anvendt 1 visse lande. I princippet findes der dog en lang raekke redskaber (af
makroprudentiel eller finansiel art) der kan anvendes til makroprudentielle formél for at
imedegé fremvaksten af aktivbobler og relaterede systemiske risici.

Af andre foranstaltninger kan nevnes yderligere kapitalkrav pélagt af de tilsynsferende under
Basel II-rammernes sgjle 2 for individuelle banker, som myndighederne anser for sarligt
eksponerede over for visse typer risici (f.eks. risiko for koncentration pa boligmarkedet).
Endvidere kan et intensiveret tilsyn, suppleret med specifikke stresstests, maske ogséd bidrage
til, at bankerne forer en mere tilbageholdende udlanspolitik. Fjernelsen af uhensigtsmeessige
skatteincitamenter til realkreditldn kan ogsa anses for et potentielt forsigtighedspolitisk
redskab p& makroplan til afdempning af overdreven vakst i ldngivningen i denne del af
markedet.

Vores forstaelse af, hvordan disse redskaber fungerer ud fra en makroprudentiel synsvinkel er
fortsat pa begynderstadiet, bade hvad angér teoretisk og empirisk viden. ESRB og andre
makroprudentielle myndigheder verden over arbejder pé at forbedre denne viden.

Endelig vil jeg naevne, at forbedret gennemsigtighed og mere effektiv oplysning om risici til
forbrugerne (herunder forbedret afl@sning af finansforhold) maske ogsé kan understotte en
bedre understottet beslutningstagning vedrerende boligfinansiering og en mere forsigtig
adferd blandt kunderne pa dette omrade.
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20. Hvad er efter Deres opfattelse de vigtigste mal i strategien for veekst og beskeeftigelse
frem til 20207 Hvordan vil ECB og instrumenterne til okonomipolitisk koordinering
kunne bidrage til strategiens succes? Ncevn i prioriteret reekkefolge de strukturreformer,
som efter Deres mening er vigtige i EU, og begrund Deres valg.

EU har brug for at styrke kernebetingelserne for opnaelse og bibeholdelse af et hojt niveau af
langsigtet skonomisk vaekst. Dette kraever forhold, der er hensigtsmaessige for innovation og
opbygning af menneskelig kapital. Der er brug for hgjere produktivitet, ikke blot for at haeve
vores levestandard, men ligeledes for at kunne bidrage til at genoprette ligevaegten i de
offentlige finanser, herunder ogsa under indtryk af den aldrende befolkning, og til at tillade en
mere effektiv anvendelse af naturressourcerne og energien, samtidig med at miljoet bevares.

For at néd disse mal er det nadvendigt, at EU fremmer vaksten 1 produktivitetsvaeksten og
fremskynder ekonomisk omstrukturering og investeringer. Derfor ber de gennemgribende
strukturreformer legges an pa at genoprette konkurrenceevnen, styrke uddannelse, faglig
oplaring og forskning, og pé at ege incitamenterne til arbejde og beskaftigelse; og disse skal
implementeres hurtigst muligt.

Fjernelsen af nominelle og reelle arbejdsmarkedsstivheder savel som politikker til moderation
af lenudviklingen vil 1 betydelig grad bidrage til at nedbringe den strukturelle ledighed 1 de
kommende ér. Disse foranstaltninger skal understettes af politiske tiltag til forbedring af den
indenlandske og grenseoverskridende konkurrence pd markedet for varer. I denne henseende
er det nodvendigt, at servicedirektivet gennemfores i fuld udstraekning for at ege den
grenseoverskridende konkurrence pa tjenesteydelser, og at der gores yderligere bestrabelser
for at opfylde mélsatningen om det indre marked.

Strukturreformer ber ogsa understottes ved en konsolidering af den finansielle sektor.
Desuden er solide regnskaber, effektiv risikostyring og gennemsigtige, robuste
forretningsmodeller fortsat noglen til at styrke bankernes modstandskraft over for kraftige
stod og til at sikre tilstrekkelig adgang til finansiering, hvormed der skabes et grundlag for
baredygtig vaekst og finansiel stabilitet.

Forbedret og styrket overvigning af medlemsstaternes politikker, herunder den nyligt
foreslaede makrogkonomiske overvagningsmekanisme, er noglen til at gore EU 2020-
strategien til en succes. Jeg er af den opfattelse, at ECB's bedste bidrag til skabelsen af
vakstfremmede forhold er at sikre prisstabiliteten og bidrage til styrkelsen af rammerne for
den finansielle stabilitet i EU.

21. Hvilket tempo mener De, at de nye medlemsstater skal folge i deres tiltreedelse af Den
Monetcere Union og indforelse af euroen, i betragtning af samtlige konvergenskrav og
deltagelsen i valutakursmekanismen (ERM II)? Hvordan ser De fremtiden for Den
Europceiske Monetcere Union i et lcengere perspektiv, og hvori bestdr de kommende
storste udfordringer, navnlig i lyset af de aktuelle vanskeligheder?

De medlemsstater, der er tiltradt EU siden 2004, har med undertegnelsen af traktaten
forpligtet sig til at indfere euroen. Konvergensrammerne, der er fastlagt i traktaten og
protokollen, stipulerer, at medlemsstaterne kan tiltreede euroen, sé snart de har opnéet en hoj
grad af holdbar konvergens. Konvergenskravene er det referencemaerke, som ECB og
Kommissionen anvender til vurderingen heraf. Tidsplanen for indferelse af euroen athenger
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af, hvor hurtigt medlemsstaterne opnar en hej grad af baredygtig konvergens, og tidsplanen er
saledes forskellig fra stat til stat. Medstaterne skal under deres deltagelse i ERM II, fasen
forud for indferelse af euroen, vise, at de kan fastholde prisstabilitet, finanspolitisk disciplin
og konkurrenceevne samtidig og uden sterre @ndringer af vekselkursen.

En af de lektier, der kan drages af krisen, er, at EMU-rammerne om den gkonomiske styring i
hej grad har behov for forbedring. De politiske beslutningstagere i euroomradet ma indse, at
deltagelse 1 euroomradet har implikationer for de gkonomiske politikker, der fores pa
nationalt plan. Det er en negleprioritet, at der skabes skonomiske styringsrammer, der
bidrager til at sikre forebyggelse og korrektion af finansmassige og makrogkonomiske
ubalancer. Sddanne rammer sikrer forudsatningerne for baeredygtig vakst og finansiel
stabilitet 1 hele euroomradet.

Jeg deler derfor det synspunkt, at forslagene til styrkede ekonomiske styringsrammer ikke er
vidtrekkende nok. Vi har brug for flere automatiske overvagningsprocedurer, herunder ogsa
de nye makrogkonomiske overvagningsrammer, der for tiden er til debat. Jeg finder det
opmuntrende, at Europa-Parlamentet har udvist ggede ambitioner 1 sin tilgang, iser hvad
angdr mere automatik og bredere savel som mere rettidig anvendelse af sanktioner. Der ville
efter min mening ogsa vare mening 1, at den makrogkonomiske overvagning far klart fokus
pa de lande i1 euroomrédet, der har store underskud pa de lebende poster, har lidt et
betragteligt tab af konkurrenceevne, og hvor niveauet af offentlig og privat geld er hajt.

22. Hvad er Deres mening om en beskatning af kortfristede finansielle transaktioner? Anser
De en afgift pa valutatransaktioner for forenelig med EU-traktaterne, der garanterer
kapitalens frie beveegelighed? Tror De, at en afgift pd valutatransaktioner med euro
kunne have gavnlige virkninger — eksempelvis ved at stabilisere vekselkurserne i de lande,
der onsker at tiltreede euroomradet i fremtiden.

Jeg forholder mig skeptisk over for en afgift pa finansielle transaktioner.

For det forste tvivler jeg pé, at den vil have gavnlige virkninger. Ved at have
transaktionsomkostningerne ville en sddan skat reducere markedslikviditeten. I modsatning
til, hvad nogle fortalere hdber, vil en sddan transaktionsafgift derfor snarere oge end s@nke
ustabiliteten. Endvidere vil en sadan afgift ogsa pavirke ikke-spekulationspraegede
forretningstransaktioner, is@r inden for moderne produktionsprocesser, der omfatter et stort
antal internationale leveranderer og underleveranderer. En enkelt handelsrelateret transaktion
pa valutamarkederne udleser som regel en bolge af relaterede transaktioner, idet maglerne
omfordeler deres ordresaldoer mellem hinanden. Hvis der opkraves afgift pa hver individuel
transaktion, vil omkostningerne ved at lave forretninger stige betragteligt for bade importerer
og eksportarer.

For det andet vil indferelsen af en sddan afgift medfere enorme praktiske vanskeligheder.
Medmindre afgiften indferes pé verdensplan, vil en skat pa kortfristede finansielle
transaktioner nesten med sikkerhed fore til udflytning af valutamarkederne. Hvis man
forsegte at fritage ikke-spekulationspregede betalinger, ville det medfere myriader af
tilstedende komplikationer vedrerende sondringen mellem transaktioner. Overordnet set vil
det kunne fore til skatteomlaegningsaktiviteter, der har til formal at reducere
markedsdeltagernes skattepligt, hvilket sedvanligvis senker markedsgennemsigtigheden. Jeg
er ogsa betenkelig ved foreneligheden med EU-traktaterne og henviser til, at ECB har fremsat

RR\870750DA.doc 21/35 PE465.051v02-00

DA



DA

juridiske spergsmal om dette i en officiel udtalelse.

Af disse grunde tror jeg heller ikke, at en sddan afgift vil vare gavnlig for
eurokandidatlandene. Der skal i stedet sages at opna stabile vekselkurser gennem forsvarlige
makrogkonomiske politikker og gennem de eksisterende europaiske valutakursmekanismer.

23.  Hvad er Deres syn pa Radets og ECB's rolle i euroomrddets eksterne repreesentation?

Pengepolitikken er en EU-kompetence inden for euroomradet. Dets eksterne reprasentation
varetages derfor af en EU-institution, ECB. ECB reprasenterer ligeledes eurosystemet i
internationale institutioner og fora. Noget tilsvarende gor sig gaeldende med hensyn til
valutakurspolitikken for euroen, som bade ECB og Radet er ansvarlige for, og som de to
institutioner reprasenterer i faellesskab pé internationalt plan.

De okonomiske politikker er for det meste et nationalt anliggende, men fores inden for en
europeisk ramme. Som folge heraf delegeres den eksterne reprasentation af de gkonomiske
politikker hovedsagelig til medlemsstaterne, som ogsa berer det skonomiske ansvar, der er
knyttet til deres medlemskab af internationale institutioner og fora. Nér det er sagt, skal
medlemsstaterne imidlertid koordinere ngje med de kompetente EU-institutioner, nar et emne
herer helt eller delvist under Unionens kompetence.

Nar medlemsstaterne imidlertid i1 fremtiden optrapper @MU’ens “ekonomiske ben” kan de
muligvis opnéd en mere koordineret reprasentation af deres politikker pa internationalt plan,
navnlig for euroomrédet, 1 betragtning af at den forbedrede koordineringsramme for
okonomiske politikker vil blive strengere for de lande, der deler den falles valuta.

En vej frem for euroomradet er at gore brug af artikel 138 1 traktaten om Den Europziske
Unions funktionsmade, der tillader landene i euroomrédet at fastlegge “feelles holdninger
vedrerende spergsmal af serlig interesse for Den @konomiske og Monetare Union...” og
’sikre en samlet repreesentation inden for rammerne af de internationale finansielle
institutioner og konferencer”. Af ovennavnte grunde ville jeg personligt se en verdi 1 at
undersoge denne mulighed yderligere, hvilket naturligvis i sidste ende er et politisk spergsmaél
for medlemsstaterne.

24. Hvordan ser De pd den seneste udvikling i kursforholdet mellem dollaren og euroen?

Hvordan ser De pd den seneste udvikling i kursforholdet mellem renminbien og euroen?
Mener De, at centralbankerne er i stand til at bekcempe en uforholdsmeessigt stor
ustabilitet pd en effektiv made? Mener De, at euroens internationale rolle bor fremmes?

I lighed med ECB-formandens holdning foretrakker jeg ogsé at undlade at kommentere pé
valutakurser. Nér det er sagt, deler jeg fuldt ud vurderingen fra ECB’s formand, Trichet,
USA’s finansminister, Geithner, og bestyrelsesformand for den amerikanske centralbank,
Bernanke, om, at en staerk og stabil dollar over for de store flydende valutaer er i USA’s og
den globale gkonomis interesse.

Siden opgivelsen af dens de facto binding til den amerikanske dollar 1 juni 2010, er
renminbien steget med naesten 5 % i vaerdi 1 forhold til den amerikanske dollar, men den er
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faldet med over 8 % 1 forhold til euroen og med nasten 4 % 1 den nominelle effektive kurs
(pr. 24. maj 2011). Vi tilskynder de kinesiske myndigheder til at benytte den fleksibilitet, der
ligger 1 den nye politiske ramme til at tillade en gradvis opskrivning af renminbiens effektive
kurs. Det internationale samfund er enigt om — som gentaget af G20-lederne under deres
topmade 1 Seoul sidste ar — at det er i de pdgeldende vekstokonomiers, herunder Kinas, og
det internationale samfunds interesse at bevage sig i retning af mere markedsbestemte
valutakurssystemer, at forbedre valutakursernes stabilitet, sdledes at de afspejler
grundleggende egkonomiske faktorer, og afsta fra devaluering af valutaer af
konkurrencemaessige grunde.

Sammen med myndighederne i de evrige store skonomier med flydende valutaer har vi en
feelles interesse 1 et staerkt og stabilt internationalt finansielt system. Valutakurserne ber
afspejle grundleeggende ekonomiske faktorer. Overdreven ustabilitet og ukontrollerede
bevagelser 1 valutakurserne har negativ indvirkning pd den gkonomiske og finansielle
stabilitet. Dette forudsatter, at vi fortsat overvdger valutamarkederne ngje og samarbejder i
fornedent omfang.

Den akademiske litteratur tyder pa, at samarbejde, f.eks. i form af valutainterventioner, under
ganske sarlige omstendigheder kan vere effektivt, ndr og hvis sddanne interventioner er
samordnede, i overensstemmelse med de grundleeggende ekonomiske faktorer og officiel
kommunikation, og hvis de foretages, nar skaevheden i valutakurserne er relativt stor. I
sadanne tilfeelde anses samordnede interventioner fra G7’s side (f.eks. over for euroen i 2000
og yen’en 12011) generelt for at have varet vellykkede.

Hvad angér euroens internationale rolle er jeg enig i det neutrale standpunkt, som ECB indtog
11999, om hverken at forsgge at forhindre eller forsege at fremme dens anvendelse pa
internationalt plan. Denne politik er fortsat fuldsteendigt velbegrundet, idet international
anvendelse af valutaer bor vere et resultat af en markedsdreven proces, hvorigennem
udenlandske ekonomiske akterer afger, hvorvidt en valuta er et attraktivt
vardiopbevaringsmiddel. Ved at fore en stabilitetsorienteret pengepolitik og fremme finansiel
integration i Europa kan ECB og Eurosystemet muligvis bidrage indirekte til international
anvendelse af euroen, som er blevet den nastvigtigste reservevaluta 1 verden.

25.  Hvordan vurderer De G20’s preestationer? Hvad er deres mening om det nuveerende
koordinationsniveau?

G20 har spillet en afgerende rolle med hensyn til at skabe politisk fremdrift pa hejt niveau
med hensyn til kriseinddemning, krisestyring og forebyggelse af fremtidige kriser.
Samherigheden inden for G20 skal fortsat sikres, nar vi legger krisen bag os, ikke mindst for
at sikre, at de politikker, der til dato er opnaet enighed om, gennemfores fuldstendigt og
konsekvent. Det er derfor yderst gleedeligt, at G20-lederne understreger vigtigheden af fortsat
internationalt politisk samarbejde om at imedegé de grundlaeggende arsager til den finansielle
krise og laegge grundstenene til en solid, global skonomisk vakst. Efter selv at have deltaget 1
mange af G20-finansministrenes og centralbankdirektorernes mader sdvel som i topmeder,
m4 jeg sige, at jeg foler mig opmuntret af G20-medlemmernes staerke felles ansvarlighed.

Blandt de forskellige emner pad G20’s dagsorden vil jeg gerne fremhave folgende:

For det forste er G20’s ramme for en kraftig, baeredygtig og afbalanceret veekst en central
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mekanisme 1 det multilaterale samarbejde. Hensigten med denne ramme er at bidrage til at
héndtere overgangen fra krisereaktion til et kraftigt, beredygtigt og afbalanceret globalt
vaekstmenster samt at imedega de globale ubalancer, der bidrog til den finansielle krise. Det
er vigtigt, at alle G20’s medlemmer nu lever fuldstendigt op til de forpligtelser, de har pataget
sig inden for denne ramme. I denne forbindelse spiller modige tiltag for at beskytte de
offentlige finansers baredygtighed og ambitiese strukturelle reformer en neglerolle.

For det andet har G20-lederne godkendt hovedbyggestenene til omformningen af det
finansielle system, herunder det arbejde der er udfert af Basel-komiteen og Radet for
Finansiel Stabilitet (FSB). Det er nu afgerende, at G20-medlemmerne fuldstendigt og
konsekvent gennemforer de aftaler, der er indgéet, og foregar med et godt eksempel ved at
leve op til de tilsagn, de har givet. Pa nationalt og regionalt plan er arbejdet i gang med at
implementere G20’s mélsatninger og FSB’s konkrete, detaljerede og ambitiese anbefalinger
med henblik pa styrkelse af den finansielle stabilitet, og dette giver allerede resultater. Men
der er stadig vigtige opgaver, bl.a. at gennemfore de nye Basel I1I-standarder for bankkapital
og likviditet fuldt ud, systematisk at tage fat pa problematikken omkring finansielle
institutioner med stor betydning samt at styrke kontrollen med og reguleringen af ”den gra
banksektor”. Andre vigtige omrdder er bl.a. at forege OTC- og réavarederivatmarkedernes
soliditet og gennemsigtighed, udvikle makroprudentielle rammer og verktejer og opné
konvergens vedrerende strammere regnskabsstandarder.

For det tredje er der vigtige bestrabelser pa vej for at styrke det internationale valutasystems
funktion. Der er bl.a. pdbegyndt arbejde for at finde frem til sammenhangende tilgange og
foranstaltninger til at tackle potentielt destabiliserende kapitalstremme og styringen af den
globale likviditet. Med hensyn til kapitalstremme vil jeg gerne understrege, at midlertidige
kontroller af kapitalindstremning ber betragtes som et politisk instrument, man kun griber til
som en sidste udvej, og ikke som en erstatning for solide makrogkonomiske,
makroprudentielle og strukturelle foranstaltninger. For at begrense forvridninger og negative
eksternaliteter pa grund af kapitalkontrol er det yderst vigtigt at styrke det internationale
samarbejde, f.eks. ved at blive enige om principper og bedste praksis. Hvad angar styringen af
den globale likviditet vil jeg gerne understrege, at bestraebelser pa at opna bedre forstaelse af
de indbyrdes forbindelser pa det finansielle omrade vil veere velkomne. Nér det er sagt, er det
ikke en hvilken som helst mekanisme til kanalisering af grenseoverskridende likviditet pa
globalt plan, der vil fungere uden centralbankernes direkte eller indirekte samarbejde,
eftersom det kun er sidstnavnte der har mulighed for at tilvejebringe likviditet i de enskede
mangder. I denne forbindelse kan og skal centralbankerne ikke forpligte sig ex ante til at
tilvejebringe international likviditet 1 forbindelse med en krise.

C. Finansiel stabilitet og tilsyn

26. Hvad ville De anbefale for at styrke forbindelserne mellem makro- og mikrotilsyn? Mener
De, at Det Europceiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) og de europceiske
tilsynsmyndigheder (ESA erne) vil fd reelle befojelser?

Samspillet og koordinationen mellem mikro- og makroprudentielt tilsyn sikres gennem
ESRB’s interinstitutionelle struktur, gennem hvilken ESA’erne er repreesenteret via deres
formaend som medlemmer med stemmeret. Derudover sikres samarbejdet mellem ESRB og
ESA’erne (og mere generelt de nationale tilsynsmyndigheder) gennem den i lovgivningen
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fastsatte generelle forpligtelse til samarbejde og informationsudveksling mellem de enkelte
dele af Det Europeiske Finanstilsynssystem (ESFS!).

Samarbejdet mellem makro- og mikrotilsynsmyndigheder vil vere sarligt afgerende, idet
makroprudentielt tilsyn primert forventes gennemfort ved hjelp af prudentielle tilsyns- og
reguleringsvaerktajer. Derfor kraever det makroprudentielle mandat, som ESRB er blevet
tildelt, behorig koordination med de nationale tilsynsmyndigheder, som vil vaere modtagerne
af ESRB’s anbefalinger. Af s&rlig betydning 1 denne sammenhang er ESA’erne, som gennem
den lovgivningsmassige ramme har mandat til at sikre behorig opfoelgning pda ESRB’s
advarsler og anbefalinger.

Hvad angédr ESRB giver den lovgivningsmassige ramme det befojelser til at udsende
advarsler om risici og politiske anbefalinger. Dette afspejler 1 store treek anbefalingerne fra De
Larosi¢re-gruppen om oprettelse af et organ med ansvar for makroprudentielt tilsyn baseret pd
og trekkende pd ECB’s, de nationale centralbankers og de nationale tilsynsmyndigheders
kompetencer og ekspertise.

ESRB, som juridisk blev oprettet den 16. december 2010, har allerede aftholdt to meder 1 det
generelle rad, har nedsat sine radgivende udvalg og er nu fuldt operationsdygtigt. ECB er
gennem den lovgivningsmassige ramme blevet tillagt ansvaret for at levere analytisk,
statistisk, logistisk og administrativ stette til ESRB. I denne forbindelse bestreber ECB sig til
det yderste for at forbedre sin kapacitet og sine analytiske vaerktejer til at foretage systemisk
risikoanalyse. Mere specifikt kan ECB’s rolle med hensyn til at stotte ESRB (udover at stille
et sekretariat til radighed) beskrives som folger:

e ECB leverer faste produkter til ESRB til identifikation og vurdering af systemiske risici 1
EU ved at henholde sig til den organisering, der er vedtaget med henblik pa at udfere
ECB’s opgaver vedreorende finansiel stabilitet

e ECB’s faste bidrag stettes via: 1) analytisk infrastruktur, som vil udvikle og vedligeholde
analytiske verktejer og metoder til systemisk risikoanalyse ii) infrastruktur for
makroprudentielle data med udgangspunkt i ECB’s statistiske funktion og iii) udvikling af
markedsefterretningsnetveerk.

ESRB’s succes athanger pa afgerende vis af tilgeengeligheden af rettidig information af hej
kvalitet, som muligger makroprudentielt tilsyn. Dette kraver et tet samarbejde mellem ESRB,
de tre ESA’er, ECB og de relevante nationale (tilsyns-)myndigheder og centralbanker.
Informationsudvekslingen er fortrinsvis nedvendig i1 aggregeret form (hvor det er muligt med
spredningstiltag) pé fast (normalt kvartalsvis) basis eller pa individuel basis pa
institutionsniveau og kan i henhold til ESRB-forordningen (artikel 15) kun ske pa ad-hoc basis.
Det er ogsa vigtigt med samarbejde og informationsudveksling med andre jurisdiktioner og
tilsvarende organer rundt om i verden.

Hvad angar den makroprudentielle sgjle 1 EU’s institutionelle ramme er ESA’erne blevet
tillagt en betydelig reekke befojelser med hensyn til fastsattelse og handhavelse af regler og
koordination af tilsynet og med et st effektive vaerktejer til at udfere disse opgaver. For det

I ESRB og ESA'erne udger sammen med de nationale finansielle tilsynsmyndigheder og Det Falles Udvalg af
Europeiske Tilsynsmyndigheder Det Europeiske Finanstilsynssystem (ESFS).
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forste kan ESA’erne med hensyn til regelfastsattelse udstede tekniske standarder for finansiel
regulering og tilsyn, som enten kan blive retligt bindende gennem Kommissionens vedtagelse
eller kan have karakter af "soft law". Ved hjalp af disse verktajer forventes ESA’erne at
udarbejde et EU-regelsat, hvor igennem der sattes ind over for de ovennavnte overordnede
huller 1 den nuvarende ramme, dvs. de eksisterende divergenser mellem landene med hensyn
til centrale reguleringselementer.

For det andet bar ESA’erne sikre, at tilsynsbestemmelserne gennemfores pa en ensartet méde.
Med dette for gje er ESA’erne blevet tildelt en meget effektiv befojelse, nemlig befojelsen til
at treffe retligt bindende beslutninger over for nationale tilsynsmyndigheder (hvis de ikke
overholder bestemmelserne) og sdgar over for konkrete finansielle institutioner 1 visse sarlige
tilfelde, nar dette er begrundet 1 hensynet til den finansielle stabilitet. Sddanne vigtige
befojelser (som er underlagt en specifik procedure) kan tages i brug, navnlig for at imedega 1)
tilsynsmyndigheders overtraedelse af EU-retten, i1) tvister mellem nationale
tilsynsmyndigheder i graenseoverskridende situationer og iii) nir Radet erklarer, at der er tale
om en nadsituation. I de to sidstnavnte tilfelde er ESA’ernes befojelser underlagt den vigtige
finanspolitiske klausul, som er fastsat i artikel 38 i ESA-forordningen og slar fast, at ESA’s
befojelser ikke ma krenke det nationale ansvar for finanspolitikken. Afslutningsvis noterer
jeg mig, at ESA’erne ikke har faet tildelt nogen konkrete verktegjer med henblik pa
krisestyring og sanering.

Fra ECB’s side er det meget vigtigt at fremhave folgende hovedudfordringer for ESA’erne pé
kort sigt:

1) fastleggelse af den operationelle ramme for ESA’ernes samarbejde og
informationsudveksling med ESRB 1 fellesskab med sidstnevnte og ECB

2) ferdiggerelse af en trovaerdig stress-test-ordning.

Pa mellemlang sigt kan en vasentlig udfordring, som fremhavet af EBA’s formand og
ESRB’s n@stformand under deres hering i Europa-Parlamentet, vere den finansielle sektors
egen modstand mod eget regulering og dermed mod reguleringsforanstaltninger, der
udspringer af ESA’s befojelser eller af anbefalinger fra ESRB om regulerende indgreb.

27.  Mener De, at der, for sd vidt angdr ESRB, er en potentiel interessekonflikt med ECB's
befajelser inden for pengepolitikken?

ECB’s og ESRB’s politiske ansvarsomrader er klart forskellige. Som De ved, er ECB’s
primare mal at fastholde prisstabilitet i euroomradet. Desuden bidrager den til en smidig
gennemforelse af de kompetente myndigheders politikker vedrerende det finansielle systems
stabilitet og fremmer velfungerende markedsinfrastrukturer. P4 den anden side har det nyligt
etablerede ESRB et vigtigt ansvar for makroprudentielt tilsyn med hele EU’s finansielle
system ved at identificere risici mod den finansielle stabilitet og om nedvendigt udstede
advarsler og anbefalinger om foranstaltninger til at imedega sadanne risici.

Desuagtet er det klart, at prisstabilitet og finansiel stabilitet ikke kan analyseres uathengigt af
hinanden. I det lange lob bidrager prisstabilitet til finansiel stabilitet, mens finansiel stabilitet
er en forudsatning for centralbankernes mulighed for at fastholde prisstabiliteten. Saledes
forsteerker ECB’s og ESRB’s mél gensidigt hinanden. Faktisk er det — med fuld respekt for
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ESRB’s rolle som det organ, der har ansvaret for EU’s makroprudentielle politik — vigtigt, at
der er dialog mellem de to organer om politiske spergsmaél, der kan péavirke systemisk risiko.

Jeg har fuld tillid til, at ECB’s og ESRB’s institutionelle uathengighed vil sikre, at de
respektive politiske instrumenter geares mod de mal, hvortil de er skabt.

28.  Hvad er Deres syn pa ECB's rolle pa banktilsynsomrddet i fremtiden?

ECB's rolle med hensyn til finansielt tilsyn er klart defineret i traktaten som at bidrage til, at
de kompetente nationale myndigheders politikker for banktilsyn og finansiel stabilitet
fungerer problemfrit. Desuden giver traktaten medlemsstaterne mulighed for at tildele ECB
serlige opgaver 1 forbindelse med politikker vedrerende tilsyn med kredit- og
finansieringsinstitutter. Denne mulighed er blandt andet blevet udnyttet ved at tilleegge ECB
ansvaret for at levere analytisk, statistisk, logistisk og administrativ stette til ESRB.

Jeg stotter den nye institutionelle EU-ramme, som tager udgangspunkt i ESRB og ESA’erne,
og jeg forventer, at det gnidningslase samspil mellem dens to sgjler, makro- og
mikroprudentielt tilsyn, og disses effektive funktion vil skabe en effektiv ramme for at
fremme finansiel stabilitet 1 EU.

29. Kan De redegore for de mest presserende sporgsmal med hensyn til lovgivningen om
finansielle tjenesteydelser?

I G20-regi har Rédet for Finansiel Stabilitet (FSB), som jeg har den @re at vare formand for,
gjort et bemaerkelsesverdigt stort arbejde. Arbejdet er imidlertid langt fra feerdiggjort,
hverken pé internationalt plan eller pA EU-plan. Lad mig navne fire punkter, inden for hvilke
arbejdet er nadt til at skride frem og fastholde det haje tempo.

For det forste, hvad angar Basel 111, ligger den sterste udfordring i rettidig, fuldsteendig og
konsekvent gennemforelse af den nye ramme og en mere gennemgribende vurdering og
eventuelle justeringer af nogle af de nye foranstaltninger, sdsom gearingsratio og
likviditetsstandarder, 1 lobet af observationsperioden. Justeringer af disse foranstaltninger vil
vare baseret pa information, der indsamles 1 labet af observationsperioden, og vil imedegé
eventuelle utilsigtede konsekvenser for enkelte banker, banksektoren, det finansielle marked
og ekonomien som helhed. Derudover er det, for at skabe lige konkurrencevilkdr og forhindre
tilsynsarbitrage, globalt sdvel som inden for EU, vigtigt, at Basel III gennemfores
fuldsteendigt og konsekvent 1 national lovgivning og regulering (i Europa via
kapitalkravsdirektivet (CRD 1V)), i bade bogstav og and. Jeg bemarker med henvisning til de
nylige dreftelser af udkastet til CRD I'V-teksten, at Basel III fastsetter minimumsstandarder,
som landene frit ber kunne ga ud over.

For det andet, hvad angér systemisk vigtige finansielle institutioner, er FSB og Basel-
komitéen for banktilsyn fast besluttede pa ved G20-topmedet i november at fremlaegge
anbefalinger om identificering af G-SIFI’er, en passende grad af eget kapacitet til opsugning
af tab samt foranstaltninger til at forbedre saneringsverktgjer og -ordninger til godkendelse.
Det er afgerende, at disse gennemfores pd en internationalt ensartet méde, og at FSB
nedsatter et ekspertrad til at fore tilsyn med dette.

For det tredje er udviklingen af en sammenhangende krisestyrings- og saneringsramme, som
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pa en trovaerdig mide kan tackle greenseoverskridende institutioner, af afgerende betydning,
hvis vi fremover skal kunne hindtere kriser effektivt. I denne sammenhaeng vil Europa-
Kommissionens lovgivningsmaessige forslag om en krisestyringsramme, som forventes
forelagt til efterdret, udgere en milepal. Med hensyn til udviklingen af en saneringsramme er
det afgerende, at der opnas enighed om en omfattende “vearktejskasse” af befojelser og
trovaerdige finansieringsordninger, som ikke er athangige af de statslige budgetter. Skont der
pa internationalt plan er stor enighed om de mest effektive saneringsvarktejer i en
indenlandsk kontekst, arbejder FSB for gjeblikket desuden pé anbefalinger om, hvordan
grenseoverskridende problematikker kan tackles, og om, hvordan man analyserer potentialet
for geeld, som kan gores til genstand for tvungen konvertering til egenkapital (bail-in”) fra
forskellige perspektiver (dvs. rekapitalisering eller opsugning af tab blandt indehavere af
underordnet geld eller seniorgald).

Endelig er det afgerende, at arbejdet med at styrke overvdgningen af det, der omtales som
“den gré banksektor”, skrider frem. Det er vigtigt bedre at kunne forsta den komplekse kede
af aktiviteter og organer, der er involveret 1 kreditformidling uden for den regulerede
banksektor, og felgelig vurdere tilstreekkeligheden af de nuvarende lovgivningsmassige
rammer og identificere omrader, hvor der er fare for systemiske risici, som ligger uden for
greenserne af de regulerede bankaktiviteter.

Inden for alle ovennavnte omrader vil vi ikke kunne leve op til vores tilsagn om og vores
feelles ansvar for et mere modstandsdygtigt finansielt system, hvis ikke gennemferelsen af de
reformer, der er opndet enighed om, foregdr mere konsekvent 1 alle de store jurisdiktioner.
USA og EU har et s@rligt ansvar i denne henseende. Det ville vare en alvorlig fejlvurdering
af nationale og regionale myndigheder at tillade nationale interesser at svekke
gennemforelsen af de globale reformer, der er nedvendige for at afvaerge fremtidige kriser.

D. ECB's funktion samt demokratisk kontrol og gennemsigtighed

30. Bor direktionsmedlemmernes forskellige ansvarsomrader ikke cendres med tiden i
overensstemmelse med cendringerne af ECB's opgaver og prioriteter?

Ansvarsomrdderne for ECB’s direktion er fastsat i artikel 12 1 statutten for ESCB og ECB
(“’statutten”), som tildeler ECB opgaverne med at gennemfore pengepolitikken 1
overensstemmelse med styrelsesradets beslutninger og med at forberede styrelsesradets
meder. Derudover fastslar artikel 11 i statutten, at direktionen har ansvaret for den daglige
drift af ECB.

Begge artikler henviser til direktionen som helhed, hvilket er i overensstemmelse med
udformningen af direktionen som et kollektivt beslutningstagende organ. Alle beslutninger
treeffes af direktionen som helhed, uden at ansvaret fordeles til de enkelte
direktionsmedlemmer. Derfor er alle direktionsmedlemmer per definition involveret i alle
direktionens kompetenceomrader, det vaere sig pengepolitik, betalingssystemer, pengesedler
osv. Direktionens karakter af kollektivt beslutningstagende organ afspejles desuden i méden,
hvorpa ECB’s organisationsstruktur seedvanligvis fremstilles i dens publikationer.

I betragtning af de mange forskellige emner, direktionen skal tage sig af, er det imidlertid

meget logisk, at direktionsmedlemmerne af administrative grunde bliver enige om, hvilke af
ECB’s forretningsomréder, der primart skal rapportere til hvilket direktionsmedlem, uden at
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der dog gives slip pa hele direktionens kollektive ansvar.

Jeg er naturligvis klar over, at forretningsordenen tilleegger formanden et s@rligt ansvar, ndr
det drejer sig om portefoljefordelingen, som ger det muligt at tage hensyn til de enkelte
direktionsmedlemmers ekspertise og gore bedst mulig brug heraf til gavn for banken. Da
udnavnelsen af direktionsmedlemmer sker trinvis, giver dette mulighed for fra tid til anden at
revurdere fordelingen af rapporteringsforpligtelser. En omfordeling af ansvarsomrader
mellem direktionsmedlemmerne fra tid til anden styrker desuden kollektiviteten i
beslutningstagningsprocessen.

31. Hvilket system anser De for det mest hensigtsmeessige med henblik pa at sikre en ligelig
udskifining af medlemskabet af ECB's direktion, hvad angar nationalitet og kon?

Traktaten fokuserer — efter min mening med rette — primeert pa kriteriet professionel erfaring
og ekspertise ved at angive, at medlemmerne af ECB’s direktion udnavnes blandt personer,
som er vaerdige 1 almindeligt omdemme, og som har professionel erfaring 1 monetere forhold
eller i bankvasen”. Disse artikler begreenser hensyntagen til nationalitet ved at fastsla, at kun
statsborgere 1 medlemsstaterne 1 euroomradet kan vaere medlemmer af direktionen. Saledes
afstdr lovteksterne bevidst fra at fastsa@tte nogen krav vedrerende nationalitet (andre end den
selvindlysende begransning til statsborgere fra euroomrédet) eller kon.

Lad mig tilfeje, at ECB’s overnationale karakter betyder, at de beslutningstagende organers
beslutninger udelukkende treeffes ud fra et euroomradeperspektiv og ikke tager hensyn til
serlige nationale interesser. Medlemmerne af ECB’s beslutningstagende organer
reprasenterer ikke deres medlemsstater, men er udnavnt som enkeltpersoner til at deltage i
beslutningsprocesserne.

Hvis der indfertes yderligere hensyn i forbindelse med udnavnelsesproceduren, sdsom
nationalitet eller kensmaessig reprasentation, ville der blive tilfojet arbitraere elementer, som
faktisk kunne virke mod hensigten om at veelge de mest kompetente personer.
Udnavnelsesproceduren, som omfatter en hering af Europa-Parlamentet, udger en vigtig
sikkerhedsmekanisme i den overordnede udvelgelsesproces med henblik pa at sikre
overholdelse af de fastsatte kriterier.

32.  Hvad mener De om behovet for at oge mangfoldigheden, hvad angar
direktionsmedlemmernes baggrund, i stedet for udelukkende at anscette personer, der
har erfaring med centralbankledelse?

Traktaten og statutten kraever som tidligere nevnt, at medlemmerne af ECB’s direktion skal
vaere “’personer, som er vardige 1 almindeligt omdemme, og som har professionel erfaring 1
monetare forhold eller i bankveasen”. Dette betyder selvfolgelig ikke, at de nedvendigvis skal
komme fra centralbankerne, men det er ikke overraskende, at solid erfaring fra en centralbank
er relevant og skal tages med i betragtning.

Dette betyder ikke, at andre professionelle baggrunde og erfaringer ikke kan vaere yderst
vardifulde. Hvis man kigger pa nuvarende og tidligere direktionsmedlemmers CV’er og
professionelle erfaring fremgar det faktisk tydeligt, at de ikke altid og udelukkende kommer
fra centralbankerne, men at de har en mangfoldighed af ekspertise og erfaringer, som giver
vaerdifulde input i beslutningsprocessen. Min egen professionelle erfaring viser faktisk, at jeg,
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1 lighed med mange centralbankansatte pa hejt niveau, i lgbet af min karriere har tilegnet mig
bred og forskelligartet indsigt igennem en rakke stillinger, bade i den offentlige og i den
private sektor samt i den akademiske verden, som bestemt vil komme mig til gavn i ECB-
sammenhang.

33.  Hvad vil veere Deres personlige tilgang til den sociale dialog i ECB?

ECB’s personale er institutionens vigtigste aktiv. Jeg vil gerne fostre en frugtbar og effektiv
social dialog med personalet, der ogsa fremmes ved at bevare et konstruktivt samarbejde med
de personalereprasentanter, som er valgt til at repreesentere alle ansattes interesser (dvs.
personaleudvalget) og dem, der 1 henhold til relevante kriterier reprasenterer en sarlig gruppe
(dvs. anerkendte fagforeningsreprasentanter). Min tilgang vil vaere at dele information med
dem, inddrage dem p4 et tidligt tidspunkt og here dem om relevante emner. Alt i alt sigter jeg
mod at samarbejde med personalereprasentanterne i fordragelighed i en &nd af partnerskab,
god tro og gensidig respekt.

Derudover forer ECB en dialog med personalereprasentanterne fra medlemmernes
centralbanker og de fagforeningsforbund, som de er tilknyttet, ved at udgive et nyhedsbrev to
gange arligt og ved at vaere veart for to arlige “’social dialog-meder" i ESCB-regi 1 Frankfurt.
Disse er vigtige redskaber til at dele og drefte viden om udviklinger, der vedrerer
ESCB/eurosystem-projekter, med personalerepraesentanterne og fagforeningsforbundene. Jeg
agter at fortsette denne praksis med henblik pd at fremme samarbejde internt 1 systemet og
korpsénd.

34. Ville De veere positivt stemt over for en godkendelsesprocedure i Europa-Parlamentet
(til trods for de traktatmcessige problemer en sddan cendring ville medfore)?

Europa-Parlamentet har i de senere ar opndet en bred vifte af vidtraekkende befojelser, navnlig
1 medfer af Lissabontraktaten. Traktaten fastsatter ogsé en klar udnavnelsesprocedure for
medlemmer af ECB’s direktion, i hvilken Europa-Parlamentet tildeles en heringsrolle, saledes
at det kan atholde en hering og stemme om de kandidater, Radet har indstillet.

Jeg mener, at denne udnavnelsesprocedure har fungeret godt for ECB i arenes leb. Det er
afgerende, at en sddan procedure fungerer problemfrit og sikrer, som den ogsa har gjort, at der
er tilstreekkelig kontinuitet 1 toppen af institutionen, og at EU’s borgere og markederne kan
have tillid til udvalgelsesproceduren. I overensstemmelse med anden bag kravet om at
udnavne “personer, som er verdige 1 almindeligt omdemme, og som har professionel erfaring
i monetare forhold eller i bankvasen” har denne procedure tilvejebragt personer med stor
kompetence, stort engagement, uathengighed og integritet. Derfor ser jeg ikke noget behov
for at @ndre pa den nuverende procedure i betragtning af de resultater, denne procedure har
fremskaffet.

35. Kan De redegore for Deres holdning til konceptet demokratisk kontrol i relation til ECB
og centralbankvirksomhed generelt?

Centralbankerne er nedt til at have en hej grad af uathengighed, for at de effektivt kan leve
op til deres mandat. Denne vathangighed er nedt til at ga hdnd i hiand med ansvarliggerelse.
Den demokratiske kontrol med centralbankerne kan betragtes som deres forpligtelse til
omhyggeligt at forklare og begrunde deres beslutninger og til at patage sig ansvaret for at leve
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op til deres mandat over for borgerne. Ved at vare ansvarlige og gennemsigtige oger
centralbankerne deres trovaerdighed, som er et staerkt aktiv under normale omstendigheder og
et vaesentligt element 1 krisetider, som dem vi har gennemlevet.

ECB’s uafth@ngighed er solidt grundfaestet i traktaten, som ogsé fastlaegger dens ansvar. ECB
star forst og fremmest til ansvar over for de europeiske borgere og institutionelt over for
Europa-Parlamentet, som den institution der bestér af de direkte valgte reprasentanter for den
europaiske befolkning. Varetagelsen af ECB’s ansvar over for Europa-Parlamentet er central
for ECB’s demokratiske legitimitet. Jeg er klar over, at ECB tidligere ikke altid har veret
begejstret for sine dreftelser med Europa-Parlamentet, ikke kun om ekonomiske og monetere
spergsmadl, men ogsd om reformen af EU’s tilsynsrammer sidste dr og om lovpakken om
okonomisk styring 1 dr. Jeg ser frem til at viderefore denne frugtbare dialog.

Jeg anser desuden den vifte af andre veletablerede mader, hvorpad ECB, som det er Dem vel
bekendt, varetager sit ansvar, og som gar ud over de lovfastede forpligtelser, for vaerende
meget vigtig. ECB’s arsberetning forelegges Europa-Parlamentet (og Radet), ECB's formand
giver hvert kvartal mede i ECON-Udvalget, andre medlemmer af direktionen opfordres ofte
til at deltage 1 heringer om specifikke spergsmél. Supplerende elementer er bl.a. ECB’s
manedlige pressekonferencer med en indledende redegoerelse fra ECB's formand, ECB’s
ménedsoversigt, andre officielle publikationer samt taler af og interviews med
direktionsmedlemmerne. Jeg er overbevist om, at ECB opfylder de hgjeste krav til
centralbankers gennemsigtighed og ansvarlighed, og jeg agter at bevare de opnéede resultater.

36. ECB har lcenge undladt at imodekomme Europa-Parlamentets anmodning om at
offentliggore protokollerne fra Styrelsesradets moder. Hvilke hindringer og ulemper er
der efter Deres opfattelse ved en sddan offentliggorelse? Gdr De ind for, at ECB i den
ncermeste fremtid offentliggor protokollerne fra Styrelsesrdadets moder?

En uafhangig centralbank skal opfylde kravene vedrerende dens juridiske ansvar.
Ansvarlighed er en grundleggende forudsatning for og et centralt element i demokratisk
legitimitet. Den palegger en uathengig centralbank disciplin til at udfere sine opgaver under
iagttagelse af de hojeste standarder for professionalisme, og dette er af afgerende betydning
for at kunne bidrage til fastholdelsen af prisstabilitet pd mellemlang sigt.

Ansvarlighedsprocessen folger principperne i traktaten. For det forste stdr ECB til ansvar over
for EU’s borgere og deres reprasentanter 1 Europa-Parlamentet, som er den eneste EU-
institution, der er valgt direkte af dem. For det andet slar statutten for ESCB fast, at mederne
er fortrolige.

Ansvarliggerelsen ber vare effektiv med hensyn til at forsyne offentligheden med den
information, der er relevant for at kunne forsta Styrelsesradets beslutninger vedrerende
pengepolitikken. I denne henseende kan offentliggerelse af for detaljerede oplysninger sdgar
give bagslag, fordi de politiske budskaber kan blive uklare.

Det er korrekt, at offentliggerelse af protokollerne med angivelse af stemmefordelingen
blandt Styrelsesrddets medlemmer ville give offentligheden yderligere information om
mangfoldigheden af synspunkter i Styrelsesrddet. ECB’s Styrelsesrad er imidlertid et
kollektivt beslutningstagende organ og felger lige som mange andre pengepolitiske udvalg
princippet om kollektivt ansvar. Det betyder, at medlemmerne af ECB's Styrelsesrad har et
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feelles ansvar for de beslutninger, der treeffes af Styrelsesrddet. Offentliggerelse af protokoller
kan have den uenskede effekt, at Styrelsesradets medlemmer af medierne udsattes for
urimelige forseg pd at gore dem individuelt ansvarlige, hvilket vil hemme det kollektive
ansvar og deres personlige uathangighed.

Samtidig er der allerede andre kommunikationsvarktejer, som sikrer, at offentligheden
modtager den information, der er nedvendig for fuldt ud at kunne forstd ECB’s beslutninger
vedrerende pengepolitikken. Den kvantitative definition af prisstabilitet og strategien for
pengepolitikken hjelper offentligheden til at kunne vurdere ECB’s praestationer. Denne
eksterne vurdering af ECB gores lettere gennem rettidig offentliggerelse af relevant
information, f.eks. via pressemeddelelser, ECB’s ménedsoversigt og den indledende
redegorelse fra ECB's formand 1 forbindelse med de ménedlige pressekonferencer.

37.  Hvilke konklusioner drager De af sammenligningen af de gennemsigtighedspolitikker,
der folges af USA's Federal Reserve Bank og ECB? Hvad er Deres holdning til
offentliggorelse af protokollerne, som praktiseres af Fed og Bank of England? Mener
De, at denne politik kan anvendes af ECB?

Jeg mener, at gennemsigtighed er af afgarende betydning for centralbanker, der tilstraeber
prisstabilitet, og at dette bekraeftes af den praksis, der folges af alle de store centralbanker.
Gennemsigtighed bidrager til at mindske usikkerheden om fremtidige politiske
foranstaltninger og inflationsustabilitet og bidrager til at befeste inflationsforventningerne.
ECB, Fed og Bank of England har forbedret deres praksis, og de kan i dag ses blandt de
forende kandidater i verden, néar det drejer sig om centralbankers gennemsigtighed.

Gennemsigtighed forudsetter, at centralbanken tydeligt gor rede for, hvordan den fortolker sit
mandat, og at den er dben om sine politiske mal, hvilket vil gore det lettere for offentligheden
at kontrollere og evaluere centralbankens praestationer. Derudover er centralbanken nedt til at
forklare den analytiske ramme, der anvendes i1 forbindelse med dens interne
beslutningsprocesser og dens vurdering af skonomiens tilstand, og til ofte at gore det klart,
hvad det ekonomiske rationale bag dens politiske beslutninger er.

Der er en generel tendens 1 retning af sterre gennemsigtighed blandt centralbankerne, og jeg
mener, at ECB tidligere har vist vejen frem 1 mange henseender. ECB har bekendtgjort en
formel strategi for sin pengepolitik og forklarer jeevnligt sine pengepolitiske beslutninger i
forbindelse med anvendelsen af denne strategi. Bide ECB og Bank of England har ngje
specificeret 1 kvantitative termer, hvad der forstds ved prisstabilitet. Dette har ikke tidligere
veere tilfeldet for Fed, men den senere tids meddelelser har antydet, at Fed definerer
prisstabilitet pd samme made som ECB.

Alle tre centralbanker, Fed, Bank of England og ECB, har fremhavet betydningen af effektiv
kommunikation og beherig interaktion med offentligheden. Der er imidlertid flere muligheder
for at forbedre kommunikationen, offentliggerelse af protokoller er blot én af mange
muligheder. For Bank of England’s Pengepolitiske Komité, som folger princippet om
individuelt ansvar, er det absolut fornuftigt at offentliggere protokollerne fra de politiske
meder. Hvad angér Fed er der et formelt krav om offentliggerelse af protokoller, men de
offentliggjorte voteringsprotokoller afspejler ikke nedvendigvis til fulde mangfoldigheden af
synspunkter i FOMC’s (Federal Open Market Committee) interne dreftelser. Fed har benyttet
andre redskaber til at videreformidle sidstnavnte.
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Som navnt 1 mit tidligere svar skal ECB holde Styrelsesriddets dreftelser fortrolige, hvilket
giver Styrelsesradet mulighed for at treeffe pengepolitiske beslutninger i fuld uathengighed og
understrege medlemmernes kollektive ansvar. ECB benytter imidlertid andre
kommunikationsredskaber, som giver information, der er sammenlignelig med protokollerne
fra de andre centralbanker, der nevnes. Iser formandens indledende redegerelse pa
pressekonferencerne giver et udferligt referat af den vurdering af den ekonomiske udvikling,
som er relevant for politikken. Dette er en vurdering, som er 1 trdd med, hvad Styrelsesradet
kollektivt er enedes om. Denne information gives nasten i realtid. Derudover inkluderer den
manedlige pressekonference en spergetid, som muligger en rettidig og upartisk forklaring af
de pengepolitiske beslutninger for offentligheden.

Jeg mener, at man tydeligt kan se, at ECB's praksis med at holde pressekonferencer med
henblik pa at give offentligheden og medierne mere fyldestgerende information om sine
beslutninger er en succes, ud fra den omstendighed, at den er blevet fulgt af andre
centralbanker, is@r Bank of England og senest (siden april) Fed.

38.  Hvordan vurderer De den monetcre dialog med Europa-Parlamentet? Kan
medlemmerne af ECB's direktion drofte pengepolitik og sine beslutninger med andre
politiske aktorer, eller vil dette skade bankens uafhengighed?

Europa-Parlamentets @konomi- og Valutaudvalg atholder kvartdrlige heringer med ECB's
formand. Dette regelmaessige samrad supplerer ECB's uathangighed og er af grundleggende
betydning for, at banken kan patage sig demokratiske ansvarlighed. Horinger er en yderst
vigtig mulighed for ECB til at redegere for sine politikker over for de direkte valgte
reprasentanter for EU's borgere.

Denne ordning om regelmeassige heringer har muliggjort en grundig og frugtbar udveksling
mellem de to institutioner, og har bidraget til at ege forstdelsen for ECB's politikker over alt 1
EU.

De institutionelle rammer for ECB's forbindelser til de evrige EU-institutioner og -fora er
ogsé veletableret. De nuvarende rammer gor det muligt at have et effektivt samspil mellem de
forskellige politiske beslutningstagere, som f.eks. inden for Eurogruppen og Okofinradet, eller
pa et underliggende niveau inden for Det @konomiske og Finansielle Udvalg og EU's Udvalg
for @konomisk Politik. Dette samspil finder desuden sted pa grundlag af bestemmelser 1
traktaten og under ngje efterlevelse af ECB's mandat og uathengighed.

E. Generelle bemaerkninger

39.  Hvad mener De, er de storste risici og udfordringer, ECB star overfor?

Hvad angér de storste risici og udfordringer, som ECB stér overfor, vil jeg her begraense mig
til tre af dem:

Hvad angér pengepolitikken, sd bestir der vitterligt en stor udfordring i at finjustere skridtet
bort fra det endnu yderst imgdekommende pengepolitiske stilling og i at udfase de
resterende ikke-standardforanstaltninger. Den gaengse pengepolitik (dvs. fastsattelse af
politiske rentesatser) ber justeres, sa dens mal altid er at opfylde ECB's mandat, dvs. at
bevare prisstabiliteten i1 hele euroomrddet pa mellemlang sigt; ikke-standardforanstaltninger
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skal udfases 1 det omfang, der ikke leengere er behov for den stette, de yder til en
velfungerende overforelse af pengepolitikken til ekonomien og, i sidste ende, til priserne.
Den fortsat hgje grad af usikkerhed vedrerende de makrogkonomiske og finansielle forhold
sammenholdt med de resterende sirbarheder kraever en omhyggelig vurdering af den
samlede situation og udsigterne. Dette nadvendigger pa sin vis et element af graduering 1
@ndringen af de pengepolitiske standard- og ikke-standardforanstaltninger.

En anden udfordring, som jeg ensker at fremhave, vedrerer finansiel stabilitet. Den
finansielle krise har givet anledning til en rekke spergsmal angdende forholdet mellem
pengepolitikken og den finansielle stabilitet, samtidig med at det understreges, at der ikke er
nogen vekselvirkning mellem malsetningen om prisstabilitet og den stotte, som ECB kan yde
til andre omrader, sdsom finansiel stabilitet. Det er 1 denne henseende afgerende, at der skabes
en bedre forstaelse af finanssektorens rolle 1 forbindelse med transmissionsmekanismen.

Afslutningsvist vil jeg gerne knytte nogle bemarkninger til selve EU. Statsgaeldskrisen er en
prove pé den politiske vilje 1 EU til at gore, hvad der matte vaere nedvendigt for at sikre
opnaelsen af den skonomiske og monetare integration i Europa. Den er 1 dette perspektiv
ogsé en prave pa EU's og de nationale institutioners soliditet. Der er brug for handlekraft,
serligt fra regeringernes side i de lande, der er pavirket af statsgaeldskrisen, for at genoprette
tilliden og afverge afsmittende virkninger. I et fremadskuende perspektiv ber der oprettes
institutioner, der undgér en fornyet ophobning af skavheder og som — hvis de alligevel
opstar — kan héndtere dem pa effektiv vis.

Dette forudsetter, at udviklingstendenserne pé national plan i1 eget omfang sattes 1 EU-
sammenhang. Finanspolitik, strukturreformer og finansielt tilsyn ber 1 fuldt omfang
respektere EU-dimensionen, og navnlig euroomrade-dimensionen. Kun ved hjalp af politiske
tiltag, der er i1 trdd med de styrkede EU-krav, kan landene 1 EU i fuldt omfang heste alle
fordelene ved at veere en del af den gkonomiske og monetare union. Denne omfattende
udfordring er ikke kun vigtig for mig som idealistisk EU-fortaler, men er ogsa relevant for
ECB's pengepolitik, idet den pavirker de forhold, hvori ECB har sit virke.
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