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Det Europaxiske @konomiske og Sociale Udvalgs Udtalelse om »Finansiel integration: Bersmarke-
derne«

(2008/C 162/25)

Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg besluttede den 16. januar 2007 under henvisning til forret-
ningsordenens artikel 29, stk. 2, at udarbejde en udtalelse om:

»Finansiel integration: Borsmarkederne«

Det forberedende arbejde henvistes til Den Faglige Sektion for Den @konomiske og Monetare Union og
@Bkonomisk og Social Samherighed, som udpegede Jochen LEHNHOFF til ordferer. Sektionen vedtog sin udta-

lelse den 24. januar 2008.

Det Europziske Gkonomiske og Sociale Udvalg vedtog pa sin 442. plenarforsamling af 13. og 14. februar
2008, madet den 13. februar 2008, med 103 stemmer for, 4 imod og 9 hverken for eller imod, folgende

udtalelse:

1. Konklusioner og henstillinger

1.1  Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg henstiller
til EU-institutionerne at gere langt mere end hidtil for at forklare
EU’s borgere fordelene ved harmoniserede lovgivningsrammer
for vaerdipapirhandel. Derved kan man bekempe den udbredte
praksis med at begraense investeringer til det respektive hjemme-
marked (»home bias«), der fortsat kan konstateres.

1.2 I forbindelse med den efterfolgende evaluering af hand-
lingsplanen for finansielle tjenesteydelser, der blev bebudet i
hvidbogen for politikken for finansielle tjenesteydelser ('),
henstiller udvalget til Kommissionen at veere serligt
opmerksom pé, om de mange @ndringer af de grundleggende
EU-bestemmelser vedrerende berser og andre handelssteder
fremmer en hensigtsmessig integration af de europeiske bers-
markeder og letter grenseoverskridende kapitalanbringelse.

1.3 Man ber iser se pd virkningerne af direktivet om
markeder for finansielle instrumenter (3, prospektdirektivet (*)
og gennemsigtighedsdirektivet (), der alle indgdr i handlings-
planen for finansielle tjenesteydelser, samt igangveerende tiltag
for at lette graenseoverskridende afviklinger af transaktioner i
finansielle instrumenter (i dette tilfelde iseer gennemforelse af
infrastrukturoperaterers frivillige forpligtelse under adferdsko-
deksen for clearing og afvikling og Den Europaiske Central-
banks bestrabelser pa at indfere en ensartet europzisk platform
for clearing og afvikling (-Target2/Securitiesc.)

(") http:/Jec.europa.eu/internal_market/finances/policy/index_en.htm

(?) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004

om markeder for finansielle instrumenter, om endring af Radets

direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og

Rédets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Rédets direktiv

93/22/EQF, EUTL 145 af 30.04.2004, 5. 1-44.

Europa-Parlamentets og Réidets direktiv 2003/71/EF af 4. november

2003 om det prospekt, der skal offentliggeres, ndr vardipapirer

udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om andring af

direktiv 2001/34/EF, EUT L 345 at 31.12.2003, 5. 64-89.

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december
2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med
oplysninger om udstedere.

—
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-

1.4 Udvalget anser det for nedvendigt, at man afventer denne
evaluering, inden man griber til yderligere eller supplerende
skridt til at fremme integrationen. Hvis E@SU finder det
nedvendigt, vil udvalget vende tilbage med forslag til, hvordan
man kan komme videre med integrationen af bersmarkederne.

1.5 I meddelelsen fra 2005 om industripolitik () bebudes
syv tvargdende aktiviteter, der skal veere med til at indfere
sektorspecifikke initiativer. Udvalget mener, at listen over tveer-
sektorielle foranstaltninger ogsd ber omfatte effektive finansmar-
keder, der til en rimelig pris er tilgeengelige for europaiske virk-
somheder, iseer smd og mellemstore virksomheder. Finansmar-
kedsdirektivet har som mal, at finansmarkedet skal fungere
bedre. P& grund af de virkninger, der er forbundet med finans-
markederne, er det dog aldeles nedvendigt med en omfattende
diskussion af, hvilken rolle disse finansmarkeder spiller for
fremme af den europziske konkurrenceevne. Udvalget beklager,
at midtvejsevalueringen af industripolitikken (%) ikke laegger op
til en sddan debat.

Man skal iser se pd bersetablering, da det er af central betyd-
ning for markedsekonomien. I den forbindelse er det iser vigtigt
at se pa bevagelsen af kapital fra suverene udstedere og statsob-
ligationer fra veakstokonomier eller lande, som rader over
mange naturressourcer, iser nar deres investeringsandel pa bars-
markederne er usedvanligt hej, som tilfeldet er pd London
Stock Exchange, hvor fonde fra Dubai og Qatar i dag sidder pa
48 % af veerdipapirerne. Generelt bor Kommissionen samarbejde
med medlemsstaterne og tilsynsmyndighederne om at oge
gennemsigtigheden i disse fonde, forstd deres baggrund og sikre,
at der ikke ligger nogen politiske motiver bag. EGSU vil princi-
pielt »opfordre Kommissionen til hurtigst muligt at fremlaegge et
lovforslag om skarpede krav til institutionelle investorers infor-
mationspligt med hensyn til deres investeringspolitik og stem-
meafgivning.« ()

(’) KOM(2005) 474 endelig: »Gennemforelse af Feellesskabets Lissabon-
program: Politiske rammer til styrkelse af fremstillingsindustrien i EU
— mod en mere integreret industripolitisk strategic.

(°) KOM(2007) 374, »Midtvejsevaluering af industripolitikkenc.

(') ECOJ202 — GBkonomiske og sociale konsekvenser af tendenser pa de
finansielle markeder — CESE 1262/2007 — EUT 2008/C 10/23 og
INT/332 — Revision af det indre marked — CESE 89/2007 — EUT
2007/C 93/06.
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2. Argumenter til stotte for udtalelsen

2.1 Opfordringen til at udarbejde en udtalelse

2.1.1  Den finansielle integration er et elementzrt led i den
Europaiske @konomiske og Monetere Union. Siden euroens
indferelse er integrationen af det europaiske finanssystem blevet
et vigtigt mal. De fleste undersogelser peger samstemmende p4,
at denne integration har en klart positiv indvirkning pa den
europziske gkonomi.

2.1.2 I lyset af de store fordele, den finansielle integration i
EU har for hele gkonomien, kraver den nuvarende situation,
der er preget af utilstreekkelig integration af en reekke markeds-
segmenter, at alle deltagere giver et klart tilsagn om, at denne
proces skal fuldferes.

2.1.3  Skabelsen af integrerede, konkurrencedygtige og effek-
tive finansmarkeder er et centralt element i det indre marked og
Lissabon-mdlene, og betyder, at fordelene ved vakst og arbejds-
pladser kan udnyttes fuldt ud.

2.1.4  Alle finanscentre varetager vigtige samfundsekono-
miske funktioner. P4 grund af bersernes centrale rolle pd de
nationale finansmarkeder sidestilles de ofte med offentlige insti-
tutioner af national betydning. Den europziske berssektor er
domineret af traditionelle og hyppigt nationale akterer. Trods
visse berssammenlagninger og -alliancer er dette marked fortsat
opsplittet i en halv snes forskellige finanscentre. Begraeensninger
og konflikter som folge af en konkret geografisk beliggenhed
undgas imidlertid ved, at transaktionerne foregar elektronisk.

2.1.5 Den finansielle integration er forst og fremmest en
markedsbaseret proces, selv om et effektivt samspil mellem
markedskraefter og offentlige tiltag ogsd er pakravet. Desuden
mé statslige myndigheder ogsd i EU veere fast besluttet pa at
styrke integrationsprocessen. Her efterlyses is@r de nationale og
europaiske myndigheders faste vilje til at bruge lovgivning og
regelvaerk, der er fastlagt med henblik pd at fremme integrati-
onen af det indre marked og finansiel stabilitet.

2.1.6  Betydningen af de europaiske berser som kilde til
finansiering af virksomheder er vokset med tiden, nogle gange
spektakuleert. Et veludviklet bersmarked vil siledes oge de
aggregerede investeringer og mindske omkostningerne. Borsmar-
kedet kan yde et vigtigt bidrag til at sikre ekstra ressourcer
udefra. Den finansielle sektor er derfor ogsd vigtig, fordi den
sikrer tildeling af ressourcer, der skaber vakstmuligheder i andre
dele af gkonomien at vokse yderligere.

2.1.7  De vidt forskellige nationale bestemmelser pd finans-
markedet udger en hindring. Berssammenlagninger alene —
som strategiske aspekter af en finansiel tilpasning — er ikke nok
til at opfylde reguleringsmaessige krav om ordnet harmonise-
ring.

2.1.8  Hvad angdr verdipapirmarkedet, herunder markedet
for obligationer og aktier, er det yderst vigtigt at viderefore inte-
grationen af infrastrukturer til clearing og afvikling. Antallet af
utilstreekkeligt integrerede clearing- og afviklingssystemer er
fortsat hejt.

2.1.9 P4 et tidspunkt, hvor den monetare union faktisk
befordrer en falleseuropaisk procedure for veardipapirstyring,
befinder de kontinentale europaiske berser sig i den paradok-
sale situation, at de trods digitalisering stadig bebyrdes med hgje
transaktionsomkostninger. Denne modsigelse skyldes hovedsa-
gelig de fortsat alt for hgje omkostninger ved granseoverskri-
dende transaktioner.

2.2 Generelle bemeerkninger — De europeeiske borsmarkeder

2.2.1  Verdipapirberser gor det muligt at fd udbud og efter-
sporgsel til at medes via finansielle instrumenter (dvs. at bersen
har en markedsfunktion). Fra en investors synsvinkel giver
berser mulighed for at kebe og sxlge finansielle instrumenter.
For virksomheder er berserne en vigtig forudsatning for at
kunne rejse bade egen- og fremmedkapital. Ved siden af bankers
kreditfinansiering er bersmarkederne det centrale element i
finansieringen af iverkseatteri. Uden en velfungerende bers-
handel vil mulighederne for placering af nye finansielle instru-
menter vare yderst begransede. Skabelsen af et egentligt euro-
paisk bersmarked kan betyde nye muligheder for finansiering af
virksomhedernes aktiviteter gennem emission af vardipapirer.
Dette gaelder ogsé, og isr, for virksomheder i lande, som hidtil
kun har kunnet fremvise en bershandel med ringe likviditet,
sdledes at emissioner kun i begraenset omfang har kunnet
gennemfores med succes. Desuden skulle et europzisk bers-
marked kunne bidrage til, at investorer gar bort fra, som det
stadig ofte er tilfeldet, udelukkende at koncentrere deres forret-
ninger pd hjemmemarkedet og dermed i stedet kan drage fordel
af vaeksten i det samlede europaiske rum.

2.2.2  Samtidig md man alt i alt konstatere, at virksomhe-
derne kun anbringer en ringe del af deres investeringer (faste
bruttoinvesteringer) pd bersmarkederne. Ogsé nettoudstedelse af
aktier i USA er faldende og foregdr slet ikke i euroomradet. At
dette tal ikke svinger, kan ikke forklares med et forskelligt antal
bersnoterede virksomheder. Det kan imidlertid forklares med
det faktum, at virksomhederne gennem aktietilbagekeb skaffer
sig af med egne aktier for at opnd et hejere afkast pd deres
aktier — den vigtigste indikator pa finansmarkederne.

2.2.3  For at berserne kan varetage deres offentlige opgave,
kraeves to ting: a) Der skal vare tale om en transaktion (dvs.
handel) og b) det finansielle instrument skal udveksles med sin
monetare kvivalent (dvs. clearing og afvikling) (). Ogsd selv
om begge forudsatninger kraves opfyldt, for at en bers kan
fungere, er handel og afvikling dog klart forskellige operationer,

() Der ofte betegnes som »clearing og afvikling«.
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der rent faktisk ogsd finder sted pa forskellige tekniske plat-
forme. Handelen bliver organiseret af barserne selv, mens afvik-
lingen foregdr via centrale modparter og sékaldte verdipapircen-
traler. Disse fungerer som veardipapircentraler og gennemferer
ogsé overfarsler af dematerialiserede vardipapirer (°).

2.2.4 1 hver medlemsstat findes der mindst en veardipapir-
bers (). Hertil kommer multilaterale handelssystemer, der
ligesom bersmarkeder sammenforer kebs- og salgsordrer
gennem finansielle instrumenter og internaliserende virksom-
heder, som afslutter handler direkte med deres klienter. Clearing
og afvikling foregdr overvejende via nationale verdipapircen-
traler, som i de respektive lande har en monopolstilling, hvad
angdr bestemte tjenesteydelser.

2.2.5 Det store antal handelssteder skal ikke i sig selv ses
som en ulempe for det europaiske kapitalmarked. Tveertimod:
Effektiv konkurrence mellem handelssteder ber som regel inde-
baere lavere transaktionsafgifter for investorer i en markedsgko-
nomi. Det er derfor rigtigt, at finansmarkedsdirektivet (') soger
at styrke konkurrencen mellem handelssteder ('?).

2.2.6  Konkurrencen mellem handelssteder kan kun fungere,
hvis de europaiske berser overhovedet har en praktisk mulighed
for at konkurrere med hinanden. En hindring for den hidtidige
konkurrence var den sdkaldte »concentration rule«, der fandtes i
flere medlemsstater, og ifelge hvilken alle ordrer skulle laegges
pa regulerede markeder — som regel de lokale berser. Mulig-
heden for en sidan national bestemmelse er bortfaldet med
finansmarkedsdirektivet. I betragtning af bersernes historie som
rent nationale institutioner kan det fortsat vaere en hindring for
den europwiske konkurrence, at de enkelte berser kun kan
tilbyde et begranset nationalt udbud af finansielle instrumenter,
der kan handles. Konkurrence er umuligt, hvis feks. en tysk
bers ikke kan handle med franske finansinstrumenter.

2.2.7  Ved at kaste et blik pd de finansinstrumenter, som
handles pa de store europaiske berser, ser man imidlertid, at
der — bortset fra nogle potentielle retlige barrierer — ikke
findes nogen vesentlige hindringer for konkurrence mellem
handelssteder. Saledes bliver f.eks. over 13.000 udenlandske
finansielle instrumenter handlet pé tyske berser (). Selv om
sammenlignelige tal for andre berser ikke er tilgangelige, viser
dette eksempel klart, at betingelserne er til stede for en effektiv
konkurrence mellem handelssteder. Alle nationale lovhindringer
bliver mindre vigtige med gennemforelsen af handlingsplanen
for finansielle tjenester. Siledes bliver det med prospektdirektivet
muligt at markedsfere finansielle instrumenter i hele Europa ved
hjelp af et enkelt prospekt. Direktivet for finansmarkedsinstru-
menter harmoniserer ikke kun kravene om beskyttelse af inve-
storer, men ogsd bestemmelserne om drift af og handel pé
berser og andre handelssteder. Endelig standardiseres informa-
tion om kapitalmarkeder med gennemsigtighedsdirektivet. Det

(°) Disse centraler har ogsd andre opgaver i forbindelse med opbevaring af
vardipapirer, f.eks. erhvervsaktiviteter.

(") En liste over de enkelte berser findes i oversigten over de regulerede
markeder (EUT C 38 af 22.2.2007).

(") Direktiv 2004/39/EF (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1).

(') Jf. begrundelse 34 og bestemmelserne om markedsgennemsigtighed i
artikel 27 ff. i finansmarkedsdirektivet.

(") Kilde: Deutsche Borse Info Operation, Total Turnover Foreign Shares,
marts 2007 Www.deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/deﬁmtescon-
tent/gdb_navigation/listing/50_Reports_and_Statistics/60_Order_-
Book_Statistics/INTEGRATEstatistic?notesDoc=/maincontent/
Monatsstatistik+auslaendischer+Aktien&expand=1

er nu op til EU-institutionerne at vurdere de konkrete virkninger
af de nye grundleeggende lovmaessige betingelser og korrigere
eventuelle fejludviklinger. Mélene i handlingsplanen for finan-
sielle tjenester, is@r den greenseoverskridende tilrettelaeggelse af
finansielle markeder, vil i den forbindelse udgere en malestok.

2.2.8  Man kan sperge, om konkurrencen mellem berser om
kvalitet ikke bringer prisfastsaettelsesmekanismerne i fare (og
derved den offentlige drift af berserne), og hvorvidt dette kan
modvirkes gennem en ngje fremme af konsolideringer. Umiddel-
bart forekommer det nerliggende pd grund af fordelingen af
likviditet over en lang rakke forskellige handelssteder. Deraf
folger imidlertid ikke nedvendigvis, at prisdannelsen er af
ringere kvalitet, blot fordi der er si mange handelssteder i
Europa. Handelsmekanismer som f.eks. arbitragehandel skaber
her en modvagt. Desuden har handelsstederne siden den 1.
november 2007 veret genstand for omfattende harmoniserede
krav om gennemsigtighed for og efter handlen (finansmarkeds-
direktivet, artikel 27 ff). Det skal sikre sammenlignelige priser
pa forskellige handelssteder og modvirke den fornavnte frag-
mentering. Sdfremt dette kan ses kort efter finansmarkedsdirek-
tivets gennemforelse i medlemsstaterne, synes dette tiltag at
fungere. Datastromme fra ikke-bersbaserede transaktioner bliver
f.eks. af Project Boat — et konsortium af ni investeringsbanker
— offentliggjort og af store finansinformationstjenester konsoli-
deret med data fra berser og multilaterale handelssystemer.
Derved sikres en gensidig indflydelse pd handelsstedernes priser.
Konsolideringer pd bersejerniveau er ikke nedvendige for at
fremme likviditeten.

2.2.9  Beslutninger for eller imod sammenlegninger eller
overtagelser er sidledes — som ogsd kommissionsmedlem
Charlie McCreevy understreger — nemlig kun erhvervsgkono-
miske beslutninger truffet af bersselskaberne og ber derfor veere
rent markedsbaserede. Fra en politisk vinkel er det eneste vigtige
spergsmdl, hvorvidt der juridisk er noget til hinder for sammen-
leegninger eller overtagelser, og i hvilket omfang hindringerne i
sé tilfeelde kan fjernes.

2.2.10  Fusioner og overtagelser blandt handelssystemernes
operatgrer er underlagt samme lovmassige forhindringer, som
galder for enhver anden fusion og overtagelse under selska-
bslovgivningen. Aktuelle eksempler som f.eks. London-bersens
planlagte overtagelse af Borsa Italiana og fusionen af New York-
bersen og Euronext demonstrerer, at dette ogsa gealder uden for
det europziske retsomrade.

2211  Etableringen af en falles europaisk handelsplatform
kan imidlertid medfere sarlige lovgivningsmeassige vanskelig-
heder. Blandt hindringerne kan navnes forskelle i godkendelses-
krav og handelspraksis, i skattebestemmelser og i regnskabs-
regler (**). En detaljeret analyse — i kelvandet pd vedtagelsen af
finansmarkedsdirektivet og prospektdirektivet — af disse

(**) McAndrew/Stefanadis, Current Issues in Economics and Finance
(Federal Reserve Bank of New York), June 2002, 1, 3 f.
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hindringers betydning er endnu ikke blevet udfert. Der er imid-
lertid god grund til at sette spergsmailstegn ved, om disse
hindringer i praksis er sd alvorlige, at de ikke kan ryddes af
vejen. Det bekraftes af den vellykkede fusion af bershandelssy-
stemerne i Amsterdam, Bruxelles, Paris og Lissabon under Euro-
next og sammenlegningen af de baltiske og nordiske berser i
OMX Nordic. Ydermere stir det klart, selv forholdsvis kort tid
efter finansmarkedsdirektivets vedtagelse, at berserne fremover
vil mede stadig hardere konkurrence fra multilaterale handelssy-
stemer, som med et europaisk pas kan operere i alle medlems-
stater. Eksempler herpd er det lebende »Turquoise«-initiativ, som
syv investeringsbanker har sat i gang, og Chi-X-platformen, som
blev startet i marts 2007 i London af Chi-X Europe Limited. En
steerkere integration af de europiske berser er ikke kun muligt,
men ber allerede have fundet sted inden for den naermeste
fremtid (*%).

2212 Fremme af barsmarkedernes integration ma imidlertid
ikke misforstds som varende en opfordring til at koncentrere
handels- eller clearing- og afviklingssteder pd én enkelt
kommerciel felleseuropzisk platform. Man ma ikke glemme, at
de nye handelsplatforme uden for berserne ligesom de etable-
rede barser er virksomheder, hvis mal er at opnd overskud, og
at en monopoldannelse vil skabe ringere betingelser for udste-
dere og investorer ('°).

2213  E@SU henstiller derfor, at EU-institutionerne under-
soger alternative mdder, hvorpd integration kan fremmes
gennem konkurrence, hvis koncentrationen af berser skulle fore
til, at adgangen i afgerende grad vanskeliggeres for smd og
mellemstore virksomheder, der er aktive regionalt. Man mé ikke
se bort fra, at det for smd og mellemstore virksomheder ofte er
lettere at f& adgang til en regional bers end til de store europz-
iske berser. Gennem den nare lokale forbindelse via en regional
bers er regionale investorer sdledes lettere at pévirke. Den
forventede konkrete udvikling ber derfor vurderes grundigt for
at se, om de smd og mellemstore virksomheders adgang til
berserne er blevet gjort vanskeligere. Hvis det er tilfeldet, kan
en losning vere etableringen af en eller flere ikke-offentlige
berser, der is@r skal varetage de smd og mellemstore virksomhe-
ders interesser.

3. Sarlige bemaerkninger — Clearing og afvikling pa bers-
markederne

3.1 Det er ikke sd meget bersernes traditionelle regionale
orientering, der almindeligvis betragtes som den sterste hindring
for en mere effektiv europzisk bersstruktur, men de forskellige
afviklingssystemer i Europa. Disse systemer bliver overvejende
fragmenteret nationalt, og det gor granseoverskridende afvikling

(") Jf. ECB’s Ménedsberetning november 2007, 67, 77 ff.
(") Jf. ECB’s Mdnedsberetning november 2007, 67, 74 f.

og betaling af berstransaktioner vanskeligere og dyrere. (Ndr det
er sagt, udger afviklings- og betalingsordningerne for rent natio-
nale verdipapirtransaktioner ofte meget effektive og billige
lgsninger, som ikke mé gdelaegges som folge af konsolidering.)
En rakke negleinitiativer er allerede blevet ivaerksat for at fa
bugt med denne fragmentering og derved sikre et mere effektivt
system for afvikling og betaling i Europa.

3.2 Hindringerne for effektive afviklings- og betalingsord-
ninger for berstransaktioner er blevet kortlagt og analyseret i
Giovannini-rapporterne (V). Der er iser tale om nationale
forskelle, hvad angdr tekniske standarder og markedspraksis og
skatte- og lovgrundlag (*®). For det forste bliver der i gjeblikket via
infrastrukturoperatorer og markedsdeltagere (iser bankerne),
som koordineres af Europa-Kommissionen, sogt efter losninger i
Clearing und Settlement Advisory and Monitoring Expert Group
(CESAME) (). Ensartet praksis, f.eks. falles offentlige fridage,
hvor afviklingssystemerne er lukket, er i stor udstraekning alle-
rede indfert, mens man i gjeblikket arbejder pa at sikre yderli-
gere standardisering, f.eks. af afvikling og betaling af selskabsret-
lige rettigheder.

3.3 Tekniske standarder og markedspraksis kan desuden i
vidt omfang harmoniseres, hvis en aktuel plan om at etablere en
feelleseuropaisk platform for clearing og afvikling af verdipapir-
transaktioner bliver en succes. I juli 2006 fremsatte Den Euro-
paiske Centralbank og de nationale centralbanker inden for
euroomradet forslag om en falles europaisk platform for clea-
ring og afvikling af vardipapirtransaktioner (*°). Da denne
teknisk set er forbundet med den eksisterende falleseuropaiske
betalingsplatform Target, er den blevet debt Target 2/Securities. 1
januar 2007 offentliggjorde Den Europaiske Centralbank ogsd
indledende undersegelser af den planlagte platforms gkono-
miske, lovgivningsmaessige og tekniske folgevirkninger (*'). De
tekniske krav for en ordning af denne art bliver i gjeblikket
udviklet i samarbejde med brugerne (*2).

3.4  ECB forestiller sig, at Target 2/Securities fremover skal
dxkke alle verdipapirhandler, som kan afvikles mod central-
bankpenge. Den planlagte platform skal i princippet pd en
ensartet made stilles til radighed i hele Europa og dermed iser
betydeligt forenkle granseoverskridende clearing og afvikling af
vardipapirer.

3.5  Target2/Securities vil, hvis den bliver en succes, fd bugt
med afggrende hindringer for en graenseoverskridende clearing
og afvikling af veerdipapirer i centralbankpenge i Europa.
Safremt bestemte faktorer er pd plads, vil det ogsd indebare
betydelige omkostningsfordele for dem, som udferer verdipapir-
transaktionen.

) It http:/[ec.europa.eufinternal_market/financial-markets/clearing/
communication_en.htm

("®) For afvikling og betaling er det vigtigt med nationale regler for over-
forsel af ejerskab, bogtering af veerdipapirer (depositumlovgivning)
samt insolvenslovgivning.

*) Jt. http:/[ec.europa.eufinternal_market/financial-markets/clearing/
cesame_en.htm

(*) J£. http://www.ecb.int/paym/market/secmar/integr/html/index.en.html

(*) Jf http:/[www.ecb.int/paym/market/secmar/integr/html/index.en.html

(**) Omfattende information herom kan findes pd Den Europaiske
Centralbanks hjemmeside (www.ecb.int).
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3.6  De europeiske vardipapircentraler, de centrale medkon-
trahenter og berserne har ogsd givet Kommissionen tilsagn om,
at de forpligter sig til en reekke foranstaltninger, der er fastlagt i
en adferdskodeks (¥*). Derved vil iser effektiviteten og infra-
strukturoperatgrernes interoperabilitet blive styrket. Omkostnin-
gerne for grenseoverskridende europeisk clearing og afvikling
forventes folgelig at falde. Allerede i begyndelsen af 2007 blev
forste del af forpligtelserne ivaerksat. Prisgennemsigtigheden er
blevet storre som folge af offentliggerelsen og standardiseringen
af prislister, hvorved brugerne har fiet lettere ved at sammen-
ligne priser. Infrastrukturoperatgrerne har desuden forpligtet sig
til at forbedre adgangen til deres system og interoperabiliteten
mellem systemerne. De retningslinjer, som blev offentliggjort
ved udgangen af juni 2007, konkretiserede denne forpligtelse sa
bredt, at et effektivt netvarkssamarbejde mellem systemerne
muliggores. [ betragtning af den meget gunstige evaluering af
adferdskodeksens udvikling indtil dags dato og dens gennemfo-

Bruxelles, den 13. februar 2008

relse i praksis — ikke mindst som afspejlet i EU-kommisseer
Charlie McCreevys tale til Europa-Parlamentet den 10. juli 2007
— synes en mere palidelig metode nu at vare pa plads for at
fremme en ombkostningseffektiv feelleseuropaisk clearing og
afvikling af veerdipapirtransaktioner.

3.7  Udover ovenfor opridsede initiativer er der fra politisk
side intet behov for yderligere foranstaltninger pd nuverende
tidspunkt for at fremme bersmarkedernes konsolidering. For
nervaerende er det vigtigt at afvente konklusionerne fra de
forskellige initiativer til fremme af det europaiske berslandskabs
konsolidering, iser inden for clearing og afvikling af transakti-
oner i finansielle instrumenter, og dernest analysere resulta-
terne. Hvis disse tiltag viser sig at veere en fiasko eller i sidste
ende ikke fore til en mere effektiv europaisk bershandel, ber
det overvejes, om yderligere regulering kan rette op pa situati-
onen.

Dimitris DIMITRIADIS
Formand for

Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg

*®) Jf. http:/[ec.europa.cufinternal_market/financial-markets/clearing/
communication_en.htm#code



