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1. Europeiska unionens konkurrenskraft och integreringen av Europeiska unionens
kapitalmarknader

I ett snabbt fordnderligt globalt landskap méste Europeiska unionen stirka sin konkurrenskraft
for att kunna frigéra omfattande fordelar for manniskor och foretag i hela Europeiska unionen.
Det kan uppnds genom att unionen till fullo drar nytta av sin mangsidiga och kvalificerade
arbetskraft, dess innovativa foretag och styrka inom manga centrala strategiska industrier samt
dess atagande att fasa ut fossila brinslen och gora ekonomin mer héllbar. Trots att det finns
manga skal till optimism har EU:s ekonomi underpresterat de senaste aren. Orsaken till detta
ar strukturella svagheter som haller unionen tillbaka i jimforelse med internationella
konkurrenter och begrdansar dess strategiska oberoende. Problemet forviarras av det
besynnerliga faktum att det ofta dr enklare att flytta pengar till linder utanfoér EU &n att 6verfora
dem mellan EU:s medlemsstater. Det krévs, sdisom konstateras i Draghis och Lettas rapporter
samt i de politiska riktlinjerna for Europeiska kommissionen 2024-2029!, bradskande atgirder
for att forbéttra de ekonomiska resultaten och ge EU verktyg att forma sin egen framtid?.

Att fa fart pd EU:s ekonomi och stirka dess internationella stidllning &r centralt for Europeiska
kommissionens uppdrag. Konkurrenskraftskompassen® utgdr en dvergripande plan for att
stairka EU:s ekonomi och ta vara pd dess potential, med strategin for en spar- och
investeringsunion* som en viktig mojliggérande faktor for planens genomforande. Europeiska
rddet (rddet) delar uppfattningen att det, for att ta itu med utmaningarna for EU:s
konkurrenskraft, &r wviktigt att inrdtta verkligt integrerade och fordjupade europeiska
kapitalmarknader som i#r tillgingliga for alla invanare och foretag i hela EU°. I detta syfte
uppmanade radet ocksd kommissionen att forbattra tillsynskonvergensen och gora tillsynen av
kapitalmarknaderna mer effektiv i hela EU samt minska fragmenteringen®. Dessutom har

! Europas val — Politiska riktlinjer for nista Europeiska kommission 2024—2029, e¢6cd4328-673¢c-4e7a-8683-
f63ffb2cf648_sv.

2 Integrering och fordjupning av EU:s kapitalmarknader ir till nytta for investerare, foretag och EU:s ekonomi i
stort, eftersom en bredare palett av finansiella méjligheter blir tillgénglig samtidigt som besparingar pa ett effektivt
sdtt mobiliseras for produktiva investeringar. IMF anger att enbart nér det giller finansiella tjdnster motsvarar
hindren pad den inre marknaden en tullsats pa Over 100 %. Holste och Bergstrom (2025) menar att om
kapitalmarknaden under de senaste decennierna hade varit helt gemensam skulle det ha kunnat 6ka EU:s BNP
med 7,8-8 biljoner 2024. Simulationer fran IMF indikerar dessutom att en robust kapitalmarknadsunion skulle
kunna bidra till en tredjedel av den inre marknadens fordelar totalt och potentiellt hja BNP-nivderna med en
procentenhet.

3 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_sv.

4 Savings and investments union strategy to enhance financial opportunities for EU citizens and businesses -
Finance (inte oversatt till svenska). De initiativ som ingér i strategin for en spar- och investeringsunion omfattar
allménheten och sparande, investering och finansiering, Integration och skaleffekter, effektiv tillsyn pa den inre
marknaden samt banksektorns konkurrenskraft och integration. De &r utformade for att forstdrka varandra.
Exempelvis syftar den foreslagna strategin for finansiell kompetens, rekommendationen om
investeringssparkonton och atgidrderna rorande tilldggspensioner till att ge EU:s invénare storre mojlighet att
bygga upp sitt vilstind genom att investera pa kapitalmarknaderna. Atgérderna kommer dock inte att ge 6nskat
resultat om inte hindren for integrering av EU:s kapitalmarknader undanrdjs, eftersom dessa hinder resulterar i
hoga kostnader och lagre avkastning for investerare.

> https://www.consilium.europa.eu/media/viyhc2m4/20250320-european-council-conclusions-en.pdf.

¢ Buropeiska ridet uppmanar kommissionen att i) sdkerstilla en konvergerande tillsynspraxis, ii) slutféra
beddmningen av och arbetet med for att goéra det mojligt for de europeiska tillsynsmyndigheterna att effektivt
overvaka de systemviktigaste gransoverskridande kapital- och finansmarknadsaktorerna och att pa grundval av
denna bedomning vid behov ldgga fram ett forslag om tillsyn, iii) snabbt undanrdja hinder for en marknadsledd
konsolidering av marknadsinfrastruktur och for grainsoverskridande investeringar och iv) rationalisera befintliga
regler och undanrdja dubbelarbete, fortydliga bestimmelser och minska kostnaderna for efterlevnad och
rapportering.



https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_sv?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_SV.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_sv?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_SV.pdf
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_en?prefLang=sv
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_en?prefLang=sv

Europaparlamentet antagit ett betinkande dir man vilkomnar kommissionens tillkdnnagivande
av ett ambitiost paket med lagstiftningsforslag for att stirka EU:s handels- och post trade-
ekosystem, undanrdja hinder for grinséverskridande verksamhet och anpassa ramen till ny
teknik’.

Trots tidigare insatser for integrering® dr EU:s kapitalmarknader fortfarande alltfor
fragmenterade och ineffektiva for att mobilisera EU:s stora reserv av besparingar sa att den kan
bidra till att tillgodose de betydande investeringsbehov som finns i EU, sérskilt inom viktiga
strategiska sektorer. Kommissionen inser att den med tanke pé det tringande behovet av att ta
itu med ineffektiviteten pd EU:s kapitalmarknader grundligt maste se Over vissa réttsakter,
daribland rattsakter som nyligen slutbehandlats. Detta dr nddvindigt for att undanrdja
kvarstdende hinder och se till att reformerna ligger i linje med fordndringarna i det finansiella
landskapet.

Initiativen fOr att integrera kapitalmarknaderna kommer dessutom att gynna EU:s ekonomi,
inbegripet de foretag som bidrar till EU:s strategiska prioriteringar. Enbart offentliga medel
rdcker inte for att fylla det finansieringsgap som ménga foretag, inklusive sma och medelstora
foretag, uppstartsforetag och expanderande foretag, stir infor. Under Overinseende av
Europeiska investeringsbanken och Europeiska investeringsfonden har EU infort en rad
finansiella instrument (sdsom InvestEU och EIC-fonden) och program i syfte att mobilisera
mer privat kapital. Vid sidan av dessa offentliga initiativ &r det bésta séttet att locka privata
investerare och privat kapital till EU:s projekt och prioriteringar att uppna verkliga framsteg i
riktning mot vélfungerande och vilintegrerade kapitalmarknader 1 EU.

Hinder for gransoverskridande tillhandahallande och anvidndning av finansiella tjénster, som
ocksa ar kopplade till skillnader i nationell tillsynspraxis, blockerar fortfarande inrédttandet av
en verklig inre marknad for kapital, vilket innebér att inga stora likviditetspooler bildas och att
potentialen for stordriftsfordelar begridnsas. Nér det géller att frimja marknadsintegration
behover ambitionsnivdn hojas, vilket krdver en kombination av politiska dtgérder pd
medlemsstatsniva och pd EU-niva. Syftet med dessa atgirder dr, s som anges i strategin for
spar- och investeringsunionen, att gora det lattare for ménniskor i hela EU att 6ka sitt valstdnd
genom deltagande pd mer integrerade kapitalmarknader och samtidigt ©ka EU:s
investeringskapacitet.

Europeiska kommissionen ldgger dirfor fram en uppséttning ambitidsa, framatblickande
lagstiftningsforslag® for att undanrdja dessa hinder, i syfte att underliitta investerares tillgdng
till ett brett spektrum av investeringsmojligheter och ge foretag mojlighet till
gransoverskridande kapitalanskaffning. Det faktum att detta mycket omfattande
lagstiftningspaket ldggs fram endast nio manader efter det att det aviserats i strategin for en

7 Betinkande om underlittande av finansiering av investeringar och reformer for att stirka den europeiska
konkurrenskraften och skapa en kapitalmarknadsunion (Draghirapporten) | A10-0124/2025 | Europaparlamentet,
punkterna 26 och 29. I betdnkandet forvdntar man sig att ett sadant forslag skulle kunna bidra till att 16sa
marknadsfragmenteringen i EU. Parlamentet stdder kommissionens avsikt att foresla atgérder for att stirka
verktygen for tillsynskonvergens och gora dem mer effektiva, och att uppna en mer enhetlig direkt tillsyn av
kapitalmarknaderna genom att overfora vissa uppgifter till EU-niva.

8 Spar- och investeringsunionen bygger vidare pa de framsteg som redan har gjorts inom ramen for de tvé
handlingsplanerna for kapitalmarknadsunionen och de parallella insatserna for att utveckla bankunionen:
Europeiska kommissionen, Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion, COM(2015) 468 final, 30 september
2015, och En kapitalmarknadsunion for ménniskor och foretag — en ny handlingsplan, COM(2020) 590 final, 24
september 2020.

9 For mer information se bilagan, som innehéller en forteckning 6ver forslagen.
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spar- och investeringsunion understryker initiativets politiska tyngd och angeldgenhetsgrad.
Paketet ér inriktat pa forslag som syftar till att avldgsna hinder som fragmenterar den inre
marknaden inom ett antal centrala marknadssegment sdsom handel, post-trade och
kapitalforvaltning och samtidigt frimja innovation och stirka tillsynen pé dessa omraden.

Kommissionen erkdnner behovet av att ta itu med hinder for marknadsintegration pa andra
omraden, t.ex. skillnader 1 de rittsliga ramarna for beskattning, bolagsritt, insolvens och
vardepapper eller det gransoverskridande utévandet av aktiedgarrittigheter. Kommissionen
kommer att foresla en 28:e ordning for foretag som verkar pa den inre marknaden samt
eventuellt Overvéga ytterligare initiativ pa dessa omraden. Under 2026 kommer kommissionen
ocksa att offentliggéra en omfattande rapport om banksystemet pa den inre marknaden, med
en utvirdering av sektorns konkurrenskraft. Rapporten kommer att ligga till grund for en
positiv, framatblickande reformagenda dven for banksektorn. Detta paket ligger i linje med den
férdplan for den inre marknaden fram till 2028 som kommissionens ordférande Ursula von der Leyen
tillkdnnagav 1 sitt tal om tillstdndet i unionen 2025 samt med kommissionens bredare insatser for att
utveckla de europeiska marknaderna genom att minska de hinder som ror varor, tjénster, ménniskor och
kapital'”.

2. Viigen till en verklig inre marknad for kapital: att undanrdéja hinder for integrerade
marknader och forenkla tilltradet for foretag och minniskor i hela EU

Hinder for integrerade kapitalmarknader uppstér till f6ljd av skillnader i regleringsmetod, som
ofta har sin grund i den frihet som omger inforlivande och tolkning av EU:s direktiv, och
varierande tillsynsmetoder. Dessa hinder komplicerar i onddan finansmarknadsaktorernas
gransoverskridande verksamhet. Syftet med detta lagstiftningspaket &r att undanrdja sddana
hinder inom de viktigaste kapitalmarknadssegmenten s att det blir ldttare for foretag att
anskaffa kapital och sd att investerare fér béttre tillgang till ett brett urval av investeringar och
tjanster. Undanrdjandet av hinder for marknadsintegration maste vara en gemensam insats som
inbegriper bdde EU-nivdn och den nationella nivan och som 1 slutinden bdr vara
marknadsdriven.  Integration maste uppnds samtidigt som finansiell stabilitet,
marknadsintegritet och investerarskydd upprétthélls, vilket sdkerstiller att EU:s finansmarknad
forblir séker och resilient.

Forenkling, 1 synnerhet minskning av den administrativa bordan, dr avgorande for foretag och
investerare. Paketet dr dirfor ocksd inriktat pd att rationalisera regleringskraven sa att
gransoverskridande verksamhet kan bli mer kostnadseffektiv. Forenkling kommer att uppnas
pa flera olika sitt, bl.a. genom att dverfora vissa bestimmelser fran direktiv till férordningar,
eliminera utrymmet for nationell dverreglering, forfina niva 2-befogenheterna, rationalisera
overlappande, kostsamma och ineffektiva tillsynsarrangemang samt mer allmént undanrgja
hinder 1 EU:s och medlemsstaternas ramar for marknadsaktorer och investerare. Det ar viktigt
att notera att en verklig inre marknad for kapital — fri frdn hinder och med stdd av en effektiv,
harmoniserad tillsyn — 1 sig skulle utgora en betydande férenkling som kan komma ménniskor
och foretag i1 hela EU till godo.

Paketet #r inriktat p4 att undanrdja hinder!! som hirrér ur regler och tillsynsmetoder i hela
kapitalmarknadsekosystemet. Finansmarknadsinfrastruktur &r noddviandig for den fria
rorligheten for kapital och tjanster, men systemen fungerar till stor del fortfarande enligt

10COM(2025) 500 final Den inre marknaden: var europeiska hemmamarknad i en osiker virld En strategi for att
gora den inre marknaden enkel, sémlos och stark.
' Fér mer information, se konsekvensbedémningen om marknadsintegration och tillsyn.
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stuprorsprincipen, vilket begridnsar synergierna och medfor kostsamt dubbelarbete.
Kapitalforvaltningsbranschen ér fortfarande starkt fragmenterad, och manga nationella fonder
nar inte upp till den skala som kravs for att kunna konkurrera med fonder i en helt annan
storleksklass som verkar i EU men har sitt séte i tredjeldnder. Denna dvergripande strategi
sdkerstdller att paketet omfattar sjdlva ryggraden i kapitalmarknadsfinansieringen, som
fungerar som viktiga kanaler som kopplar samman investerare med foretag som soker
finansiering.

2.1. Omfattande atgirder for kapitalmarknadsintegration

Atgiirder for att undanroja hinder for koncerner — Inom alla sektorer som omfattas av detta
paket stélls koncerner med verksambhet i flera medlemsstater ofta infér dubbla uppséttningar
regleringskrav, framst pad grund av otillrickligt harmoniserade regler. Detta fragmenterade
regelverk &r ineffektivt, eftersom det kriver att foretag lagger betydande resurser pa att
navigera i olika réttsliga ramar. I manga fall méaste foretagen upprepa samma arbete och samma
efterlevnadsatgérder for var och en av de medlemsstater dir de verkar. Denna ineffektivitet
hindrar optimal resursfordelning inom koncernerna. Stora resurser som finansiella
tjansteforetag skulle kunna anvinda for viardeskapande, tillvixt och innovation gar i stillet till
att hantera komplexiteten i regelverken, vilket leder till 6kade driftskostnader, som i slutdinden
fors dver pa slutkunder och investerare. Paketet syftar till att dtgirda sddana problem genom
att undanrdja onddiga regleringsméssiga dverlappningar och skillnader utan att det inverkar
negativt pa de finansiella tjéinstekoncernernas finansiella sundhet eller investerarskyddet. Detta
kommer att effektivisera marknaderna och pressa ned driftskostnaderna sd att finansiella
tjdnsteforetag kan erbjuda investerare i EU mer konkurrenskraftiga tjanster och produkter.

Atgiirder for att undanréja hinder for passforfaranden — Det aktuella paketet syftar ocksa till
att sikerstilla &andamalsenligt fungerande passforfaranden i syfte att underlétta verksamhet som
spanner dver flera medlemsstater. P4 grundval av principerna om etableringsfrihet och frihet
att tillhandahdlla tjinster bor investeringsfonder och finansiella tjénsteféretag som é&r
auktoriserade 1 en EU-medlemsstat kunna anvédnda passforfaranden for att skarvfritt
marknadsfora sina produkter och erbjuda sina tjénster pa hela den inre marknaden, utan att det
kriavs att de efterlever ytterligare nationella regler eller ansker om auktorisering i varje
medlemsstat. Detta syftar till att forenkla processer och forbéttra marknadstilltradet, sa att
mojligheterna okar for foretag och investerare 1 hela EU. I praktiken fungerar dock inte den
befintliga ramen for passforfaranden sa effektivt som avsett, utan det finns utrymme for
forbattringar. Till f6]jd av nationella myndigheters inkonsekventa tillimpning av reglerna, 1
kombination med omotiverade ytterligare krav pd nationell niva, har passforfaranden for
manga foretag forblivit en teoretisk mojlighet snarare an ett fungerande verktyg. Problemet ar
sarskilt akut for reglerade marknader, vérdepapperscentraler, foretag for kollektiva
investeringar i Overlatbara virdepapper (fondforetag) och forvaltare av alternativa
investeringsfonder (AIF-forvaltare) som marknadsfor alternativa investeringsfonder (A/F-
fonder) 1 hela EU. Det faktum att det inte finns ndgot fullt fungerande EU-pass utgdr en missad
mojlighet. Bland atgédrderna for att infora &ndamalsenliga passforfaranden och underlétta
gransoverskridande verksamhet ingér tydligare passregler for handelsplatser och
virdepapperscentraler, den nya licensen for marknadsaktorer som verkar i hela EU'%, det nya

12 En ny licens for marknadsaktdrer som verkar i hela EU (Pan-European Market Operators) kommer att inforas
for gransdverskridande marknadsaktorer i syfte att gora det mojligt for handelsplatser att bedriva verksamhet i
flera medlemsstater pa grundval av en enda licens.



systemet for passutfirdande efter auktorisering for fondféretag och AIF-forvaltare'® och
mojligheten for foretag att genomfdra grinsoverskridande emissioner av virdepapper'®. Dessa
atgiarder kommer att férenkla intrddet pa den inre marknaden, minska driftskostnaderna och
gora det lattare for investerare och foretag att dra nytta av en verkligt enhetlig inre marknad.

Atgiirder for att undanrija hinder for sammanlinkning — Paketet syftar till att forenkla
kraven pd EU-nivd och 6ka sammanlédnkningen. Detta ska uppnas genom att harmonisera
reglerna for auktorisering, drift, kommunikation och marknadsforing for handelsplatser,
viardepapperscentraler och kapitalforvaltare. Dagens avvecklingsverktyg kommer att
forbéttras, och avvecklingsinfrastruktur i EU kommer att behdva kunna avveckla vardepapper
i TARGET 2-Securities (T2S'%) for de valutor i vilka de erbjuder avveckling. Dessutom
kommer paketet att stirka dtgirderna for Oppet tilltrdde och forenkla direkt tilltrdde till
handelsplatser for maklare. Forenklade och harmoniserade krav kommer att minska
efterlevnadskostnaderna och gora det mojligt for marknadsaktorerna att verka mer effektivt i
hela EU.

Atgiirder for att undanréja hinder for DLT-innovation — 1 paketet betonas ocksé vikten av
innovation inom finanssektorn, sirskilt genom distribuerad databasteknik (Distributed Ledger
Technology, DLT). Sadan innovation har potential att forbéttra finansiella tjénster for
ménniskor och foretag i hela EU. Genom paketet infors darfor &ndringar i befintlig lagstiftning
1 syfte att undanrdja hinder och komplexitet som bromsar inférandet av DLT i EU:s
finanssektor. Den reviderade DLT-pilotordningen kommer att bidra till utbredd
forsoksverksamhet med DLT och ge virdefulla lirdomar for utformandet av politiken
framover. Forutom att utoka DLT-pilotordningens omfattning och flexibilitet kommer paketet
att modernisera lagstiftningen pa post trade-omradet for béttre anpassning till ny teknik.

Paketet syftar till att ta itu med den ineffektivitet som beskrivs ovan, sékerstilla att
passforfarandena fungerar som avsett, mojliggora for koncerner som verkar 1 flera
medlemsstater att rationalisera driften och uppnd synergier samt forbéttra sammanlénkningen
och framja DLT. Pa detta sitt kan de potentiella fordelarna forverkligas, och EU:s
kapitalmarknader fa ett verkligt uppsving.

2.2. Forbiittrad tillsyn p4 EU-nivi — avgorande for marknadsintegration och
uppskalning

En integrerad EU-struktur for tillsyn &r avgorande for att stodja en inre marknad for finansiella
tjdnster. Finansiella tjdnsteforetag som verkar inom samma omraden bor kunna tillhandahélla
sina tjdnster och verksamheter 1 hela EU utan att hindras av skillnader i tillsynsmetoder som
fragmenterar marknaden. I nuldget ar tillsynsatgdrderna inte 1 lika forutségbara 1 hela EU, och
omfattar ingen dvergripande beddmning av leverantdrernas gransoverskridande verksamhet. I
kombination med en otillricklig anvindning av de befintliga verktyg for tillsynskonvergens
som Europeiska viardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har att tillgd 6kar sadana
tillsynshinder kostnaderna for att bedriva grinsoverskridande verksamhet, skapar

13 Genom ett nytt system for “passutfirdande vid auktorisering” kommer fondféretag och AIF-fonder (via sina
AIF-forvaltare) att fA omedelbart tilltrdde till den inre marknaden nir de auktoriseras.

14 For att stirka friheten att emittera kommer medlemsstaternas mdojlighet att infora ytterligare krav som utgdr
hinder for gransoverskridande emissioner att begrénsas.

15 T28 ir en plattform som lanserades 2015 och som drivs av Eurosystemet. Den erbjuder harmoniserad, effektiv
vardepappersavveckling i centralbankspengar i syfte att underlitta avveckling mellan olika vardepapperscentraler.
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rattsosdkerhet och ojdmlika forutsdttningar samt gor det svéarare och dyrare att investera i EU
overlag.

Esmas tillsyn utokas till fler omrdden — allteftersom marknadsintegrationen fordjupas maste
EU:s tillsynsram utvecklas i enlighet med detta. Att samla tillsynsbefogenheter pa EU-niva
frimjar djupare marknadsintegration och bidrar till att kapitalmarknaderna fungerar smidigt
och effektivt, da hinder undanr6js och den gransoverskridande verksamheten 6kar. Som en del
i tillsynsreformen kommer det direkta tillsynsansvaret for vissa betydande och
grinsdverskridande enheter inom handel och post-trade!® att dverforas till Esma. Detta giller
dven enheter inom nya omraden, sdsom leverantorer av kryptotillgangstjanster. De nationella
myndigheterna bor bistd Esma 1 utférandet av de direkta tillsynsuppgifterna. Esma kommer
ocksa att spela en viktigare roll nér det giller konvergens och samordning avseende tillsynen
av stora kapitalférvaltningskoncerner, och av investeringsfonder!’, pa den inre marknaden.
Denna reform av tillsynsarrangemangen kommer att underlétta efterlevnadskontrollen av det
enhetliga regelverket, sdkerstélla en heltdckande 6versikt, underlétta vilgrundat beslutsfattande
och mdjliggora en sé effektiv resursanvindning som mdjligt. Det dr nodviandigt att se dver
Esmas styrning, exempelvis genom inrittandet av en ny direktion'®, och att utveckla en hallbar,
rittvis och anpassningsbar finansieringsmodell som kan stodja Esmas utokade roll.

Esmas verktyg for tillsynskonvergens — Paketet syftar ocksa till att 6ka anvindningen och
verkan av Esmas befintliga verktyg for tillsynskonvergens, sasom forfarandet vid overtradelser
av unionsratten, skrivelser om att inte vidta atgarder, sakkunnigbedémningar, 16sning av tvister
mellan behdriga myndigheter och delegering av uppgifter och ansvarsomrdden. Paketet
innehéller forslag om inférande av nya 6vergripande verktyg, sdisom samarbetsplattformar och
en mekanism for dmsesidigt bistind mellan nationella tillsynsmyndigheter for att underlétta
gransoverskridande indrivning av boter. Esma ges ocksa nya konvergensbefogenheter for att
sakerstélla andamélsenlig tillsyn av gransdverskridande finansiella tjdnster och dka fortroendet
for passforfarandena. Med de nya befogenheterna kommer Esma att kunna kréva att behoriga
myndigheter begér ett yttrande frdn Esma samt kridva korrigerande atgérder vid allvarliga
tillsynsbrister och tillfalligt upphédva en enhets ritt att tillhandahalla tjanster pa
gransoverskridande basis om enheten har begétt allvarliga dvertridelser av EU-lagstiftningen.

Makrotillsyn och riskévervakning — Slutligen erkdnner kommissionen behovet av en
overgripande, enklare och vdl samordnad makrotillsyn och riskovervakning 1 hela det
finansiella systemet for att bygga upp fortroendet for andra finansiella sektorer &n banksektorn.
Kommissionen samraddde med berdrda parter'® om den befintliga ramens limplighet nir det

16 For att identifiera de enheter som omfattas av direkt tillsyn har en uppsittning tydliga kriterier faststéllts, med
beaktande av storlek/systemvikt samt gransverskridande verksamhet eller pan-europeisk koncerndimension hos
centrala motparter, virdepapperscentraler och handelsplatser. Utover detta skulle, for att sékerstélla lika villkor,
vardepapperscentraler och centrala motparter som ingar i en koncern dér minst en av de ingdende enheterna star
under Esmas tillsyn sjilva ocksé vara foremal for Esmas tillsyn. P4 samma sitt skulle alla handelsplatser som
drivs inom en koncern som star under Esmas tillsyn omfattas av denna tillsyn.

17 Bland de nya verktyg och mekanismer som Esma forfogar dver for att ta itu med hinder for grinséverskridande
verksamhet ingar befogenheterna att, tillsammans med nationella behdriga myndigheter, initiera samlade
beddmningar pa koncernniva av kapitalforvaltare och att uppritta samarbetsplattformar. Samtidigt stirks Esmas
bindande medlarroll, som myndigheten ocksé skulle kunna utéva péd eget initiativ. Utover att Esma har denna
befogenhet till sitt forfogande dr myndigheten ocksa skyldig att inleda medling i tydligt definierade fall, i syfte att
sakerstélla &ndamalsenlig anvindning av denna medling.

18 Tillsynsbeslut skulle fattas av en nyinriittad direktion bestiende av oberoende ledaméter med tillimpning av ett
forfarande med implicit godkénnande av tillsynsstyrelsen.

19 https://finance.ec.europa.eu/document/download/db0e482b-12b8-43d5-ad8d-
b54e6af4b315_en?filename=2024-non-bank-financial-intermediation-summary-of-responses_en.pdf.
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géller att upptdcka och hantera systemrisker som hirrér frdn verksamhet som bedrivs av
formedlare som inte &r banker, mot bakgrund av den Okande komplexiteten och
sammanlidnkningen mellan banker och andra aktorer. Som ett resultat av samradet, och utover
det paket som behandlas hir, 6verviger kommissionen riktade dtgirder 2026 i syfte att stirka
makrotillsynen géra EU:s finansiella system mer resilient.

Paketet for marknadsintegration och tillsyn har fokus pa Esmas roll som den myndighet som
ansvarar for vardepapper och marknader, de mest bradskande prioriterade omradena for EU i
detta skede. Spar- och investeringsunionen omfattar dock dven andra sektorer inom EU:s
finansiella system, déir det kan krdvas ytterligare reformer for att stidrka de andra europeiska
tillsynsmyndigheternas roll, i syfte att ytterligare forbéttra den finansiella tillsynen 1 EU.

3. Alla berorda parter behdver vidta atgirder

Spar- och investeringsunionen &r ett gemensamt ansvar for EU-institutionerna,
medlemsstaterna och marknadsaktdrerna och kraver att alla berdrda parter engagerar sig och
bidrar till varaktiga gemensamma insatser. Atgirder pA EU-nivd behdvs for att undanrdja
hinder pa den inre marknaden, men dessa bor kompletteras med atgirder pa nationell niva.
Europeiska kommissionen &r fast besluten att vidta kraftfulla dtgérder mot olagliga metoder
och nationella regler som pa ett otillborligt sitt hindrar marknadsintegration och
gransoverskridande verksamhet. Genom att se till att EU-lagstiftningen, och 1 synnerhet EU:s
grundldggande friheter, efterlevs kommer kommissionen att sékerstélla att alla de regler som
ligger till grund for en rittvis och dppen inre marknad for kapital genomfors och f6ljs fullt ut.

Eurosystemet har ocksa en viktig roll att spela, sédrskilt nir det géller post-trade. Detta giller
sarskilt fraimjandet av anvindningen av Target2-Securities (T2S) for virdepappersavveckling.
Vidare insatser for harmonisering och integrering som bygger pa anvidndningen av denna
gemensamma plattform skulle kunna bidra avsevirt till spar- och investeringsunionens
utveckling. Den utvecklingen kan stddjas dven genom att 6ka antalet valutor som kan hanteras
av T2S-plattformen i1 samarbete med de utgivande centralbankerna f6r dessa valutor och genom
att sdkerstélla att avvecklingen i centralbankspengar dr kompatibel med ny teknik, sdsom
DLT. Samtidigt uppmanar kommissionen Eurosystemet att undersdka om fordndringar av
prissittningen for T2S-tjénster och styrningen av T2S skulle kunna 6ka anvindningen av
plattformen och framja effektivitet och innovation. Kommissionen uppmanar Eurosystemet,
och ECBS mer allmint, att fortsdtta sitt arbete for harmonisering av standarderna for
vardepappersavveckling och tillgangsforvaltning. Samtidigt uppmanas marknadsaktorerna att
snarast mojligt genomfora sdidana 6verenskomna harmoniserade standarder.

Slutligen méste ocksé finanssektorn gora sin del genom att se till att de foreslagna dtgirderna
genomfors utan dréjsmal och uppmuntra marknadsdrivna initiativ som stoder spar- och
investeringsunionens mal.

4. Slutsats

Europeiska kommissionen har reagerat beslutsamt pd uppmaningar frdn hogsta politiska niva
om att vidta ambitiosa atgdrder for att forbattra EU:s konkurrenskraft och globala stillning.
Spar- och investeringsunionen blir avgérande for att skapa ytterligare mdjligheter for EU-
medborgarna att investera smidigt pd kapitalmarknaderna, stirka konkurrenskraften och skapa
en situation ddr marknadskrafterna driver pd processen for utveckling och integrering av
finansmarknaderna, vilket 1 sin tur skapar djupare kapitalpooler till stdd for finansieringen av



EU:s ekonomi. Detta paket med lagstiftningsinitiativ pd omradena vardepappershandel och
post trade-aktiviteter for vardepapper, kapitalforvaltning och tillsyn dr av kritisk betydelse for
hur vél spar- och investeringsstrategin som helhet faller ut. De foreslagna atgirderna
kompletterar varandra och det &r viktigt att paketets integritet och samstdmmighet bibehélls. I
paketet kombineras modernisering av EU:s rittsliga ram och tillsynsram med atgirder for att
sakerstilla att ramarna efterlevs. Detta ér ett delat ansvar som kréver gemensamma atgérder av
EU-institutionerna, medlemsstaterna och berérda parter inom den privata sektorn.

Att ta vara pa den nuvarande politiska drivkraften for att undanréja hinder som ldnge statt i
vigen for integreringen av kapitalmarknaderna &r avgorande. Kommissionen uppmanar
Europaparlamentet och medlemsstaterna att snabbt och effektivt forhandla fram beslut om
paketet och att se till att dess integritet, samstimmighet och ambitionsniva bibehalls. Om detta
gors kommer paketet att ge vilbehovliga och konkreta fordelar for alla invénare och foretag i
EU.



Bilaga — Lagstiftningspaket

Lagstiftningspaketet om marknadsintegration och tillsyn omfattar f6ljande tre
lagstiftningsforslag:
1) 1. Huvudforordning

Genom  huvudforordningen  dndras  foljande  befintliga  réttsakter 1 EU:s
kapitalmarknadslagstiftning:

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om
inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten)

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister

— Forordning (EU) nr 600/2014 med avseende pa harmonisering av reglerna for handelsplatsers
funktionssdtt,  underldttande @ av  handelsplatsoperatérers  tillhandahallande  av
gransoverskridande tjénster, vidareutveckling av konsoliderad handelsinformation och
undanrdjande av hinder for 6msesidigt tilltrdde mellan infrastruktur for handel och infrastruktur
for post-trade-aktiviteter

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om
forbéttrad vardepappersavveckling 1 Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/2365 av den 25 november 2015 om
transparens i transaktioner for viardepappersfinansiering och om éteranvéindning

— Forordning (EU) 2019/1156 med avseende péa grinsoverskridande marknadsforing av
investeringsfonder

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2021/23 om en ram for aterhimtning och
resolution av centrala motparter

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2022/858 om en pilotordning for
marknadsinfrastrukturer som baseras pé teknik for distribuerade liggare

— Forordning (EU) 2023/1114 med avseende pa auktorisation och tillsyn av leverantdrer av
kryptotillgangstjanster pa den inre marknaden

— Europaparlamentets och radets forordning (EG) 1060/2009 av den 16 september 2009 om
kreditvarderingsinstitut

— Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som
anvinds som referensvirden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att méta
investeringsfonders resultat

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett
allmént ramverk for viardepapperisering och om inréttande av ett sdrskilt ramverk for enkel,
transparent och standardiserad virdepapperisering

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2023/2631 av den 22 november 2023 om
europeiska grona obligationer och frivilligt upplysningslimnande for obligationer som
marknadsfors som miljoméssigt hillbara och for héllbarhetslinkade obligationer

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2024/3005 av den 27 november 2024 om
transparens och integritet 1 betygsittningsverksamhet avseende miljo, samhillsansvar och
bolagsstyrning (ESG-betyg).

2. Huvuddirektiv
Genom huvuddirektivet dndras foljande réttsakter i EU:s kapitalmarknadslagstiftning:



— Direktiv 2009/65/EG och direktiv 2011/61/EU med avseende pa marknadsintegration och
tillsyn av fondforetag, forvaltningsbolag och AIF-forvaltare samt tillhandahédllande av
forvaringsinstitutstjanster

— Direktiv 2014/65/EG med avseende pa harmonisering av reglerna for auktorisation av
reglerade marknader och for handelsplatsers funktionssitt.

3. Forordning om slutgiltig avveckling

— Forslag till Europaparlamentets och rddets forordning om slutgiltig avveckling, om
upphdvande av direktiv 98/26/EG och om éndring av direktiv 2002/47/EG om stillande av
finansiell sékerhet.
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