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Réidet og Europa-Parlamentet besluttede henholdsvis den 25. november og 15. november 2011 under
henvisning til artikel 114 i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmdde at anmode om Det
Europziske Gkonomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om:

Forslag til Europa-Parlamentets og Rddets forordning om markeder for finansielle instrumenter og om endring af
forordning [EMIR] om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre

COM(2011) 652 final - 2011/0296 (COD).

Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalgs prasidium henviste den 25. oktober 2011 det forbere-
dende arbejde til Den Faglige Sektion for Det Indre Marked, Produktion og Forbrug.

P grund af sagens hastende karakter besluttede Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg pé sin 478.
plenarforsamling den 22.-23. februar 2012, medet den 22. februar 2012, at overdrage det forberedende
arbejde til Edgardo I0ZIA som hovedordferer, og vedtog felgende udtalelse med 99 stemmer for og 5

hverken for eller imod:

1. Konklusioner og henstillinger

1.1  E@SU verdsatter Kommissionens forslag til forordning
og héber, at den snarest vil blive vedtaget for at gore beskyt-
telsen af opsparerne mere effektiv, og at principperne heri
kommer til at galde for alle finansielle instrumenter (*).

1.2 Det er E@SU’s opfattelse, at man med forslaget til forord-
ning har sat sig som mél at:

— oge gennemsigtigheden i markedsoperationerne og i trans-
aktionsoplysningerne til de kompetente myndigheder

— indfere krav om, at handel med derivater skal foregd pd
organiserede markedspladser

— fjerne hindringerne for en ikke-diskriminerende adgang til
clearingfaciliteter

— oge tilsynet med finansielle instrumenter og positioner i
derivater

— fore kontrol med leveringen af tjenesteydelser fra tredje-
landsselskaber uden filial i EU

— kontrollere og mindske indvirkningen af automatiserede og
algoritmiske handelsmetoder.

1.3 Nearvarende forordning betyder en forggelse af markeds-
gennemsigtigheden, og den indferer nogle foranstaltninger, som
mindsker fragmenteringen. Gennem en ensartet anvendelse af

() EUT C 54 af 19.2.2011, s. 44.

bestemmelserne kan man undgd risikoen for regelarbitrage —
som er meget stor pa finansmarkederne — og dermed vil slut-
brugerne fd gavn af den forventede nedbringelse af transaktions-
omkostningerne (i det mindste i teorien).

1.4 Kommissionen burde i sine lovgivningsforslag tydeligt
forklare, hvorledes de forskellige parter, der berores af lovgiv-
ningen, vil f& gavn af den: de enkelte brugere af finansielle
tjenesteydere, smd og mellemstore virksomheder, bershandlere
og den offentlige administration.

1.5  Et aspekt af generel karakter, som Kommissionen burde
stotte helhjertet, er et program for formidling af finansiel viden.
E@SU har for nylig taget sporgsmalet op igen i en initiativud-
talelse ().

1.6 Skent omkostningerne ved den nye forordning ikke
synes at vare si store endda, er EASU betankelig ved den
mulige indvirkning pd de makrogkonomiske omkostninger,
som vil i betydning for det finansielle system, og som der
ikke synes at veare taget hejde for i konsekvensanalysen. Om
dette sporgsmdl har EQSU allerede laenge og ved forskellige
lejligheder anbefalet, at der foretages "en ngje analyse af lovgiv-
ningsinitiativerne som helhed for at kortlegge de nedvendige
foranstaltninger vedrerende det finansielle system og kapital-
markedet. Et stabilt og effektivt system vil fremme finansiel
stabilitet og likviditet i realokonomien" (). EQSU glaeder sig
over, at Kommissionen har besluttet at foretage en siddan under-
sogelse, som er uundverlig for at forstd den samlede indvirk-
ning af alle reguleringsforanstaltninger, og héber, at den snart
vil blive offentliggjort.

(3 EUT C 318, af 29. oktober 2011, s. 24.
() EUT C 107, af 6. april 2011, s. 21.
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1.7 E@SU peger pd, at der er et problem med foreneligheden
af artikel 40 i forordningen om delegerede retsakter, set i
forhold til artikel 290 i TEUF. Antallet af, indholdet af og
fristerne for de delegerede retsakter er ikke i overensstemmelse
med traktatens bestemmelser, og de indebarer, at for mange
grundlaeggende aspekter i forordningens struktur bliver holdt
uden for den normale lovgivningsproces. EGSU opfordrer til
en ngje overvejelse af dette spergsmdl for at sikre fuld over-
ensstemmelse mellem bestemmelsen i TEUF og artikel 40.

2. Forslaget til forordning

2.1  Finansmarkederne har forandret sig enormt de seneste ér.
Der er kommet nye handelsplatforme og produkter pa scenen,
og den teknologiske udvikling med f.eks. hgjfrekvenshandel har
andret landskabet.

2.2 Forslagene skal gore finansmarkederne mere effektive,
modstandsdygtige og gennemsigtige og forbedre beskyttelsen
af investorer. De nye regler vil ogsd medfore en udvidelse af
tilsynsmyndighedernes befojelser og klare retningslinjer for alle
handelsaktiviteter.

2.3 Forslagets vigtigste elementer

2.3.1  Mere robuste og effektive markeder: MiFID dakker
allerede multilaterale handelsfaciliteter og regulerede markeder,
men denne revision vil bringe en ny form for handelssystem ind
under reglerne, nemlig den organiserede handelsfacilitet (OHF),
dvs. ikke-regulerede platforme, som spiller en stadig sterre rolle.
Eksempelvis handles standardiserede derivatkontrakter i stigende
omfang via disse platforme. Med det nye forslag lukkes dette
hul i lovgivningen. Det reviderede MiFID-direktiv vil fortsat
tillade forskellige forretningsmodeller, men vil sikre, at alle
handelssystemer folger samme regler med hensyn til gennem-
sigtighed, og at eventuelle interessekonflikter undgas.

2.3.2  Der skal tages hensyn til teknologiske innovationer:
Det opdaterede MiFID-direktiv indferer nye beskyttelsesfor-
anstaltninger for algoritmiske handelsaktiviteter og hejfrekvens-
handel, der har medfert en dramatisk stigning i handelstempoet
og kan medfere forskellige systemiske risici.

2.3.3  Disse beskyttelsesforanstaltninger inkluderer dels et
krav om, at alle, der deltager i algoritmisk handel, skal vere
ordentligt reguleret og rdde over tilstreekkelig likviditet, dels
regler, der skal forhindre dem i at oge volatiliteten ved at
rykke ud og ind af markeder. Endelig vil forslagene stramme
betingelserne for nagtelse af adgang til vigtige tjenester efter
handelstidspunktet (f.eks. clearing), der ellers kan skade konkur-
rencen mellem handelssystemer.

2.4 Oget gennemsigtighed: Ved at indfere kategorien "orga-
niserede handelsfaciliteter" vil forslagene forbedre gennemsigtig-
heden pé aktiemarkederne, herunder med hensyn til de sdkaldte
"dark pools" (handel eller likviditet, der ikke er adgang til pa
offentlige platforme). Undtagelser vil kun kunne accepteres

under ganske bestemte omstaendigheder. Der indferes ogsa
nye gennemsigtighedsregler for andre markeder end aktiemar-
kederne (dvs. markederne for obligationer, strukturerede finans-
produkter og derivater). Og takket veere et nyt krav om, at alle
markedsdata skal samles pd ét sted, fir investorerne overblik
over alle handelsaktiviteter i EU og dermed mulighed for at
treffe et valg pd grundlag af mere sikre oplysninger.

2.5  Forstarkede tilsynsbefgjelser og strengere regler for réva-
rederivatmarkederne. Forslagene vil medfere en styrkelse af
tilsynsmyndighedernes rolle og befgjelser. Sammen med Den
Europziske Veardipapirtilsynsmyndighed (ESMA) og under
bestemte omstandigheder vil tilsynsmyndighederne kunne
forbyde visse produkter og tjenester eller visse former for prak-
sis, hvis de udger en trussel mod investorbeskyttelsen, den
finansielle stabilitet eller markedernes korrekte funktion.

2.6 Forstaerket investorbeskyttelse: P4 basis af den omfat-
tende samling af regler, der allerede er pd plads, indeholder
det reviderede MiFID-direktiv strengere krav til portefoljeforvalt-
ning, investeringsservice og handel med komplicerede finansielle
produkter sisom strukturerede produkter. For at undgd poten-
tielle interessekonflikter vil det vere forbudt for selvstaendige
radgivere og portefoljeforvaltere at foretage eller modtage beta-
linger til eller fra tredjeparter eller opnd andre pengegevinster.
Endelig indferes der regler for corporate governance og ledelses-
ansvar for alle investeringsfirmaer.

3. Bemarkninger og overvejelser

3.1 Ifelge data fra Den Internationale Betalingsbank steg den
nominelle vaerdi af de derivater, der er i omleb, fra 601 046
milliarder dollars i december 2010 til 707 569 milliarder i juni
2011 (BIS QuarterlyReview, december 2011).

3.2 Det nye forslag har til formal at @ge markedernes effek-
tivitet, integritet og gennemsigtighed, med sarligt fokus pd
mindre regulerede markeder, og dermed styrke investorbeskyt-
telsen.

3.3 Ide seneste 20 dr er der sket en eksplosion i omfanget af
globale transaktioner, som har tilfort de finansielle markeder
store mangder likviditet. Denne vakst uden fortilfeelde, som
forst og fremmest skyldes kortsigtet spekulation, er ikke
blevet ledsaget og understattet af en tilsvarende vakst i realoko-
nomien, arbejdsmarkedet og lenniveauet. EJSU mener, at
forslaget til forordning er nedvendigt og velegnet til at
dempe denne indvirkning pd markederne.

3.4  Markedernes egentlige funktion er at understotte den
gkonomiske udvikling ved at mindske informationsasymmetrien
og séledes virke for en effektiv allokering af ressourcerne. Som
allerede pdpeget har krisen afdaekket en funktionsfejl pd marke-
derne, hvor aktererne har ageret ikke efter informationsgko-
nomiens love, men udnyttet finansmarkederne i spekulativt
gjemed pa kort og ultrakort sigt.
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3.5  Vore markeder er derfor blevet oversvemmet med likvi-
ditet pa ultrakort sigt, mens det (nu som for) har skortet pd
incitamenter til at fremme den produktive industri snarere end
den finansielle industri. Denne adferd udvider kloften mellem
det naturlige makkerpar, industri og finansielle markeder, idet
sidstneevnte  konstruerer stadigt mere uigennemskuelige,
abstrakte og komplekse instrumenter.

3.6 Spekulation er en del af markedets logik og en indbygget
bestanddel af selve markedet, idet den sikrer likviditet og
reagerer pa funktionsfejl, men spekulation pé ultrakort sigt er
til gengaeld pkonomisk og socialt meningsles og bidrager afge-
rende til udviklingen af finansielle bobler. Der er et presserende
behov for at vende den nuvarende tendens ved at fa investo-
rerne til atter at interessere sig for realvaksten.

3.7 I denne henseende indeholder forslaget til forordning
utvivlsomt velegnede tiltag og instrumenter til at imedegd de
indlysende svagheder og skavheder i vort system.

3.8 Med det nye regelveerk for organiserede handelssystemer
bliver alle handelsaktiviteter omfattet af klarere regler for deres
funktionsmédde. Portefoljeforvaltning, investeringsservice og
handel med komplicerede finansielle produkter bliver underlagt
strenge krav. De reviderede bestemmelser, som stiller nye krav
til ledelsens ansvar, samt revisionen af reglerne for corporate
governance vil sdledes betyde, at de finansielle formidlere bliver
nedt til at omorganisere selskabsstrukturen gennemgribende.
E@SU mener, at de — ganske vist byrdefulde — krav, der indferes
med den nye ordning, er rimelige og i overensstemmelse med
forordningens mal.

3.9  Forslaget til forordning indferer en ny form for organi-
serede handelsfaciliteter (OHFer). EQSU er tilhaenger af denne
bestemmelse under den forudsatning, at den dekker de forskel-
lige handelssystemer, som anvendes af forskellige modparter.
Dette system vil hjelpe markedet som helhed med at sammen-
holde de forskellige muligheder, som konkurrerende instru-
menter frembyder, idet princippet om best execution dog
fortsat ber folges.

3.10  Endvidere fastlegges der regler for de kompetente
myndigheders befgjelser, som blandt andet betyder, at de kan
treeffe foranstaltninger i forbindelse med handel med produkter
og tjenesteydelser, som alvorligt kan skade investorernes inter-
esser eller markedets stabilitet.

3.11  Endvidere gelder gennemsigtighedsprincippet ikke kun
markederne, men ogsd myndighederne. De kompetente myndig-
heder kan faktisk udveksle handelsindberetninger for at
forhindre eventuelle tilfelde af markedsmisbrug, som der er
mistanke om. E@SU er meget positiv over for disse aspekter
af forslaget til forordning, idet der hermed gores en stark
indsats for at styrke investorbeskyttelsen.

3.12  Ifelge autoritative akterer pa markedet har den nye
regulering afgerende betydning, og den vil @ndre de europaiske
finansielle markeders struktur. For eksempel er der en indbygget
systemisk risiko, som er blevet blotlagt under den seneste
finanskrise, og som man mé tage hejde for. Hvis en bank gér
konkurs, kan det betyde, at de indgdede forpligtelser i forbin-
delse med OTC-handel ikke kan opfyldes, hvilket kan fa folger
for bankens modparter og andre enheder. Den nye regulering
mindsker modpartsrisikoen pd OTC-markedet. Forslaget til
forordning vil begranse de transaktioner, der foregdr uden for
markederne, betragteligt.

3.13  Et andet mal med den nye forordning, som E@SU ser
overordentligt positivt pé, er at samle dataene om alle OTC-
handler — og ikke kun dem, der handles af en central modpart —
pa ét sted. Oplysningerne stilles til rddighed for tilsynsmyndig-
hederne, der sdledes kan udeve en effektiv kontrol med marke-
det. Denne kontrol kan ikke gennemferes i dag pa grund af
manglende data. Nér det geelder disse aspekter, afstikker forord-
ningen dog en aben struktur, som ikke defineres pa forhand.
For eksempel vil det veare op til aktererne eller ESMA at afgore,
hvilke former for derivater, der kan fd adgang til en central
modpart. Derfor kan man endnu ikke sige noget om, hvor
stor en del af de nuvaerende handler, der vil vere omfattet af
denne mulighed.

3.14  Et andet vigtigt aspekt vedrerer det forhold, at den
kommende EU-forordning ikke siger noget om, hvilken form
markedet for de fremtidige centrale modparter vil antage. Dette
kan betyde, at de eksisterende strukturer i de enkelte lande, som
f.eks. den italienske bers’ clearings- og garantifond, bliver styr-
ket, eller at der dannes nogle fa store strukturer i Europa. Der er
kun tale om geetterier, forordningen indikerer ikke noget. Rent
bortset fra sporgsmalet om, hvorledes den specifikke struktur
kommer til at se ud, skal det understreges, hvor vigtigt det er, at
risikostyringen bliver forvaltet ordentligt, og at tilsynsmekanis-
merne fungerer effektivt, for at undgd flere katastrofale konkur-
ser.

3.15  Endvidere skulle omkostningerne kunne nedbringes, nir
handelen standardiseres ved at henlaegge den til centrale
modparter. Koncentrationen vil nok kunne have denne effekt,
men man kan ikke vare sikker pd det. Hvis den nye regulering
gennemfores ordentligt, vil den sikkert give mulighed for en
bedre evaluering af risiciene, som pd det seneste ofte er blevet
undervurderet af kreditformidlerne i jagten pd sterre kortsigtet
profit.

4. Kritikpunkter

4.1 Noget af det, der giver anledning til bekymring, er
omkostningerne ved gennemforelsen af denne forordning,
som ser ud til at blive undervurderet og som netop bliver
aktuelle nu, hvor finansieringsinstitutterne i forvejen er under
pres set ud fra et lovgivnings-, rentabilitets- og udgiftsmaessigt
synspunkt. Finansieringsinstitutterne skal veare effektive og
understotte pkonomien, men ogsd bevare en passende udbytte-
profil; det frygtes, at disse omkostninger uundgéeligt vil blive
valtet over pd investorerne og kunderne. EASU mener, at
brugerne og virksomhederne, iser SMV'erne, ber beskyttes i
denne henseende.
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42 Ifelge Kommissionen vil efterlevelsesomkostningerne
(engangsomkostninger) ligge pd mellem 512 og 732 mio.
EUR og de lobende omkostninger pad mellem 312 og
586 mio. EUR. Disse omkostninger synes at vare sat for lavt:
eksempelvis kan der settes sporgsmalstegn ved de ansldede
driftsomkostninger ved oprettelsen af den teknologiske infra-
struktur til overholdelse af indberetningskravene, og de kan
meget vel overstige det samlede ansliede belob. Kommissionen
har endelig indledt en undersegelse for at vurdere den samlede
indvirkning af de kumulative omkostninger ved den nye regu-
lering, hvilket EQSU lenge har ensket og anmodet om. Det
anses for hensigtsmeassigt, at denne undersogelse snarest
bliver afsluttet og offentliggjort for fuldt ud at forstd forord-
ningens effekt mht. tidsforbrug og omkostninger.

4.3  Hvis de samlede lovandringer fortsetter med at oge
omkostningerne og kompleksiteten for finansieringsinstitut-
terne, vil disse begynde alvorligt at overveje, hvilke dele af
deres aktiviteter de skal opgive, eller om de skal flytte dem til
et andet retsomrade.

4.4 Mens princippet om risikoreduktion via sterre gennem-
sigtighed vil blive vel modtaget af mange, har vi brug for bedre
at forstd, hvilken samlet indvirkning forordningen vil fa pa
Europas evne til at konkurrere pd det globale marked for
finansielle tjenesteydelser.

4.5  Endvidere er det i forbindelse med den sterre gennem-
sigtighed vigtigt at se narmere pd, hvem der vil fa direkte og
reel gavn af de nye tiltag. Investeringsbanker eller hedgefonde
vil sikkert nyde godt af den egede information, men gaelder det
ogsa for handelsmarkederne?

4.6  EOQSU er i tvivl om, hvorvidt den meget stramme regu-
lering af dark pools ogsd kan gd ud over opsparingsforvaltnings-
selskabernes evne til at handle optimalt pd vegne af deres egne
kunder (i sidste ende de private investorer).

4.7 Et af méilene med forslaget til forordning er at samle,
harmonisere og integrere de finansielle markeder. De private

Bruxelles, den 22. februar 2012

investorer kender ofte kun fd af de finansielle instrumenter,
der stdr til deres rddighed pd deres eget relevante marked.
Skent E@SU pa den ene side stotter princippet om konsolide-
ring af de forskellige handelspladser, opfordrer det samtidig
Kommissionen til ret hurtigt at sette skub i programmet for
formidling af finansiel viden. Udvalget mener faktisk, at der er
fare for, at den harmonisering, der nu forseges gennemfort, ikke
far den forventede effekt, hvis investorerne ikke oplyses tilstrak-
keligt herom og har forstdelse herfor.

4.8  Endelig skal det fremhaves, at den nye forordning
udvider anvendelsesomradet til flere portefaljetyper: ud over
aktier er det ogsd hensigten, at forordningen skal gelde for
alle andre finansielle instrumenter samtidig. Neerverende forord-
nings mal om en konkurrencepraget handel baseret pa clearing
af noterede derivater kan — hvis det forfelges — fd meget betyde-
lige konsekvenser for markedets struktur. Nogle markeder for
fastforrentede veardipapirer, som allerede opererer péd elektro-
niske handelsplatforme, vil nok komme til at opleve en hurtig
udvikling i denne retning.

4.9  Forslaget til forordning introducerer i artikel 40 en lang
og omfattende liste over de delegerede retsakter, som Kommis-
sionen kan vedtage. Indholdet af disse retsakter ma siges at vere
ret bredt (for blot at navne nogle: specifikation af bid-ask note-
ringer, ordretype og ordresterrelse, indholdet af de oplysninger,
som de regulerede markeder og investeringsselskaberne skal
offentliggere for hver type finansielt instrument osv.). E@SU
peger pd, at der er et problem med foreneligheden af artikel 40
set i forhold til artikel 290 i TEUF, som @ndret og udbygget ved
Lissabontraktaten. I henhold til traktatens bestemmelse, kan
"Kommissionen ... i en lovgivningsmaessig retsakt fd delegeret
befgjelse til at vedtage almengyldige ikke-lovgivningsmaessige
retsakter, der udbygger eller @ndrer visse ikke-vasentlige
bestemmelser i den lovgivningsmaessige retsakt..". Efter en
gennemgang af de emner i forslaget til forordning, som kan
gores til genstand for delegerede retsakter, mener EQSU, at de
mé betragtes som vasentlige og ikke ubetydelige. Derfor ma
listen over delegerede retsakter, der henvises til i forordningens
artikel 40, anses for at vare overdrevent lang og ikke i over-
ensstemmelse med TEUF.
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