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Folketingets Erhvervs, Veaekst- og Eksportudvalg har den 28. februar 2012 stil-
let fglgende spgrgsmal nr. 112 (Alm. del) til gkonomi- og indenrigsministeren,
som hermed besvares. Spgrgsmalet er stillet efter gnske fra udvalget.

Spgrgsmal nr. 112:
Ministeren bedes redeggre for sin indstilling til dagsordenen for rddsmadet
(DKOFIN) den 13. marts 2012.

Svar:

Pa dagsordenen for ECOFIN den 13. marts 2012 vurderes alle punkter pa
dagsorden at veere relevant for udvalget med undtagelse af punktet vedr.
Kommissionens forslag om en afgift pa finansielle transaktioner (FTT). Derud-
over orienteres der om to sager, som ikke er p& dagsordenen for det kom-
mende ECOFIN, henholdsvis revision af forordning om kreditvurderingsbu-
reauer (CRAIII) mv. og revision af transparensdirektivet, som begge forelseg-
ges som forhandlingsopleeg til Folketingets Europaudvalg d. 12. marts 2012.

For neermere detaljer om alle sagerne samt dagsordenspunkt 3 opfglgning pa
Det Europaeiske Rad den 1.-2. marts 2012 og punkt 9 om Makrofinansiel assi-
stance til Kirgisistan henvises til @konomi og Indenrigsministeriets samlenotat
vedrgrende ECOFIN den 13. marts 2012, som er oversendt til Erhvervs,
Veekst- og Eksportudvalgets orientering.

Dagsordenspunkt 2: Europeeisk semester: Proceduren for makrogkono-
miske ubalancer — scoreboard-rapport

Etableringen af et nyt samarbejde om makrogkonomiske ubalancer var en ny-
skabelse, da EU-landene sidste ar vedtog reformen af det gkonomiske samar-
bejde og den 14. februar offentliggjorde Kommissionen sin farste scoreboard-
rapport. | rapporten gennemgar Kommissionen alle EU-lande (bortset de fire
programlande) pa grundlag af en raekke indikatorer for potentielle gkonomiske
ubalancer og udpeger konkret 12 lande til en s&kaldt dybdeg&ende analyse,
heriblandt Danmark.

Rapporten peger generelt pa — med forskelle pa tveers af lande - udfordringer i
forhold til isaer: 1) hgj gaeldssaetning for gkonomierne som helhed, herunder
offentlig og privat geeld, 2)svaekket konkurrenceevneudvikling i form af falden-
de eksportmarkedsandele, store og vedvarende betalingsbalanceunderskud,
hgj lgnudvikling i sammenhaeng med lav produktivitetsvaekst mv. samt
3)udviklingen p& aktivmarkeder, herunder szerligt boligmarkedet.

Kommissionens gennemgang af Danmark peger overordnet pa udfordringer i
forhold til dels den sveekkede konkurrenceevne og dels den hgje danske priva-
te bruttogeeld. Med hensyn konkurrenceevneudviklingen peger Kommissionen



pa, at vaeksten i den nominelle lgn har veeret hgj i en periode med lav produk-
tivitetsudvikling, og at det har fart til et tab af eksportmarkedsandele. | forhold
til den private gaeld peger Kommissionen pa det hgje niveau for den private
sektors bruttogeeld pa knap 250 pct. af BNP, der isaer skyldes de private dan-
ske husholdningers bruttogeeld, uagtet at gaelden modsvares af aktiver i form
af hgje pensionsopsparinger mv.

Kommissionen praesenterede kort sin rapport pa ECOFIN den 21. februar og
ECOFIN skal denne gang have en substansdrgftelse af rapporten samt vedta-

ge radskonklusioner som input til Kommissionens videre analyser.

Det foreliggende udkast til radskonklusioner understreger bl.a.:

. behovet for fuldt, effektivitet og hurtigt at implementere det nye
samarbejde om at adressere makrogkonomiske ubalancer,
. stgtte til Kommissionens intention om at gennemfare dybdega-

ende analyser for at afdeekke karakteren af de potentielle uba-
lancer og forbundne risici i de relevante lande,

. at Kommissionens dybdegaende analyser, udover indikatorer-
ne, bar se pa den seneste udvikling og de konkrete sezerlige for-
hold i de pageeldende lande

. at landene, uden at dette vil skulle foregribe resultatet af Kom-
missionens analyser, allerede i deres kommende stabilitets- og
konvergensprogrammer og nationale reformprogrammer forhol-
der sig til de problemstillinger, som scoreboard-rapporten har
rejst.

ECOFIN skal senere under det danske formandskab tage stilling til den videre
handtering af de lande, der analyseres nsermere. Lande, som pa baggrund af
analyserne vurderes at have vaesentlige ubalancer kan fa anbefalinger eller
henstillinger om at gennemfgare tiltag for at korrigere ubalancerne.

Regeringen statter og laegger vaegt pa en troveerdig og konsistent implemente-
ring af den nye makroubalanceprocedure og udkastet til rAdskonklusioner og
er indforstaet med en naermere analyse af Danmarks udfordringer. Regeringen
er enig i, at Danmark har en konkurrenceevneudfordring, og det er regerin-
gens ambition at styrke konkurrenceevnen, herunder gennem hgjere produkti-
vitet. Danskernes hgije private bruttogeeld modsvares af store formuer i form af
boliger, finansiel opsparing og pensionsordninger. Danske husholdninger net-
toformue er fortsat hgjere end det historiske gennemsnit. De danske hushold-
ninger fremstar dermed ganske velkonsoliderede under ét. Endvidere er Rege-
ringen i feerd med en analyse af husholdningernes formueforhold mv. med
henblik pa at afdeekke evt. udfordringer pa dette omrade.

Dagsordenspunkt 4: Opfglgning pa G20 finansministre og centralbank-
chefer i Mexico den 25.-26. februar 2012

ECOFIN ventes at falge op pa G20-madet for gkonomi- og finansministre og
centralbankchefer den 25.-26. februar i Mexico City. P4 G20-mgdet var EU re-
preesenteret ved det danske EU-formandskab og Kommissionen.

Drgftelsen pa G20-madet fokuserede iszer pa 4 temaer: 1) Den internationale
gkonomiske situation, herunder udfordringerne i euroomradet, 2) implemente-
ringen af G20-landenes forpligtelser i G20’s handlingsplan for veekst, 3) for-
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ggelse af Den Internationale Valutafonds (IMF) ressourcer, samt 4) styrket fi-
nansiel regulering.

Pa G20-mgdet var der drgftelse af den gkonomiske og finansielle situation,
hvor der var en bred anerkendelse af de seneste europeeiske tiltag for at hand-
tere krisen, senest med aftalen om Graekenland, eurolandenes beslutning om
at styrke og fremrykke ESM-lanemekanismen, DER’s enighed om initiativer til
fremme af veekst og jobskabelse samt vedtagelsen af finanspagten. Foruden
det var et centralt tema forggelse af Den Internationale Valutafonds (IMF) res-
sourcer, da der i lyset af den globale gkonomiske og finansielle ustabilitet er
behov for at tilfare IMF flere ressourcer mhp. at sikre IMF's rolle i forhold til at
bidrage til stabilitet i alle sine medlemslande. Forggelsen skal ske parallelt
med at eurolandene styrker sine lanemekanismer (“firewalls”). Der var bred
enighed om, at eurolandenes forestaende evaluering i slutningen af marts af
den samlede kapacitet i ESM og EFSF vil udgare et vigtigt input til de videre
drgftelser om en forggelse af IMF’s ressourcer.

Det er ligeledes forventeligt, at spgrgsmalet om forggelse af IMF's ressourcer
vil veere et centralt tema pa G20- og IMF-mgderne i Washington den 19.-21.
april.

Dagsordenspunkt 5 og 8: Forslag fra Kommissionen om suspension af
samhgrighedsmidler til Ungarn og Radshenstilling til Ungarn om korrek-
tion af landets uforholdsmaessigt store underskud

ECOFIN besluttede i januar, at Ungarn ikke i tilstreekkelig grad har levet op til
sin henstilling og Kommissionen har derfor efter normal procedure, fremsat
forslag til en ny henstilling d. 6. marts. Henstillingen indeholder anbefalinger til
Ungarn om;

. at bringe underskuddet trovaerdigt og holdbart under 3 pct. i
2012,
. at gennemfare finanspolitiske stramninger pa mindst % pct. i

2012 — udover den allerede planlagte stramning pa 1,9 pct. af
BNP — med henblik pa at na malet for underskuddet for 2012 pa
-2,5 pct. af BNP, som er opstillet i Ungarns konvergensprogram

2011,
. at gennemfgre konsolideringstiltag, der sikrer at underskuddet
for 2013, der nu skgnnes til 3,6 pct. af BNP, holdes under 3 pct.
. at nedbringe den offentlige geeld i overensstemmelse med de

nye regler i Stabilitets- og Vaekstpagten, foruden at Ungarn lige-
ledes skal styrke de finanspolitiske rammer.

. at landet skal gennemfare effektive tiltag for at sikre efterlevelse
af henstillingen inden for seks maneder, dvs. senest den 13.
september 2012.

Senest 6 maneder efter den nye henstillings vedtagelse skal Ungarn afleegge
rapport om, hvilke tiltag, der er gennemfgart for at forbedre de offentlige finan-
ser i overensstemmelse med henstillingen, og pa den baggrund vurderer

Kommissionen og Radet, hvorvidt landet har gennemfart tilstraekkelige tiltag.

Kommissionen har desuden fremsat forslag om en radsbeslutning, der inde-
baerer en delvis suspendering af Ungarns samhgrighedsfondsmidler fra d. 1.
januar 2013. Forslaget er en udmgntning af reglerne i forordningen om sam-
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harighedsfonden, hvori der star, at Radet kan beslutte at suspendere midler
fra fonden, hvis et land ikke efterlever sin henstilling. Forslaget indebaerer en
delvis suspendering af Ungarns samhgrighedsfondsmidler i form af forpligtel-
ser pa i alt 495 mio. euro med effekt fra 2013, hvilket svarer til 0,5 pct. af BNP.
Suspenderingen vedrgrer kun forpligtelser, dvs. midler til planlagte projekter
fra 2013, og dermed ikke betalinger til igangveerende projekter. Man bremser
saledes ikke igangveerende projekter.

Hvis Kommissionen og Radet seks maneder efter den nye henstilling vurderer,
at Ungarn forelgbig har gennemfart tilstraekkelige tiltag for at efterleve henstil-
lingen, kan man beslutte at ophaeve suspenderingen af landets samhgrigheds-
fondsmidler, men Kommissionen vil fortsat overvage Ungarns efterlevelse af
henstillingen. Hvis der pa et senere tidspunkt konstateres manglende efterle-
velse af henstillingen, vil Kommissionen stille forslag om en ny radsbeslutning
om utilstreekkelig efterlevelse af henstillingen. En s&adan radsbeslutning kan ef-
terfglges af et nyt forslag om suspendering af samhgrigheds-fondsmidler.

Hvis Kommissionen og Radet derimod efter 6 maneder vurderer, at Ungarn ik-
ke har gennemfart tilstraekkelige tiltag, vil suspenderingen af midlerne blive ef-
fektueret efter planen. Herudover vil Kommissionen stille forslag om en ny be-
slutning under traktatens artikel 126, stk. 8, hvilket vil kunne fare til en eventu-
el udvidet suspendering af landets forpligtelser under samhgrighedsfonden.

Hensigten med forslaget om en suspendering af forpligtelser under samhgrig-
hedsfonden er at sikre, at Ungarn reelt far et steerk incitament til at gennemfg-
re budgetforbedringer. Herefter er det op til Ungarn at gennemfgre den anbe-
falede konsolidering, og dermed fa ophaevet suspenderingen inden den traeder
i kraft.

Regeringen leegger vaegt pa at EU-landene lever op til EU’s feelles regler om
finanspolitik, herunder at landene efterlever deres konkrete henstillinger, sale-
des at der sikres en sund gkonomisk udvikling i det enkelte land og i EU, og
der forhindres en eskalering af gaeldskrisen. Endvidere leegger regeringen
veegt pa, at geeldende regler, herunder de finanspolitiske regler og den konkre-
te regel om makrogkonomisk konditionalitet i relation til samhgrighedsfonden,
handhaeves pa EU-plan. Regeringen stgtter sdledes den nye henstilling til Un-
garn og forslaget om en delvis suspendering af Ungarns forpligtelser under
samhgrighedsfonden fra d. 1. januar 2013, som er berettiget i det konkrete til-
feelde med Ungarn, der ikke har efterlevet sine henstillinger siden landets op-
tagelse i EU i 2004.

Revision af forordning om kreditvurderingsbureauer (CRAII) mv.
Forslaget til regulering af kreditvurderingsbureauer (CRA 3), sendrer dele af
den allerede geeldende EU-regulering pa omradet.

Sagen er ikke pd ECOFIN endnu, men det er en fordel at fa fastlagt et mandat
i lyset af de aktuelle tekniske forhandlinger, og det danske formandskab arbej-
der mod at opna enighed om forslaget i Radet i Igbet af foraret og om muligt
pabegynde forhandlingerne med Parlamentet.

Kreditvurderingsbureauer er vigtige markedsaktgrer, og deres ratings spiller
en betydningsfuld rolle for velfungerende finansielle markeder, herunder for in-
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vestorerne og udstedere af veerdipapirer, dvs. savel virksomheder som stater
mv. Krisen har imidlertid vist, at det er ngdvendigt at sikre, at ogsa kreditvurde-
ringsbureauer er omfattet af passende regulering og tilsyn, og der blev indfart
EU-regulering p&d omradet i kglvandet pa krisen, og det er denne regulering,
der skal styrkes i kraft af det konkrete forslag, der nu forhandles.

Det overordnede formal er dels at understgtte, at investorerne bliver mindre
afhaengige af eksterne kreditvurderinger, og dels at sikre, at kreditvurderings-
bureauerne har incitamenter til at udstede kreditvurderinger, der afspejler den
reelle risiko.

Forslaget indfagrer krav om, at en raekke finansielle aktarer, herunder forvaltere
af investeringsfonde mv., ikke udelukkende ma forlade sig pa eksterne kredit-
vurderinger. De kan anvendes som én faktor blandt flere (f.eks. virksomhe-
dens egne interne vurderinger) i vurderingsprocessen, men ma ikke have for-
rang. Desuden laegges op til, at de tekniske retningslinjer og standarder, som
de nye EU-tilsynsmyndigheder har faet til opgave at udarbejde i de finansielle
direktiver, pa tilsvarende vis ikke skal forlade sig pa eksterne kreditvurderinger
i overdrevent omfang. De foreslaede bestemmelser svarer bl.a. til de bestem-
melser om bankernes brug af kreditvurderinger, som er foreslaet i kapital-
kravsdirektivet (CRD4).

Forslaget indfarer bl.a. bestemmelser om rotation af kreditvurderingsbureauer.
Udstedere, der betaler for at blive kreditvurderet, skal med nsermere bestemte
mellemrum skifte mellem forskellige bureauer og der fremseettes regler for,
hvor lang tid ad gangen en udbyder af finansielle produkter kan benytte sig af
det samme kreditvurderingsbureau. Her er der foreslaet perioder fra et til seks
ar afhaengigt af situationen og i den forbindelse foreslas der ogsa en 'cooling
off'-periode, hvor der skal ga mindst fire ar, far et kreditvurderingsbureau igen
ma foretage vurderinger for denne udsteder. Formalet med princippet om rota-
tion er at gge kreditvurderingsbureauernes uafhaengighed, da kreditvurde-
ringsbureauerne pa denne made ikke har sa stort incitament til fx at udstede
for positive kreditvurderinger for at bevare et kundeforhold. Forslaget om rota-
tion er ligeledes teenkt at skulle understgtte gget konkurrence pa omradet.

For at mindske risikoen for interessekonflikter indfgrer forslaget desuden en
reekke restriktioner i forhold til veesentlige aktionaerer i et kreditvurderingsbu-
reau og andre, der kan have veaesentlig indflydelse pa kreditvurderingsbureau-
ernes aktiviteter. Kreditvurderingsbureauer ma saledes ikke rate virksomhe-
der, der samtidig er vaesentlige aktioneerer i kreditvurderingsbureauet, eller de-
res veerdipapirer eller veerdipapirer, som disse aktionaerer har investeret .

Et andet centralt nyt element, er at der indfgres et system for civilretligt ansvar.
Dette system vil give mulighed for, at investorer kan ggre erstatningskrav geel-
dende over for et kreditvurderingsbureau, der har handlet i strid med forord-
ningens regler. Der vil gaelde et princip om delt bevisbyrde i denne forbindelse.

Et civilretligt ansvar indebeerer, at en investor kan ggre krav gaeldende, hvis
denne har lidt tab efter at have baseret sig pa en kreditvurdering, der ikke er
udstedt i overensstemmelse med forordningen. Det er vigtigt at fremhaeve, at
der saledes skal veere tale om en overtraedelse af forordningens krav. En in-
vestor kan derfor ikke ggre krav geeldende for hvilket som helst tab, som inve-
storen mener, skyldes en given kredit-vurdering. Forslaget indfgrer endvidere
bestemmelser om, at ESMA skal kunne foretage nsermere undersggelse, nar



kreditvurderingsbureauerne aendrer de metoder, som kreditvurderingsbureauet
anvender i forbindelse med ratings. ESMA skal i denne forbindelse ikke vurde-
re indholdet af kreditvurderingsbureauernes metoder, men blot kontrollere, at
de generelle rammer og processer er overholdt. Derudover indfagrer forslaget
krav om, at alle kredit-vurderingsbureauer lgbende skal oplyse deres kredit-
vurderinger til ESMA, som offentligger kreditvurderingerne pa deres hjemme-
side i et sakaldt Europeeisk Rating Index ud fra en harmoniseret skala. Det
skal give bedre mulighed for at sammenligne kreditvurderinger og kreditvurde-
ringsbureauerne bliver ogsa underlagt et krav om at offentliggare deres prispo-
litik samt en liste med samtlige opkreevede honorarer. Der foreslas ogsa visse
skaerpelser af kravene for rating af stater. Blandt andet skal ratings af stater of-
fentliggeres uden for de europaeiske bgrsers abningstider og ratings af stater
skal desuden opdateres hvert halve ar.

Regeringen statter generelt forslaget og finder det positivt, at man med forsla-
get vil mindske afheengigheden af ratings i den finansielle regulering samt
mindske interessekonflikter og skabe gget gennemsigtighed om kreditvurde-
ringer. Dog kan forslaget om rotation i nuveerende form give udfordringer for
danske realkreditinstitutter. Der indfares fx et krav om, at en udsteder skal ro-
tere kreditvurderingsbureau efter maksimalt et ar, hvis udstederen udsteder 10
veerdipapirer eller mere om aret. Danske realkreditinstitutter, der udsteder
mange obligationsserier om aret, vil derfor skulle skifte kreditvurderingsbureau
ofte. Samtidig viser erfaringerne, at det tager relativt lang tid for et kreditvurde-
ringsbureau at seette sig ind i de szerlige forhold pa det danske realkreditmar-
ked. Derfor kan de danske realkreditinstitutter fa udfordringer ved at skulle op-
fylde kravene om rotation, som de er formuleret i Kommissionens forslag og
regeringen vil p& den baggrund arbejde for en preecisering af rotationsprincip-
pet.

Forslaget indfgrer som nzevnt bestemmelser om civilretligt ansvar pa basis af
et princip om delt bevisbyrde mellem investor og bureauet. Delt bevisbyrde af-
viger fra det normale udgangspunkt, hvor det er den forurettede der skal fare
bevis for sin sag. Idet kreditvurderingsbureauet typisk har langt flere informati-
oner end investor, kan der vaere gode argumenter for delt bevisbyrde. Rege-
ringen arbejder imidlertid for et kompromis, der i stgrst muligt omfang harmo-
nerer med eksisterende nationale retstraditioner pa omradet.

Revision af transparensdirektivet
Forslag om revision af transparensdirektivet, som ogsa forelaegger til forhand-
lingsopleeg, arbejdes der mod at opna enighed om i Radet i lgbet af foraret.

Transparensdirektivet saetter rammerne for den information, som udstedere af
veerdipapirer, f.eks. bagrsnoterede virksomheder, skal stille til radighed, og som
er ngdvendig for at sikre, at investorerne har adgang til tilstreekkelig og tro-
veerdig information som basis for deres investeringsbeslutning og det primaere
formal med de foreslaede aendringer er at lette de administrative byrder for
udstedere af veerdipapirer samt at styrke og harmonisere gennemsigtigheds-
kravene og at tilpasse dem til udviklingen pa de finansielle markeder. Der fo-
reslas pa den baggrund en raekke konkrete sendringer i direktivet:

Opdatering til markedsudviklingen

Side 6



Det er vaesentlige for investorer at vide, hvilke andre investorer, der har kontrol
med den virksomhed, der overvejes investeret i. Ved hjeelp af sakaldte flag-
ningsregler sikres det, at enkeltinvestorer, der gennem kgb af f.eks. aktier op-
nar stemmeandele i en virksomhed, skal give meddelelse herom til virksom-
heden, som efterfglgende skal informere markedet.

De seneste ars ggede brug af finansielle derivater har bl.a. betydet, at enkelt-
investorer kan opna indirekte kontrol med en virksomhed gennem derivater,
uden at det ngdvendigvis skal flages p4 samme made, som hvis kontrollen var
opnaet gennem kgb af aktier. Kommissionens forslag sikrer mere ensartet be-
handling i forhold til flagningsreglerne, uanset om de sker gennem kab og salg
af aktier eller gennem kgb og salg af derivater.

Administrative lettelser

For at lette de administrative byrder for udstederne foreslas det at afskaffe
kravet om, at udstedere af veerdipapirer skal offentliggare periodemeddelelser
eller kvartalsrapporter. Forslaget laegger op til, at ESMA far kompetence til at
udarbejde retningslinjer for ledelsesberetninger fra udstedere af veerdipapirer.
Endvidere indskraenker forslaget muligheden for, at udstederes hjemland kan
stille strengere krav om offentligggarelse af periodiske oplysninger end de krav,
der er fastsat i direktivet. Der indfgres ogsa forbud mod, at landene kan fast-
saette strengere nationale regler for flagningspligt i forslaget. Dog vil medlems-
landene kunne fastsaette lavere og flere flagnings-greenser end dem, der star i
direktivet, dvs. skeerpe kravene for sa vidt angar flagningsgreenser.

Land-for-land rapportering

Forslaget indeholder krav om, at udstedere, der har aktiviteter indenfor udvin-
ding eller skovning af primeerskove skal offentliggare en rapport om betalinger,
fx for produktionsrettigheder, licenser mv. foretaget til regeringer m.v. i tilknyt-
ning til den pageeldende aktivitet.

Sanktioner

Kommissionens forslag indfarer specifikke minimumsregler for sanktioner,
som de nationale tilsynsmyndigheder kan rade over. Det foreslas f.eks., at
overtreedelse af flagningsreglerne bl.a. kan sanktioneres med, at aktionaerer-
nes udnyttelse af stemmerettighederne suspenderes.

Regeringen statter generelt aendringerne i transparensdirektivet og formalet
med at mindske de administrative og gkonomiske byrder, bl.a. ved at fierne
krav om kvartalsrapportering, og formalet med at gge gennemsigtigheden i
forhold til bgrsnoterede virksomheders ejerforhold. Ligeledes statter regerin-
gen generelt harmonisering af flagningspligten, idet regeringen dog arbejder
for, at muligheden for at fastsaette strengere nationale flagningsregler for be-
siddelser af aktier bevares, saledes at bl.a. de eksisterende danske regler om
flagning af kapitalandeles palydende veaerdi kan fastholdes.

Med venlig hilsen

Margrethe Vestager
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