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MÅNEDSRAPPORT OM ØKONOMISKE SAKER 
JANUAR-FEBRUAR 2009
Sammendrag
· Staben i Den europeiske sentralbanken (ECB) la 5. februar frem nye prognoser som innebærer en kraftig nedjstering i anslagene  for økonomisk vekst og inflasjon. Staben anslår nå en BNP-vekst i 2009 i intervallet -3,2pst.  til -2,2 pst., mens inflasjonen forventes å ligge mellom 0,1 pst. og 0,7 pst. En gjenoppretting av veksten forventes i løpet av 2010 som følge av omfattende fiskale tiltak og tiltak rettet inn mot finansmarkedene. BNP-veksten i 2010 anslås til  -0,7 og 0,7 pst. 
· BNP falt med 1,5 pst. både i euroområdet og EU27 i fjerde kvartal 2008, sammenlignet med tredje kvartal. I tredje kvartal falt BNP med 0,2 pst. i euroområdet og 0,3 pst. i EU27.
· AKU-ledigheten fortsetter å stige i euroområdet, fra 8,1 pst. i desember til 8,2 pst. i januar. 

· Årlig konsumprisvekst i euroområdet i februar var på 1,1 pst. ifølge tidligestimat fra Eurostat. 
· ECB satte på sitt rentemøte 5. mars ned den viktigste signalrenten med 50 basispoeng til 1,5 pst. Dermed har banken redusert styringsrenten med 275 basispoeng siden 8. oktober 2008.
· Tendenser til proteksjonistiske elementer i statenes stimulansepakker medførte innkalling til et ekstraordinært toppmøte om finanskrisen i Brussel 1. mars. Stats- og regjeringssjefene gjentok her sin fulle støtte til prinsippene bak det indre marked. Samtidig avviste man et Ungarsk forslag om en finansiell støttepakke til Øst-Europa og lettelser i Maastricht-kriteriene for innføring av euro.
· Kommisjonen la 25. februar frem retningslinjer for håndtering av forringede verdipapirer (impaired assets). Kommisjonen presenterer ulike metoder for hvordan dette kan gjøres, blant annet oppkjøp av verdipapirer (herunder også opprettelse av egne institusjoner eller såkalte bad banks) og garantiordninger. Det vil være opp til medlemslandene om og hvordan de ønsker å utforme en slik plan, men Kommisjonen legger vekt på at tiltak nå er nødvendig for å normalisere lånemarkedet.
· Høynivågruppen ledet av Jacques de Larosiére la 25. februar frem sine anbefalinger om regulering og tilsyn med europeiske finansmarkeder. Gruppen foreslår opprettelsen av European System of Financial Supervision (ESFS), som blant annet innebærer en gradvis overgang til tre uavhengige tilsynsorganer som får myndighet til å kunne fatte beslutninger på tvers av ønsker fra nasjonale tilsyn. Det foreslås likevel at hovedansvaret for det løpende tilsynsarbeidet fortsatt skal ligge hos nasjonale tilsyn. ECB foreslås gitt en større rolle i overvåking av finansiell stabilitet. Gruppen foreslår også en grunnleggende reform av Basel2, blant annet med sikte på en økning i kapitalkravene til banker.
· I forbindelse med sin årlige vurdering av medlemslandenes stabilitets- og konvergensprogrammer la Kommisjonen frem rapport om overdrevent underskudd for seks land basert på brudd på 3-prosentsgrensen i 2008; Irland, Hellas, Spania, Frankrike, Latvia og Malta. Med unntak av Irland og Hellas, som bør starte konsolideringen allerede i 2009, sier Kommisjonen at 2009 er året for stimulans, mens konsolidering generelt bør starte i 2010. 
1. Økonomisk utvikling
a) Anslag
Den europeiske sentralbanken (ECB) la frem følgende nye stabsanslag for euroområdet i forbindelse med rentemøtet 5. mars
:

	
	2008
	2009
	2010

	BNP
	0,8 pst.
	-3,2 - -2,2
	-0,7 – 0,7

	Harmonisert HICP
	3,3 pst.
	0,1 – 0,7
	0,6 – 1,4


Anslaget for BNP-veksten i 2009 er justert ned fra -1,0 til 0,0 i Eurosystemets stabsprognoser i desember til -3,2 –-2,2. For 2010 er anslaget redusert fra 0,5 - 1,5 til -0,7 – 0,7. Det forventes en gradvis gjenoppretting i 2010 grunnet den betydelige fiskale stimulansen som tilføres økonomien og andre tiltak gjennomført ovenfor finansmarkedene. Nedjusteringen skyldes antatt lavere økonomisk aktivitet internasjonalt, fall i formuespriser og svekket tillit til økonomien. Etterspørselen faller markert både i eksportmarkedet og innenlands. Investeringer forventes å bli spesielt kraftig påvirkert som følge av lav økonomisk aktivitet internasjonalt og den store graden av usikkerhet. 
Anslaget for prisveksten er også betydelig nedjustert siden desember, noe som hovedsakelig skyldes utsiktene for økonomisk aktivitet. Usikkerheten knyttet til inflasjonsprognosene anses å være rimelig balansert.

Anslagene er gjort basert på markedsforventninger og informasjon tilgjengelig fram til 23. februar. Olje- og matvarepriser er basert på futurespriser frem til utgangen av 2010. For andre varer er prisene basert på futurespriser frem til utgangen av 2009, for deretter å forventes å følge generell økonomisk utvikling. Basert på de to ukene frem til cut off-datoen gav dette gjennomsnittlig oljepris på USD 49,3 i 2009 og USD 57,4 i 2010. Valutakurser er kalkulert som gjennomsnitt av daglige noteringer i to uker frem til cut off-datoen. Dette gav en EUR/USD vekslingskurs på 1,29 i både 2009 og 2010. Kortsiktige renter er basert på 3-måneders EURIBOR og markedsforventningene, noe som gir en gjennomsnittlig kortsiktig rente på 4,2 pst. i 2009 og 4,6 pst. i 2010. Analysen antar at rentedifferansen i lånemarkedet gradvis vil reduseres. Det samme gjelder tilgangen til kreditt. Antagelser om finanspolitikken er basert på nasjonale budsjettforslag kjent 13. februar. Det inkluderer alle forslag som er vedtatt i nasjonalforsamlingen eller som er lagt frem i tilstrekkelig detalj og med sannsynlighet vil bli vedtatt. 
Når det gjelder den økonomiske utviklingen internasjonalt, baserer prognosene seg på en vekst i reelt BNP for verden utenom euroområdet på 0,2 pst. i 2009 og 2,5 pst. i 2010. EUs viktigste handelspartnere forventes å bli spesielt hardt rammet av den økonomiske nedgangen. Som et resultat av dette forventes veksten i euroområdets eksportmarkeder, som i 2008 var på 4,1 pst. å komme på -5,3 pst. i 2009 med en forbedring til 1,9 pst. i 2010.
---

Ved publiseringen av Kommisjonens interimsprognoser 19. januar
, sa Kommisjonen at usikkerheten rundt prognosene var balansert. Kommissær for økonomiske saker, Juaquín Almunia har flere ganger siden sagt at risikoen nå ligger mot nedsiden og at det ”ikke har kommet nyheter etter de siste prognosene ble lagt frem som peker i positiv retning”, og det forventes en betydelig nedjustering til vårprognosene legges frem 4. mai. Kommisjonen anslo 19. mars en vekst i BNP i 2009 på -1,8 pst. i EU og -1,9 pst. for euroområdet.
b) Statistikk

BNP
Eurostats første ordinære anslag viser at BNP falt med 1,5 pst. (sesongjustert) både i euroområdet og EU27 i fjerde kvartal 2008, sammenlignet med tredje kvartal. I tredje kvartal falt BNP med 0,2 pst. i euroområdet og 0,3 pst. i EU27. Sammenlignet med fjerde kvartal i 2007 falt sesongjustert BNP med 1,3 pst. i både euroområdet og i EU27. For 2008 som helhet vokste BNP med 0,8 pst. i euroområdet og 0,9 pst. i EU27.

Prisstigning
Prisveksten har falt jevnt siden midten av 2008 da den toppet seg på 4 pst. Eurostats tidligestimat for februar tyder på at årlig konsumprisvekst kom litt opp til 1,2 pst. 
Fra 1,1 pst. i januar. Månedlig inflasjon var -0,8 pst. i januar. Samme tall for EU27 i januar var 1,7 pst. i januar, ned fra 2,2 pst. i desember, mens den månedlige inflasjonen i januar kom på -0,6 pst.
Lavest årlig rate i januar ble observert i Luxembourg, Portugal, Spania og Frankrike, og de høyeste i Latvia, Litauen og Romania. Sammenlignet med desember 2008 falt årlig inflasjon i 24 medlemsland.
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Den reduserte prisveksten siden i fjor sommer skyldes de kraftige fallene i råvarepriser over perioden, men det nå tegn til en mer bredt basert reduksjon i inflasjonspresset.

Arbeidsmarkedet
For euroområdet samlet fortsatte AKU-ledigheten å stige, fra 8,1 pst. i desember til 8,2 pst. i januar (sesongjustert). I EU27 økte ledigheten fra 7,5 pst. til 7,6 pst. i samme periode. I Tyskland steg AKU-ledigheten til 7,3 pst., og i Frankrike til 8,3 pst. I Spania var ledigheten oppe i 14,8 pst. Latvia har nest høyest ledighet med 12,3 pst., mens Nederland hadde lavest ledighet med 2,8 pst. Sammenlignet med samme tidspunkt i fjor økte ledigheten i nitten medlemsland, og den største økningen hadde Latvia (6,2 pst. til 12,3 pst.) og Spania (9 pst. til 14,8 pst.)
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Sysselsettingen i euroområdet falt med 0,1 pst. (sesongjustert) i tredje kvartal 2008 sammenlignet med andre kvartal. Sysselsettingen i EU27 var stabil i samme periode. Sammenlignet med samme kvartal året før økte sysselsettingen med henholdsvis 0,8 pst. i euroområdet og 1,0 pst. i EU27. 
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I euroområdet falt ordreinngangen i desember med 5,2 pst (sesongjustert), etter fall på 5,4 pst. i november. Fra 3. til 4. kvartal falt ordreinngangen med hele 12,2 pst. Flere stemningsindikatorer viser at den svake utviklingen i industrien har fortsatt hittil i år. 
Industriproduksjonen for euroområdet, eksl. Bygg og anlegg falt for åttende måned på rad i desember, med 2,6 pst. fra november (sesongjustert), og var med det 12 pst. lavere enn i desember 2007. I Frankrike gikk industriproduksjonen ned med 2,8 pst. i november til desember i fjor, og var 14 pst. lavere enn i desember 2007. 

Stemningsindikatorer

Europakommisjons stemningsindikator (ESI) falt videre til et nytt bunnivå og antyder fortsatt fall i industriproduksjonen i euroområdet i januar og februar. Fallet kan tilskrives et tillitsfall i alle sektorer, med unntak for detaljhandel som viste en svak forbedring. Fallet var størst for industrien.
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Også IFOs industribarometer for Tyskland falt i februar, etter svak oppgang i januar. Nivået er svært lav to indikerer et kraftig fall i BNP i inneværende kvartal. 

Innkjøpssjefsindeksen (PMI)for industrien for euroområdet falt svakt fra 34,4 i januar til 33,5 i februar. Både ordreinngengen, ordrebeholdningen og sysselsettingskompontenten i indeksen trakk ned. Indeksene indikerer fortsatt kraftig fall i produksjonen i månedene fremover. ZEWs stemningsindikator for Tyskland steg i februar. Vurderingen av fremtidsutsiktene trakk opp, mens nåsituasjonen vurderes som svært svak. INSEEs stemningsindikator for fransk industri falt derimot videre i februar, og her falt også foventningskomponenten. Målingene er nå på sitt laveste siden de ble startet i 1976.
2. Økonomisk politikk

Stadig økende rentedifferanser på statsobligasjoner innad i euroområdet har aktualisert debatten om felles utstedelse av gjeld. Dette kan blant annet gjøres gjennom felles statsobligasjoner, eller såkalte eurobonds. Kommissær for økonomiske saker, Juaqín Almunia og Europakommisjonens president Barroso er gjentatte ganger blitt spurt om dette. Almunia har tidligere sagt at man ser på ulike muligheter, men at det uansett ligger langt frem i tid. Spørsmålet om å benytte EUs eller landenes samlede kredittverdighet til å redusere finansieringskostnadene for andre land er til sist et politisk spørsmål som vil kreve tilslutning fra hvert enkelt av medlemslandene som eventuelt ønsker å gå inn i en slik ordning. En slik politisk enighet eksisterer ikke i dag, og særlig Tyskland, som nyter godt av de laveste rentene ønsker ikke en felles gjeldsutstedelse. Saken har ikke formelt stått på dagsorden i Rådet.

I forlengelse av diskusjonen om rentedifferanser er det i media også spekulasjoner rundt hva som ville skje dersom et euroland ikke skulle klare å finne nødvendig finansiering i markedet. Det er traktatsfestet at euroland ikke skal komme hverandre til unnsetning i en slik situasjon (non bailout-clause). Den europeiske sentralbanken (ECB) har heller ikke anledning til å yte lån eller kjøpe statsobligasjoner i førstehåndsmarkedet. Til tross for at det på det nåværende tidspunkt anses som lite sannsynlig at euroområdet vil befinne seg i en slik situasjon har flere kommet med beroligende uttalelser. Almunia uttalte på et foredrag 3. mars at man det eksisterer en løsning før et land blir nødt til å henvende seg til IMF, og la til at man er ”intellektuelt, økonomisk og politisk forberedt til å håndtere en slik situasjon skulle den oppstå.

Toppmøte om finanskrisen 1. mars
Tendenser til proteksjonistiske elementer i statenes stimulansepakker medførte innkalling til et ekstraordinært toppmøte om finanskrisen i Brussel 1. mars
. Stats- og regjeringssjefene gjentok her sin fulle oppslutning om prinsippene bak det indre marked. Samtidig avviste man et Ungarsk forslag om en finansiell støttepakke til Øst-Europa på inntil 190 mrd. euro.
Store deler av Øst-Europa er hardt påvirket av den internasjonale nedgangskonjunkturen, kapitalutgang og fallende valutakurser som påvirker betalingsbalansen. I mange av landene har også bedrifter og husstander stor andel av valutalån. Østerriksk banksektor er svært eksponert mot østeuropeiske banker og Østerrike har derfor vært en pådriver for støtte til regionen. Flere av de nye medlemslandene ønsket finansiell assistanse fra resten av EU, på toppen av lån på 24,5 mrd. euro fra internasjonale institusjoner lagt frem fredag (Verdensbanken, EBRD og EIB koordinert gjennom IMF)
. Stats- og regjeringslederne anerkjente den vanskelige situasjonen, men ønsket i stedet å støtte land på individuell basis ved behov
.
I det Ungarske forslaget lå også et forslag om en nedkorting av tiden landene på tilbringe i ERM2. Tsjekkia og Polen oppfyller nesten Maastricht-kriteriene. Estland og Bulgaria har hatt for høy inflasjon, dels som følge av høy kapitalinngang. Nedgangen har ført til at mye kapital trekkes ut igjen og landene er nå i faresonen for betalingsbalanseproblemer. Det er en følelse av at bruddet på Maastricht-kriteriene skyldes eksterne forhold, og at land som har vist fiskal disiplin bør få lettere adgang til euroen. Forslaget ble blant annet støttet av Bulgaria og Polen. På vei inn til toppmøtet sa Luxembourgs statsminister og leder for eurogruppen, Jean-Claude Juncker, at det ikke vil være aktuelt å endre reglene for å gi land raskere tilgang til euroen: "Jeg tror ikke vi kan endre tiltredelseskriteriene over natta. Det er ikke gjennomførbart." Enkelte hevder at diskusjonen om en forkortelse av ERM2 fortsatt pågår, men Europakommisjonens president Emmanuel Barroso benektet dette på pressekonferansen for fremleggelsen av anbefalingene til møtet i  Det europeiske råd (DER) 19.-20. mars. Han sa at ministrene var klart negative til endringer i Maastricht-kriteriene og at dette var et spørsmål som krevde enstemmighet og han trodde det var lite sannsynlig at man vil gjøre endringer. 
Stats- og regjeringssjefene signaliserte som ventet at EU må handle samlet og at landene står fast ved kjerneprinsippene i det indre marked. De gjentok sin fulle støtte til prinsippene bak det indre marked og appellerte til større koordinasjon innenfor rammene av det økonomiske samarbeidet. Videre viste man til at det er avgjørende at kredittkanalen gjenåpnes, slik at de fiskale stimulansene i medlemslandene kan virke effektivt. I den forbindelse ble det vist til Kommisjonens retningslinjer fra 25. februar om håndtering av forringede verdipapirer (se omtale under pkt. 5). 
Barroso understreket på pressekonferansen etter toppmøtet at det er enighet om at redningspakker som vesteuropeiske banker mottar fra sine respektive lands regjeringer også skal kan brukes til å bistå deres filialer i øst.  Han pekte også på at støtte til moderselskaper i banksektoren ikke må føre til restriksjoner for datterselskapene.
Forbundskansler i Tyskland, Angela Merkel og Storbritannias statsminister Gordon Brown orienterte på toppmøtet om hovedkonklusjonene fra det forberedende møtet i Berlin 22. februar om det forestående G20-toppmøtet i London
. Foruten Tyskland var Frankrike, Storbritannia, Italia, Spania og Nederland representert på møtet. Det var enighet om følgende hovedpunkter:  

· IMF og Financial Stability Forum (FSF) bør få oppgaven med å fremme handlingsplanen vedtatt i Washington i november 2008; 

· Man må sørge for adekvat overvåkning og regulering av alle finansmarkeder; 

· Man ønsker sterkere beskyttelse mot risiko som stammer fra skatteparadiser; 

· Bankene bør styrke sine reserver for å redusere risiko i nedgangstider; 

· Man støtter diskusjonen om en global erklæring for bærekraftig økonomisk aktivitet og som skal lede frem mot et globalt styringsregime; 

· I håndteringen av den økonomiske krisen bør alle regjeringer minimere konkurransevridende tiltak og unngå proteksjonisme; 

· IMFs ressurser må dobles for å hjelpe medlemmer som har store problemer med betalingsbalansen. 
Budsjettutviklingen 

Kommisjonen la i forbindelse med sine vurderinger av de oppdaterte stabilitets- og konvergensprogrammene frem rapporter om oppstart av underskuddsprosedyre etter 104.3 for seks land; Irland, Hellas, Spania, Frankrike, Latvia og Malta.

Alle de seks landene bryter underskuddsgrensen på 3 prosent i 2008 og situasjonen antas å ville bli ytterligere forverret i 2009 for Irland, Spania, Frankrike og Latvia. For Spania og Frankrike reflekterer utviklingen de signifikante fiskale tiltakspakkene som er lagt frem i tråd med Europakommisjonens anbefalinger i Gjenopprettingsplanen for europeisk økonomi. Irland og Malta har også iverksatt en rekke tiltak for å støtte opp under økonomien. Hellas har ikke iverksatt fiskale tiltak, noe Kommisjonen anser som riktig ut fra at landet fortsatt har positiv vekst, høy gjeld og store økonomiske ubalanser. Latvia har heller ikke iverksatte fiskale tiltak gitt behovet for å balansere og gjenopprette tillit til økonomien.

Det er ikke gjort formelle endringer i Stabilitets- og vekstpakten (SVP), og Kommisjonen starter underskuddsprosedyre mot alle land som bryter 3-prosentsgrensen i 2008. Likevel mener en del at Kommisjonen har mistet troverdighet knyttet til SVP på grunn av Gjenopprettingsplanen for europeiske økonomi hvor de ba landene iverksette fiskale tiltak for å stimulere økonomien. Det er foreløpig uklart hvordan man vil forholde seg til underskudd i 2009, men generelt sier Kommisjonen at 2009 er året for stimulanse og at konsolidering bør starte i 2010.

Som et resultat av den finansielle og økonomiske krisen er offentlige finanser under press. Krisen har medført en reduksjon i skatteinntekter og en økning i utgifter (for eksempel arbeidsledighetstrygd). Offentlige finanser har forverret seg ytterligere siden mange medlemsstater har iverksatt fiskale tiltak for å øke etterspørsel og sysselsetting, som anbefalt i Gjenopprettingsplanen for europeisk økonomi. Kommisjonens analyse viser at fiskale tiltak i hovedsak er iverksatt av land med handlingsrom på budsjettet og/eller lav gjeld. Kommisjonen mener også at tiltakene oppfyller kriteriene om at støtten skal være ”Timely, Targeted og Temporary”.

Kommisjonen vil utnytte den fulle fleksibiliteten i pakten når de vurderer neste steg i underskuddsprosedyren i ukene som kommer. EFC har gitt sin uttalelse og deretter skal Kommisjononen gi en anbefaling til Rådet (Ecofin)om oppstart av underskuddsprosedyrer. Ecofin ventes på kommende møte (10. mars) å vedta uttalelser om de oppdaterte stabilitets- og konvergensprogrammene. Beslutninger under traktatens artikkel 104.6 om eksistens av uforholdsmessig store underskudd og henstillinger under traktatens artikkel 104.7 om korreksjon av uforholdsmessig stort underskudd innen en gitt frist vil bli gjort på et senere møte.

Ongoing procedures under article 104 of the Treaty (Excessive Deficit Procedure) 

	Country
	Date of the Commission report 
(Article 104§3)
	Council Decision on existence of excessive deficit (Art. 104.6)
	Deadline for correction

	FR
	18 February 2009
	
	

	LV
	18 February 2009
	
	

	MT
	18 February 2009
	
	

	IE
	18 February 2009
	
	

	EL
	18 February 2009
	
	

	ES
	18 February 2009
	
	

	UK 
	11 June 2008 
	8 July 2008 
	financial year 2009/10 

	HU
	12 May 2004
	5 July 2004 
	2009 


3. Pengepolitikk

ECB satte på sitt rentemøte 5. mars ned den viktigste signalrenten med 50 basispoeng til 1,5 pst. Dermed har banken redusert styringsrenten med 275 basispoeng siden 8. oktober 2008.
Kuttet var forventet av markedet og det var små utslag i euroen etter at rentebeslutningen ble offentliggjort. Styringsrenten i euroområdet har aldri tidligere vært så lav som nå.  

Under pressekonferansen la ECBs president, Jean-Claude Trichet, vekt på at inflasjonen er betydelig redusert og forventes å ligge godt under 2 pst. i 2009 og 2010, noe som reflekterer den kraftige tilbakegangen i økonomisk aktivitet. Han la samtidig vekt på at tilgjengelige indikatorer for inflasjonsforventninger viste at forventningene på var i tråd med sentralbankens mål  om en inflasjon under, men nær 2 prosent på mellomlang sikt.
Trichet gjentok at de økonomiske utsiktene fortsatt er preget av usikkerhet, men sa at styret nå anså at risikoen var mer balansert. På den ene siden kan iverksatte tiltak gi mer positive effekter enn forventet også på tilliten til økonomien, på den andre siden knytter det seg fortsatt bekymringer til at finansuroen skal få enda sterkere effekt på realøkonomien, en intensivering av proteksjonistiske tendenser og en mulig negativ utvikling i verdensøkonomien som følge av en korreksjon i globale ubalanser. 
Bankenes lån til privat sektor har vært preget av volatilitet rundt årsskiftet, med en kontraksjon i desember etterfulgt av en betydelig økning i januar. Imidlertid tilskriver styret dette til mulige årsskifteeffekter og mener at man kan konstatere en reduksjon i bankkreditt til husholdninger og bedrifter utenom finansinstitusjoner. Likevel ser det ut til at tidligere rentekutt i stor grad reflekteres i reduserte lånerenter, noe som indikerer at transmisjonsmekanismen i pengepolitikken ikke er betydelig redusert til tross for spenningene i markedet.
Trichet viste også til at landenes konvergensrapporter tydet på en skarp og bredt basert forverring i offentlige finanser, og at en troverdig plan for konsolidering i tråd med Stabilitets- og vekstpakten er nødvendig for å opprettholde folks tillit til finansene. Styret støtter derfor Kommisjonens intensjon om å iverksette underskuddsprosedyrer for flere land. Dette er ifølge ECBs styre nødvendig for å kunne opprettholde troverdigheten til det fiskale rammeverket i EU, og det er viktig at det settes klare tidsfrister for korreksjon av overdrevne underskudd og at konsolideringsplanene er basert på klare og detaljerte strukturelle tiltak.
ECB har også benyttet andre tiltak for å møte den spesielle situasjonen i finansmarkedene. 9. oktober 2008 ble korridoren mellom innlåns- og utlånsrenten redusert til 100 basispoeng rundt signalrenten. Fra om med 21. januar ble korridoren igjen utvidet til 200 basispoeng. Banken vil imidlertid fortsette å gjøre sine auksjoner gjennom fast  rente med full tildeling så lenge det er nødvendig, og i det minste til 31. mars 2009.
Samme dag ble også regnskapene til eurosystemet lagt frem. Regnskapene viser at sentralbankene i Tyskland, Luxembourg og Nederland tapte om lag 6 mrd. euro til sammen på bankkollapser i 2008. Tapene er særlig knyttet til Lehman Brothers, islandske banker og nedeerlandske Indover NL. Pengene er lånt som en del av ECBs likviditetsoperasjoner og hadde sikkerhet i verdipapirer, blant annet verdipapirer basert på boliglån. Dette tydeliggjør risikoen Eurosystemet tar gjennom å støtte opp under bankmarkedet. ECB vet ikke hva verdipapirene de har i sikkerhet er verd, men har gjort tapsavsetninger på 5,7 mrd. euro. Eventuelle tap bæres av de nasjonale sentralbankene. ECB gjorde i fjor høst endringer i listen over verdipapirer den ville akseptere som sikkerhet, etter at det virket som enkelte forsøkte å utnytte systemet., gjennom å lage verdipapirer spesielt som sikkerhet til ECB så risikable som mulig innenfor regelverket. 
Regnskapene viste samtidig et overskudd på virksomheten, noe som i hovedsak stammer fra euroens appresiering relativt til USD.
4. Rapport fra høynivågruppe ledet av de Larosiere

Rapporten fra de Larosiere-gruppen finnes her.

Høynivågruppen ledet av Jacques de Larosiére la i dag 25. februar frem sine anbefalinger om tilsyn med finansmarkedene i EU og reguleringsendringer i lys av finanskrisen.
  
Gruppen foreslår opprettelsen av European System of Financial Supervision (ESFS), som blant annet innebærer at dagens nivå 3-komiteer (som kun er rådgivende) erstattes av tre uavhengige tilsynsorganer som får myndighet til å kunne fatte beslutninger på tvers av ønsker fra nasjonale tilsyn. Tilsynsgrupper settes opp for hver grensekryssende finansinstitusjon. Hovedansvaret for det daglige tilsynsarbeidet vil fortsatt ligge hos nasjonale tilsyn. 
Den europeiske sentralbanken (ECB) får ikke ansvar for tilsyn med finansinstitusjoner slik mange, ikke minst banken selv, har ønsket. Gruppen peker blant annet på at en økt rolle i overvåking av finanssystemene kan skade ECBs uavhengighet. Det foreslås imidlertid at banken får en økt rolle i makroøkonomisk overvåking relevant for finansiell stabilitet, gjennom opprettelsen av et nytt organ -  the European Systemic Risk Council (ESRC) som skal ledes av sentralbankens president. Dette organet skal også ha kontakt med ESFS for å sørge for tilstrekkelig informasjonsflyt. De Larosiere-forslaget er slik et forslag om et nytt helhetlig system for finansiell overvåking i Europa.
 

Det foreslås at arbeidet med ESFS gjennomføres i to steg. I det første steget (2009-2010) bør nasjonale tilsyn styrkes i den hensikt å øke kvaliteten på tilsynet i EU. Dette inkluderer økt satsing på opplæring og utveksling av personell. I denne perioden bør EU også utvikle et mer harmonisert regelverk, sikre større konsistens i tolkingen av regelverket og utvikle "en felles tilsynskultur". Umiddelbart bør nivå 3-komiteene styrkes gjennom økte midler fra fellesskapsbudsjettet. I det neste steget (2011-2012) bør selve ESFS etableres. Nivå 3-komiteen bør da gjøres om til EU-institusjoner hvis styrer skal være sammensatt av lederne av de nasjonale tilsynene. 

 

Gruppen sier at det er behov for en grunnleggende reform av Basel 2, siden rammeverket underestimerte viktige risikoelementer og overvurderte bankenes evne til å håndtere dem. Blant annet har man undervurdert risikoen ved verdipapirisering, noe som har medført for lave kapitalkrav. Basel 2-metodilogien er i for stor grad basert på historiske data og god likviditetssituasjon. Krisen har også tydeliggjort sterke prosykliske elementer i gjeldende regulering. Gruppen anbefaler derfor en reform blant annet med sikte på å gradvis øke kapitaldekningskravene, redusere prosykalitet, introdusere strengere regler for aktivitet utenom balansen. I EU bør man lage en felles definisjon for kjernekapital og klargjøre hvorvidt og i så fall hvilke typer hybridkapital som kan regnes med.

 

Enkelte andre anbefalinger fra gruppen:

· Regulering av kredittvurderingsbyråer, herunder registrering og overvåking, minske bruken av kredittvurderingsbyrå i finansregulering over tid, lage egne retningslinjer for rating av strukturerte produkter. 

· Vedrørende "skyggebanker" og spesielle investeringsvirksomheter; sørge for tilstrekkelig regulering av alle virksomheter som driver finansielle aktivitet av en potensiell systemviktig natur, og knytte kapitalkrav til banker som driver hedgefund. 

· Sentralisere kjøp og salg av CDS (Credit Default Swaps) 

· Tilsynsorganer bør overvåke avlønningssystemer i finanssektoren og kreve endringer dersom avlønningen gir incentiver til uforholdsmessig risikotaking. Om nødvendig pålegge forhøyede kapitalkrav under pilar 2 i Basel 2 dersom forholdet ikke korrigeres. 

· EU bør lage mer detaljerte kriteria for byrdefordeling mellom land enn det som fremgår av den eksisterende hensiktserklæringen (Memorandum of Understanding).

Det kan også nevnes at gruppen anbefaler en harmonisering av innskuddsgarantiordningene på tvers av land, og at disse bør være forhåndsfinansiert (pre-funded) av næringen selv, og gi høy og lik beskyttelse til alle kunder i hele EU. Dette prinsippet bør også implementeres for forsikrings- og investeringskunder. 

 

Rapporten inneholder også anbefalinger vedrørende såkalte "ikke-kooperative" områder (skatteparadis), som rapporten mener kan undergrave tiltak for å stabilisere finansmarkedene, og analyserer de bakenforliggende årsakene til finanskrisen, herunder at faremomenter ikke fulgt opp tidlig nok. De kommer også med anbefalinger til tiltak på internasjonalt nivå, inkludert internasjonalt tidligvarslingssystem.

---

Kommisjonen la sin melding av 4. mars frem sine foreløpige synspunkter på de Larosiere-rapporten
. De støtter i store trekk det gruppen foreslår, men ønsker å fremskynde prosessen. De vil fremme et detaljert forslag om tilsynsstruktur i mai med sikte på en beslutning på DER (Det europeiske råd) i juni. Kommisjonen mener da at man vil kunne legge frem forslag til regelverksendring i løpet av året.

 

 

5. Kommisjonens retningslinjer for håndtering av "forringede verdipapirer" (impaired assets)

Pressemeldingen finnes her.

 

Meldingen (communication) finnes her.

Kommisjonen la 25. februar frem retningslinjer for håndtering av "forringede verdipapirer" (impaired assets). Kommisjonen definerer forringede verdipapirer som verdipapirer hvor banker kan forventes å måtte ta tap (for eksempel ABS basert på amerikanske sub prime-lån). Kommisjonen anser at en felles europeisk tilnærming nå er nødvendig for å håndtere disse verdipapirene for å sikre at tapene blir synliggjort og gjenvinne tilliten i markedene slik at banker kan bruke sin kapital til å forsette sine normale lånefunksjoner. Meldingen peker på at normal kredittflyt er avhengig av tillit til bankenes balanser, og at mye av kapitalen som er tilført bankene over den siste tiden er blitt "hamstret" av banker som en buffer til fremtidige tap knyttet til verdipapirer.

 

Kommisjonen presenterer ulike metoder for hvordan dette kan gjøres på en riktig måte, blant annet oppkjøp av verdipapirer (herunder også opprettelse av egne institusjoner eller såkalte bad banks) og garantiordninger. Det vil være opp til medlemslandene om og hvordan de ønsker å utforme en slik plan, men Kommisjonen legger vekt på at tiltak nå er nødvendig for å normalisere lånemarkedet. Det understrekes at statene må ta hensyn til sin budsjettsituasjon,  og at land ikke må iverksette tiltak som kan undergrave tilliten til offentlige finanser. Budsjettsituasjonen bør også være styrende for utforming av et eventuelt tiltak. Kommisjonen viser her til enkelte lands økte finansieringskostnader. Uten å nevne tall sier Kommisjonen at estimerte tap er høye relatert til medlemslandenes BNP (på pressekonferansen viste man til estimater fra IMF og Rubini, men ingen ønsket å kommentere disse estimatene eller si noe om størrelsesorden av tap i EU).

 

Når det gjelder organisering, anbefales "hybride tilnærminger" hvor de forringede verdipapirene separeres fra bankenes balanse i egne enheter (enten i eller utenfor banken) med en eller annen form for statlig garanti. I lys av budsjettsituasjonen mener Kommisjonen at det kan være riktig å fokusere tiltakene på et begrenset antall banker av systemviktighet. Meldingen inneholder også en oppsummering av ulike tilnærminger og tidligere erfaringer med lignende tiltak, herunder erfaringer fra den svenske bankkrisen tidlig på 90-tallet, og anbefalinger knyttet til prising.

Kari Anita Syverud
EU-delegasjonen

Kalender for økonomiske saker
9. -10. mars 

Møter i Eurogruppen og Ecofin

19. -20. mars 

Ordinært møte i Det europeiske råd i Brussel 
2. april

G20-møte om finansmarkedene i London

3.- 4. april

Uformelt Ecofin i Praha

4. mai
Kommisjonen legger frem prognoser for den økonomiske utviklingen

7.- 8. mai

Ekstraordinært toppmøte om sysselsetting i Praha
� Som ventet reduserte ECB den viktigste signalrenten med 0,5 prosentpoeng til 1,5 pst.  Det vises til omtale under pkt. 3 nedenfor. Stabsprognosene finnes � HYPERLINK "http://www.ecb.int/pub/pdf/other/ecbstaffprojections200903en.pdf" ��her�.


� Interimsprognosene finnes � HYPERLINK "http://ec.europa.eu/economy_finance/thematic_articles/article13727_en.htm" ��her�.


� Den felles uttalelsen fra EUs stats- og regjeringssjefer finnes � HYPERLINK "http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/misc/106390.pdf" ��her�.


� Les mer om forslaget � HYPERLINK "http://www.eib.org/about/news/joint-support-for-central-eastern-and-southern-europe.htmhttp:/www.eib.org/about/news/joint-support-for-central-eastern-and-southern-europe.htm" ��her�.


� Ungarn og Latvia mottar allerede makroøkonomisk assistanse fra EU.


� Uttalelsen fra møtet finnes � HYPERLINK "http://www.auswaertiges-amt.de/diplo/en/WillkommeninD/D-Informationen/Nachrichten/090224-1.html" ��her�.


� Synspunktene er presentert i meldingen til DER 19.-20. mars og kan leses � HYPERLINK "http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/press_20090304_en.pdf" ��her�, og vedleggene � HYPERLINK "http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/press_20090304_annx_en.pdf" ��her�.





