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Indledning og retsgrundlag

Den Europeaiske Centralbank (ECB) modtog den 10. juli 2018 en anmodning fra Europa-Parlamentet om en udtalelse
om et forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om oprettelse af en europzisk investeringsstabiliseringsfunk-
tion (") (herefter »forordningsforslaget«).

ECB’s kompetence til at afgive udtalelse fremgér af artikel 127, stk. 4, og artikel 282, stk. 5, i traktaten om Den Europz-
iske Unions funktionsmade, da forordningsforslaget med sin mélsetning om makrogkonomisk stabilisering bergrer Det
Europaiske System af Centralbankers hovedmdl om at bevare prisstabilitet, og, uden at malsetningen om at bevare
prisstabilitet bergres, at statte de generelle skonomiske politikker i EU, som omhandlet i traktatens artikel 127, stk. 1,
og artikel 282, stk. 2, samt artikel 2 i statutten for Det Europaiske System af Centralbanker (herefter »ESCB-statuttenc).
Forordningsforslaget indeholder ogsd bestemmelser, som pavirker ECB’s rolle som fiskal agent for offentlige enheder
i henhold til ESCB-statuttens artikel 21.2.

I overensstemmelse med artikel 17.5, forste punktum, i forretningsordenen for Den Europziske Centralbank er denne
udtalelse vedtaget af ECB’s Styrelsesrad.

Generelle bemeerkninger

Oprettelsen af en europaisk investeringsstabiliseringsfunktion (European Investment Stabilisation Function, EISF) har til
formadl at beskytte offentlige investeringer under store asymmetriske makrogkonomiske sted i de medlemsstater, der har
euroen som valuta, og i de medlemsstater uden for euroomrédet, som deltager i valutakursmekanismen (ERM II) (heref-
ter samlet »de deltagende medlemsstater«), og at undgd risikoen for negative afsmittende effekter (3). EISF vil udgere en
del af et bredere sat nye instrumenter, som har til formdl at gere euroomrddet mere modstandsdygtigt inden for EU’s
rammer. Denne modstandsdygtighed vil bidrage til at uddybe Europas gkonomiske og monetere union (@MU).
I henhold til forordningsforslaget vil EISF-statten vaere betinget af, at udvalgte afgerelser og henstillinger inden for ram-
merne af EU’s finanspolitiske og makrogkonomiske overvdgning, overholdes (). I den forbindelse bemarkes det, at EU’s
finanspolitiske ramme har til formal at sikre, at medlemsstaterne forer en sund finanspolitik og opbygger finanspolitiske
buffere i ekonomiske opgangstider (¥).

De fem formends rapport af 22. juni 2015 () understregede behovet for at ferdiggere @MU’ens gkonomiske og institu-
tionelle arkitektur. P4 baggrund af erfaringerne med den finansielle og gkonomiske krise blev det anbefalet at treffe
yderligere skridt til integration for at forbedre medlemsstaternes modstandskraft i alvorlige skonomiske nedgangstider.

(') COM(2018) 387 final.

() J£. forordningsforslagets begrundelse, s. 2-3.

(}) Forordningsforslagets artikel 3, stk. 1.

(*) Jf. »Completing Europe’s Economic and Monetary Uniong, rapport af Jean-Claude Juncker i tet samarbejde med Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi og Martin Schulz, af 22. juni 2015, s. 4, som findes pd Kommissionens websted www.ec.europa.eu.

(*) »Completing Europe’s Economic and Monetary Unione, rapport af Jean-Claude Juncker i teet samarbejde med Donald Tusk, Jeroen

Dijsselbloem, Mario Draghi og Martin Schulz, af 22. juni 2015.


http://www.ec.europa.eu
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Det blev henstillet, at medlemsstaterne statter initiativer, der har til formal at gere de nationale gkonomier mere robuste
og at supplere disse tiltag med yderligere skridt til feerdiggarelse af den finanspolitiske og ekonomiske union — navnlig
oprettelsen af en falles makrogkonomisk stabiliseringsfunktion. En sddan funktion findes i alle monetere unioner for
bedre at kunne imedegd ekonomiske sted, som ikke kan forvaltes pd nationalt plan. Med den rigtige udformning vil en
felles makrogkonomisk stabiliseringsfunktion @ge den gkonomiske modstandskraft i de enkelte deltagende medlemssta-
ter og i euroomréddet som helhed og derved ogsé stette den falles pengepolitik.

Pa den baggrund hilser ECB det velkommen, at diskussionen om, hvorledes en falles makrogkonomisk stabiliserings-
funktion for de deltagende medlemsstater skal oprettes, nu genoptages. Det er ved oprettelsen af en sidan funktion
vigtigt at sikre, at den bidrager til en effektiv makrogkonomisk stabilisering, navnlig i tilfaelde af at der opstdr dyb reces-
sion i hele euroomradet. Derfor ber en finanspolitisk stabiliseringsfunktion veare af en tilstreekkelig storrelse. I den for-
bindelse bemarkes det, at EISF-forslaget bygger pd en finansieringsramme af back-to-back 1an pa op til 30 mia. euro,
som kun reprasenterer omkring 0,3 % af euroomrddets bruttonationalprodukt (BNP). En effektiv stabilisering kraver
ogsd, at EISF-stetten udleses og gennemfores pa en rettidig made. Kriterierne for aktivering af EISF-stotte ber sondre
effektivt mellem den cykliske og den strukturelle udvikling. Den udlesende faktor for EISF-stette vil vaere baseret pd den
gennemsnitlige arbejdsleshed i en periode pd 60 kvartaler. Denne lange tidsperiode synes at vere ubegrundet, idet den
nuvarende arbejdsleshed kan afvige kraftigt fra gennemsnittet over 60 kvartaler i de lande, der har oplevet en kraftig
op- eller nedadrettet tendens i arbejdslasheden i de foregdende femten dr. Den udlesende faktor for EISF-statte vil ikke
tage tilstreekkelig hejde for dels de stivheder pd arbejdsmarkedet, som visse medlemsstater ikke har imedegéet med
reformer, dels de reformer til forbedring af modstandskraften, som andre medlemsstater har vedtaget. Det er vigtigt, at
EISF-statten supplerer incitamenter til at fore en sund national fiskal og ekonomisk politik og navnlig til at gennemfare
reformer, der tager fat pd nationale strukturelle udfordringer og styrker overholdelsen af EU’s ramme for finanspolitisk
og makrogkonomisk overvigning. EISF-statten ber veere knyttet til, om de deltagende medlemsstater indtil nu har
respekteret EU’'s ramme for finanspolitisk og makrogkonomisk overvigning fuldt ud. P4 den baggrund synes det forven-
tede kriterie for stotteberettigelse at veere svagt — navnlig kriteriet om, at der ikke md vere truffet en radsafgerelse efter
traktatens artikel 126, stk. 8, eller artikel 126, stk. 11, som fastslar, at der ikke er truffet virkningsfulde foranstaltninger
til korrigering af et uforholdsmeassigt stort underskud i de to ar, der gir forud for anmodningen om EISF-statte (). Dette
kriterie for stotteberettigelse vil betyde, at medlemsstater, der har kunnet undgd manglende overholdelse af stabilitets- og
vakstpagten pd trods af vedvarende manglende opfyldelse af krav til strukturtilpasninger, vil kunne modtage EISF-stotte.
Det er vigtigt, at en fremtidig stabiliseringsfunktion giver medlemsstaterne et incitament til at opbygge finanspolitiske
buffere i gkonomiske opgangstider, som der kan tares pd i nedgangstider. Endelig kreeves der en preecisering af samspil-
let mellem forordningsforslaget og brugen af fleksibilitet inden for rammerne af stabilitets- og vakstpagten, navnlig med
hensyn til bestemmelserne i den sdkaldte »investeringsklausul« (%), som har et formdl, der svarer til EISF, dvs. at opret-
holde investeringerne i vanskelige ekonomiske tider. Det skal understreges, at det er nedvendigt med en bestemmelse,
som sikrer, at EISF-stattens niveau svarer til det niveau, der kraves for at opretholde galdsholdbarhed.

Specifikke bemeerkninger
1. Brug af monetere indtaegter som grundlag for beregningen af nationale bidrag til Fonden for
Stabiliseringsstotte

Midlerne, som tilferes Fonden for Stabiliseringsstatte, vil nasten udelukkende hidrere fra nationale bidrag fra de
deltagende medlemsstater. Disse bidrag vil blive beregnet i overensstemmelse med en aftale om overfersel af
bidrag til Fonden for Stabiliseringsstotte mellem de deltagende medlemsstater (°) (herefter »udkastet til aftalec).
I henhold til udkastet til aftale vil det arlige bidrag til Fonden for Stabiliseringsstatte fra hver enkelt medlemsstat,
der har euroen som valuta, svare til 6 procent af de drlige moneteere indtegter, der tilfalder deres centralbank ved
udgangen af det foregdende regnskabsér i overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel 32. Det drlige bidrag fra
medlemsstaterne uden for euroomradet, som deltager i ERM II, vil blive beregnet pd grundlag af en formel, som
tager hejde for Eurosystemets samlede monetare indtagter, og fastsetter den andel, som skal erlegges af de med-
lemsstater uden for euroomradet, som deltager i ERM 1I, pd grundlag af BNP alene og ikke populationen.

(") Det skal i den forbindelse bemaerkes, at Radet i henhold til artikel 126 i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade skal
treeffe en afgorelse om, at der ikke er truffet virkningsfulde foranstaltninger, sdfremt en medlemsstat ikke har reageret pa de henstillin-
ger, som Radet har rettet til denne i forbindelse med tidligere radsafgerelser, hvor det blev fastsldet, at medlemsstaten ikke har opfyldt
traktatens underskudskriterie.

(3 »Investeringsklausulen« findes i artikel 5 i Radets forordning (EF) nr. 1466/97 af 7. juli 1997 om styrkelse af overvigningen af budget-
stillinger samt overvagning og samordning af ekonomiske politikker (EFT L 209 af 2.8.1997, s. 1).

(*) Udkastet til aftale findes pé: https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/budget-may2018-contributions-stabilisation-
fund_en.pdf.
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1.1.  Institutionel uafhengighed

Princippet om institutionel uathangighed omtales udtrykkeligt i traktatens artikel 130 og ESCB-statuttens
artikel 7. De to artikler forbyder de nationale centralbanker i ESCB og medlemmerne af deres besluttende organer
at sege eller modtage instrukser fra EU’s institutioner, organer, kontorer eller agenturer, fra en medlemsstats rege-
ring eller fra noget andet organ. Desuden forpligter EU’s institutioner, organer, kontorer og agenturer samt med-
lemsstaternes regeringer sig til at respektere dette princip og ikke at sege at pavirke medlemmerne af de nationale
centralbankers besluttende organer under udferelsen af deres ESCB-relaterede opgaver ('). Det praciseres i udka-
stet til aftale, at bidragene til Fonden for Stabilitetsstotte er betalingsforpligtelser, som pédhviler de deltagende
medlemsstater, men princippet om institutionel uathangighed kraver, at medlemsstaternes regeringer ikke leegger
nogen form for pres pd deres respektive nationale centralbanker. I den forbindelse indikerer henvisningen
i udkastet til aftale til, at medlemsstaternes nationale bidrag »svarer til 6 procent af de monetare indtaegter, som
tilfalder deres centralbanke, at dette kun er en formel, der skal anvendes ved beregningen af en deltagende med-
lemsstats betalingsforpligtelser. Dette reducerer den potentielle risiko for, at der laegges pres pd de nationale cen-
tralbankers beslutningstagende organer i forbindelse med deres uathangige beslutningstagende processer vedrg-
rende investerings- og risikostrategier samt fordeling af overskud. Endelig vil ECB hilse det velkommen, hvis
forpligtelsen, som forordningsforslaget palegger denne, til senest den 30. april i et givet dr at meddele Kommis-
sionen sterrelsen af de monetare indtagter, der tildeles de nationale centralbanker i eurosystemet i henhold til
artikel ESBC-statuttens artikel 32 med henblik pé fastsattelse af de deltagende medlemsstaters bidrag, fjernes. Ved
at fjerne denne forpligtelse undgés enhver risiko for indgreb i ECB’s institutionelle uathaeengighed. ECB er parat til
at samarbejde med Kommissionen herom i overensstemmelse med betragtning 27 til forordningsforslaget, som
praciserer, at ECB ber meddele Kommissionen storrelsen af de monetare indtagter, som de nationale centralban-
ker i eurosystemet har ret til.

1.2.  Finansiel uafheengighed

Princippet om finansiel uathaengighed kraver, at de nationale centralbanker har tilstraekkelige midler til at udfere
deres ESCB-relaterede og nationale opgaver. Medlemsstaterne ma ikke satte deres nationale centralbank i den
situation, at den ikke har tilstrakkelige finansielle ressourcer til at udfere disse opgaver (3). I henhold til forord-
ningsforslaget skal de nationale bidrag til Fonden for Stabilitetsstatte, som omhandlet i udkastet til aftale, betales
af de deltagende medlemsstater. De udger ikke bidrag eller forpligtelser for de nationale centralbanker eller ECB.
Derfor synes forordningsforslaget ikke at pavirke de nationale centralbankers mulighed for at rdde selvsteendigt
over tilstraekkelige finansielle ressourcer til at opfylde deres mandat.

1.3. Yderligere hensyn

1.3.1. ECB forstar, at beregningen af de nationale bidrag til Fonden for Stabilitetsstotte ikke er knyttet til en central-
banks faktiske indtagter eller overskud. Sterrelsen af de monetere indtagter, som tilfalder de nationale central-
banker, kan betragtes som et beregningsparameter, der @ndrer sig hvert ar. Belobet pd 6 procent, der er fastsat
i udkastet til aftale som et referencepunkt for beregningen af de nationale bidrag til Fonden for Stabiliserings-
stotte, bor sdledes kun henvise til de endelige monetare indtagter, der tilfalder de nationale centralbanker. Dette
ber ogsd gxlde, selv i et tilfeelde hvor ECB har lidt et tab, der — helt eller delvist — skal udlignes af de moneteere
indtaegter for det pagaldende regnskabsar i overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel 33.2. (%)

1.3.2. ECB bemarker, at den omstendighed, at de deltagende medlemsstaters bidrag til Fonden for Stabilitetsstotte knyt-
tes til de monetere indtegter ved at anvende en forud fastsat procentsats automatisk vil fere til volatilitet i de
deltagende medlemsstaters bidrag. Denne volatilitet vil kunne pavirke overforslen af nye ressourcer til Fonden for
Stabilitetsstatte.

1.3.3. Forordningsforslaget leegger eurosystemets arlige monetare indtagter til grund for beregningen af de arlige bidrag
for badde de medlemsstater, der har euroen som valuta, og de medlemsstater uden for euroomradet, som deltager
i ERM II. Hvad angdr medlemsstaterne, der har euroen som valuta, tildeles de monetare indteaegter til deres natio-
nale centralbanker i overensstemmelse med deres respektive andel af ECB's kapitalfordelingsnogle, som vegtes
med lige store dele i overensstemmelse med hver enkelt medlemsstats andel af EU’s befolkning og bruttonational-
produkt, som fastsat i ESCB-statuttens artikel 29. Bidragene til Fonden for Stabilitetsstotte fra medlemsstater uden
for euroomrédet, der deltager i ERM II, beregnes imidlertid pa grundlag af eurosystemets monetzare indtaegter, der
kun justeres for medlemsstaten pd grundlag af BNP-tal. Denne uoverensstemmelse kan medfere forholdsmassigt
storre eller mindre bidrag fra medlemsstater i euroomrédet, der deltager i ERM II.

() Jf. ECB’s konvergensrapport, maj 2018, s. 21.

(3 Jf. ECB's konvergensrapport, maj 2018, s. 25.

(*) Det fremgér af ESCB-statuttens artikel 33.2., at hvis ECB lider et tab, kan dette udlignes af ECB’s almindelige reservefond og om ned-
vendigt efter en beslutning truffet af Styrelsesrddet, af de moneteere indtagter i det pagaeldende regnskabsar i forhold til og op til de
belob, der fordeles mellem de nationale centralbanker i overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel 32.5.
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2. Administration af ldnene

2.1.  ECB er klar til ssmmen med Kommissionen at etablere de ngdvendige ordninger til administration af 1dnene og at
modtage det pagzldende EISF-lans hovedstol og forfaldne renter pa en konto, som indehaves af ECB, saledes som
det forudsettes i forordningsforslaget. ECB bemarker i den forbindelse, at ECB i overensstemmelse med ESCB-
statuttens artikel 21.2 kan optrade som fiskal agent for EU’s institutioner pd samme made som for administratio-
nen af l&n hos ECB inden for rammerne af den europeiske finansielle stabiliseringsmekanisme ().

2.2.  Alle EISF-belgb, som er deponeret pd de sarlige konti, der skal dbnes af de bererte medlemsstater hos deres
nationale centralbanker til forvaltning af den modtagne EISF-stotte, vil blive behandlet i overensstemmelse med
de vilkdr, som er fastsat i de relevante retsakter, f.eks. Den Europaiske Centralbanks retningslinje ECB/2014/9 (2).

Hvor ECB foresldr sendringer af forordningsforslaget, vedlaegges som bilag sndringsforslag med en begrundelse herfor
i et separat teknisk arbejdsdokument. Det tekniske arbejdsdokument er tilgeengeligt pa engelsk pd ECB’s websted.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 9. november 2018.

Mario DRAGHI
Formand for ECB

() J£. artikel 8 i Radets forordning (EU) nr. 407/2010 af 11. maj 2010 om oprettelse af en europaisk finansiel stabiliseringsmekanisme
(EUTL 118 af 12.5.2010, s. 1).

(*) Den Europaiske Centralbanks retningslinje ECB/2014/9 af 20. februar 2014 om de nationale centralbankers indenlandske operatio-
ner i forbindelse med forvaltningen af aktiver og passiver (EUT L 159 af 28.5.2014, s. 56).
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