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(EOQS-relevant tekst)

INDLEDNING

Det Europziske Rads forarsmede finder sted pd et tidspunkt, hvor den internationale
finansielle sektor stadig oplever vanskeligheder hele vejen gennem systemet. Med
globaliseringen og indbyrdes forbindelser 1 realtid mellem finansmarkederne far problemer i
én del af verden hurtigt indvirkning pé de ovrige dele. De seneste begivenheder har haft
indvirkning pa internationale banker, multinationale selskaber og privatpersoner, som
begynder at marke strammere kreditvilkdr, hvilket far konsekvenser for blandt andet
virksomhedernes investeringsevne og vakst og for erhvervelse af egen bolig og
husholdningernes disponible indkomst. Mange europaere er bekymrede over, hvad det vil
betyde for ekonomien i deres land og for deres egen finansielle og beskeftigelsesmassige
sikkerhed. Derfor er det nedvendigt at forklare dem, hvad der geres péd nationalt plan, EU-
plan og internationalt plan, for at de kan have tillid til den made, finansmarkederne fungerer
pa, og til de skonomiske rammer i EU. Erfaringen har vist, at der er betydelige svagheder i
det internationale system, som det er nedvendigt at athjelpe. Det skal is@r ske ved at forbedre
kvaliteten af de oplysninger, som alle investorer har adgang til, og samtidig styrke
forsigtighedstilsyn og risikoforvaltning. Dreftelserne pd Det Europeiske Rads fordrsmede ber
bruges til at fastsla, hvordan EU videre skal reagere pé disse udfordringer.

DET NUVARENDE KONOMISKE KLIMA

Den globale ekonomiske situation og udsigterne er fortsat usadvanligt usikre her i
begyndelsen af 2008, med uro pa finansmarkederne, opbremsning i amerikansk gkonomi og
skyhgje priser pa radvarer som nogle af de vigtigste faktorer. Under disse omstendigheder er
den store stabilitet, som euroen giver, serdeles velkommen.

Hidtil har europeisk ekonomi klaret sig forholdsvis godt over for denne udfordring.
Nogleindikatorer som opsparing og betalingsbalancens lobende poster udgjorde en reel
beskyttelse mod konsekvenserne af den finansielle uro. Men tilliden ndede sit hejdepunkt
sidste sommer, og som forventet skete der en opbremsning i veeksten i BNP 1 sidste kvartal af
2007.

Ifolge de seneste prognoser fra Kommissionen vil den éarlige BNP-vaekst vere for
nedadgdende og forventes at blive pd 2,0 % for EU og pa 1,8 % for euroomridet. Samtidig
har de hgje priser pd ravarer fort til stigende inflation, op til 2,9 % 1 EU og 2,6 % 1
euroomradet. Men da negletallene ser sunde ud for EU og regeringerne passer pa de offentlige
finanser, kan der stadig forventes en vakst i 2008, som vil ligge rimeligt op ad EU's
potentiale.
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REFORMER, SOM BESKYTTER BORGERNE

Overordnet set vil EU kunne klare de nuvarende rystelser i den globale ekonomi ved at
opretholde sunde og stabile makrogkonomiske politikker, som kan stette et atbalanceret mix
af politikker, og ved at fortsaette med strukturreformerne. Med Lissabonstrategien for vaekst
og beskeaftigelse har EU de rette politikker og instrumenter til at ride stormen af og fortsat
opnd vakst og mere beskaftigelse. En langsigtet vakststrategi er den bedste made at
begranse virkningerne af en midlertidig opbremsning pa. Tidligere forseg pa at opné balance
eller overskud pé budgettet som angivet i den forebyggende del af stabilitets- og vaekstpagten
begynder nu at bere frugt i form af automatiske stabilisatorer, og de virker i de fleste tilfaelde.
For en rekke medlemsstater er der 1 budgetterne for 2008 ogsa tale om skattelettelser. En
grundlaeggende sund vakstorienteret skonomi er den bedste beskyttelse mod afmatning. Alle
medlemsstater har nationale reformprogrammer, som er blevet vurderet pd EU-plan.
Medlemsstaterne er blevet enige om landespecifikke henstillinger, som endnu ikke er fuldt ud
implementerede. P4 EU-plan er der stor enighed om, hvilke omrider der kraver yderligere
reformer. Kommissionen har grupperet dem i fire prioriterede omrader og angivet, hvilke
tiltag 1 Feellesskabets Lissabonprogram der skal treeffes pA EU-plan:

— at investere i mennesker og modernisere arbejdsmarkederne

— at frigere virksomhedernes potentiale

at investere 1 viden og innovation

at hjelpe EU til at blive en skonomi med lavt CO,-udslip.

Med en fzlles indsats for at fremskynde reformer og fuldt ud at implementere disse politikker
vil borgerne kunne se, at politikerne ikke er magteslose, og at de gor noget. P4 Det
Europziske Réds forarsmede er det planen, at den naste tredrige cyklus i Lissabonstrategien
skal vedtages for at sikre, at reformerne og moderniseringen fortsat vil give resultater i EU, og
at opna sterre sikkerhed over for turbulens pé de internationale markeder.

REGULERING AF EUROPAS FINANSMARKEDER

Finansmarkederne er velregulerede i1 EU. Lenge inden den nuvarende uro pa
finansmarkederne opstod, begyndte EU at arbejde pa at forbedre den finansielle stabilitet og
foreslog regler, der kunne styrke forsigtighedsmekanismerne i EU's finansielle system
gennem en blanding af regulering, bled lovgivning og erhvervsstyret selvregulering. Det
daglige tilsyn med og regulering af finansmarkederne sker pa nationalt plan, men udviklingen
af EU's rammelovgivning for et felles kapitalmarked har fort til nye graenseoverskridende
finansielle produkter og ydelser, som kraver en mere sammenhangende kontrol pd EU-plan.

Det europaiske kapitalmarked er nu det sterste 1 verden, og det er vokset sterkt 1 de sidste ti
ar, blandt andet takket veere euroen. Den europ@iske lovramme bestar af en raekke generelle
regler, der dekker vardipapirer, banker, forsikring, selskabsret, revision og regnskab. Disse
regler satter skrappe normer for forsigtighedskontrol og investorbeskyttelse, men virker
samtidig konkurrence- og innovationsfremmende. Reglerne kraever, at lovgivere og
tilsynsferende samarbejder pé tvars af sektorer og medlemsstater. Takket vaere udviklingen af
disse politikker arbejder medlemsstaternes tilsynsmyndigheder nart sammen for at styrke
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samarbejdet om forebyggelse, forvaltning og lesning af kriser'. Der foregér et lignende
samarbejde pd globalt plan i form af dialog og samarbejde om regulering, for eksempel i
Baseludvalget og mellem myndighederne i EU og USA, som viser, at det er muligt at
identificere og imedegd udfordringer pd finansmarkederne.

DEN FORSTE REAKTION FRA EUROPA

De globale finansmarkeder innoveres og udvikler sig hele tiden, og politikerne méd vere
arvagne, hvis reguleringen skal fungere effektivt. Under de umiddelbare eftervirkninger af
subprime-krisen 1 USA reagerede ECB og andre europaiske centralbanker effektivt for at
afbede det likviditetspres, der opstod som felge af sammenbruddet pad mange vigtige
finansmarkeder. Den seneste finansielle uro har vist, at der er huller i den made, det
internationale finansielle system er reguleret pa, iseer med hensyn til gennemsigtighed for
transaktioner, forudsigelighed i reglerne og kvaliteten af risikostyring. Derfor vedtog Okofin-
Rédet 1 oktober 2007 en handlingsplan med meget pracise foranstaltninger, som skulle
treeffes inden for de kommende maneder for at styrke denne reguleringsramme. I planen
fokuseres der pa fire negleomrader: storre gennemsigtighed, verdiansattelse af finansielle
produkter, styrkelse af forsigtighedskravene og forbedring af markedernes funktionsmade
(f.eks. gennem en bedre kreditvurderingspolitik). Disse politiske prioriteter geelder stadig fuldt
ud. Arbejdet skrider hastigt frem 1 de forskellige fora. @kofin-ministrene vil pa deres mode 1
marts gennemga en interimsrapport til Det Europaiske Rad, hvor der geres rede for de
fremskridt, der er gjort pa de forskellige omréader.

STATSEJEDE FONDE

Den nuvarende internationale finansielle situation har vist, at statsejede fonde kan vere med
til at stabilisere markeder ved at stille hirdt tiltreengte likviditets- og investeringsmidler til
radighed. Der er dog ogsa givet udtryk for bekymring over motivationen bag og mangelen pa
gennemsigtighed 1 nogle af disse fonde. I en meddelelse herom giver Kommissionen sin
analyse af statsejede fonde, foreslar principper for en felles EU-tilgang og udstikker
retningslinjer, som kan indgd i en international adferdskodeks, som skal vedtages af
operatererne af fondene.

STATSSTOTTE

Nér virksomheder eller banker stoder pé finansielle vanskeligheder, skyldes det sedvanligvis,
at de har taget for store risici eller har forvaltet forkert. Hvis der gives ukontrollerede
subsidier til virksomheder eller banker, der befinder sig 1 en sddan situation, virker det
markedsforvridende, og det underminerer det belonnings- og sanktionssystem, som far
markedet til at virke. Sddanne subsidier kan ogsd betyde, at byrderne i forbindelse med
strukturtilpasning laegges over pa dem, der klarer sig uden stotte. Derfor er det nedvendigt
med statsstattekontrol, s& det kan sikres, at stotte til virksomheder, der er i1 vanskeligheder, og
den heraf folgende konkurrenceforvridning begranses mest muligt.

Der er is@r behov for arvagenhed, nar det drejer sig om banker, fordi problemer i én bank
hurtigt kan f4 afsmitning 1 banksektoren som sddan og i det finansielle system som helhed. I

Dette arbejde foregér i Lamfalussy L3-udvalgene.
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sadanne situationer er det vigtigt, at den bererte medlemsstat og Europa-Kommissionen
arbejder tet sammen og handler resolut for at f4 genetableret finansiel stabilitet.
Statsstetteprocedurerne har vist sig at vaere effektive til denne opgave.

DE NASTE SKRIDT FOR DEN EUROPZAISKE UNION

Til trods for sterrelsen og betydningen af finansmarkederne i EU, kan EU ikke alene lose alle
problemerne her. EU kan tage visse skridt for at styrke og beskytte sine egne finansmarkeder,
men EU er ogsa nedt til at arbejde sammen med andre internationale partnere for at opbygge
et mere sikkert og mere gennemsigtigt internationalt milje for investorer, sével store som sma.
EU mé ogsd pa grund af euroens sterke stilling tage del i en samordnet global indsats.
Euroens vagt i det internationale finanssystem gor, at EU og specielt euroomradets
medlemsstater har et sarligt ansvar og ma spille en ledende rolle i bestrabelserne pa at
athjeelpe de svagheder, der har vist sig under den seneste uro.

Som folge af den stigende globalisering har EU og dens partnere brug for rammer, som kan
give de rette incitamenter til finansiel effektivitet og stabilitet pa lang sigt. Det skal vare abne
rammer, hvor der kan treffes beslutninger om investeringer i fuld tillid til
reguleringssystemerne. Det kraver, at systemerne er indrettet saledes, at der kan foretages det
nedvendige tilsyn, at partnerne kan indga i et naert samarbejde med hinanden, at de afspejler
finansmarkedernes faktiske internationale natur, og at kommende grenseoverskridende kriser
kan forebygges og/eller styres.

I Okofins handlingsplan er der fastsat en raekke konkrete skridt, som skal tages af EU. Det
Europziske Rads forarsmede kan bygge videre herpa og ga et skridt videre. Den giver alle
medlemsstater mulighed for at bekrafte de principper, som skal lede EU i det interne arbejde
og 1 internationale fora som G8, OECD og Forummet for Finansiel Stabilitet. Disse principper
ber omfatte folgende:

— det primzre ansvar for forvaltning af risici ligger hos de enkelte
finansinstitutioner og investorer

— de nationale regulerings- og tilsynsrammer skal vere pd hgjde med opgaverne i de
stadig mere komplekse og innovative finanssystemer

— samarbejdet mellem reguleringsmyndigheder i EU og pa internationalt plan
omkring forebyggelse og forvaltning af risici skal matche behovene i et tiltagende
globaliseret finanssystem.

EU ma vere indstillet pa at skulle arbejde sammen med andre internationale partnere for:

— at opnd bedre oplysninger fra kreditvurderingsorganer for at sikre, at investorerne
kan forstd de risici, der er forbundet med komplekse finansielle produkter, og at
vurderingerne er solidt funderede. Kreditvurderingsorganerne skal forbedre deres
forvaltning for at vise, at de kan gardere sig mod interessekonflikter. Hvis det
viser sig, at disse organer enten ikke kan eller ikke vil geore noget for at athjelpe
deres svagheder, sé vil EU og andre indfere regulerende foranstaltninger

— at ajourfore regnskabs- og verdiansattelsesregler for at opnd bedre oplysninger
om de ikke-bogforte poster hos banker og andre finansinstitutioner og at serge for,
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at der er klar, praecis vejledning tilgaengelig om vaerdiansettelse af og redegerelse
af sadanne risici

— at tilskynde til, at der omgéende gives fuld information om tab i finansinstitutioner

— at forbedre EU's varslingssystemer om finansiel stabilitet gennem regelmaessig
rapportering fra niveau 3-udvalgene

— at gore EU-netvaerkerne for finansielle tilsynsforende mere effektive og sikre et
strengt og effektivt tilsyn med graenseoverskridende koncerner

— at arbejde med en falles praktisk ramme for vurdering af de systemiske
konsekvenser af en potentiel krise, herunder fzlles retningslinjer for krisestyring,
og bedre informationsudveksling

— at forsege at opnd politisk enighed mellem Kommissionen, Ministerrddet og
Europa-Parlamentet om de nedvendige lovaendringer (f.eks. @ndring af direktivet
om kapitalkrav) inden april 2009 — og at blive enig om hurtig gennemforelse.

skokeskoskosk skok

Det nuvarende gkonomiske pres udger en udfordring for veekst og beskeftigelse — i Europa
og 1 hele verden. Politikere og lovgivere ma hele tiden vere opmarksomme pd, hvad der
aendrer sig, sa de er klar til at tilpasse forholdene og valge den rette respons pa det rette
tidspunkt. Den Europaiske Union har vist, at den kan udvikle de fornedne forsigtighedsregler
og fore tilsyn med et dynamisk finansmarked i Europa. Den har serget for, at de skonomiske
nogletal er blevet styrket, og er bedre 1 stand til at modstd finansiel uro og begraense
virkningerne heraf pd vaeksten. For at bevare tilliden hos sivel markedsoperatorer som
forbrugere er det bedste, der kan gores, at forblive drvagen og beslutsom, nar der er ekstra
spendinger pa finansmarkederne, at arbejde sammen med internationale partnere for at finde
svaghederne og at afhjelpe disse hurtigt og effektivt. Kommissionen vil ogsd fremover
forsege at fremme finansiel stabilitet ved at fremsette forslag, nér det viser sig nedvendigt.
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