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Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om Europa-Parlamentets og Radets
forordning om indberetning af vaerdipapirfinansieringstransaktioner og om disses gennemsigtighed

COM(2014) 40 final — 2014/0017 (COD)

(2014/C 451/09)

Ordforer: Edgardo Maria lozia

Europa-Parlamentet og Réddet besluttede henholdsvis den 25. februar 2014 og den 27. marts 2014 under
henvisning til bestemmelserne i artikel 114 i traktaten om Den Europziske Unions funktionsméde at anmode
om Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om:

»Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om indberetning af veerdipapirfinansieringstransaktioner og om
disses gennemsigtighed«

COM(2014) 40 — 2014/0017 (COD).

Det forberedende arbejde henvistes til Den Faglige Sektion for Det Indre Marked, Produktion og Forbrug, som
vedtog sin udtalelse den 23. juni 2014.

Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg vedtog pé sin 500. plenarforsamling den 9.—10. juli 2014,
medet den 9. juli 2014, folgende udtalelse med 183 stemmer for og 3 hverken for eller imod:

1. Konklusioner og henstillinger

1.1  EQSU bifalder Kommissionens forslag til forordning, der sammen med det tet forbundne forslag til forordning om
en reform af banksektoren rummer en pakke af foranstaltninger, der skal gore det europziske finansielle system mere
gennemsigtigt og modstandsdygtigt pd omrddet vaerdipapirfinansieringstransaktioner.

1.2 Det er af storste interesse for markedet og gkonomien generelt at forbedre symmetrien i markedsoplysningerne,
overvdge risiciene ved igangvarende transaktioner og begrense omrddet for ikkegennemsigtige og ikkeregulerede
banktransaktioner.

1.3 I den forbindelse bemarker EQSU, at udtrykket »skyggebanker« er vildledende og giver anledning til unedige
misforstdelser i den almindelige befolkning. Det er visse bankaktiviteter, som udferes af banker og ikkebanker, der er i
skyggen, og ikke bankerne eller de finansielle institutioner som sidan, da aktererne pd dette sarlige marked ofte ikke er
egentlige banker, men hedgefonde, statsejede investeringsfonde og specialiserede finansselskaber pa markedet for
valutafonde eller markedet for strukturerede og komplekse derivater. Alle markedsdeltagerne er kendte; det, der i den
nuverende situation er ukendt, er nogle af markedsdeltagernes ikkeregulerede transaktioner.

1.4  EOQSU understreger vigtigheden af denne forordning, der gor det muligt tydeligt at afdeekke markedsbevaegelser
og omrider med en uforholdsmaessig hgj risiko, hvilket kan hjelpe markedstilsynsmyndighederne med lgbende at
overvége situationen og foretage praventive indgreb for at begraense de aktiviteter, der samlet set vurderes til at vaere alt for
risikable. Med forslaget til forordning fir markedet pd den ene side adgang til oplysninger, som ikke for gjeblikket er
tilgeengelige, og pd den anden side fir myndighederne et yderligere vaerktej til analyse og indsamling af oplysninger.

1.5  Lige sd vigtig er reguleringen af frempantsetning, dvs. midlertidig anvendelse af de anbragte veerdipapirer.
Forpligtelsen til at indhente udtrykkeligt samtykke fra den investor, der ejer vardipapirerne, betyder, at uforudsete risici og
risici, som ikke er navnt i kontrakten eller har generel karakter, kan undgds. Modpartsrisikoen bliver et naturligt element i
vurderingen, hvilket vil bremse eller i hvert fald sterkt begranse ikke sarligt pélidelige markedsdeltagere. Alt dette il
generelt styrke modstandsdygtigheden i systemet som helhed og af de enheder, som er starkest til stede pd markedet.

1.6 P4 baggrund af alle Kommissionens initiativer for at fi genskabt det finansielle systems naturlige funktion som
drivkraft for gkonomien og familiers og virksomheders velstand mener EQSU, at tiden er kommet til at lancere en stor
»socialpagt for baeredygtig finansiering« i Europa, hvorunder alle berorte parter deltager for at omdefinere mél og
instrumenter. Det bratte fald i bankernes ry, som fremgér af de mange meningsmalinger og undersegelser, der er foretaget i
de senere dr, ber tilskynde alle markedsdeltagere til at starte pa en frisk og vare dbne over for en dialog med det resterende
samfund. Familier, virksomheder, borgere, arbejdstagere og samfundet generelt efterlyser et effektivt og troveardigt finansielt
system, der bidrager til udviklingen og beskaftigelsen og har stor fokus pd de sociale og miljemaessige virkninger af
investeringerne.
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1.7 E@SU anerkender Kommissionens store indsats for at opfylde lofterne om at fremlaegge de 48 lovgivningsmassige
foranstaltninger, der er indeholdt i arbejdsprogrammet for den nye forordning, og Generaldirektoratet for Det Indre Marked
har udfert et i kvalitet og omfang beundringsvardigt arbejde under meget vanskelige forhold. Arbejdet har veaeret
kendetegnet ved ligevaegt og effektivitet. EGSU opfatter Kommissionens arbejde pd dette omrade som meget vellykket og
anerkender det gerne, isar vardsatter det Kommissionens indremmelse med hensyn til »alvorlige huller i lovgivningen,
ineffektivt tilsyn, uigennemsigtige markeder og alt for komplekse produkter«.

1.8 E@SU mener, at risikoen for regelarbitrage er starkt svaekket med vedtagelsen af forordningen, og opfordrer
Kommissionen til fortsat at forfolge maélsetningen om at begraense de ikkeregulerede aktiviteter i det europaiske
finansielle system til et minimum og til reelt marginale omrader.

2. Kommissionens forslag

2.1  Forslaget tager sigte pa at forbedre gennemsigtigheden i vardipapirfinansieringstransaktioner () primert pa
folgende tre méder:

— Overvégning af de systemiske risici i tilknytning til vaerdipapirfinansieringstransaktioner: Forordningen indebearer krav
om, at alle vaerdipapirfinansieringstransaktioner indberettes til en central database. Tilsynsmyndighederne vil pa den
mdde fa lettere ved at kortleegge forbindelserne mellem banker og »skyggebankenhederc, og der vil blive kastet lys over
en rakke af sidstnaevntes opkebstransaktioner.

— Videregivelse af oplysninger til investorer, hvis aktiver er genstand for verdipapirfinansieringstransaktioner: Ifolge
forslaget skal der gores rede for vardipapirfinansieringstransaktioner, der gennemfores af investeringsfonde eller andre
tilsvarende strukturer, i detaljerede rapporter. Dette vil gore det muligt at forbedre gennemsigtigheden i forhold til
investorerne, der sdledes kan treffe bedre informerede investeringsbeslutninger.

— Frempantsatning: Forordningen indebarer en forbedring af gennemsigtigheden ved frempantsatning (enhver »pre-
default-anvendelse til egne formdl af garantien fra garantimodtagerens side) af finansielle instrumenter gennem
fastsaettelse af minimumsbetingelser, som de bererte parter skal opfylde, herunder en skriftlig aftale og et forudgdende
samtykke til frempantsetningen. Dette betyder, at kunder eller modparter skal give deres samtykke, inden
frempantsetningen kan foretages. Desuden treffer de beslutningen pd grundlag af klare oplysninger om de risici,
som transaktionen kan medfore.

3. Indledning

3.1 Ud over forslaget om en strukturreform af EU’s banksektor har Kommissionen ogsd foresldet supplerende
foranstaltninger med det formal at ege gennemsigtigheden ved veerdipapirfinansieringstransaktioner og undgd, at bankerne
omgar visse regler og flytter sddanne aktiviteter til skyggebanksektoren. Dette er et af de punkter, der har Kommissionens
storste bevigenhed.

3.2 Veardipapirfinansieringstransaktioner omfatter forskellige typer af transaktioner med nogenlunde samme
okonomiske virkninger. De vigtigste vaerdipapirfinansieringstransaktioner udgeres af verdipapirudlénstransaktioner og
genkebsaftaler.

3.3 Veardipapirudlanstransaktioner stimuleres primert af eftersporgslen pad markedet efter swrlige veerdipapirer og
anvendes f.eks. til kob og salg pd kort sigt. Genkebsforretninger/omvendte genkebsforretninger er normalt begrundet i
nedvendigheden af at lane eller udldne penge pa sikre vilkdr. Denne praksis bestér i keb/salg af finansielle instrumenter mod
kontant betaling med en forhdndsaftale om pé ny at kebe/[szlge de finansielle instrumenter til en forud fastsat pris pd en
bestemt fremtidig dato.

3.4  Verdipapirfinansieringstransaktioner anvendes af fondsforvaltere til at sikre sig et ekstra afkast eller ekstra finansielle
midler. Genkebsaftaler benyttes f.eks. ofte til at rejse kapital til nye investeringer. Disse transaktioner kan samtidig skabe nye
risici, dvs. modparts- og likviditetsrisici. Generelt overfores kun en del af ekstrafortjenesten til fonden, mens hele
modpartsrisikoen baeres af fondens investorer. Disse transaktioner kan derfor medfere en betydelig aendring af risiko-afkast-
profilen.

3.5  Der er en tydelig ssmmenheang mellem forslaget om en strukturreform af den europaiske banksektor og denne
pakke af foranstaltninger. Kommissionens forslag om en strukturreform af den europaeiske banksektor tilsigter at forhindre
eller begranse bestemte bankaktiviteter. De tilsigtede virkninger kan dog vise sig at blive mindre, hvis de pigaldende
aktiviteter flyttes fra regulerede bankkoncerner til skyggebanksektoren, hvor tilsynsmyndighederne har ferre muligheder
for kontrol.

" Securities financing transactions.
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3.6 Rédet for Finansiel Stabilitet (FSB) har gjort opmarksom p4, at en ukontrolleret konkurs blandt skyggebankenheder
kan afstedkomme en systemisk risiko, dels direkte, dels gennem deres forbindelser til det regulerede banksystem.

3.7  FSB har endvidere antydet, at en uforholdsmssigt stram regulering af bankerne kunne skubbe visse bankaktiviteter
over i skyggebanksystemet (°).

4. Generelle bemarkninger

4.1 E@SU bifalder forslaget til forordning om indberetning af vardipapirfinansieringstransaktioner og om disses
gennemsigtighed, der sammen med forordningen om strukturreformer af banksystemet tilsigter at ege banksystemets
modstandsdygtighed og transaktionernes gennemsigtighed samt at lose eventuelle kriser uden at bebyrde borgerne
yderligere.

4.2 Nervarende udtalelse er folgelig neert forbundet med EGSU’s udtalelse om forordningen om strukturreformer.

4.3  EQSU vardsatter Kommissionens indremmelse med hensyn til »alvorlige huller i lovgivningen, ineffektivt tilsyn,
uigennemsigtige markeder og alt for komplekse produkter, inden finanskrisen bred ud. Lige siden starten pé finanskrisen
har E@SU gjort disse argumenter galdende, idet det har opfordret til hasteindgreb. Kommissionen har desvarre ikke lyttet
med den nedvendige opmarksomhed til advarslerne og henstillingerne, som havde kunnet forhindre yderligere problemer.

4.4 E@SU er opmarksom pd, at skonomiske krefter, kampklare lobbyer og de enorme interesser, der stir pa spil, har
sogt at forhindre eller forsinke de nedvendige og hastende foranstaltninger i perioden efter krisens udbrud. Kommissionen
har trods alt og med undtagelse af nogle fd valg, som E@SU ikke kan statte, fremlagt et set foranstaltninger, der blev
annonceret umiddelbart efter, at Larosieregruppen og den hgjtstdende Liikainenekspertgruppe havde afgivet deres
rapporter.

4.5  E@SU vil gerne rose kommissar Barnier for at have indfriet tilsagnene og hele Generaldirektoratet for Det Indre
Marked, som har ansvaret for forslagene om finansiel regulering, for det samlet set meget flotte arbejde og for at have
formuleret en raekke sammenhangende og tat forbundne foranstaltninger, saledes at det har varet muligt at udarbejde en
lovgivningspakke af hoj kvalitet og med en uomtvistelig effektivitet. Den samlede effekt af lovgivningsinitiativerne vil fore
til en gradvis afhjelpning af de drsager, der har udlest de senere drs finanskriser.

4.6 EQSU har altid understreget nedvendigheden af at have et velfungerende finansielt system, der fokuserer pa at
understotte realokonomien med seerlig veegt pd SMV'er, styrke socialokonomien og skabe arbejdspladser. Kreditsektoren har
en central rolle i at levere en samfundstjeneste, ndr den igen bliver motor og drivkraft for realskonomien med fuld
opmearksomhed pé det sociale ansvar, som den ber bere.

4.7  E@SU finder, at der er et uopsetteligt behov for en markant @ndring af relationerne mellem de finansielle
institutioner og borgerne. Det bratte fald i tilliden til banker og andre enheder ber bringes til opher, da det kan medfere
uoprettelige skader pd den gkonomiske og sociale udvikling.

4.8 I overensstemmelse med sine mange udtalelser om medinddragelse af civilsamfundet hiber E@SU, at der i Europa
dannes en »socialpagt for baredygtig finansiering«, hvorunder alle berorte parter medvirker til at skabe et effektivt,
modstandsdygtigt og gennemsigtigt finansielt system, som er opmarksomt pa de miljomassige og sociale virkninger af dets
handlinger.

4.9  E@SU stetter varmt Kommissionens initiativer, der har til formdl dels at undgd regelarbitrage, dels at aktiviteter
overflyttes til et sparsomt reguleret omrade, som f.eks. omrddet med »skyggetransaktioner, hvor de gradvis strammere
regler, som er under indferelse, omgas.

410  EQ@SU har i sine udtalelser pi omradet () klart givet udtryk for sin holdning om at ikkeregulerede omrader i
finanssektoren ber begranses til et minimum.

()  EUT C 170 af 5.6.2014, s. 55.
é) EUT C 177 af 11.6.2014, s. 42, EUT C 170 af 5.6.2014, s. 55, og udtalelse om Strukturelle reformer af banker i EU (under
udarbejdelse).
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411  Ved udarbejdelsen af forslaget til forordning har Kommissionen taget hgjde for, at ekstraomkostningerne for det
finansielle system ma begrenses i videst muligt omfang, og fundet mulige lesninger i infrastrukturerne, som f.eks.
transaktionsregistrene, og i de eksisterende procedurer til sikring af gennemsigtighed i transaktionerne med afledte
finansielle produkter, der er omhandlet i forordning 648/2012. EQSU er enig i denne tilgang, der viser, at Kommissionen
tager hensyn til de markedsdeltagere og slutkunder, som formentlig vil skulle bare ekstraomkostningerne i tilknytning til
neervarende forordning.

412 E@SU mener, at den finansielle stabilitet, der folger af den storre gennemsigtighed i de aktiviteter, der reguleres i
forordningen, som f.eks. i vaerdipapirfinansieringstransaktioner, de evrige finansieringsstrukturer og frempantszatning, reelt
vil blive gget, idet systemets og de enkelte markedsdeltageres modstandsdygtighed som helhed styrkes. Medinddragelsen af
alle aktive modparter pé finansmarkederne sikrer fuldsteendige oplysninger om transaktionernes reelle beskaffenhed og om
de risikoprofiler, som de enkelte markedsdeltagere patager sig.

413  Pa den baggrund er forordningen vigtig for at forbedre effektiviteten af forordningen om en reform af
banksystemet, der omfatter bankvirksomheder af en storrelse, som kan anses for potentielt at medfere en systemisk risiko.
Endvidere bliver der farre muligheder for at valge at overflytte aktiviteter til ikkeregulerede omrader af det finansielle
system.

5. Seerlige bemearkninger

5.1  Forslaget tager sigte pa at forbedre gennemsigtigheden i vardipapirfinansieringstransaktioner primert pa felgende
tre mader:

5.1.1  Overvagning af de systemiske risici i tilknytning til veerdipapirfinansieringstransaktioner: Forordningen indebaerer
krav om, at alle vaerdipapirfinansieringstransaktioner indberettes til en central database. Tilsynsmyndighederne vil pd den
mdde fd lettere ved at kortleegge forbindelserne mellem banker og bankenheder, der i daglig tale gar under betegnelsen
»skyggebankenheders, og der vil blive kastet lys over en rakke af sidstnevntes opkebstransaktioner.

5.1.1.1 E@SU mener, at denne fremgangsmade hjelper tilsynsmyndighederne med mere effektivt at overvige
eksponeringer og risici i forbindelse med verdipapirfinansieringstransaktioner, idet der om nedvendigt sikres et mélrettet
og rettidigt indgreb.

5.1.1.2  E@SU speorger sig selv, om forslaget om at opbevare oplysningerne i transaktionsregistrene i mindst 10 ar reelt er
rimeligt. I EMIR-forordningen foreskrives f.eks. en forpligtelse til at opbevare oplysninger i fem 4ar.

5.1.2  Videregivelse af oplysninger til investorer, hvis aktiver er genstand for vardipapirfinansieringstransaktioner: Ifolge
forslaget er det muligt at forbedre gennemsigtigheden for investorer af den praksis, der folges af investeringsfonde, som er
involveret i vardipapirfinansieringstransaktioner, og af andre tilsvarende finansieringsstrukturer ved at krave detaljerede
rapporter om disse transaktioner. Dette vil medfere bedre informerede investeringsbeslutninger fra investorernes side.

5.1.3  Frempantsetning: Forordningen indebarer en forbedring af gennemsigtigheden ved frempantsatning (enhver
spre-default-anvendelse til egne formdl af garantien fra garantimodtagerens side) af finansielle instrumenter gennem
fastsaettelse af minimumsbetingelser, som de bererte parter skal opfylde, herunder en skriftlig aftale og et forudgdende
samtykke til frempantsetningen. Dette betyder, at kunder eller modparter skal give deres samtykke, inden
frempantsetningen kan foretages. Desuden traffer de beslutningen pd grundlag af klare oplysninger om de risici, som
transaktionen kan medfere.

5.1.3.1  Siden Lehmankonkursen i 2008 har gennemsigtighed og fremme af en »datakultur« vaeret en del af dagsordenen
pa finansmarkederne, og E@SU tilslutter sig til fulde denne tendens og er fuldt enig, hvad angar den gennemsigtighed, som
folger med den foresldede mekanisme, og i at investor medinddrages gennem et udtrykkeligt samtykke til at frigive
oplysninger ved de enkelte transaktioner.

5.2 Finansmarkederne er globale, og de systemiske risici, der skabes af skyggebankenheder og deres aktiviteter, bor
derfor tackles pd koordineret vis pd internationalt plan. EGSU mener, at det er absolut nedvendigt at styrke samarbejdet
med myndighederne i de mest relevante tredjelande og sammen med disse fastlegge en fxlles strategi samt
sammenhangende og eventuelt ekvivalente foranstaltninger.
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5.3 E@SU mener, at forslaget er i overensstemmelse med anbefalingerne fra Rédet for Finansiel Stabilitet. FSB vedtog i
Forslaget til forordning falder i trdd med fire af disse anbefalinger (nr. 1, 2, 5 og 7) vedrerende gennemsigtigheden af
markederne for vaerdipapirfinansieringstransaktioner, information af investorer og frempantsatning.

5.4  E@SU mener, at de administrative byrder, som forordningen indebarer for det finansielle system, ikke er
uforholdsmaessigt heje, men svarer til andre administrative og forvaltningsmeessige byrder, der folger af andre retsakter.
E@SU understreger risikoen for, at disse byrder i det mindste delvis veltes over pd familierne og virksomhederne. Det
betyder dels, at det finansielle system bliver dyrere for brugerne, dels at bankernes fortjeneste reduceres, hvilket ikke er
onskeligt i betragtning af den allerede vanskelige situation, som det europaiske kreditsystem befinder sig i.

5.5  E@SU understreger vigtigheden af, at investeringsinstitutter (institutter for kollektiv investering i vardipapirer) og
FAIFer (forvaltere af alternative investeringsfonde) ogsd omfattes af oplysningspligten i deres rapporteringer, som det er
foreskrevet i direktiv 2009/65/EF om samordning af eksisterende love og bestemmelser, og direktiv 2011/61/EF.

5.6  Et andet meget vigtigt punkt vedrerer sanktionsordningen, der — ud over at vaere effektiv, forholdsmaessig og have
afskrakkende virkning — skal omfatte en reekke minimumsforanstaltninger. Medlemsstaterne har mulighed for at skerpe
de administrative sanktioner samt for at indfere strafferetlige sanktioner i serligt alvorlige tilfeelde. I sd fald har
medlemsstaterne pligt til at sikre udveksling af oplysninger mellem de nationale myndigheder, ESMA (Den Europziske
Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed) og Kommissionen.

5.7  Som det er tilfeldet med EMIR-forordningen, ger EOSU opmarksom p4, at artikel 24 vedrerende offentliggerelse af
beslutninger om pélaggelse af administrative sanktioner giver de kompetente myndigheder alt for store skonsbefgjelser, idet
de kan nd frem til forskellige konklusioner om samme forhold, ikke mindst hvis der er tale om myndigheder fra forskellige
lande. Hvordan vil der kunne foretages en konkret vurdering af, om finansmarkedernes stabilitet bringes i fare?

5.8 EOQSU finder det vigtigt og anmoder Kommissionen om, at akvivalensprincippet, jf. bestemmelsen i EMIR-
forordningens artikel 23, indfejes i forslaget, idet dette princip er fravaerende pd nuvarende tidspunkt.

5.9  Selvom E@SU verdsatter den begrensede reekkevidde og rimeligheden af de delegerede retsakter, der er foreskrevet i
forordning, er det forundret over den manglende tidsmassige afgraensning af udevelsen af de delegerede befojelser. EGSU
minder om, at det ved talrige lejligheder har givet udtryk for sine forbehold pé dette omrade.

5.10  E@SU er enig i artikel 15 i sin helhed, men gor opmarksom pd, at der i det mindste ber gives nogle eksempler pd
tilsvarende alternative mekanismer, idet det papeger risikoen for eventuelle tvister mellem modparter vedrerende
effektiviteten og aekvivalensen af et andet system end underskerift, f.eks. telefonisk registrering eller telematisk certificering.

Bruxelles, den 9. juli 2014
Henri MALOSSE

Formand
for Det Europeeiske Dkonomiske og Sociale Udvalg



