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Ordforandeskapets vigledande not
om paketet for marknadsintegration och tillsyn

5 maj 2026 — Ekofin

INLEDNING

1. Paketet for marknadsintegration och tillsyn (paketet) ar ett viktigt lagstiftningsinitiativ for att
frdmja spar- och investeringsunionen (SIU), som svar pé en strategisk milj6 som praglas av

geopolitisk osdkerhet och ihallande svag ekonomisk tillvéxt.

2. I'mars 2026 uppmanade Europeiska radet medlagstiftarna att gi vidare med arbetet med paketet

sd att en Overenskommelse kan nés fore arets slut.

3. Sasom betonas i Draghi- och Letta-rapporterna star Europa infor ett konkurrensméssigt krav pa
att snabbt mobilisera medel for att Gverbrygga ett investeringsgap pa omkring
750-800 miljarder euro per ir. Kérnan i utmaningen ér fragmenteringen och underutvecklingen
av EU:s kapitalmarknader, som saknar den omfattning som krévs for att tillgodose unionens

betydande investeringsbehov.

4. Paketet syftar till att dtgéirda dessa strukturella brister. Genom att undanrdja hinder for det fria
flodet av kapital syftar det till att stirka EU:s inre marknad, fordjupa marknadsintegrationen och
stimulera gransoverskridande verksamhet. Darigenom syftar forslaget till att frigdra nya
finansieringskanaler for innovation och ge hushall och foretag mer attraktiva spar- och

investeringsmojligheter.
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II.

KOMMISSIONENS FORSLAG

Genom paketet infors betydande institutionella férandringar av EU:s tillsynsram, sérskilt en
overgang till ett 6kat direkt tillsynsansvar for Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma). Enligt forslaget skulle Esma 6verta direkt tillsyn dver vissa
enheter med betydande gransoverskridande relevans eller systemrelevans samt dver alla
leverantorer av kryptotillgdngstjénster. Detta atfoljs av inforandet av ytterligare

interventionsverktyg och forbittrade konvergensverktyg inom ramen for Esmas mandat.

Som en dterspegling av dvergéngen till direkt tillsyn frdn Esmas sida skulle Esmas styrning ses
over, utrustas med en ny styrelse bestdende av fem oberoende ledamoter, med uppgift att fatta
enskilda tillsynsbeslut samt mdjligheten att anvénda sérskilda konvergens- och

interventionsverktyg.

. Vid sidan av dessa institutionella reformer ar paketet inriktat pa foljande fyra huvudomraden pa

kapitalmarknaderna genom sektorsspecifika atgarder:

e Handel: Underlitta utvecklingen av alleuropeiska handelsplatser och forbittra tillgdngen
till en konsoliderad 6versikt 6ver marknadslikviditeten, bland annat genom att infora ett
frivilligt system for paneuropeiska marknadsoperatorer (PEMO-operatorer).

e Efterhandel: Forbittra interoperabiliteten och integrationen mellan
efterhandelsinfrastrukturer, inbegripet bade vardepapperscentraler och centrala motparter,
for att underldtta gransoverskridande clearing och avveckling samt uppgradera reglerna om
slutgiltig avveckling till en direkt tillamplig férordning for att minska den osdkerhet som
orsakas av nationell lagstiftning i hdndelse av insolvens.

o Kapitalforvaltning: Infora atgérder for att underlétta marknadstilltrade och underlitta
fondforvaltares grinsoverskridande distribution, sdsom passforfaranden vid auktorisation.

e Teknik for distribuerade liggare (DLT): Forbittra ramen for digitala tillgangar for att
uppna skalbarhet.
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IVv.

10.

LAGESRAPPORT OM RADETS ARBETE

Efter kommissionens inledande antagande den 4 december 2025 har 13 rddsarbetsgrupper
hittills behandlat forslagen. Under dessa diskussioner uppmanades medlemsstaterna att utbyta
synpunkter och identifiera viktiga fragor som behover klargoras. Detta intensiva arbetsprogram
har gjort det mojligt for delegationerna att inleda en konstruktiv och fokuserad teknisk

granskning av paketets olika delar.

Efter slutforandet av denna forsta behandling av forslaget anser ordférandeskapet att det kravs
politisk vdgledning for att gora ytterligare framsteg nér det géller tva centrala institutionella
delar dér asikterna gar i siar: omfattningen av Esmas direkta tillsyn och

styrningsarrangemangen.

OMFATTNINGEN AV DEN DIREKTA TILLSYNEN

For nédrvarande ligger tillsynsuppgifterna framst hos de nationella behoriga myndigheterna,
medan Esmas roll framst bestar i samordning och konvergens. EU:s direkta tillsyn ar for
ndrvarande begrinsad till specifika sektorer, sdsom kreditvéirderingsinstitut och

transaktionsregister.
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11. Genom paketet syftar forslaget till att avsevart utvidga omfattningen av Esmas direkta tillsyn
over viktiga finansmarknadsinfrastrukturer pa grundval av en blandning av kvalitativa och
kvantitativa kriterier som &r specifika for varje typ av enhet, inbegripet deras storlek,
gransoverskridande verksamhet och betydelse for EU:s ekonomi. Den direkta tillsynen utvidgas
ocksa till att omfatta alla leverantorer av kryptotillgangstjénster. De enheter som blir féremal for

Esmas direkta tillsyn kommer enligt kommissionens forslag att omfatta

e allaleverantorer av kryptotillgingstjinster

e betydande handelsplatser!

e paneuropeiska marknadsoperatorer (PEMO-operatorer), ett nytt frivilligt system som
gor det mojligt for enheter som driver lokala marknader 1 mer &n en medlemsstat att delta i
Esmas tillsyn

e betydande virdepapperscentraler

e Dbetydande centrala motparter

12. Dessa dndringar behovs enligt forslaget for att man ska kunna undanréja tillsynshinder som
fragmenterar marknaden, sdkerstdlla en mer enhetlig tillimpning av EU-omfattande regler,
forbattra effektiviteten i tillsynen genom att minska dubbelarbete i medlemsstaterna, erbjuda en
helhetssyn pé tillsynen av gransoverskridande verksamhet och skapa forutsittningar for en
verklig inre marknad for kapital. I forslaget betonas dessutom att leverantorer av
kryptotillgéngstjanster ar gransoverskridande till sin natur och foretrdder en ny verksamhet dér
tillsynsexpertis bor byggas upp centralt for att fragmentering ska kunna undvikas redan fran

borjan.

1 Esmas uppgifter omfattar inte marknadskontroll eller tillsyn av emittenter; det ar fortfarande
de nationella myndigheterna som ansvarar for detta.
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13. Den foreslagna omfattningen har dock ifradgasatts med hénvisning till flera skél, nimligen

foljande:

Niér det giller leverantdrer av kryptotillgdngstjinster omfattar forslaget alla leverantorer
av kryptotillgangstjanster, vilket leder till farhagor om dess proportionalitet. I de
diskussioner som hallits har en mer méalinriktad strategi foresprakats (t.ex. “endast
betydande) som innebér att sma, renodlat lokala leverantorer ska std under nationell tillsyn
eller behdlla nationell tillsyn.

Niér det giller betydande handelsplatser finns det farhagor kring begreppet “signifikans”
och dess kalibrering samt den potentiella inverkan pé lokala marknader och strukturer.
Inforandet av det frivilliga systemet for paneuropeiska marknadsoperatorer och Esmas
direkta tillsynsansvar till f61jd av detta har ocksa ifrdgasatts pa grund av den potentiella
inverkan pa lokala marknader.

Nar det géller betydande virdepapperscentraler och centrala motparter har det uttryckts
oro Over bristen pa finanspolitiskt ansvar och resolutionsansvar. Narmare bestimt
centraliseras tillsynen pad EU-niva genom forslaget, men den finansiella risken och de

potentiella resolutionskostnaderna i hiandelse av en kris ligger kvar pa nationell niva.
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14. Mot bakgrund av ovanstdende ber ordférandeskapet om végledning fran ministrarna for
faststidllandet av en genomforbar omfattning for Esmas direkta tillsyn, med beaktande av de

olika ésikter som uttryckts av medlemsstaterna.

STYRNING

15. Utvidgningen av den direkta tillsynen till dessa omraden kraver enligt forslaget en ny

styrningsstruktur for Esma, sérskilt genom inférandet av en oberoende styrelse.

16. A ena sidan ska styrelsen ansvara for enskilda tillsynsbeslut och — enligt kommissionens
uppfattning — gora tillsynen mer effektiv, opartisk och enhetlig i hela EU. Tillsynsstyrelsen,
bestdende av nationella behoriga myndigheter, behéller en bredare strategisk roll och godkanner
utkast till regleringsinstrument. For att sikerstélla att styrelsen fungerar i linje med
tillsynsstyrelsens strategiska riktlinjer kommer tillsynsstyrelsen enligt forslaget att kunna
invdnda mot styrelsens viktigaste beslut, till exempel avseende direkt tillsyn, genom beslut med

forstarkt kvalificerad majoritet.

17. A andra sidan ges styrelsen betydande befogenheter nir det giller en rad konvergens- och
interventionsverktyg, inbegripet genomforandet av inbdrdes utvérderingar, och inledandet av
medling och tvistlosning. I vissa fall av brister 1 tillsynen i1 gransdverskridande fall eller
passivitet hos den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten ges styrelsen enligt forslaget
mdjlighet att utfdrda direkta instruktioner till nationella behdriga myndigheter och privata
enheter som star under deras tillsyn. I detta sammanhang har farhadgor vickts om den
institutionella balansen, ansvarsskyldigheten och de nationella behoriga myndigheternas
lampliga funktion, sérskilt ndr det géller behovet av att bevara nationell expertis och nérheten
till tillsynen, och det har dérfor hdvdats att tillsynsstyrelsen bor involveras narmare, utdver

mojligheten att invdinda mot de beslut som fattas av styrelsen.

8367/26 7
ECOFIN.1.B SV



18. En lika viktig diskussionspunkt ror det operativa genomforandet av direkt tillsyn. Paketet ger
styrelsen stor frihet att avgdra hur Esma ska interagera med nationella behoriga myndigheter i
sin dagliga verksamhet. I forslagets nuvarande form ges styrelsen betydande flexibilitet nér det
giller att faststdlla formerna for och sammanséttningen av samarbetsarrangemang med
nationella behoriga myndigheter (inbegripet inrdttandet av gemensamma grupper, lokala nav
och andra format av eget slag). Darigenom blir det genom paketet mojligt for styrelsen att
anpassa sig till behoven i den sektor som star under direkt tillsyn samt till utvecklingen av
expertis pd Esma-niva. Den nuvarande bristen pa precision har dock ifragasatts.
Medlemsstaterna har sirskilt hianvisat till erfarenheterna fran den gemensamma
tillsynsmekanismen och betonat betydelsen av tydligt definierade samarbetsramar for
sdkerstédllandet av en effektiv balans mellan centraliserad tillsyn och nationell expertis.

I synnerhet har vikten av att sékerstilla ett tillrdckligt starkt och strukturellt deltagande av
nationella behdriga myndigheter i Esma-ledd tillsyn tagits upp, liksom behovet av att ta
vederborlig hinsyn till forslagens dvergripande syfte att tillsynseffektiviteten ska dka,

kostnaderna minska och dverlappande strukturer undvikas.

POLITISK VAGLEDNING

19. Mot bakgrund av ovanstaende uppmanar ordférandeskapet ministrarna att reflektera over

foljande frigor i syfte att mdjliggora snabba framsteg med paketet:

Om omfattningen ay direkt tillsyn

a. Hdaller ministrarna med om den foreslagna omfattningen av Esmas direkta tillsyn eller anser
ministrarna att en mer mdlinriktad omfattning skulle vara lampligare? Om en mer
malinriktad strategi dr att foredra, ange vilka sektorer, bland dem som ingdr i paketet, som

bor stda under direkt tillsyn av Esma.
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b. Om Esmas direkta tillsyn over centrala finansmarknadsenheter skulle inforas inom ndgon
av de foreslagna sektorerna, hur bor begreppet “signifikans” definieras? Bor det i forsta
hand baseras pd kvantitativa kriterier, sasom grinsoverskridande verksamhet? Om sa dr
fallet, vilka kriterier anser ministrarna vara visentliga for faststdillandet av de mest

betydande enheterna?

Om styrning
c. Vilka reformer av Esmas styrning anser ministrarna vara nédvindiga? Férklara ndrmare.

Anser ministrarna att det med den foreslagna styrelsen skapas ritt balans mellan effektivt
beslutsfattande och tillrdckligt deltagande av tillsynsstyrelsen i beslutsfattande som ror
tillsyn? Om sa inte dr fallet, vilka justeringar skulle behovas for att sékerstdilla en starkare

position for tillsynsstyrelsen?

d. Hur bor det framtida tillsynsforhdllandet mellan Esma och nationella behériga myndigheter
organiseras, framfor allt for enheter som star under direkt tillsyn av Esma? Vilka uppgifter
bor Esma och de nationella behoriga myndigheterna ha i den dagliga tillsynsverksamheten?
Hdller ministrarna med om att det dr viktigt att minimera kostnaderna och undvika

overlappande strukturer?
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