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Dagsordenspunkt 6: Forslag til forordning vedr. short selling m.v.

Resumé

Kommissionen har fremlagt forslag til forordning vedr. regulering af short selling og visse forhold
vedr. handel med “credit default swaps™ (CDS’er) for at sikre ensartede regler pa omréadet, der
kan forbedre gennemsigtigheden og reducere risici i forhold til short selling oy CDS’er. Forslaget
indebzrer endvidere, at tilsynsmyndighederne bade pa nationalt- og EU-niveau skal kunne gribe
ind over for short selling og handel med CDS’er i ekstraordinare tilfelde. Forhandlingerne om
forordningen i radets arbejdsgruppe er endnu i en tidlig fase. Formandskabet ventes pa det kom-
mende ECOFIN at prasentere en fremskridtsrapport, der inviterer det kommende ungarske
formandskab til at fortsztte forhandlingerne. Det ventes pa den baggrund ikke, at ECOFIN
vil drafte sagen narmere pa det kommende made, men at ECOFIN vil vende tilbage til forslaget
pa et senere tidspunkt.

KOM(2010) 482

Baggrund

Pa hgjdepunktet af den finansielle krise i september 2008 vedtog flere EU-
medlemsstater, herunder Danmark, samt USA en rekke ngdforanstaltninger med
henblik pa at begrense eller forbyde short selling (se boks 1 for definition) i visse
eller alle typer af veerdipapirer. Hensynet var, at short selling i situationer med uro
kunne forvaerre de nedadgaende aktiepriser og skabe yderligere uro. Ogsa Dan-
mark indfgrte som led i bankpakken et forbud mod short selling af aktier i penge-
institutter, som fortsat er i kraft. De konkrete foranstaltninger var forskellige, da
der ikke var EU-regler om short selling.

For sa vidt angar handel med sakaldte “credit default swaps”, eller CDS’er (se
boks 1 for definition), problematiserede en rekke medlemslande i forbindelse
med galdskrisen i Graekenland i foraret 2010 brugen af CDS’er. Bekymringen var,
at handel med CDS’er knyttet til statsobligationer i sig selv kunne presse prisen pa
statsobligationer ned og @ge landenes finansieringsomkostninger. Det blev i den
forbindelse rejst gnske om gget gennemsigtighed og felles regler herfor.

Boks 1: Short selling og CDS’er

Short selling dakker over et salg af finansielle aktiver, som selger ikke selv ejer. Short selling kan eksempel-
vis ske ved, at en markedsdeltager for en periode laner en konkret aktiebeholdning af en investor mod en
betaling. Aktierne sa&lges herefter pi markedet. Pa det tidspunkt, hvor markedsdeltageren er forpligtet til at
tilbagelevere de lante aktier, kaber markedsdeltageren aktier i markedet. Hvis det er gaet som forventet, og
kursen er faldet, kan aktierne nu kgbes billigere. Aktierne afleveres tilbage til investor, og markedsdeltageren
har herved tjent kursforskellen mellem salgs- og kabstidspunktet. Short selling kan ogsd medfare tab for
markedsdeltageren, hvis aktierne er steget pa tidspunktet, hvor de tilbagekabes. Typisk sker short selling i
aktier, men kan ogsa forekomme i andre vardipapirer. Naked” short selling er en form for short selling,
hvor selgeren pa tidspunktet for salget ikke har lant de aktier, der slges, eller ikke har sikret sig, at de kan
lanes.

Short selling er en almindelig og etableret praksis i de fleste finansielle markeder. Short selling kan vere et
alternativ til at szlge veerdipapiret for en markedsdeltager, der gnsker at vaere mindre eksponeret for risikoen
i det konkrete vardipapir. Konkret kan man saledes ved short selling fjerne sin egen risiko for at lide tab,
hvis veerdipapiret falder i veerdi. Short selling bidrager generelt til, at markedernes effektivitet og likviditet
gges. Saledes stiller short selleren konkret vardipapirer til radighed for andre markedsdeltagere, der gnsker at
kabe det, ligesom short selling giver andre markedsdeltagere information om short sellerens forventninger til
prisen pa et vaerdipapir, som kan bidrage til et mere komplet overblik over markedet, end i fravaret af short




selling. Short selling kan ligeledes medvirke til at udligne forskelle i prisen pa samme verdipapir, der handles
pa forskellige markeder.

Ved en credit default swap (CDS) forstds normalt en kontrakt, hvor keberen af CDS’en foretager en
rekke lgbende indbetalinger til selgeren og til gengzld far én stor udbetaling i tilfzlde af, at en modpart i
relation til et underliggende kreditinstrument (typisk en obligation eller lan) gar konkurs. En CDS kan sale-
des ses som en forsikring mod kreditors betalingsstandsning.

Kommissionen fremlagde den 15. september 2010 et forslag til forordning vedrg-
rende regulering af short selling og visse aspekter af handel med credit default
swaps (CDS’er). Det overordnede formal med forordningen er at sikre ensartede
europziske regler om gennemsigtighed og andre forhold vedr. short selling i aktier
og statsgaldsinstrumenter samt handel med CDS’er.

Radets arbejdsgruppe har indtil videre kun afholdt 3 mgder, og de tekniske draf-
telser af forslaget er ikke tilendebragt. Forhandlingerne om forordningen i radets
arbejdsgruppe er saledes endnu i en tidlig fase. Formandskabet ventes pa det
kommende ECOFIN at praesentere en fremskridtsrapport, der inviterer det
kommende ungarske formandskab til at fortsette forhandlingerne. Det ventes
saledes ikke, at ECOFIN vil drgfte sagen nermere det kommende mgde. Det
ventes, at ECOFIN vil vende tilbage til forslaget pa et senere tidspunkt.

Indhold

Forordningen gger gennemsigtigheden vedrgrende short selling pa de finansielle
markeder. Dette sker ved at stille krav om offentliggarelse af korte nettopositioner
i aktier (dvs. aktiehandler med formodning om, at markedet falder). Der stilles
krav om, at meddelelse om short selling i aktier sker til den relevante kompetente
myndighed (i Danmark Finanstilsynet), hvis den korte position udggr mellem 0,2
% o0g 0,5 % af aktiekapitalen i den pageldende virksomhed. Korte positioner, der
udger mere en 0,5 % af aktiekapitalen i den pagaldende virksomhed, skal offent-
liggares til markedet. Efterfalgende fald eller stigninger i den korte position pa 0,1
% af aktiekapitalen i den pagaldende virksomhed skal ligeledes offentliggares.

Forordningen forbyder naked short selling (se boks 1 for definition) af aktier og
statsgaldsinstrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret marked (f.eks. en
bars) eller en multilateral handelsfacilitet.

Forordningen stiller endvidere krav om meddelelse til tilsynsmyndighederne af
korte positioner i statsgaldsinstrumenter og positioner i CDS’er for statsgeldsin-
strumenter. De nermere grenseverdier herfor vil skulle fastsettes af Kommissio-
nen. Der indfares ikke krav om oplysning til markedet for denne type af handler.

Forordningen indeholder desuden oplysningskrav vedr. korte positioner i CDS’er
for statsgaldsinstrumenter, dvs. kgb af CDS’er for statsgaldsinstrumenter, hvor
kaber ikke samtidig ejer det underliggende statsgealdsinstrument, og dermed ikke
er direkte eksponeret for kreditrisikoen ved det pagazldende statsgeeldsinstrument.
De nzrmere grenser for oplysningskravene vil skulle fastsattes af Kommissionen.




Sakaldte "market makere” (prisstillere pd markedet') er undtaget fra kravene i for-
ordningen, idet Kommissionen vurderer, at disse indtager en central rolle i at sikre
likviditeten pa de finansielle markeder.

Tilsynsmyndighedernes rolle

Forordningen giver endvidere de kompetente nationale tilsynsmyndigheder og
den kommende EU-tilsynsmyndighed for verdipapirer og markeder (ESMA —
European Securities and Markets Authority) hjemmel til midlertidigt at forbyde
eller fastsatte betingelser i relation til short selling eller andre transaktioner, der
giver en gkonomisk fordel i tilfeelde af, at der sker et fald i prisen eller verdien af
et finansielt instrument. ESMA skal dog sikre sig samtykke fra den kompetente
myndighed i den relevante medlemsstat.

Ligeledes kan de kompetente myndigheder midlertidigt begraense handel med
CDS’er for statsgaldsinstrumenter udstedt af en EU-medlemsstat eller af EU.
Hjemlen kan dog kun benyttes i situationer, hvor den finansielle stabilitet eller
tilliden til markedet er truet.

Medlemsstaternes kompetente myndigheder far med forordningen hjemmel til
midlertidigt at forbyde short-selling i finansielle instrumenter i tilfelde af et bety-
deligt kursfald (10 % eller mere). Det skal gere det muligt at gribe ind i en meget
kort periode, nar det er hensigtsmassigt, for at sikre, at short selling ikke forster-
ker et fald i kursen pa det pagaldende instrument. Denne bemyndigelse udlgses af
objektive kriterier og krever ikke en vurdering af, om den finansielle stabilitet eller
markedstilliden er alvorligt truet.

Forordningen giver ESMA en koordinerende rolle i relation til de foranstaltninger,
som de nationale tilsynsmyndigheder kan ivaerksette i krisesituationer.

Hjemmelsgrundlag

Kommissionens forslag til forordning vedr. short selling m.v. har hjemmel i artikel
114 i Traktaten om den Europaiske Unions Funktionsmade (Lissabontraktaten),
som er omfattet af den almindelige lovgivningsprocedure i Traktatens artikel 294.

Neerhedsprincippet

Det er Kommissionens vurdering, at malene med forordningsforslaget ikke i til-
streekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne alene. Malene med forslaget op-
nas derfor bedst pa fazllesskabsniveau.

Baggrunden er, at short selling i verdipapirer kan ske uanset, hvor vardipapirerne
er optaget til handel. Der er derfor en risiko for, at regler om short selling m.v. der
indferes nationalt risikerer at vare ineffektive og kan omgas, hvilket taler for en
feelles europeisk koordineret indsats.

1 En prisstiller, er en aktgr pa de finansielle markeder, som pa et kontinuerligt grundlag er villig til at handle for egen reg-
ning ved at kabe og s&lge veerdipapirer fra deres egenbeholdning til priser som personen selv fastsetter, og derigennem
skaber likviditet ved at bidrage til at andre aktarer kan kebe og szlge de pageldende verdipapirer.



Det er regeringens forelgbige vurdering, at forslaget er i overensstemmelse med
neaerhedsprincippet.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet har endnu ikke startet behandlingen af forordningen vedrg-
rende short selling og CDS’er, men vil efter al sandsynlighed starte behandlingen
inden udgangen af 2010. Europa-Parlamentet skal sandsynligvis stemme i plenum
om forslaget i marts 2011.

Europa-Parlamentet har tidligere udtalt gnske om regulering af short selling og
CDS’er. Bl.a. i en resolution fra juni 2010 vedr. Kommissionens meddelelse om
sikkerhed og effektivitet i derivathandel samt konkret i forbindelse med direktiv-
forslag vedragrende regulering af kapital- og hedgefonde. Det belgiske formand-
skab har erfaret, at Europa-Parlamentet gnsker en strammere regulering af short
selling end Kommissionens forslag leegger op til.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Der findes i dag et forbud i Danmark mod short selling i aktier udstedt af penge-
institutter. Forbuddet blev indfart i forbindelse med den generelle statsgaranti i
efteraret 2008 (bankpakken) for at sikre den finansielle stabilitet, og undga mar-
kedsadferd, der kunne forsterke prisfald og markedsuro.

@konomi- og erhvervsministeren har den 9. november 2010 fremsat et lovforslag,
der giver Finanstilsynet hjemmel til at fastsette neermere oplysningskrav og gvrige
vilkar om short selling.

De nationale regler om short selling vil sandsynligvis blive ophavet, nar forord-
ningen treder i kraft. Der vil samtidig skulle indfgres bestemmelser, der giver Fi-
nanstilsynets muligheder for at sanktionere overtraedelser af forordningen m.v.

Statsfinansielle konsekvenser

Forordningen vil medfaere et gget ressourcebehov for Finanstilsynet til brug for
overvagning af reglernes overholdelse. Sadanne omkostninger finansieres, som det
er normal praksis, af de finansielle virksomheder under tilsyn

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Kommissionen legger vagt pa, at forslaget vil fremme den finansielle stabilitet,
idet short selling og handel med CDS’er ifglge Kommissionen kan medvirke til at
gge presset pa aktiekurserne i nedgangsperioder og dermed veare medvirkende til
at skabe systemiske risici.

Der foreligger imidlertid ikke nazrmere dokumentation for eventuelle positive
samfundsgkonomiske effekter af de foreslaede oplysningskrav eller restriktioner
vedr. short selling og CDS’er, eller af de samfundsgkonomiske omkostninger her-
ved.



Kommissionen legger vaegt pa, at der skal vere tale om et balanceret udspil, sle-
des at ogsa fordelene ved short selling og handel med CDS’er tages i betragtning,
herunder at short selling og handel med CDS’er generelt medvirker til at skabe
likvide og effektive finansielle markeder og kan anvendes som verktgijer til at be-
grense risici, hvilket i sig selv kan understgatte finansiel stabilitet.

Haring
Forslaget har veret sendt i haring i EU-specialudvalget for den finansielle sektor
med hgringsfrist den 6. oktober 2010.

Generelle bemerkninger

Finansradet, Barsmaglerforeningen, Dansk Aktionarforening, Realkreditforenin-
gen, Realkreditradet og Nationalbanken er enige om, at der ikke er dokumentation
for sa omfattende regulering af short selling, som Kommissionen legger op til.
Dansk Aktionzrforenings bemarkninger gar pa naked short selling.

Finansradet, Bgrsmaglerforeningen, Realkreditforeningen, Realkreditradet og
Nationalbanken er alle enige om, at det er vigtigt at anerkende short sellings posi-
tive effekter pa verdipapirmarkedernes effektivitet.

Finansradet, Barsmaglerforeningen og Nationalbanken mener, i det omfang det
kan dokumenteres, at det er ngdvendigt med en regulering af short selling, at det
er afggrende, at der er tale om et harmoniseret EU-regelst..

Nationalbanken mener ikke, at der er et dokumenteret behov for regulering af
short selling pa statspapirmarkedet. For Danmarks og andre mindre landes ved-
kommende er short selling en central mekanisme til at afdekke markedsrisici pa
statspapirmarkedet, som alternativ til egentligt salg af vaerdipapiret. Dette skyldes,
at obligationsserierne for mindre lande generelt er mindre likvide, og markedet
derfor vanskeligere kan absorbere store flows, hvorfor short selling kan vere et
fordelagtigt instrument at have adgang til.

Nationalbanken finder, at @get gennemsigtighed kan have sin berettigelse ved
offentliggarelse til de offentlige myndigheder, mens muligheden for forbud bar
begraenses mest muligt, sa lenge effekten ikke er veldokumenteret. Regulering af
short selling ber derfor kun omfatte @gede gennemsigtighedskrav. Nationalban-
ken peger her pa, at en undersggelse af forud mod short selling i 30 lande under
finanskrisen viste, at den tilsigtede effekt pa aktiepriserne udeblev (med undtagelse
af USA), mens likviditeten i de bergrte aktier blev markbart forverret.

Ydermere papeger Nationalbanken, at en ny regulering af short selling ikke ber
sigte pa at forhindre aktiviteter, som allerede er omfattet af de eksisterende regler
om markedsmisbrug.



Konkrete bemarkninger

Realkreditforeningen og Realkreditradet understreger, at det er af afggrende be-
tydning, at udstedere af danske realkreditobligationer fortsat kan lade short selling
indga som en del af den normale forretningsmodel. Realkreditforeningen og
Realkreditradet er i den forbindelse usikre pa, hvorvidt realkreditobligationer er
omfattet af forordningen.

Realkreditforeningen og Realkreditradet papeger, at short selling er ngdvendig for
at optimere effektiviteten af det danske realkreditsystem, hvilket igen er til fordel
for kunderne. Nar eksisterende lan indfries, vil det i nogle tilfzlde ikke vere mu-
ligt at opkebe obligationer til en for lantager rimelig pris. Muligheden for at real-
kreditinstituttet kan foretage short selling, giver realkreditinstituttet bedre mulig-
hed for at mindske sin egen risiko ved at tillade fartidsindfrielse i sadanne situati-
oner, og kan sikre lantagers mulighed for fartidsindfrielse og reducere omkostnin-
gerne forbundet hermed. Et forbud vil derfor ngdvendiggere en undtagelse i de
tilfeelde, hvor short selling finder sted i forbindelse med handel med obligationer
som et led i belaning af fast ejendom, eller i forbindelse med handel med de bag-
vedliggende obligationsportefaljer.

Finansradet og Bagrsmaglerforeningen statter ikke, at selger skal markere (flagge)
sine ordrer, nar de sendes til en markedsplads. Finansradet og Barsmaglerfor-
eningen finder kravet bade formalslgst, omkostningstungt og forbundet med be-
tydelige operationelle risici.

Finansradet og Bgrsmaglerforeningen finder, at det foresldede markeringskrav
kan vere direkte skadeligt. Handelspladsen skal dagligt opsummere og offentlig-
gare en oversigt over omfanget af short selling ordrer. Det kan virke selvforster-
kende pa markedet og kan derved skabe en negativ kursspiral for den/de pagel-
dende verdipapirer.

| forordningen er der et krav om offentliggarelse af short selling positioner fra 0,5
% af det bergrte selskabs aktiekapital og efterfalgende hver 0,1 %. Finansradet og
Barsmaglerforeningen papeger, at disse lave procentsatser vil resultere i et stort
antal offentliggerelser, der ikke bibringer markedet tilstreekkelig relevant informa-
tion.

Desuden er det helt centralt for Finansradet og Bgrsmaglerforeningen, at der ikke
kreeves identitet mellem det shortede veerdipapir og det lante/reserverede verdi-
papir. @nsket er i stedet en tilstrekkelig grad af korrelation, da det fortsat skal
vere muligt at hedge i bred forstand. F.eks. ved afdekning af en position i danske
statsobligationer ved salg af tyske statsobligationer.

Afslutningsvis er Finansradet og Bgrsmaglerforeningen bekymrede for konse-
kvenserne ved, at en kommerciel handelsplads far bemyndigelse til at forhindre et
medlem af den pagaldende handelsplads i at indga yderligere short selling positio-
ner, safremt det pagaeldende medlem ikke afvikler tidligere indgaede short selling



positioner pa den pagaldende handelsplads. Det bemarkes, at denne bestemmelse
ventes at udga af forordningen som fglge af forhandlingerne.

Nationalbanken papeger, at Kommissionen legger op til at undtage primary deale-
re fra forslaget. I den anledning bemarker Nationalbanken, at primary dealere er
et mere snavert begreb end market makers. Market makers kan have et behov for
at benytte short selling og bar derfor undtages. Herudover gnsker Nationalban-
ken, at afdekning af eksponering af et lands statspapir, med short selling af stats-
papirer udstedt af et andet land, undtages fra forslaget.

Desuden mener Nationalbanken, at regulering i forslaget, der vanskeliggar brugen
af CDS og derved reducerer muligheden for at afdekke modpartsrisiko, ikke skal
vere en del af Kommissionens forslag.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg
Forslaget har ikke tidligere veret forelagt Folketingets Europaudvalg.

Holdning

Forelgbig dansk holdning
Regeringen vil tage formandskabets fremskridtsrapport til orientering, og vil af-
vente de videre forhandlinger for en nermere stillingtagen.

Regeringen statter generelt starre gennemsigtighed vedr. short selling og CDS-
handel, i det omfang dette kan reducere risici for den finansielle stabilitet. Rege-
ringen statter, at de ngdvendige tiltag pa omradet bliver i form af et harmoniseret
EU-regelsat frem for nationale regler.

De konkrete regler dog bgr vere proportionale ift. at minimere omkostningerne
pa markedernes effektivitet og likviditet samt de administrative byrder. Regeringen
finder saledes generelt, at der ikke pa nuvaerende tidspunkt er set et dokumenteret
behov for de relativt omfattende krav til offentliggerelse og relativt vidtgaende
begraensninger pa anvendelse af CDS’er og af naked short selling, som indeholdt i
Kommissionens forslag, idet det bemarkes, at dette kan resultere i risiko for min-
dre likviditet og effektivitet pa markederne.

Fra dansk side arbejdes der konkret for, at procentgraenserne for offentliggarelse
forhgjes. Fra dansk side stattes og arbejdes der videre for, at der udover procent-
grenserne ogsa etableres en generel fast minimumsgrense for starrelsen af de
transaktioner, som skal offentliggares.

Regeringen arbejder for, at det fastholdes, at prisstillere (market makere) undtages
fra reguleringen, idet disse i serlig grad bidrager til likvide og effektive finansielle
markeder.



Regeringen arbejder for, at afdekning af eksponering af et lands statspapir, med
short selling af statspapirer udstedt af et andet land, undtages fra forslaget.

Regeringen arbejder for en pracisering i betragtningerne (preamblen) af, at real-
kreditobligationer ikke er omfattet af reguleringen.

Andre landes holdning

De fleste medlemslande er enige i formalet med forordningen om at indfare har-
moniserede regler pa EU-plan for at forbedre gennemsigtigheden og reducere
risici i forhold til short selling og handel med CDS’er.

Det starste udestdende vedrgrer landenes grundleggende holdning til reglerne om
begraensningerne for short selling. Her mener en stor gruppe lande, at der ikke er
dokumentation for, at disse er ngdvendige,, og at disse begraensninger vil medfare
mindre likvide og mindre effektive markeder. Mange lande er endvidere skeptiske
overfor, at statsgeeld skal omfattes af reglerne om short selling. Omvendt finder
andre medlemsstater, at det er en ngdvendighed at begraense short selling i over-
ensstemmelse med Kommissionens forslag.

Endelig er der flere lande, som ikke statter ESMA’s mulighed for at gribe ind
overfor short selling men finder, at dette udelukkende skal vere et nationalt anlig-
gende.
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Dagsordenspunkt 8b: Permanent mekanisme til lgsning af geeldskriser
(Forberedelse af DER d. 16.-17. december 2010)

Resumé

Pé det kommende ECOFIN vil der muligvis vaere en droftelse af udvalgte elementer af indholdet
af en permanent mekanisme for lgsning af gaeldskriser i eurolande, som skal aflgse den midlerti-
dige eurozonemekanisme, der blev enighed om i foraret 2010. Den permanente mekanisme ventes
etableret som en mellemstatslig lasning, i udgangspunktet som en ren eurozonemekanisme, og vil i
overensstemmelse med DER-konklusionerne skulle inddrage IMF og den private sektor. Der
foreligger ikke aktuelt et forslag.

Baggrund

Det Europziske Rad (DER) naede d. 28.-29. oktober 2010 til enighed om, at der
er behov for at etablere en permanent kriselgsningsmekanisme for eurolandene,
der skal understattes af en begraenset traktateendring. Den permanente mekanisme
er i udgangspunktet udelukkende en eurozone-mekanisme, som etableres pa et
mellemstatsligt grundlag, og som skal aflgse den midlertidige eurozone-facilitet pa
440 mia. euro (European Financial Stability Facility - EFSF), der blev vedtaget i
foraret og udlgber medio 2013.

Der legges op til, at DER d. 16.-17. december 2010 vil traeffe beslutning om den
begraensede traktatendring samt den overordnede udformning af den permanente
kriselgsningsmekanisme. Spargsmalet om den begrensede traktatendring ventes
primart draftet i det Generelle Rad (GAC), mens indholdet af mekanismen ventes
droftet i ECOFIN.

Pa ECOFIN den 7. december 2010 vil der muligvis veere en drgftelse af udvalgte
elementer af indholdet af den permanente mekanisme, men det forventes, at sa-
gen primert vil blive draftet pa et muligt ekstraordinzrt ECOFIN senere i de-
cember inden DER d. 16.-17. december 2010.

Eurogruppen vedtog den 28. november en erklering, der vedrgrer det overordne-
de indhold i den permanente mekanisme yderligere. Det er pa den baggrund ikke
klart, i hvilket omfang der vil veere grundlag for vesentlige yderligere draftelser
blandt medlemslandene om indholdet af den permanente mekanisme for efter
medet i Det Europaiske Rad den 16.-17. december.

Indhold
Der foreligger ikke aktuelt et samlet forslag.

Den permanente krissmekanisme ventes etableret pa et mellemstatsligt grundlag,
og skal aflgse den midlertidige eurozone-facilitet pa 440 mia. euro (European Fi-
nancial Stability Facility - EFSF), der blev vedtaget i foraret og udlgber medio
2013. Ifglge konklusionerne fra DER d. 28.- 29. oktober 2010 skal mekanismen
inddrage IMF og den private sektor.
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For sa vidt angar inddragelsen af IMF ventes dette at indebzre, at de programmer,
som iveerksattes under den permanente mekanisme for at lgse en konkret galds-
krise, vil skulle koordineres med IMF, der forudsettes at bidrage med finansiering.
Inddragelse af IMF er ogsa forudsat for ivarksattelse af den midlertidige kriselas-
ningsmekanisme.

For sa vidt angar inddragelsen af den private sektor, er dette et nyt element i for-
hold til den midlertidige kriselgsningsmekanisme. Inddragelse af den private sek-
tor kan f.eks. omfatte muligheden for, at man som led i iveerksattelsen af meka-
nismen i forbindelse med en offentlig galdskrise i et konkret land vil have mulig-
hed for at omstrukturere landets geeld som et led i lgsningen af galdskrisen. Det
kan f.eks. ske ved at nedskrive gelden eller udskyde tidspunktet for tilbagebeta-
ling. Udover at lette den konkrete galdsbyrde, skulle formalet desuden veare at
pafgre private investorer en risiko (og ikke kun de gvrige eurolande) ved at lane
penge til det konkrete land, som de vil skulle tage i betragtning, nar de investerer i
det pagaldende lands statsobligationer.

Det vil vere en udfordring at indrette en trovaerdig mekanisme, som opnar de
gnskede effekt vedrgrende incitamenter til sund og holdbar finanspolitik, samtidig
med at man sikrer mekanismens mulighed for effektivt at understgtte den finan-
sielle og gkonomiske stabilitet i en konkret galdskrise, nar mekanismen aktiveres,
0g uden at stramninger i mekanismens betingelser, ssmmenlignet med de nuve-
rende rammer, ikke bidrager til at forvaerre den aktuelle markedsuro ved at gare
det vanskeligere for det mest udsatte lande at lane penge.

Ifglge DER-konklusionerne — og i overensstemmelse med taskforcerapporten om
styrket gkonomisk samarbejde — vil den permanente mekanisme i udgangspunktet
vare en ren eurozone-mekanisme, pa samme vis som den midlertidige eurozone-
facilitet EFSF. Det kan imidlertid ikke udelukkes, at der for den permanente me-
kanismes vedkommende kan blive tale om en model, hvor ogsa lande uden for
euroen vil kunne veelge at deltage.

Eurogruppens erklering af 28. november 2010

Eurogruppens erklering af 28. november 2010 konkretiserer inddragelsen af den
private sektor ved at legge op til, at statsobligationer udstedt af eurozone-
medlemmer fra midten af 2013 skal udstyres med standardiserede “collective ac-
tions clauses”, som fastlegger, hvorledes lanevilkarene (f.eks. statsobligationers
lgbetid, rente, "hair cuts” — dvs. egentlig afskrivninger — mv.) kan justeres i en
forhandling mellem kreditorer og debitorer, herunder gar det muligt for et nar-
mere kvalificeret flertal af kreditorerne at indga sadanne aftaler pa vegne af alle
kreditorerne (og saledes mindsker sandsynligheden for, at mindretalskreditorer
kan trekke en sadan proces i langdrag). Samtidig vil det blive slaet fast, at den
permanent mekanismes tilgodehavende hos eurolandet vil have forrang for alle
andre kreditorers tilgodehavende, bortset fra IMF.

12



Muligheden for at justere lanevilkarene vil ifalge Eurogruppe-erklaeringen konkret
skulle benyttes i ekstraordinzre tilfeelde, hvor et euroland viser sig insolvent, og vil
i den situation veere en forudseetning for, at der efterfalgende kan ydes lan fra den
permanente mekanisme. For lande, der er solvente, men illikvide, og hvor lan fra
den permanente mekanisme kan lgse problemer, vil der ikke i udgangspunktet
veere lagt op til en omstrukturering af gaeldende til private investorer.

Derudover legger Eurogruppe-erkleringen op til, at den permanente mekanisme
baseres pa den midlertidige mekanisme, herunder at der fortsat vil vare tale om
strenge konditionaliteter for ydelse af lan under mekanismen.

Den nazrmere udmgntning og de konkrete implikationer af Eurogruppe-
erkleringens overordnede forslag ventes under alle omstendigheder at skulle pre-
ciseres nermere. Dette ventes bl.a. at ske i det videre arbejde og forlgb efter DER
i december.

Hjemmelsgrundlag

Den permanente mekanisme for galdskriselgsning ventes etableret som en mel-
lemstatslig ordning. Spgrgsmalet om hjemmelsgrundlag for sagen afhanger desu-
den af den parallelle drgftelse om den begraensede traktateendring.

Neerhedsprincippet

Der foreligger ikke aktuelt et samlet forslag, som kan gares til genstand for en
nermere nerhedsvurdering, men en permanent kriselgsningsmekanisme ventes
ikke at kunne indfares uden koordination pa europaisk plan.

Europa-Parlamentets udtalelser
Der foreligger ikke aktuelt et samlet forslag, som har veret genstand for Europa-
Parlamentets udtalelser.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Der foreligger ikke aktuelt et samlet forslag, som eventuelle lovgivningsmassige
konsekvenser kan vurderes ud fra.

Statsfinansielle konsekvenser
Der foreligger ikke aktuelt et samlet forslag, som eventuelle statsfinansielle konse-
kvenser kan vurderes ud fra.

I det omfang, der bliver tale om en ren eurozonemekanisme, ventes mekanismen i
udgangspunktet at have begraensede direkte statsfinansielle konsekvenser i Dan-
mark.

Samfundsgkonomiske konsekvenser
Der foreligger ikke aktuelt et samlet forslag, som evt. sasmfundsgkonomiske kon-
sekvenser kan vurderes ud fra.
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I det omfang en permanent mekanisme bidrager til at understatte forbedrede inci-
tamenter for eurolandene (og muligvis de gvrige EU-lande) til at fare en sund og
holdbar gkonomisk politik, vil det vaere forbundet med positive samfundsgkono-
miske konsekvenser for Danmark.

Haring
Der foreligger ikke aktuelt et samlet forslag, som har veret genstand for ekstern
haring.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg
Sagen har ikke tidligere veeret forelagt Folketingets Europaudvalg.

Holdning

Forelgbig dansk holdning

Regeringen vil overordnet notere sig den model for en permanent mekanisme for
geeldskriselgsning, som eurolandene kan opna enighed om, men stgtter principielt
en sadan mekanisme med et indhold som understatter en sund gkonomisk politik
i de deltagende lande, ud fra falgende generelle holdninger:

Regeringen finder, at mekanismen bgr indrettes, saledes at den i videst muligt
omfang bidrager til at gge landenes incitamenter til at fare holdbar gkonomisk
politik, samtidig med at mekanismen effektivt skal kunne understgtte finansiel og
gkonomisk stabilitet, hvis en konkret gealdskrise opstar.

Regeringen finder desuden, at mekanismen, nar den aktiveres, i videst muligt om-
fang bar sikre en tilpas hurtig og ambitigs udvikling mod en holdbar gkonomisk
politik for det land, som drager nytte af mekanismen. Lan fra mekanismen skal
saledes integreres i et samlet program betinget af krav til den gkonomiske politik i
det pageldende land, sarligt styrkelse af de offentlige finanser.

Regeringen statter pa den baggrund, at mekanismen inddrager af IMF, og legger
generelt vegt pa, at mekanismen inddrager den private sektor, idet en ne&rmere
stillingtagen til sidstnaevnte dog vil afhenge af konkrete forslag herom.

Fra dansk side noterer man sig eurogruppens erklzring af 28. november, herunder
erkleringens overordnede forslag vedr. inddragelsen af den private sektor, som er
en farste operationalisering heraf. De konkrete implikationer af heraf vil dog skul-
le uddybes og vurderes nermere, hvilket bl.a. ventes at ske i det videre arbejde og
forlgb efter DER i december.

Regeringen finder i lyset af, at mekanismens indretning generelt vil have betydning
for den finansielle stabilitet i hele Europa, ogsa ud over euroomradet, at det er
centralt, at alle EU-lande inddrages i det videre arbejde med udformningen af
mekanismen.
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Regeringen finder endeligt, at det vil kunne veere i Danmarks interesse, at man
abner mulighed for, at lande uden for euroen, herunder Danmark, vil kunne valge
at deltage i mekanismen, nar det nermere indhold af mekanismen er mere afkla-
ret.

Andre landes holdning

Eurogruppen har med erkleringen af 28. november 2010 konkretiseret eurolan-
denes syn pa visse elementer af en permanent mekanisme, herunder navnlig ind-
dragelsen af den private sektor.

Der foreligger derudover ikke aktuelt et samlet forslag, som andre landes holdning
kan vurderes ud fra.
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Dagsordenspunkt 8c: Forberedelse af DER den 16.-17. december 2010
Bankafviklingsfonde og beskatning af den finansiel-
le sektor

Resumé

Det belgiske formandskab har sat beskatning af den finansielle sektor pa som et punkt pa dags-
ordenen i relation til ECOFIN - forberedelse af kommende draftelser i Det Europziske Rad.
Der foreligger aktuelt ingen information om hvilke forventninger, formandskabet har til indhol-
det i en evt. statusrapport. Derimod ventes ECOFIN at drage radskonklusioner om rammer for
krisehandtering i den finansielle sektor, jf. separat dagsordenspunkt herom.

Baggrund og indhold

Beskatning af den finansielle sektor har flere gange veret drgftet i ECOFIN og i
Det Europziske Rad. Det belgiske formandskab har sat beskatning af den finan-
sielle sektor pa dagsordenen for det kommende ECOFIN i relation til forberedel-
se af kommende drgftelser i Det Europaiske Rad. Der foreligger aktuelt ingen
information om hvilke forventninger, formandskabet har til indholdet i en evt.
statusrapport eller drgftelser om emnet. Derimod ventes ECOFIN at drage
radskonklusioner om rammer for krisehandtering i den finansielle sektor, jf. sepa-
rat dagsordenspunkt herom.

En arbejdsgruppe under EFC har skrevet en rapport om de kortsigtede konse-
kvenser af bankafgifter. Af rapporten fremgar bl.a. :

e At blandt de lande, der har eller er i ferd med at introducere afgifter, er der
vasentlige variationer i skattebase, skattesats og afgrensning i forhold til geo-
grafi, forretning mv.

e At 10 medlemslande farst forventer at indfare en bankafgift pa et senere tids-
punkt.

e Det ventes at disse ordninger vil eksistere pa kort sigt og kan lede til dobbelt-
beskatning af visse finansielle institutioner, iser i de tilfelde, hvor et land be-
skatter a) datterselskaber i andre EU-lande og/eller b) filialer i eget land, hvor
moderselskabet er i et andet EU-land. Den forelgbige analyse indikerer at risi-
koen for dobbeltbeskatning for nuvarende er begranset til visse medlemslan-
de som falge af, at 1) antallet af medlemslande, som har introduceret en afgift,
der ogsa omfatter a) eller b) er begrensede og som falge af, at 2) UK og
Frankrig har indgéet en aftale, som adresserer problematikken for de to landes
banker i de to lande.

e At udviklingen fortsat bgr overvages. Hvis flere medlemslande velger at in-
troducere en afgift med en bred afgrensning (inkl. tidligere nevnte a eller b) ,
da kan iser Central- og @steuropaiske lande potentielt blive pavirket heraf,
som falge af at en vaesentlig del af deres banksektor har moderselskaber i an-
dre EU-lande.

e Udviklingen bar ogsa overvages i forhold til forvridninger i konkurrence og
omallokering af forretninger eller opgaver. Det faktum at nogle lande introdu-
cerer afgiften pa kort sigt, mens andre ikke gar det, kan give anledning til for-
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vridninger. Det vurderes usandsynligt at finansielle institutioner vil flytte sig
geografisk i EU som falge af afgifterne pa kort sigt, s@rligt hvis der er en for-
ventning om en europeisk lgsning pa mellemlang sigt. Der er imidlertid en
potentiel risiko for at afgifterne kan pavirke hvorledes en opgave lgses, til for-
del for instrumenter, der paleegges mindre skat.

e Fremadrettet kunne medlemslande via et antal af praktiske anbefalinger i for-
hold til afgreensning, skattebase og skattesats blive vejledt til at minimere risici
for yderligere dobbeltbeskatning og forvridninger i konkurrencevilkar. Hvis
man undlader at koordinere pa kort sigt, vil det blive vanskeligere at opna en
europzisk aftale pa mellemlang sigt i forhold til rammer for krisehandtering. |
lyset heraf — og som falge af andre reguleringsmassige tiltag — skal anbefalin-
ger og strukturer i nationale ordninger genovervejes i lgbet af 2011. Indfarel-
sen af en ”rendez-vous” klausul eller muligheden for at @ndre eksisterende pa-
rametre i nationale ordninger vil kunne fremme en sadan proces.

Hjemmelsgrundlag
Ikke relevant.

Neerhedsprincippet
Ikke relevant.

Europa-Parlamentets udtalelser
Ikke relevant.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Ikke relevant.

Statsfinansielle konsekvenser
Ikke relevant.

Samfundsgkonomiske konsekvenser
Ikke relevant.

Hgring
Ikke relevant.

Tidligere forelaeggelse for Folketingets Europaudvalg

Kommissionens meddelelse om bankafgifter af 26. maj 2010 er forelagt Folketin-
gets Europaudvalg til forhandlingsopleg forud for ECOFIN den 8. juni 2010.
Beskatning af den finansielle sektor er endvidere forelagt Folketingets Europaud-
valg forud for ECOFIN den 7. september 2010 og den 19. oktober 2010.

Holdning

Forelgbig dansk holdning
Regeringen statter, at der tages initiativer til at reducere dobbeltbeskatning. Rege-
ringen vil tage arbejdsgruppens rapport til efterretning.



Andre landes holdning
Andre landes holdninger til en eventuel statusrapport kendes ikke.
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Dagsordenspunkt 10: Kommissionens meddelelse "Pa vej mod en akt for
det indre marked

Resumé

Kommissionen forventes pa Réadsmadet at prasentere sin meddelelse fra den 27. oktober 2010

"Pa vej mod en akt for det indre marked”. Meddelelsen indeholder 50 konkrete forslag, der skal

bidrage til at skabe fornyet vaekst og beskeftigelse i EU, samtidig med at der etableres fornyet

tillid til det indre marked.

Meddelelsen er et centralt element i Kommissionens relancering af det indre marked frem mod
20-ars jubilzet i 2012. Et moderniseret og velfungerende indre marked er herudover en vigtig
forudsztning for gennemfarelsen af malsetningerne i EU2020 strategien.

Kommissionen har sendt meddelelsen i offentlig hgring frem til den 28. februar 2011 med hen-
blik pa at skabe en bred europzisk debat om relanceringen af det indre marked. Kommissionen
vil herefter praesentere en endelig meddelelse, der indeholder de politiske initiativer, der skal prio-
riteres hgjest 1 2011-2012 frem mod jubilzet for det indre marked i 2012.

Kommissionens meddelelse pavirker ikke i sig selv dansk ret.
KOM(2010) 608

Baggrund og indhold

Baggrund

I meddelelsen ”Pa vej mod en akt for det indre marked” (KOM(21010) 608 endelig)
(herefter meddelelsen) prasenterer Kommissionen 50 forslag til initiativer, der skal
medvirke til at modernisere og videreudvikle det indre marked. Meddelelsen er et
centralt element i den relancering af det indre marked, som kommissionsformand
Barroso har ivaerksat frem mod 20-ars jubilaet for det indre marked i 2012.

Relanceringen af det indre marked skal identificere nye kilder til vaekst og beskafti-
gelse for at hjelpe EU ud af den gkonomiske og finansielle krise og tilbage pa veekst-
sporet, samtidig med at der skabes fornyet tillid til det indre marked. Herudover skal
relanceringen medvirke til at sikre, at det indre marked fortsat moderniseres og vide-
reudvikles i forhold til den generelle samfundsmaessige og gkonomiske udvikling. Et
velfungerende indre marked betragtes af Kommissionen som en vigtig forudsatning
for gennemfarelse af EU2020 strategiens 7 flagskibsinitiativer.?

Det overordnede formél med meddelelsen er at sikre, at det indre marked bidrager il
at skabe en social markedsgkonomi med hgj konkurrenceevne i EU.

Indholdet af meddelelsen

2 Flagskibsinitiativer: i) Innovations-EU, ii) Unge pa vej, iii) En digital dagsorden for Europa, iv) Et ressourceeffektivt
Europa, v) Industripolitik for en globaliseret verden, vi) Dagsorden for nye kvalifikationer og nye jobs, vii) En europzisk

platform mod fattigdom.

19



Meddelelsen indeholder 50 forslag i 3 overordnede afsnit, der hver is&r skal medvir-
ke til at skabe:
e En sterk, baredygtig og retfeerdig vaekst sammen med virksomhederne.
e Fornyet konsensus om det indre marked ved at satte europaerne i centrum.
e En mere hensigtsmassig styring af det indre marked gennem dialog, partner-
skab og evaluering.

En staerk baredygtig og retfeerdig vaekst sammen med virksomhederne

Initiativerne i dette ferste afsnit i meddelelsen skal hjelpe Europa ud af den gkono-
miske og finansielle krise og tilbage pa vaekstsporet. Meddelelsen legger op til, at der
treeffes foranstaltninger, der skaber et mere stabilt finansielt system, samtidig med at
det sikres, at det finansielle system understatter realgkonomien — og ikke omvendt.
Herudover skal initiativerne i dette hovedafsnit tilskynde baredygtig akonomisk
vaekst samt tilskynde, at der udvikles en europzisk ramme for langsigtede investerin-
ger.

De i alt 24 initiativer i farste afsnit af meddelelsen skal medvirke til, at det indre mar-
ked bliver en realitet ved at fjerne resterende barrierer for fri bevagelighed af varer,
services, kapital og personer.

Initiativerne skal medvirke til at fremme innovation og kreativitet, samtidig med at
idéer beskyttes. I den forbindelse foreslas bl.a. det europaiske patent vedtaget samt,
at der iveerksattes en mere effektiv indsats mod piratkopiering og varemarkefor-
falskning. Herudover er der forslag, som skal fremme bearedygtig veekst og sikre bed-
re rammer for sma- og mellemstore virksomheder for eksempel gennem bedre ad-
gang til kapital samt gennem et styrket indre marked for e-handel. Det foreslas desu-
den, at der ivaerksattes initiativer, som skal tilskynde til langsigtede private investerin-
ger i udvikling af infrastrukturen.

Fornyet konsensus om det indre marked ved at s&tte europaerne i centrum

De 19 initiativer i andet afsnit af meddelelsen handler om at skabe fornyet tillid til det
indre marked gennem en styrkelse af det indre markeds sociale dimension. Det skal
ske ved at iveerksatte tiltag til at sikre velfungerende sociale systemer, effektive ud-
dannelsessystemer samt gennemfarelsen af en ambitigs politik for lgnmodtageres
sundhed og sikkerhed. Denne anden del af Kommissionens meddelelse understatter
Kommissionens "Rapport om unionsborgerskab 2010: Afskaffelse af hindringerne
for unionshorgerne rettigheder”, der behandler spgrgsmal om gennemfarelse af uni-
onshorgernes rettigheder af ikke-gkonomisk art, som. eksempelvis spgrgsmal om
ejendomsrettigheder for internationale par.

De konkrete initiativer i anden del af meddelelsen vedrarer bl.a. forbedring af de
offentlige services gennem en forbedret infrastruktur samt gennemfarelsen af et
indre marked for energi. Herudover legges der op til en styrkelse af solidariteten pa
det indre marked gennem forslag om bedre implementering af udstationeringsdirek-
tivet samt tiltag til at sikre retten til at strejke..
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Andet afsnit af meddelelsen indeholder herudover forslag, som skal sikre adgang til
uddannelse, beskftigelse og livslang leering pa tvars af grenserne i EU. Det foreslas
bl.a., at der indfares et erhvervspas samt ”Unge-pa-vej-kort”. Herudover indeholder
meddelelsen forslag, der skal forbedre den sociale markedsgkonomi for eksempel
ved at gge virksomhedernes sociale ansvar.

Endelig er der i andet afsnit af meddelelsen initiativer, der skal medvirke til at for-
bedre det indre marked for forbrugere. | den forbindelse foreslas bl.a. en flerarig
handlingsplan for at sikre en mere effektiv markedsovervagningsindsats, forslag om
at oprette et integreret indre marked for realkreditlan med et hgijt niveau af beskyttel-
se af forbrugerne samt forslag om styrkelse af flypassagerers rettigheder.

En mere hensigtsmassig styring af det indre marked gennem dialog, partnerskab og evaluering

Det tredje afsnit i Kommissionens meddelelse handler om at sikre en bedre og mere
ensartet gennemfarelse og anvendelse af reglerne for det indre marked. Kommissio-
nen legger her op til styrket dialog og samarbejde om udviklingen og gennemfarel-
sen af det indre marked med savel medlemsstaternes myndigheder som med gvrige
EU institutioner og andre interessenter.

Konkret foreslas det blandt andet at styrke indsatsen for evaluering af ga&ldende lov-
givning, styrke det administrative samarbejde mellem myndighederne gennem vide-
reudviklingen af informationssystemet for det indre marked (IMI), nedsette malet
for implementeringsunderskuddet til 0,5 % samt at styrke samarbejdet omkring
uformel problemlgsning (herunder SOLVIT og det sakaldte EU pilotprojekt).

Neerhedsprincippet
Ikke relevant

Europa-Parlamentets udtalelser

Der foreligger endnu ikke oplysninger om Europa-Parlamentets holdning. Da der
er tale om en meddelelse, er det op til Europa-Parlamentet at beslutte, om det
gnsker at afgive en udtalelse.

Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Meddelelsen har ikke i sig selv konsekvenser for dansk ret.

Statsfinansielle konsekvenser

Der er tale om en meddelelse, der ikke umiddelbart har statsfinansielle konse-
kvenser. Hvis der bliver fremsat egentlige konkrete forslag pa baggrund af medde-
lelsen, vil de statsfinansielle konsekvenser af disse forslag blive vurderet.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

I det omfang, der bliver tale om konkrete initiativer pa baggrund af meddelelsen,
vil Kommissionen offentliggare konsekvensanalyser og vurderinger af omkost-
ningseffektiviteten i forbindelse med disse tiltag. P4 samme made vil samfunds-
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gkonomiske konsekvenser for Danmark blive vurderet i forbindelse med fremsat-
telse af konkrete forslag pa baggrund af meddelelsen.

Kommissionen har imidlertid vurderet, at en udbygning og fuld udnyttelse af po-
tentialet i det indre marked, bl.a. ved hjelp af de foranstaltninger, der er foreslaet i
meddelelsen, vil fare til et potentielt laft i BNP pa 2-4 % de kommende 10 ar.

Haring
Meddelelsen har veret sendt i hgring i Specialudvalget for Konkurrenceevne og
veekst under @konomi- og Erhvervsministeriet, som der henvises til.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Folketingets Europaudvalg er tidligere blevet orienteret om kommissionens med-
delelse, der skal relancere det indre marked i forbindelse med drgftelsen af relan-
ceringen af det indre marked pa radsmgdet (konkurrenceevne) den 11. oktober
2010. Folketingets Europaudvalg er desuden blevet orienteret om relanceringen af
det indre marked i forbindelse med referatet fra radsmgdet (konkurrenceevne)
den 25.-26. maj 2010.

Forelgbig dansk holdning

Regeringen statter generelt initiativer, som styrker det indre marked med henblik
pa at skabe vakst og styrke EU’s konkurrenceevne. Landene i EU's indre mar-
ked udger det starste marked for danske virksomheders internationale aktiviteter,
og et velfungerende indre marked er en forudsatning for vakst og beskeftigelse i
EU og i Danmark. Regeringen finder desuden, at det indre marked er et dynamisk
redskab, der Igbende skal udvikles og tilpasses til den udvikling, der bl.a. falger af
globaliseringen, den teknologiske og ikke mindst digitale udvikling. Regeringen er
pa den baggrund positiv over for meddelelsen ”Pa vej mod en akt for det indre
marked”, idet det dog bemarkes, at det pa nuvarende tidspunkt er uklart, hvad
det precise indhold af en raekke initiativer vil vare.
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