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Indledning

Jeg foreleegger sagen om revision af direktivet om markeder for
finansielle instrumenter (MiFID/MIFIR), sagen om reviderede
kapitalkrav, spgrgsmal vedr. styrkelse af den gkonomiske og
monetsere union (PMU’en) og Two-Packen. Jeg har ikke
umiddelbart kommentarer til de gvrige sager og henviser generelt

til samlenotatet.



2: Revision af reglerne om markeder for finansielle
instrumenter (Markets in Financial Instruments
Directive/Regulation - MIFID/MIFIR)

Det er en teknisk og indviklet sag. Men sagener vigtig, fordi den

sgger at drage nogleerfaringer frakrisen.

Regeringen g@nsker, at vi fra dansk side kan stgtte et
kompromisforslag fra formandskabet. Forslaget indeholder en
reekke veesentlige skridt, der styrker reguleringen af den

finansielle sektor.

Kommissionens forslag blev fremsat i oktober 2011. Siden har der
veere forhandlinger om sagen pa teknisk niveau. Sagen ventes
ikke drgftet pa det kommende mgde i ECOFIN.

Forslaget regulerer en lang reekke forhold vedrgrende handlen
med finansielle instrumenter i EU. Det geelder bl.a. krav til
veerdipapirhandlere og til barsoperatgrer. Fxnar banker radgiver

investorer ved k@b og salg af veerdipapirer.

Formalet med forslaget er at gge EU’s finansielle markeders
sikkerhed og effektivitet. Forslaget skal gge gennemsigtigheden,
nar der handles veerdipapirer, harmonisere regler og forstaerke
investorbeskyttelsen i EU o0g generelt styrke reglerne om
markeder for finansielle instrumenter. Mange af de konkrete

forslag til eendringer skal ses i lyset af erfaringerne fra krisen.

En af erfaringerne er, at vi har set, at handel med finansielle
instrumenter foregar uden for de almindelige bgrser, hvormegen
handeler i dag ikke underlagt regulering og tilsyn. Desuden stiller
udviklingen med stigende computerbaseret handel nye krav til, at

handelspladserne kan handtere perioder med spidsbelastninger



og afvise ordrer. Det har desuden vist sig, at den radgivning og
information, som investorer har modtaget, nar de investerer i
veerdipapirer, i visse situationer ikke har veeret tilstreekkelig.

Forslaget sgger bl.a. at imgdega disse udfordringer.

Forslaget indfgrerbl.a. krav om gget gennemsigtighed og udvidet
tilsyn med produkter, handler og positioner pa de finansielle

markeder.

Forslaget vedrgrer ogsa krav om sdakaldt far- og
efterhandelsgennemsigtighed for andre finansielle instrumenter
end aktier, fx stats- og realkreditobligationer, samt til sakaldt

systematisk internalisering og hgjfrekvent handel.

Konkret:

Forst begreberne: Fgrhandelsgennemsigtighed er information om,
til hvilke priser og i hvilket omfangmarkedsaktarerne er villige til at
handle. Efterhandelsinformation er information om priser og
omfang af en konkret handel, efter den er gennemfgrt.
Systematisk internalisering finder sted, nar en veerdipapirhandler,
fx en bank, handler veerdipapirer med sine kunder ud fra sin egen

beholdning af veerdipapirer.

Hensigten med o@gede krav til fagr- og efterhandels-
gennemsigtighed er at skabe bedre overblik formarkedsaktgrerne.
Gennemsigtighedsreglerne vil blive naermere fastlagt i delegerede
retsakter vedtaget af Kommissionen og med input fra den

europeeiske veerdipapirtiisynsmyndighed ESMA.

Forslaget vedrgrer desuden ogsa pligt til at standardiserede
derivater (dvs. afledte finansielle instrumenter), der hidtil har veeret
handletbilateralt uden om bgrser (sakaldt OTC-handel,”Over The



Counter”), nu skal handles pa en bars. Dette skal understatte

stabiliteten i markederne og gge gennemsigtigheden.

Der indfgres med forslaget en ny bgrstype, OTF ("Organised
Trading Facility”). Dette er en “opsamlingskategori’, som skal
sikre, at alle "uregulerede” organiserede handelspladser, hvor der
handles veerdipapirer, kommer under regulering og tilsyn.De
naermere regler der skal geelde for denne nye bgrstype,

forhandles fortsat.

Forslaget indebaerer en malrettet regulering og tilsyn med sakaldt
hgjfrekvent computerbaseret automatisk handel, hvor der ofte
foretages et stort antal handler meget hurtigt. Forslaget skal bl.a.
sikre, at bgrserne er robuste nok og kan handtere stor og hyppig
handelsaktivitet. Fx skal en bgrs kunne afvise klart fejlagtige
ordrer og standse handlen midlertidigt ved usasedvanlige
prisbeveegelser. Udover disse aspekter reguleres potentiel
markedsmisbrug af hgjfrekvenshandel genereltmed andringen af

markedsmisbrugsdirektivet, som ogsa forhandles lige nu i EU.

Desuden foreslas nye bestemmelser om god selskabsledelse
(corporategovernance). De skal sikre, at veerdipapirhandleres
ledelse, fx i banker, er tilstraekkeligt kompetente. Endeligt er malet
med forslaget bedre investorbeskyttelse og uafhaengig radgivning,

nar fx banker radgiver om veerdipapirhandel.

Regeringen laegger stor vaegt pa, at de nye gennemsigtighedsregler
tager tilstreekkelig hensyn til likviditet i markedet for stats- og

realkreditobligationer.

Det skal konkret sikres, at reglerne er tilpasset fx stats- og

realkreditobligationsmarkedernes specielle karakteristika, der er



domineres af professionelle aktgrer med handler af stor
gennemsnitlig starrelse. Ellers risikeres det, at reglerne vil kunne

pavirke likviditeten i markedet negativt.

Vi har arbejdet for, at man i forslaget eksplicit understreger, at der
skal tages dette hensyn, nar de nye regler neermere skal
fastleegges efterfglgende af Kommissionen. Regeringen er tilfreds
med, at kompromisset ventes at ingdekomme dette hensyn for s
vidt angar ferhandelsgennemsigtighed og muligvis ogsa

efterhandelsgennemsigtighed.



1: Reviderede regler om kapitalkrav (CRR/CRD-IV)

Jeg forventer, at vi pa det kommende ECOFIN vil skulle bekreefte
den aftale med Europa-Parlamentet, som man har kunnet leese
om i pressen i denne uge. Det kan dog ikke udelukkes, at der vil

veere en substansdraftelse pA ECOFIN.

| forhold til de danske interesser vedr. dansk realkredit ligger
kompromiset aktuelt, som det har gjort i et stykke tid, dvs. med en

god lgsning for os.

Det geelder, som | ved, seerligt hensynet til, at der i definitionen af
likvide aktiver i de kommende krav, vil blive lagt vaegt pa objektive
kriterier, saledes at der ikke diskrimineres mod aktiver som fx
danske realkreditobligationer, der har vist sig meget likvide, selv

under krisen.

De senestediskussioner med Europa-Parlamentet har iseer
vedrgrt aflenning, idetEuropa-Parlamentet har haft et steerkt
gnske om at begreense variable lgnninger (bonusser)i forhold til
stgrrelsen af den faste aflgnning. Aftalen forventes at indebaere et
loft pa 1:1 for ledelsen og andre sakaldt vaesentligste risikotagere i
kreditinstitutterne (dvs. at bonusser ikke ma overstige den faste
lgn). Loftet kan ved godkendelse pa generalforsamlingen
heeves,sa variabel lgn vil kunne udggre op tildet dobbelte af den
faste lgn. Det forventes szerligt at veere pa dette punkt, at der kan

komme en substansdrgftelse pa ECOFIN.

Et andet vigtigt punkt i de sidste draftelser, har veeret spagrgsmalet
om SlFler, dvs. institutter, som er sa store eller pA anden made
betydningsfulde, at der bgr stilles seerlige krav til dem. Aftalen

vilindebaere krav om, at der skal udpeges SIFl'er, men at der vil



veere ennational fleksibilitet vedr. de nesermere kriterier for
udpegning af nationale SIFI'’er og de naermere krav, der kan stilles

til dem.

Herudover forventes aftalen at indebsere imgdekommelser af
Europa-Parlamentet pa et par andre omrader, herunder i forhold til
sakaldt land-for-land rapportering, som indebeerer, at bankernes
skal afgive oplysninger om deres aktiviteter opdelt pa de

forskellige lande.

Idet hovedhensynet fra dansk side har veeret spgrgsmalet om
realkreditten er vi fra dansk side relativt fleksible, nar det angar de
senesteudestaender med Europa-Parlamentet. Det geelder
ogsaaflanning, hvor vi i Danmark allerede har gennemfart delvist
strammere regler end de krav, der aktuelt drgftes nu, og som det

vil veere muligt at fastholde.

Vores vigtigste prioritet er saledes at sikre, at der kommer en
endelig aftale, som fastholder de gode resultater, vi har forhandlet
os frem til vedr. hensynet til de seerlige danske forhold. | det lys
stattervi klart en endelig aftale med Europa-Parlamentet inden for

disse rammer.



8: Styrkelse af @MU’en

P4 DER i december 2012 var konklusionen pa @MU-
diskussionen, at man vil se naermere pa fire udvalgte tiltag: 1)
forhandskoordinering af reformer, 2) reformkontrakter, 3)

solidaritetsmekanismer, og 4) @MU’ens sociale dimension.

Derudover vil fokus for @MU-arbejdet veere at implementere de
allerede besluttede reformer af det gkonomiske samarbejde samt

arbejdet med en bankunion.

Det er endnu uklart, hvad det preecise indhold af disse tiltag vil
veere. Kommissionen forventes at preesentere sine tanker om
disse tiltag i en eller flere meddelelser efter DER den 14.-15.

marts, fulgt af konkrete forslag efterfglgende.

Regeringen er enig i, at hovedfokus for arbejdet med en styrket
@MU bgr veere implementeringen af de allerede besluttede
reformer af det gkonomiske samarbejde og den finansielle

regulering samt initiativerne vedr. bankunion mv.

Vi indgar abent i draftelserne og vil afveje fordele og ulemper for
Danmark ved de enkelte forslag, herunder vedr. evt. dansk
deltagelse i de tiltag, som matte vaere relevante og abne for ikke-
eurolande. En praecis dansk holdning méa afvente konkrete forslag.
Vi har sagt ja til princippet om koordinering af reformer i kraft af
vores deltagelse i finanspagten. DER-konklusionerne fra
december abner for, at vi kan veelge om vi vil deltage i initiativerne

om kontrakter og solidaritetsmekanisme.

Det er generelt vigtigt, at de konkrete nye initiativer forankres i

EU’'seksisterende processer under det europaeiske semester mv.



Tiltagene barikke kopiere eller overlappe med de gode redskaber,

vi har nu, eller tilfgje nye tunge procedurer.

Desuden er det generelt vigtigt at bevare en passende balance
mellem feelles forpligtelser og nationalt ejerskab, herunder at sikre
tilstreekkelige frihedsgrader vedr. de konkrete politikmidler, man

anvender nationalt til at opna de givne mal og anbefalinger.

En pragmatisk forhandskoordinering af reformer, der tager hgjde
for de nationale parlamentariske processer, er et godt princip, som
regeringen kan stgtte.Koordineringen bgr fremme og ikke forsinke
reformer. Eventuelle feelles stgttemekanismer vedr.
reformkontrakterne bgr sikre grundleeggende sunde incitamenter
og fx ikke generelt belgnne lande, som er bagud pa reformer og

udskyder dem.

Jeg forventer generel enighed om at arbejde videre med de
overordnede initiativer vedrgrende koordinering af reformer,
kontrakter m.v., men der vil formentlig veere en raekke forskellige

holdninger til detaljerne [ de planlagte tiltag.



Feelles banktilsyn og direktiv vedr. afvikling (eventueltpunkt)
Jeg vil ogsd navne de to sager om dels EU-
banktilsynsmekanismen og dels feelles rammer for nationale
ordninger for handtering af nagdlidende banker.Disse to sager er
udgdet af den egentlige dagsorden, men det ventes at
formandskabet vil orientere om status for de to sager uden at
leegge op til en drgftelse eller beslutning. Der er redegjort

naermere for sagerne i samlenotatet.

Tilsynsforslaget forhandles aktuelt med Europa-Parlamentet, og
det er uklart, hvornar der kan landes en endelig aftale.De fleste
omrader er stadig til diskussion i forhandlingerne. Fra dansk side
laegger vi fortsat iseer veegt pa, at interesserede ikke-eurolande vil
kunne deltage i tilsynet, jf. aftalen i Radet, og at ikke-deltagende
lande kan fastholde indflydelsen i EU27-bankmyndigheden EBA.

Direktivet om faellesrammer for nationale ordninger for handtering
af ngdlidende banker drgftes fortsat i Radet. Den tekniske
gennemgang af sagen er ikke naet langt nok til, at der kan tages
politisk stilling til sagen. Fra dansk side arbejder vi for at fastholde,
at forslaget til de feelles rammer ligger pa linje med principperne

fra de danske bankpakker.
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6: Forordninger vedr. styrket eurosamarbejde ("two-pack”)
Endelig kan jeg naevne, at der er opnaet enighed i trialogen her
ca. et ar efter den politiske aftale i Radet under Danmarks

formandskab.
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