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LN RAMMI* POR FINANSIELLE IJl&NESTEYDELbFR

RESUME

Finansielle tjenesteydelser' tegner sig for ca. 6% af EUs BNP og for 2,45% af
‘beskeeftigelsen.  Iglge  Kommissionens rapport - om  erhvervsfrekvenser
(KOM(98) 572) er finansielle tjcnesteydelser en af de sektorer, hvor Europa har det
stgrste potentiel for forggelse af beskeftigelsen. Integrationen af de finansielle
markeder vil give nye erhvervsmuligheder i den finansielle sektor, samtidig med at
forbrugerne vil fi mere valuta for pengene. De vil f3 tilbudt et bredere udvalg af
finansielle tjenesteydelser og produkter som hypotekldn pens:oncr og for31kr1nger til
lavere priser.

Effcktive og genncmsigtige finansielle markeder bidrager desuden til at sikre den
optimale allokering af kapitalen. Ved at give udvidet adgang til egenkapitalfinan-
~ siering og risikokapital giver de finansielle markeder mindre og nystartede
- virksomheder mulighed for at udnytte deres vakst- og jdbskabeléespotentiel fuldt ud.

Sammenlignet med situationen i andre mdustrlahserede lande er EUS f1nans1elle
sektor dog sakket agterud. ' ‘

~ Selv om der er gjort betydelige fremskpidt; har Europa stadig langt igen med hensyn til
at hgste de potentielle fordele ved det indre marked for finansielle tjenesteydelser.
Ved at fjerne en vigtig kilde til markedssegmentering - de forskellige valutaer - gger
" indfgrelsen af euroen de potentielle fordele ved et indre marked for finansielle
tjenesteydelser. Den udggr ogsa en magtfuld katalysator for forandring.

Hvad de finansielle detailmarkeder angdr, er det stadig pa trods af de fremskridt, der

r gjort med realiseringen af ct finansielt enhedsmarked, undtagelsen, at de
lradmone]le finansielle produkter smlges pi tvaers af grenserne til den enkelte
forbruger, Iswer den utilstreekkelige skatteharmonisering, administrative krav og
manglende gennemsiglighed udger veesentlige hindringer for realiseringen af det indre
- marked og cr medvirkende (il, at der hersker en vis mangel pé tillid biandt forbrugemc
il greenseoverskridende tmnsakuoncr

- Der er derfor behov for at finde. pragmatiske méder, hvorpé man kan forene mélet om
at’ fremme fuld integration pi det finansielle marked med malet om at s1kre et hgjt

B forbrugerbeskyttelsesmveau

~ Denne meddelelse fokuserer pa to hovedaspekter af fuldfg}relsen af det indre marked
- for tinansieHe tjenesteydelser, hvis potentiel gges med 1ndf¢relsen af euroen:

‘o dybe og likvide - europziske kapltalmarkeder der tjener bade udstederne og inve-
storemne bedre

o afskaffelse af de restercnde hindringer for gr&nseoverskndende udfgsrclsc af finan- -
" sielle detalltjenesteydelser med det sigte at skabe et bredt forbrugsvalg, samtidig
med forbrugertilliden og et hga}t forbrugerbcskytte]sesmveau fastholdes

Uro pi de internationale hndnsmarkcdm er ikke nogen grund -til at opgive denne.
fremgangsmide. De strukturelle forbcdnnger i den: europaelske ¢konom1 der bliver en

Bank- og forsikringssektoren,
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" fplge af ot zgte finansielt enhedsmarked, vil sikre, at der bade direkte og indirekte

‘opniis den stgrst mulige virkning heraf for den langsigtede vakst, konkurrenceevne og
jobskabelse. Et finansielt enhedsmarked 1 EU skal dog i lyset af et stadig mere
~ integreret globdlt kapitalmarked ledsages af en mere effektiv tilsynsregulering og .
“overviigning pi bide europaisk og globalt plan. Dette skal sgges opnéet gennem en

gget. koordinering mellem de regulerende og tilsynsfgrende myncllghedcr hvor
- Kommissionen har en betydningsfuld rolle at spille.

' Kommissionen hilser opfordrmgen fra Det Europae:ske RAd'i Cardiff til at udarbe_;de
en handlmgsramme for finansiclle tjenesteydelser velkommen. Denne meddelelse
peger pi en rzkke spgrgsmal, som der skal findes en lgsning pé, hvis EU skal opni
finansielle markeder, der formir at fastholde konkurrenceevnen og holde sig fri af
finansiel ustabilitet. Kommissionens konklusioner bygger pa en omfattende hgring af
eksperter fra medlemsstaterne, brugere af finansielle tJencsteydelser og markeds-
aktgrer.

Kommissionen konkluderer, at EU's s®t af tilsynsregler ikke kr&vcr radikale indgreb.
- Vi har behov for en_slankere og mere moderne regulering i det sterkt omskiftelige
miljg, finansielle tjenesteydelser udggr. Den opfordrer derfor Radet og Parlamentet til
at undersgge, hvorledes lovgivningsprocessen kan ggres mere strgmlinet, mere flek-
sibel og hurtigere. Tllsynsmyndlghederne kan spille en rolle ved at styrke deres
indbyrdes samarbejde, sé det sikres, at anvendelsen af tilsynsreglerne sker pé basis af
~en ensartet forstdelse af regleme Der er desuden behov for mekanismer, der kan

- styrke den kollektive disciplin i forbindelse med implementeringen og handha:velsen
af EU- lovgwmngen for den finansielle sektor.

Udsigterne til en fzlles valuta har givet startskuddet til en markedsdreven moder-
nisering af EU's engrosmarkeder. Den fzlles valuta vil dog ikke automatisk bevirke,
at det falles engrosmarked fungerer optimalt. Der vil vare store ;akonomxske fordele
~ forbundet med at gennemfgre et sammenhzngende handlingsprogram med det formal
at fjerne de resterende lovgivningsmeassige, administrative og fiskale hindringer for
' graenseoverskndende udbud af finansielle tjenesteydelser og investeringsrelaterede
aktiviteter. Disse fordele kan realiseres uden revolutionerende forandringer ved at
foretage tilpasninger 1 geldende regulering for prospekter, optagelse af verdipapirer
til officiel notering, finansiel rapportering og mvestenngsserwceudbydemc Hvis ikke
disse skridt tages, vil vi g glip af den potentielle reduktion af omkostningerme til
Kapital i EU, den fzlles valuta frembyder. Kommissionen opfordrer medlemsstateme
til at fierdigggre og gennemfgre et st prioriterede foranstaltninger, der som hastesag
kan fremme en effektiv integration pa engrosfmansmarkedemc

' Hmd de finansielle detailmarkeder angdr, er det p trods af store fremskridt med at
" opbygge det finansielle enhedsmarked undtagelsen snarere end reglen, at traditionelle
finansiclle produkter slges pd tvaers af greenserne til den enkelte forbruger. Kommis-
sionen vil intensivere indsatsen for trinvis at fuldende det indre marked for finansielle
~ detailprodukter. For det farste vil den sl3 til lyd for en klar og fzlles opfattelse af
sondringen mellem erhvervsmassige og ikke-erhvervsmassige brugere af finansielle
tjenesteydelser. I overensstemmelse med de relevante internationale privatretlige og
'EU-retlige bestemmelser vil det blive sggt at begrznse. supplerende veertslandskrav til
- forbrugere, der ikke handler. erhvervsmassigt. For det andet. vil Kommlssmnen
identificere og katalogisere de materielle forskelle mellem de lovbestemmelser, der pa .

nuvzrende tidspunkt opfattes som baggrunden for anvendelse af vartslandsregler.
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‘Dette vil gge gennemsigtigheden og oque det nemmere at sikre; at anvendelsen af
va:m]andsrcglcr er pmport:onal For det tredje vil Kommissionen fortsztte med at
presse pid for at opni konvergens i den nationale praksxs i retning af et hﬂi_}t
forbrugerbeskyttelsesniveau, hvor dette er et ngdvendigt og ‘proportionalt svar pé
forbrugernes bekymringer. Rédet og Parlamentet opfordres il at samarbejde i videst

* muligt omfang med Kommissionen om at fgre denne evolutionzre slagplan udi livet,

Tilsynsmeessigt og_reguleringsmaessigt samarbejde i EU og pd internationalt
plan; Efterhdnden som de reguleringsmassige rammer for et finansielt enhedsmarked
krystalliserer sig, treeder brudlinjerne i tilsynet tydeligere frem. Efter Kommissionens
opfattelse er det. tilstrakkeligt med et struktureret samarbejde mellem de. nationale
~tilsynsorganer - i stedet for at oprette nye organer pa EU—plan ~ til at sikre finansiel
stabilitet. Som forholdene er nu, foregir dette samarbejde pa ad hoc-basis, men det ma
videreudbygges. Hvad angér specielt tilsynet med verdipapirmarkederne, formér de . -
nuvierende ordninger ikke at holde trit med den pludselige acceleration i markeds-
- integrationcn. Kommissionen finder, at der er store fordele forbundet med klart at
nedfzlde pa tryk, hvordan opgaveme skal fordeles, og hvordan koordineringen skal
foregd mellem alle de forskellige nationale organer og EU- organer der varetager
tilsynet med den finansieile sektor.

- Mulighederne og udfordrmgeme i forbindelse med finansiel stabihtet standser ikke

* ved EU's grenser, EU er ikke isoleret fra den uro, der for gjeblikket fejer hen over de
internationale finansielle markeder. Kommissionen og medlemsstaterne ma ggre en
aktiv indsats for p internationalt plan at f& gennemfgrt et minimum af fundamentale
tilsynskrav og medvirke til, at den bedste tilsynsmassige praksis spredes bredest -
muligt. EU har af hensyn til ansgagerlandene i Central- og @steuropa en sarlig pligt til
~ at opfylde disse milstninger.

Skabelse af de generelie betingelser for et fuldt integreret finansielt enheds- :
- marked i EU forudsztter handling pa f;algende omrider: -

‘Opbygning af en integreret infrastruktur. Sar_nsplllct mellem de forskellige
_nationale vaerdipapirafregnings- og betalingssystemer skal forbedres, ligesom der md
udvikles passende systemer til bekempelse af bedrageri og hvidvaskning af penge.

Lige konkurrencevilkar for aktgrerne pd det finansielle marked er et af hoved-
elementerne i et integreret enhedsmarked for finansielle tjenesteydelser Integrationen
pd det finansielle marked skal derfor fremmes gennem en streng anvendelse af trak-

' tatens regler om konkurrence og statsstette. Der vil vare behov: for en gget indsats -
pé dette omrade, fordi konkurrencen i den fmans1clle scktor efter al sandsynhghed vil -
blive sk&rpet efter indfgrelsen af curoen.

Beskatning: Med bortfaldet af kurstisici som en ‘hindring for egte EU- daekkende

' investeringsstrategier viser forskelle i den skattemassige behandling sig allerede nu at

vere drsag til en vasentlig fordrejmng af allokeringen af ressourcerne. Der er ndet .
- politisk enighed om at sgge at lgse de mest presserende skattefordrejninger pa det

indre marked, nemlig skattefordrejninger i allokeringen af opsparing og skadelig

skattekonkurrence mellem finanscentrenc. Der skal desuden arbejdes videre med en

rckke centrale finansielle produkter, f.eks. livsforsikringer og pensmnsfonde hvor

den skattemxssige behandling stiller sig hmdrende i vejen for markedsfgring pa tvaers

af grenserne. :

Skabelse af en konsensus:




| .RddCl og Par]amcntel optmdrcs nu sammen med Kommlssmnen t|l at brmge denne T

. debal viderc. For at fastholde den politiske fremdrift i processen foreslar Kommis-

- ‘sionen, at der udpeges per sonhge repr. dasenldnter for finansministrene af mcdlems- '

' -',slalemc som skal mgdes i en Polltlkgruppe for Fmansnelle Tjenesteydeiser mcd
Kommlssmnen som formand. :

‘Denne gruppe har to umiddelbare opgaver. For det f¢rste skal- gruppen inden juni
1999 identificere og pnontere et st foranstaltninger, som skal forelaagges for Radet.

- Gruppens anden opgave er i penoden inden Jum 1999 at opstllle en raekke
umlddelbare prioriteter, som kan garantere fremdnft i processen.

Gruppen skal derudover blStd Kommissionen med den kollektive overvagnmg af
gennemfgreisen og handhzvelsen af lovglvmngen om ﬁndnswile Ejencsteydclser

Kommissionen agter at affaagge rapport regelmassigt til @KOFIN—Radet

“Kommissionen vil endelig oprelle en hgringsmekanisme pi hgjt plan, som skal sikre, -

at bide markedsaktgrerne og brugernc.af finansielle tjenesteydelser far muhghcd for at
" yde deres fulde bldl‘dg til poht:kformulermgen pa dette omréde. -




FINANSIELLE TJENESTEYDELSER'
' EN HANDLINGSRAMME -

MEDDELELSE FRA KOMMISSIONEN R

INDLEDNING

I. Et dybt og likvidt finansiclt enhedsmarked, der kan fungere som katalysator for
vicksten, jobskabelsen og en forbedret konkurrenceevne i EU's gkonomi, er inden for
rekkevidde!. Indfgrelsen af euroén markerer den logiske afslutning pa det indre marked
og frembyder en historisk chance for at hgste fuld fordel af dbne og mtegrerede markeder.
- Afskaffelsen af kursrisici og den felles monetere politik i euroomrédet vil give et
kraftigt incitament til at integrere penge-, l.mefmdnSIermgs— og _Ggenkdpltdl-
_ Ianansic:mgszirkedcmc. ' ' B - i

2. Brugeme af finansielle. tjenesteydeiser vil f4 fordel af mere konkurrencebaserede
- og innoverende finansiclle tjenesteydelser, samtidig med at der sikres et hgit forbruger-
beskyttelsesniveau. Den finansielle sektor vil kunne opbygge nye aktivitetsomrader pa
.'bredere og dybere kapitalmarkeder. Integrationen af kapitalmarkederne vil desuden give
sig udslag i lavere kapitalomkostninger for erhvervslivet gennem lavere rentesatser og
nemmere adgang til egenkapnalfmansmrmg og risikovillig kapital. Dette er iser til gavn
0g smi og mellemstore virksomheder og nystartede virksomheder, som vil kunne se bort
fra den bekostelige og uﬂek31ble lanefmanswrmg, som. de pé nuvarende t1dspunkt er ngdt

til dt ty til2,

3. Indferelsen af euroen og de eksisterende regler for det mdre marked er en ngdven-
dig, men' ikke tilstrekkelig for udsaxtning for at etablere et velfungerende finansielt
enhedsmarked i EU. De geldende ordninger ma desuden nyvurderes for at sikre, at EUs -
finansielle sektor kan klare de pgede konkurrencem‘nssx ge udfordrmger der fglger i
kglvandet pa-globaliseringen af de fmansmlle markeder -

4. Behovet for at underspge mulighedere for yderhgere forbedringer pé dette felt
- blev erkendt pd Det Europziske Rads mgde i Cardiff, som gav Kommissionen til opgave
- at udarbejde en handlingsramme med det formdl at forbedre det indre marked for
- finansielle tienesteydelser, is@r ved. at undersgge, om gzldende lovgivning er blevet
-gennemfgrt effektivt, og papege svage punkter, der kraaver lovendringer. Som svar pa
denne anmodning fremla:gger Kommlssmnen denne ramme for fmanswllc tjeneste-

ydeliser, der tager s1gte pa at:

e tilvejebringe et EU—Iovgrundlag, der modsvarer udfordringerne nu og i fremtiden

1 Itylge Kommissionens rdpport om erhvervsfrekvenser (KOM(98) 572) er ﬁnanswllc genesteydclser en
. af de sektorer hvor Europa har dct stpprste potcntlel for forpgelse af beskaftigelsen.

2 _ Ldnehnansmrmg s0m en k:lde til vrrksomhedshnanmermg udg;ar fra 50% i Nederlandene til over 70% P
Frankrig, Tyskland og Italien og 80% i Spamen (sammenlxgnet med 20% i i USA)
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. fjerne resterende fragmentenng pa kapltalmarkedeme med det formal at mindske

' omkostnmgeme til kapltal der fremskaffes | pa EU's fmans:elle markeder mest muligt

. Iade tordelene ved abne markeder. komme bade brugerne og udbydeme af finansielle
' t]enesteyde!ser til gode

e tilskynde til en tiettere koordination mellem tilsynsmyndighederne

* fremme etableringen af en integreret infrastruk_tur pa EU-plan.

o * reducere barriererne til det indre marked, der fglger af forskellene i beskétning. -

Analysen i dette dokument bygger pa en bred hgring af organisationer pd EU-plan
reprasenterende brugerne af finansielle tjenesteydelsrzr den fmanswile sektor markeds—
akigrerne og de nationale mynd:gheder :

5. For at klare disse opgaver kreves ikke en gennemgribende om]aegnmg af den
cksisterende lovgivning. Der er behov for pragmatiske, men samtidig malbevidste initia-
tiver for at vende nye. muligheder til vores fordel. Forvarrede udsigter for den interna-
tionale gkonomiske udvikling er ingen grund til at udsztte de n¢dvendxge tﬁpasmnger

T veEer umod Qiger de behovet for initiativer med gennemslagskraft '

SLANKERE OG MERE EFFEKTIVE LOVRAMMER

1. FOLGEMED TIDEN

0. Tllsynslovgwmngcn for et finansielt enhedsmarked skal igzsbendc revideres, hv1s

den skal vare et effektivt bolverk mod manglende finansiel stabilitet. EU's hindfaste
tilsynsmassige garantier, strenge tilsyn og @gte gennemsigtighed har medvirket til, at EU
har undglet de veerste fplger af den turbulens, der nu fejer hen over de mtemdt:onale
finansielle markeder. Der er dog et lgbende behov for at tilpasse lovgivningen il

. udviklingen pa de finansielle markeder, de finansielle instrumenter og de finansiclle

produkter samt de systemrisici, der fglger af den ggede.indbyrdes afheengighed mellem

 de finansielle markeder. T1lsynsregleme skal ogsa holdes ajour for at sikre, at de tjener
mélsetningen om jobskabelse og konkurrenceevne bedst muhgt For at opfylde denne o

malsztning er der behov for initiativer pato fronter:
e en hurtigere tilpasning af lovgivningen

0_' en s_trqzimlinet metode til udarbejdelse af tilsynsregler.

7. - En hurtigere reaktmhsad er af afgorende betydning Mindre og bedre lovgiv-
ning er dog ikke nok. Vi mé lovgive hurtigere. Efterhinden som teknologien udvikles, og =

‘ markedsmtegratlonen gges, sakker lovgivningen ofte agterud i forhold til forandringerne

p& markedet. Nér s& endelig direktiver fremlzgges, debatteres og vedtages, viser de sig

ofte at veere detall]gasmngcr pa garsdagens problemer. Forsinkelser i modermsenngen af
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EBU's -régle_r, sé de lever op til den internationalt anerkendte bedste praksis, er en hzmsko
~ for lovgiverne og tilsynsmyndigheder i deres bestrebelser pd at bevare stabiliteten i det

* finansiclle system. Der har allerede vist sig en hgj pris at betale i form af konkurrence-

~cvnetab ved, at de finansielle akigrer ikke rider over en regulering, der fuldt ud er pa
omgangshgjde med man*ked_sudvikii_ngch, og et hurtigere tilsyn (fig. 1). Det lghende
‘arbejde med al revidere centrale dele af EU's krav (il bankers kapital grundlag sker side-
Igbende med arbejde i Basel-banktilsynskomitéen. Det er uhyre vi gtigt, at slutresultatet i
Bruxelles og Basel ikke blot stemmer overens indbyrdes, men ogsd trader i kraft
samtidig (se punkt 39 om behovet for, at EU spiller sin rolle i Basel-processen). ‘

=Fig. 1: I 1996 fik de amerikanske bqﬁke# tilladelse til at benytte avancerede edb-
modeller il at beregne deres ‘markedsrisici’ og blev underlagt mere najagtige (0g
~lavere) kapitalkrav. 1 EU var det nadvendigt med 2% ar Jor at indfore de nodvendige
wndringer i vores direktiver, for vores banker kuitne operere under tilsvarende konkur-
rencevilkér, ' ' : ' o

8. Det er derfor af altafggrende betydning, at tempoet i lovgivningsprocessen settes
op, men det er ogsi ngdvendigt at tage hensyn til den bredere debat om brugen af
komitologiprocedurerne i EU—bés!ulningspmccssen. Kommissionen vil i samarbejde med .
- de gvrige institutioner, undersgge muligheden for brug af hurtige procedurer inden for
linansielle tjenesteydelser © overensstemmelse med traktaten og Kommissionens forslag
om revision af komitologiprocedurerne. S ' I

9. Stremlining af lovgivningsteknikken: Kommissionen agter- ‘at undersgge,
hvordan der opnés en bedre balance mellem brede mils@tninger og en hgj detaljerings-
grad i EU-lovgivningen. Den nuvarende lovgivning har en ungdvendig h¢j detaljerings-
grad, primert som fglge af detailendringer af Kommissionens oprindelige forslag (fig.
'2). Hvis man skal undgd en alt for kompleks lovgivning i fremtiden, ma de institutionelle
partnere og Kommissionen selv udvise selvdisciplin. ' '

' =Fig, 2: Hvordan man IKKE skal reculere det finansielle enhedsmarked: _
Mens Kommissionens oprindelige forslag il direktiv om kravene il kapitalgrundiag var
P& 26 sider, var den version, der blev vedtaget af Radet efter afslutningen af lovgiv-
‘ningsprocessen, pi 79 sider. Den omfattede 42 siders bilag med minutiose numeriske
detaljer beskrivende bla. komplekse matematiske modeller til beregning af kapital-
grundlugskravene. Et wndringsdivektiv kom fire dr efier; det havde en lengde pa

- yderligere 28 sider. R ' S ' N L

10.  Mulighederne for at anvende en ny .og mere pragmatisk méide at regulere
finansielle tjenesteydelser pd — mere kvalitativ og mindre kvantitativ — bgr undersgges.
. Ny lovgivning om tjenesteyderne eller produkterne bgr ngjes med at fastszite de centrale
méls@tninger og grundleeggende krav, som lovgivningen tager sigte pa at opfylde. Detail-
regler for og/eller en kvantitativ specificering af, hvordan man' bedst opfylder disse
malsetninger, behgver ikke at blive angivet detaljeret i rammelovgivning af denne art.
- Skulle der vzre behov for detaljerede retningslinjer, kunne disse tilvejebringes i en mere
fleksibel supplerende form. De kunne have form af meddelelser eller henstillinger fra
Kommissionen eller kommissionsafggrelser (som er underlagt passende komitologi-
procedurer). Valget ville blive bestemt af den gnskede grad af retssikkerhed og/eller
adgangen til fiks og ferdige tekniske Igsninger. Kommissionen vil overveje spgrgsmaélet
om metode narmere, si det kan drgftes med medlemsstaterne og Europa-Parlamentet i de
kommende méneder. ' ' ' '




2. UDNYTTE GALDENDE REGLEROPTIMALT =

11, De erhvervsmassige mu!ighedc_r’, de gieldende regler f1'embydcr, kan endvidere

udnytics bedre. Mangler i lovgivningen kan udbedres gennem'en bedre implementering
fra medlemsstaternes side, en strengere handhevelse af implementeringen fra Kommis-
sionens side og en klarere og mere ensartet fortolkning af EU-lovgivningen. Y

12.  En rettidig og effektiv implementering af geeldende lovgivning. Pa trods af store
forsinkelser er medlemsstaternes implementering af direktiverne om finansielle tjeneste-
ydelser nu nasten et overstaet kapitel. En forsinket (eller ofte ufuldstendig elier ukor-
rekt) implementering har allerede medfgrt ekstraudgifter for markedsaktgreme og
fordrejninger og ineffektivitet pa det indre marked, som har skabt forstyrrelser i det indre
markeds funktion®. Naesten fem &r efter at hovedparten af lovgivningen om finansielle

‘tjenesteydelser er trAdt i kraft, er situationen vedrgrende gennemforelsen af direktiverne

om finansielle jenesteydelser i det store og hele tilfredsstillende. Tolv medlemsstater har
taget skridt til at implementere hele szttet af bank-, forsikrings- og vardipapirlovgivaing,
og den gennemsnitlige gennemfgrelsesrate for EU-15 er pa 98,94%. Der har dog veeret

 storc akkumulerede forsinkelser med implementeringen af de aftalte regler i den mellem-

i ggcndc— periode. Det cr derfor afggrende, at gennemfprelsesforsinkelser holdes pi et

" minimum, Opmerksomheden bgr ogsii rettes mod indsatsen for at sikre, at dé. nationale
~ genncmfgrelsesforanstaltninger giver mulighed for en effektiv hindhavelse i hele EU.

Dette forudsztter et 100% malbevidst engagement fra den enkelte medlemsstats side,

~eventuelt suppleret med en elier anden form for selvovervagning for at gge den kollektive

disciplin. Kommissionen ‘vil sammen med medlemsstaterne undersgge, hvordan-dette

" bedst kan opnis.

'13.  En klar og ensartet fortolkn'ing af reglerne. De regler, mediemsstatefne .

anvender, skal vzre klare og utvetydige og fortolkes ensartet overalt i EU. Forskelle i
fortolkninger kan fjernes ved brug af fortolkende meddelelser udstedt af Kommissionen. -

h og baseret pid Domstolens rct_spfaksis. Ikke-lovgivningsmassige ‘og selvregulerende
“lgsninger, der aftales mellem tilsynsmyndighederne indbyrdes, kan ogsa tjene til at skabe

en fzlles opfattclse af de operationelle begreber, der er ngdvendige for- at sikre et

. effektivt indre marked. De forskellige mader at implementere fziles regler pa skal ogsé

analyseres, omkostningerne herved skal “foreligge fuldt belyst, og der skal udvikles
"henchmarking” pd basis af bedste tilsynspraksis med henblik pd at fjerne disse fortolk-
ningsforskelle. Et sidant samarbejde mellem tilsynsmyndigheder vil fa stigende betyd-
ning, efterhinden som investeringstjenesteydelser og tvamational handel med verdi-
papirer bliver mere udbredt, idet gensidig forstdelse og gennemsigtighed er afggrende
faktorer, iszr i- forbindelse med tegler for god forretningsskik. Disse processer bgr

udbygges og forsterkes, og det nyligt etablerede FESCO#* kan spille en central rolle i

' denne henseende. Kommissionen vil kraftigt tilskynde til denne udvikling.

3 Den forsinkede implementering af investeringsservicedirektivet har skabt markedsstivhed som filge af
manglende konkurrence og besvarlig markedsadgang. Markedsinnovationen er blevet hzmmet,
samtidig med at investéringsselskaberne ikke er optimalt forberedt pa den tilpasning og skaerpede
konkurrence, som euroen vil fgre med sig. o o : . L

4 FESCO er forummet af europaiske vmrdipapirkofnmissioner ("Forum of European Securities

© Commissions").




INDSATSOMRADER

Kammzssmnen

v vil fortscette med at kandkwve, at geeldende direktiver- Jmplementeres rettzdtgt og.
- effektivt, og vil undersoge, hvordan denne mdsats kan forbedres R

v vil udstede fortoikende meddelelser Jor. at vejlede medlemsstaterne zog.:*:markeds-:
aktorerne :

v vil fremlcegge detaljerede forslag med henblik pd dmﬁelse af en bedre fremgangs—
mdde i den fremttdzge lovgzvnmg om ttlsyn med f’ nans:elle z}enesteydelser

Ridet og Europa-Parlamentet

v’ opfordres til i samarbejde med Kammzsszonen at: undersage mulzghedeme for at'
| udforme en inferinstitutionel aftale, der fastswtter de noerm

.. stromlinet, fleksibel og hurtzgere lovgwmng for enkedsmarkedéi for f mms;e' __e: |
: t]enesteydelser o

v ber vise vilje til at udove en vis selvdtsczplm i lovgwmngspmcessen for at. undga alt :
| for kompleks Iovgwmng ' -

M. edlemsstateme

v’ bw opfordre tilsynsmyndighederne til af oge deres selvregulerende rolle ved at

- udbygge og styrke processerne til styrkelse af regulermgsstandarder og operatwnet :
praksis pa et effektivt furigerende indre marked

/bar give tilsagn om at szkre, at’ gazldende dtrekttver tmpiementeres e_[fektwt og
prompte : :




lNTEGREREDE ENGROSMARKEDER ER INDEN FOR RFEKKEVIDDE :

14. Indfgrelsen at euroen vil b]dmge til opbygnmgen af ét stort likvidt EU dxkkende
kapitalmarked. Den vil dog ikke af sig selv integrere kapitalmarkederne. Markeds- -
fragmenteringen vil fortsztte pd grund af de tilbageblevne lovgivningsmassige, admini-

strative og skattemeassige hindringer. Denne fragmentering kombineret med fordrej- -

ninger andre steder i det finansielle system og virksomhedsstyringssystemet betyder, at
kapitalmarkederne er sterkt underudviklede i en rakke medlemsstaters. Den pris, der

betales herfor, er hgj. Nogle fmanswnngsmekamsmer f.eks. aktie- og obligations-

emissioner, benyttes ikke i tilstrekkeligt omfang af lantagende virksomheder i mange

EU-lande. Tilsvarende sakker ri isikokapitalfinansieringen til innoverende nystdrtede v1rk—

somheder kiart agterud i forhold til ulsvarcnde prakms i USA"

15. Markedeme er allerede selv ved at forberede handel med verdipapirer pi EU-

plan. De forste strategiske alliancer mellem fondsbgrser forspger at tackle de spgrgsmal,

som absolut ma.Igses, for at der kan opstd en EU-dzkkende handel med verdipapirer.
Der er ved at blive udviklet  lgsninger, der sikrer teknisk overensstcmmelse mellem

‘vaardlpaplrhdndelssystemerne og koordinering af markedskonventloneme

16. 1 hgringer med Kommissionen har der dog vist 51g en ra:kke problemer i forbin-
delse med adgangen til kapitaimarkederne, begrnsningerne i investeringer i aktiver og

- investeringsserviceudbydernes aktiviteter. Disse problemer behandles nedenfor ud fra

synsvinklen om henholdsvis efterspgrgse! efter og udbud af kapital (selv om nogle

: prOb_lemomrﬁder dakker begge sider af spektret).

L Pd eﬂersporgfelsszden bor udstedeme have nem adgang il E U-dazkkende ‘
kapltalmarkea'er pa konkurrencedygage vilkdr. - o

17. .Effektive og integrerede engrosmarkedcr giver alle virksomheder mulighed for at
fremskaffe ekstern egenkapitalfinansiering. Som forholdene er nu, er adgang til egen-

- kapitalfinansiering for mange virksomheder ikke en mulighed - specie]t ikke for mindre

innoverende nystartede virksomheder, der gnsker at blive bgrsnoteret, men ikke pi -
nuvzerende tidspunkt har adgdng Pa f¢lgende omrader er der behov for yderligere foran-

. staltninger, hv1s visionen om et dybt og’ likvidt enhedskap1talmarked skal blive en

realitet.

* Genszdtg anerkendelse af prospekter: De nat10nale myndlgheder har traditionelt
stillet store og ofte forskelligartede informationskrav ved emissioner. Dette ggr

udstederne og form1dlerne tllbageholdende med at markedsf¢re vaardlpapxrer ‘som

3 Aktiemarkedskapitaliseringen i EU (bortset fra Det Forenede Kongerige og Nederlandene) blegner
i sammenligning med USA’s (32% af EUs BNP samn'_lcn]i gnet med over_IOO% i USA)-. '

6 - 70% af emissionerne inden for EU udggres af mere - sikre aktiver (kredltvurdermg AaZ og derover)
“modsat i USA, hvor det tilsvarende tal er 30%. Hvis der blev skabt et dybt og likvidt
v1rksomhcdsobi1gat10nsmarkcd i EU, ville der kunne opbygges et segment med en h¢jere forrent-

ning.




B

-_aktier og obligationer tvaemationalt og afskerer derved investoreme fra at drage nytte
- af et bredere produktudvalg. Dircktivert om optagelse af verdipapirer til og prospekter

fra 1989 har ikke formict at ride bod pil detic problem. Kommissionen vil foresi .
forbcdnnger bide gennem ndret lovglvnmg og et udbygget sarnarbejde mellem
tllsynsmyndlghedeme

Finansiering af ikke-borsnoterede nystartede virksomheder: Der skal tilvejebringes
effektive og specialiserede markeder for egenkapitalfinansiering, som skal bringes til
at fungere til gavn for hurtigt voksende, ikke-bgrsnoterede innoverende nystartede
virksomheder. Kommissionen har for nylig i samarbejde med Den Europziske

Investeringsfond oprettet et instrument, som vil hjzlpe specialiserede tisikokapital-

fonde med at mobilisere kapital’”. Kommissionen er desuden ved at undersgge, om
yderligere lovinitiativer vil vare en hjzlp for specialiserede risikokapitalfonde med at
t:lvcjebnnge startkapital pa EU- daekkende bas133

| Virksomhedsstyring: Der findes ikke én enkelt model for god virksomhedsstyring,
. som kan bane vejen for gget integration pi engrosmarkederne. - Der er imidlertid en
‘voksende konsensus omkring en rakke falles principper, som kan ligge til grund for

god virksomhedsstyring. Disse omfatter bl.a. en retfeerdig behandling af aktionzrerne

~ og gennemsigtighed og ansvarlighed i virksomhedsstyringsprocessen. Kommissionen
stgtter de bestrabelser, organer i den offentlige og den private sektor udfolder for at - -

forbedre regelszttet for virksomhedsstyring Forskelle i virksomhedsstyringsstilen og -

~ formen kan dog tegge begrensninger pd investeringer pa tveers af graenserne og legge

hindringer i vejen for dannelsen af multinationale europziske virksomheder. Blandt de.
primzre harmoniseringsforslag, som der er behov for at ggre fremskridt med, er den

- retlige opbygning af selskaber med henblik pd flytning af hovedswede (fjortende

selskabsretsdirektiv) og - i Radet - procedurerne i forbindelse med overtagelsesbud og
statutten for det europziske aktieselskab. Hvis der blev lagt sidste hind pa statutten
for det europziske aktieselskab, som i sig selv er en prioriteret opgave under

- handlingsplanen for det indre- marked, ville dette veere et stort skridt i retning af at

etablere det indre marked. Det er dog vigtigt, at statutten for det europmiske

- aktieselskab, uanset. hv1lken model der vaelges, ikke bliver un;zidlgt stiv eller uﬂek«
sibel. -

Pa udbudssiden bor det std in vestoreme fm‘ Jor at mvestere deres aktwer uden

Iovgtvnmgsmazsmge, admmtstratwe eller mformatmmmwss;ge barrzerer. ‘

Tre konkrete aspekter behandles nedcnfor forskellene i regnskabs- og oplys-

mngsregleme investeringsrestriktioner via valutakrav og lige konkurrencevﬂkar for
: fondsadmmlstratorerne : '

o Formidling af ﬁnansiel informatian:,Fra og med 1999 vil ménge virksomheder
~ offentligggre deres regnskaber i euroen, selv om de ikke vil blive udarbejdet efter de

samme regnskabsregler. (fig. 3). Indferelsen af eurcen rejser derfor spgrgsmilet om,

Meddelelse om gennemfprelse af ETF-lv..erkszetter’rdullteten og SMV—gamntlta(:lhtcten under
viekst- og bcsk‘Lm;,clscsmltmtwct EFT C 302 af [.10.1998, 5, 8. : :

SEK 98 (522) cndc_lig udg. af 3 1.3._1998: "-R_isk capital: a key to job—'crea:tion in the EU".

7




hvorvidt der er behov for yderligere harmonisering af regnskabslovgivningen inden for

~ EU.

=‘,~Fsg 3: Antallet af europeiske wrlcsomheder der er noteret pa NYSE og
- NASDAQ | USA, er neesten femdoblet siden 1990 (il henved 250 i 1998, med en

samlet markedskapuahwr.rng pa ca. 300 mia. USD. Der er derfor et voksende pres
| Jor at hrmgv EU-direkiiverne i overensstenuelse med de internationale regnskabs-

stunddarder, si det undgas, at der guldcr forskelhge .stana’arder pa fors!celhge
_regnskaber.

~ Sigtet er at stimulere grzenscoverskﬁdende investeringer gennem stgrre gennem-
-~ sigtighed og stgrre sammenlignelighed mellem regnskaber. Kommissionen vil over-

veje, om nogle af de muligheder, der opereres med i EU's regnskabsdirektiver, ikke
lengere er ngdvendige eller hensigtsmeassige. Derudover vil Kommissionen under-
spge, om der skal stilles krav til bgrsnoterede selskaber om at udarbejde deres
regnskabcr efter mere harmoniserede rammer, f.eks. IAS. Det vil ogsé blive undersggt,
om der skal ggres en indsats for at skabe en falles forstéelse af den rolle, som den
lovpligtige revisor skal spille i forbindelse med rapportering til investorerne og

- kapitalmarkederne i EU.

Aﬁkaj_‘félse 'af _ investeringsrestriktioner:  Pensions- og' livsfors_ikﬁ_ngsfonds—

‘administratorerne forvalter en voksende andel af EU's kempemessige opsparings-

reserver®. De fleste af disse er via valutakrav tvunget til i overvejende grad at investere
i aktiver denomineret i den lokale mgntfod. Der findes desuden kvantltdtlve restrik-

tioner, der angiver, hvilken type aktiv selskaberne mé investere i. Restrlktloner af
denne art virker kraftigt fordrejende pi de institutionelle investorers portefglje-
sammensztning'®. Selv marginale forbedringer i forholdet mellem risici og forrent-
ning kan medfgre store fordele for pensionsopsparerne og lette noget af byrden ved at

' fmanswre pensioner set i lyset af den demografiske udvikling. Hvad der er pakravet er

fornuftige tilsynsregler, der giver pensionsfondene mulighed for at optimere deres

- portefgljesammensatning. med passende tildelinger af EU-papirer, internationale
‘papirer, fast ejendom og fastforrentede aktiver. Komrmssmnen er som opf@lgning af

grgnbogen om tillegspensioner pa det indre marked ved at undersgge, hvilke mulig-

heder der er for at lette restriktionerne pA dette felt, uden at det gar ud over det sunde
tilsyn med fondsmidlerne. Dette kan f.eks. ske ved at sikre, at aktiverne er diversi-

ficeret i passende grad, at der er gennemsigtighed for pensionsopsparerne, og at der er
ct strengt tilsyn!!. Dette kunne i sidste ende bidrage til jobskabelsen og beskef-
ugelsen samtidig med at der opnaedes stgrre sxkkerhed om opsparmger tik pensmns— .
fi ormal :

i

Pensionsfondenes aktiver ventes at stige fra 630 mia. USD til 1 800 mia. USD i perioden 1996-
2001, Forsikringsselskabernes aktiver ventes at stige fra 2 600 mia. USD til 6 300 mia. USD i
samme periode. Investeringsinstitutternes aktiver ventes at stige til 3 230 mia. USD i 2001 mod
1 680 mia. USD i 1996 (Bank of England, 1998)

_Egcnkapltalmveslermgers andel i disse portefc@jijer varierer fra 71% i Det Forenede Kongcrige tid
14% i Frankng og 15% i Tyskland.

Komm:ssmnens grenbog "Supplerendc pensioner i det mdrc marked" (KOM(97) 283) drefter
indgdende aspekter, der er afggrende for pensionsfonde under sgjle 2 og livsforsikringer under ssajle 3.

a




e Lige konkurrencevilkdr. Jor ensartede finansielle produkter: Pod_ukter',..der naestener ..

" substitutionsprodukter som -pensionsfonde, livsforsikringsselskaber og investerings-
institutter, er underlagt forskelige former for regulering og skattemassig behandling i -
de enkelte medlemsstater. Dette kan afstedkomme vilkérlige forskelle mellem produk-
terne og pa uretfeerdig vis forskyde balancen til fordel for nogle fondsadministratorer
pi bekostning af andre, Kommissionen vil tilstrebe at sikre stgrre kohzrens i den
forte politik, samtidig med at der skabes stgrre gennemsigtighed for forbrugerne ogen
effektiv konkurrence.

AT Investeringsserviceudbyderne bor kunne operere overalt i EU uden .at blive
- stillet over for lovgtvmngs*mwss:ge og admmzstratwe Jormaliteter, der. over-
lapper hinanden :

19, En ubgjelig og uberettiget fastholdelse af anvendelse af lokale regler i henhold til
investeringsservicedirektivet medfgrer et virvar af forskellige krav og vanskeligggr
investeringsserviceudbydernes muligheder for at fi adgang til og konkurrere effektivt
inden for rammeme af de “regulerede markeder” i andre medlemsstater. (I forbindelse |
- med hgringer er dette problem et af de problemer, der hyppigst citeres som sarlig proble-
- matisk for markedsaktgrerne og de reprasentative organisationer). Artikel 11 i investe-
ringsservicedirektivet giver de lokale tilsynsmyndigheder vide befgjelser til at anvende
lokale regler for god forretningsskik. Der er forskelle i fortolkningen af ngglebegreber.
-som “loyalt og korrekt”. Et tzttere samarbejde mellem tilsynsmyndighederne pd verdi-
‘papiromridet vil kunne sikre en forbedring i denne situation. Kommissionen vil pa sin -
side sgge at fjerne problemerne i den méde, dircktivet anvendes pa, ved at fremme
konvergens i medlemsstaternes anvendelse af tcglerne for god for'rf:tnmgsslqk’2

20. ' Der er meget ringe begrunde[se for at lzgge restriktioner pa crhvervsmaesmge
investorer eller engroskunder, som bedre end detailkunder -evner at vurdere, om kom-
plekse investeringer er hensigtsmessige eller ¢j. Kommissionen er derfor af den opfat-
‘telse, at tvaernationale aktiviteter ikke bgr veere underlagt unasdvendlge veertslandsregler.
Hjémlandets autorisation og tllsyn med institutionerne  giver den erhvervsmzssige
: __mvestm de garantier, han har behov for. ' ‘

- INDSATSOMRADER =~ =

| Kommissionen ;
/ vil fremloegge forslag til forbedrmger i dlrekttvert o optagelse a_f vwrdtpaptrer ttl

heder -

V" vil vurdere, om virksomhedsrapporteringskravene i regnskabsdtrektweme fortsat er
hensigtsmaessige i lyset af behovet for yderligere harmomsermg of den f' nanswlle
‘ mpporterm g . : _

12 Se punkt 7 ovenfor.




v vu' paé grundlag af en meddelelse _udarbejde et direktiv -om_afskaffelse. af
restriktioner pi mvestermger i aktwer i ttllwgspenswn#onde, der tkke er
wdutaret'ateret . : .

v" vil arbejde for, at der opnds en feelles opfattelse af den lovpligtige revtsors rolle i
'~ forbindelse med rapportering til investorerne og kapitalmarkederne ' :

v vil fortseette med i et samarbéjde med offentlige myndzgheder 0g prtvate organer at
- forbedre mmmeme far virksomhedsstyring S .

v’ vil arbejde for at bevare mdbyrdes overensstemmelse mellem EU's dmm'e'r. for :
finansiel - rapportering og “de ‘af IASC udarbejdede internati |
standarder, bl.a. ved at indfore regnskabsaﬂceggelse qfter handels Veel

accounting”) i EU's rammer

v vil fastleegge, hvilken metode ([ovgwnmgsmoess:g eller lkke-lovgtvnmgsmwsug) der
“er den mest hensigtsmeessige til at effektivisere investeringsservicedirektivet ved at
[fremme den fornodne konvergens i medlemsstaternes anvendelse af. regleme for|
god: forretnmgsskzk '

Radet og Europa-Parlamentet .
v’ opfordres til at gore fremskrtdt med vedtagelsen af forslag al dzrektwer om :

- | v opfordres til at arbejde for, at der’ snarest muhgt vedtages lovg:vnmg 'baseret p '{
' Kammtsszonens forslag vedmrende ko[Iektlve mvestermgsmstttutter RN

MEDLEMSSTATERNES DETAILMARKEDER ER ENDNU IKKE ABNE

21..- Bestrzbelserne pa at indfgre et enhedsmarked har hidtil primert fokuseret pa de
traditionelle finansielle tjenesteydelser. De tilsynsmessige grundregler fastsatter. de
‘betingelser, hvorunder udbyderne af finansielle tjenesteydelser har lov til at udbyde en
-rekke finansiclle tjenesteydelser. Har udbydeme én gang opniet tilladelse fra tllsyns- '

- myndigheden i etableringslandet, stir det dem frit for at drive forretning overalt i EU pa

basis af et "EU-enhedspas”. Denne indtrzngen pa hinandens markeder er primzrt sket
gennem etablering af et forretningssted pa det pigzldende marked, ofte gennem opk{ab af
etablerede operatgrer. Direkte praestenng af tjenesteydelser fra udbyderen til forbrugeren
pa tvaers af greenserne er fortsat pi det nzrmeste et uopdyrket omrade. F.eks. inden for
- markedet for livsforsikring kan forsikringsselskaberne i de fleste medlemsstater ikke .
" notere noget som helst grenseoverskridende salg. Det hgjeste konstaterede niveau er pi
0,14% for danske selskabers vedkommende. Inden for markedet for andre forsikringer
end lwsfors1knng er situationen lidt bedre med en omstning hldrﬂrcnde fra graenseover—
skridende salg pd fra 0,13% i Tyskland til 4,13% i Belgien!3,

13 Omba:tnmg,en hos datterselskaber i andre medlemsstater ligger | omridet 0-4% for livsforsikringer og

nir op pd maksimalt 34% for andre forsikringer end livsforsikringer for de belgiske selskabers

" vedkommende. Luxcmbourg indtager en ()utSlderrollc i alle tll’r;clde og kan noterc en betydch;, hga_]cre
grad af greenscoverserdende omsastnmg .
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-22.  Bestrzebelserne pa at, opbygge et fmanswlt enhedsdetallmarked har endnu ikke

fort til- konvergcns i priseme pa finansielle produkter. Fig. 4 viser, at udgifterne i
forbindelse med udstedelse af et kreditkort i den dyreste medlemsstat er tre gange h;ajere

end i den billigsie. Forskellene i de faste provisioner i IC]dllO!‘I til private egenkapital-

transaktioner er endnu mere markante, idet honorarerne i det dyreste land er svimlende
sytten. gange hgjere end i den billigste medlemsstat. Den manglende konvergens i
priserne pé det indre bankmarked er blevet tilskrevet mangel pé et felles pengemarked og
de fortsatte forskelle i de kulturelle, lovgwnmgsmcesmge og reguleringsmassige forhold,
Uanset dette har programmet for det indre marked dog medfort et gget forbrugsvalg og en
samlet forbedring i kva]tteten af den i‘mansu-:lle formldlmgm

Fig. 4: Prisforskelle pa finansielle produkter pa det indré_ marked (1996).

pmd_u)c,m UK | F | D B N | 1 | E
Erhvervslin | 7500 | 3885 2114 | 3755 | 2741 | 4843 | 6976
Kreditkort 35 33 32 -7 |27 40 P
Hypotekldn | _' 475 | 62 245 408 136 ss2 | s40

| Privat  cgen-| 13| si 2 |3 | | 3 13
kapitaltransaktion :

~ Alle priser i ecu. %-forskel = maksimum sat i forhold til ‘minimum.. Kilde:'K_dmmissiqnen (1997).

Afvejning af mdlscetninger

23.  Et=gte enhcdsmarked for finansielle detaxltjenesteyde]ser kan kun opnés gennem
“en afvejning af to undertiden mdbyrdes modstridende mélsztninger. For det fgrste bgr.
-forbrugeme kunne udgve deres valg pé et informeret grundlag og i fuld tillid til; at deres

- interesser er beskyttet af robuste forbrugergarantier. Finansielle tjenesteydelser er ofte
- komplekse, og vurderingen af produkternes sikkerhed/forrentning og tjénesteydéerens
- pillidelighed er en vanskelig opgave foruindviede: Gennemsigtige og effektive garantier

skaber den tillid, der er ngdvendig for, at de finansielle markeder kan blomstre. EU's

regelrammer baserct pd forsiglighedstilsyn udggr en' formidabel f;zirste forsvarslmjc for
forbrugernes interesser og yder en effektiv beskyttelse af forbrugerne over for finansietle
institutioner, der konkurrerer p& grundlag af et "enhedspas”. Den nyligt udsendte granbog

14 Inden for for elkrmgsomrddet kan der konstateres en tilsvarende begrenset konvergens i premierne.

Bilforsikringsprazmier gir fra 346 ecu (Portugal) til 1391 ecn (Tyskland), hvilket afspejler forskelle i
kontraktvilkirene og dekningen samt i stgrrelsen af erstatninger, som de nationale domstole tilkender.
Selv om disse forskelle er et biprodukt af forskellige retstraditioner, vil de fortsat udfgre en formidabel
hmdrmg for mulighederne for at handle med fmansmlle produkier pﬁ tvers af prenserne. :

15 Dcﬁmtioner pa produkter benyttet i tabellen: (1) Erhvervslin: oml_costninger (inklusive provisioner og

* gebyrer) for en mellemstor virksomhed til et erhvervsifn pd 250000 ecu. (2) Kreditkort: &rlige

omkostninger under forudsztning af et kreditloft pd 500 ecu. (3) Arlige udgifter tif et husl.’in pa25 000
ecu. (4} Prowsmn til en kontanthandel pa 1 440 ecu. ‘ : ‘
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og oplglgende meddelelse fra KOmmleIOHCH om “"opfyldelse af forbrugernes forvent-
“ninger inden for finansielle tjencslcydciser fremdrog andre understgttende initiativer pi - -
EU-plan, der tener (il at sikre, at forbrugerinteresser star i forgrunden ved udbygningen
af det finansielle enhedsmarked!s. Kommissionen er fast besluttct pé at fpige de.
‘initiativer, der blev bebudetl gr¢nb0gen op :

24.  En anden mils®tning er at :,k.Lrpe konkurrencen og udvide forbrugsvalget ved at
gwc de finansielle formidlere mulighed for at gare forretninger med kunder overalt i EU
pd basis af en tilladelse udstedt af tilsynsmyndigheden i deres hjemland. De finansielle
formidlere fgler sig pA nuvarende tidspunkt generelt tvunget af lovgivningsmeassige,
-skattemassige eller administrative grunde til at oprette datterselskaber i andre medlems-
~ stater. P et @gte enhedsmarked bgr de finansielle institutioner have et reelt valg mellem
at ekspandere pa tvers af grenserne gennem etablering af et forretningssted (filial eller
datterseiskab) eller at praestere tjenesteydelserne fra deres hjemland

25.  Det er magtpdliggende for medlemsstaterne at beskytte deres forbrugere mod

- finansielle risici. Traktaten er blevet fortolket siledes, at medlemsstaternes ret til at

anvende nationale bestemmelser, hvis dette er et ngdvendigt og proportionalt middel tit at -
" tilgodese forbrugernes interesser (bestemmelsen om det '’ 'almene hensyn"), anerkendes.
Rom-konventionen og Bruxelles-konventionen giver ogsé forbrugeme ret til at forlade .
‘sig pd deres: lokale retssystem og aftaleret, hvis de gnsker det.

26. Behavet for at sikre et hgjt forbrugerbeskyttelsesniveau skal dog vere propor-
tionalt og mé ikke benyttes som piskud for at hindre ‘greenseoverskridende handel. Hvis
“dette var tilfeldet, ville fordelene i form et ‘udvidet forbrugsvalg og ud31gten til reelle
besparelser gi tabt. Det er sandsynligt, at forbrugerne efter eurcens indfgreise vil fi
stadig vanskeligere ved at forstd, hvorfor finansielle tjenesteydelser 1kkc nemt kan kgbes
- og s&lges pa tveers af graenserne. .

27-. Sa lenge forskellene i medlemsstatemes lovbestemmelser om konkurs, 51kker- '
hedsstillelse og lovvalg findes, vil disse problemer fortsat eksistere. EU-dakkende
produkter som hypoteklan, livsforsikringer og pensionsfonde kan ikke videreudvikles, fgr
de grundlaeggendc forskelle i ‘disse nationale bestemmelser er samordnet og/eller
gensidigt anerkendt. Det er pa nuvaerende tidspunkt umuligt for en kunde at &bne en
- normal bankkonto i forskellige EU-lande. Af en rakke lovgivningsmassige, admini-
strative og skattem&531ge grunde vil indfgrelsen af euroen ikke aandre herved (flg 5).

= Fig. 5: Hvo:for en enkell bankkonto ikke kan tllbydes bankkunder mden Jfor euro- .
© omrddet

Kunder, der har aktiviteter i flere medlemsstater, ville drage fordel af at have
mudighed for at samle deres kontante indesiGender i ewro i hele EU pa én konto.
Derved ville kontohaverens kredit- eller debitsaldi, der er denomineret i euro
ag/eller de nationale valutaer, kunne udlignes nominelt med henblik pd at opnd.
storst mulig renteindicegt. Hvis kontohaverens penge kunne samles pd én konto,
ville han desuden opna sterre fleksibilitet i likviditetsstyringen. Denne mulighed er
pét nuveerende  tidspunkt udelukket pé grund af en rakke foktorer, bla. den
- manglende imudighed for at udligne lan eller indestaender i ét land med lan eller
indestaender i et andet. Der er ogsa komplicerende faktorer i form af de forskelltge

16 Kommissionens meddelelse "Opfyldelse af forbrugernes forventninger”, KOM(97) 309 endélig udg.
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- ..nationale regler om behandling af betalingskrav, investor-/kreditorbeskyttelsen i. -

. lilfelde af konkurs, sikkerhedsstillelse og moderselskabers . betalingsansvar |~
tilfielde af et datterselskabs misligholdelse af en betalingsforpligtelse. Der er el
virvar af komplicerende administy ative fakiorer i relation til tilbugekaldelse af
hetalingsordrer, beregningshetingelser og betalmg af .sternpelafgtﬂ Endelig har en
Sytning af pengemidler fra én konto | én medlemsstat til en konto i en anden
konsekvenser for skatteprovenuet. Denne kombination af fakiorer vil ogsa efter
indfarelsen af euroen fortsat hmdre muligheden for at operere med én enkelt
bankkonto. :

28.  Det er usaﬁdsynligt, at den ngdvendige grad .af konvergens .inden for nggle-
omrader af den nationale lovgivning vil blive opndet pé kort sigt. Der er derfor behov for
at udvikle pragmatiske mider, hvorpA man kan forene mdlet om at fremme fuld

~ integration p det finansielle mared med sikringen af et hgjt forbrugerbeskyttelsesniveau

og forbrugertillid. Kommisionen vil i et samarbejde med medlemsstaterne intensivere
indsatsen for trinvis at etablere et fazlles marked for finansielle detailprodukter.

e For det fgrste vil den fremme en kiar og fzlles opfattelse af, hvordan der skelnes

mellem erhvervsmassige og ikke-erhvervsmassige brigere af finansielle tjeneste-

. ydeiser. 1 overensstemmelse med de relevante bestemmelser i den ‘internationale

. privatretlige lovgivning og EU-lovgivningen vil der blive gjort en indsats for at be-
. greense supplerende vertslandskrav til forbrugere, der handler ikke-erhvervsmassigt.

e For det andet vil Kommissionen identificere og katalogisere de materielle forskelle

~ mellem de lovbestemmelser, der p4 nuvarende tidspunkt anses for at kreve

anvendelse af vartslandsregler. Dette vil forbedre gennemsigtigheden og give EU-
_‘__myndl gheder lejlighed til at sikre, at brugen af vaertslandsreg]er er proportmnal

e For det tredje vil Kommissionen fortsztie med at fremme konvergens i den nationale

- praksis til sikring af et hgjt forbrugerbeskyttelsesniveau i de tilfzelde, hvor dette er et

nﬁdvendtgt og berettiget middel til at sikre, at en effektiv udbygning af det indre

. marked for f mans:e]le deta:lprodukter skcr under overholdelse af forbrugcmes inte-
resser. :

e For det fierde kan der ogsé ggres et veaerdifuldt prdktisk arbejde med at sikre en bedre

koordinering mellem de nationale systemer for genoprejsnmg for at fjeme uredchg
fonetnmgssklk i den tva:matlonaie handei !

-Neaste afsnit behandler mere mdgaencle hvordan disse skridt kan fgres ud i praksis med

det formél at opfylde mélsztningen om et indre marked for finansieile detallprodukter

der yder et hgit forbrugerbeskyttelsesmveau

Fremskridt pd pragmatlsk grundiag

29.  For det fgrste bgr der tages mdlrettede skridt til at sikre konvergens i den
nationale praksis med henblik p sikring af et hgit forbrugerbeskyttelsesnivean. Behovet
for at sikre gennemsigtighed pA markedet og is@r formidling af oplysninger til forbru-
geme, s& de far mulighed for at foretage et informeret valg, vil blive sggt tilgodeset.
Gennemfgrelsen af de foranstaltninger, der er omhandlet i Kommissionens meddelelse
om opfyldelse af forbrugernes forventninger, vil ogsé medvirke til at forbedre det.indre
markeds funktion, si det tilgodeser forbrugernes interesser. En samordnmg af den natio-
nale praksis i relation il forsikringsmeglere vil iseer yde et vesentligt bidrag til forbru-

13




gerbeskyttelsen og ggre det nemmere at handle med forsrkrmgsprodukter Kornrmssmnen

il fremsaatte passende forslag herom i l¢bet af 1999.

30.  For-det andet ydm medlemsstalerne i mange situationer den samme grad af

~forbr ugcrbeskyttelse selv om deres nationale ordninger forekommer forskellige. Vi bor

derfor identificere og katalogisere de materielle forskelle mellem de nationale ordninger

Jor beskytielse af forbrugernes rettigheder. Det bgr endvidere overvejes at begrense

brugen af vertslandsregler til disse tilfelde: P4 nuvarende tidspunkt hersker der -
manglende gennemsigtighed med hensyn til, pa hvilke betingelser medlemsstaterne
anvender nationale forbrugerbeskyttelsesregler, s der er behov for mekanismer, som kan -
give EU-institutionerne et systematisk b}llede af i hvilket omfang der pal®gges brug af
nallondle bestemmelser. :

31 For det tredje er der stzrke, objektive argumenter, der taler for, at der i hgjere ~
grad sondres mellem forskellige kategorier af kunder til finansielle tjencsteydelser idet

| - erhvervsmassige investorer kan ngjes med mindre beskytielse end den almindelige
~forbruger'”. Veertslandsbestemmelser bgr derfor kun benyttes der, hvor der er mest behov
. for dem, dvs. med det formdl at skabe sikre forhold for forbrugerne!s. Kommissionen

agter derfor fortsat, i overensstemmelse med den relevante lovgivning, at fore en politik,

der 5kelner mellem forbrugere og operatarer, der handler i erhveermcesszgt ajemed.

32, For det fjerde bpr vi udvikle en metode, der beskytier forbruge‘rne mod aggressiv
og uredelig forretningsskik, men: som samtidig giver dem mulighed for at g pé jagt efter

gode tilbud. Hindringerne for grenseoverskridende salg af finansielle detailprodukter vil
triede tydeligere frem, efterhiinden som enhver forbruger med en Internet-forbindelise via
de nye elektroniske teknologier fér tilbudt finansielle detailprodukter og -tjenesteydelser.
Kommissionens nylige forslag om fjernsalg (og om kort tid om elektronisk handel) tager
sigte pi at preecisere en rekke spgrgsmal i relation til redelig forretningsskik, som efter al

_sandsynlighed vil trenge sig pd med gget hyppighed, efterhdnden som elekironiske

indkgb mere og mere bliver en daghgdags foreteelse!®. 1 tilfeelde, hvor forbrugerne tager

" initiativ til at konsulere websteder pa Internetiet, som drives af udbydere af fman51elle__
" tjenesteydelser 1 en anden medlemsstat, skal de dog vere villige til at acceptere, at

webstedet er konfigureret og drives i overensstemmelse med lovgivningen i det pagel-
dendc land Dette bergrer dog ikke bestemmelseme om lovvalg i kontraktforhold og

1 Forspget pd at operere med et differentieret beskyttelsesniveau for forbrugerne er selvsagt ikke af
ny dato. Princippet blev taststdet for mere end ti ir siden af Domstolen, som statuerede, at
forbrugerbeskyttelseshensyn “ikke foreligger i lige stort omfang" inden for alle sektorer, og "at der
endog kan veere tilflde, hvor (fjenesteydelsen) er af en sadan art, og (den, der eftersporger
tienesieydelsen,) har en sadan stilling, at der intet behov er Jor at beskytte ham gennem
anvendelsen af de preeceptive regler i national ret". Kommissionen har allerede anvendt dette
princip pa f0r51krmgs— og 1nvcstermgsscrv1cev1rksomhed (Domstolens dom i sag 205/84, Sml.

- 1986, 5. 3735).

18 En forbruger" er allerede i den relevante forbrugerbeskyttelseslovgivning defineret som "en fysisk
'person, der handlcr uden for sit professionelle eller erhvervsmassige virkefelt”.

18 s:tuatloncr hvor finansielle institutioner aktwt markedsfszirer og szlger finansielle tjencstcydelser

(enten online eller offline}, tager forslaget om fjernsalg sigte pA at sikre, at alle forbrugere nyder. godt
af en ensartet hgj beskyttelse' i form. af en betznkningsirist, inden salgskontrakten indgls, og en
fortrydelsesret, ndr der forehgger de rette omstmnch gheder. '
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- kompctence ved blla:ggelse af tVlStCI der er fastsat i Bruxelies konventionen og Rom-.
knnvcntloncn

~ 33, For det femtc bgr der tilvejebringes effektive muligheder for genoprejsning i
forbindelsc med grenscoverskridende handel. Der er behov for yderligere initiativer
inden for genoprejsning og behandling af klager i forbindelse med grenseoverskridende
virksomhed. Forbrugerorgamsatlonerne opfordres il at fremsztte passcndc forslag pa
dette omrade. :

Kommtsswnen '

v vil folge de initiativer, den bebudede i gmnbogen om apfvldelse.
Sforventninger inden Jor finansielle tjenesteydelser, op :

v vil stille forslag om indforelse af en passende ordning for genoprejsning og bektmdm_ '
- ling af klager fra forbrugere af finansielle genesteydelser og opfordre forbmger-
organisationerne til at bidrage hertil :

| ¥ vil identificere og katalogisere Sorskellene melfem medlemssta;gmgs forbruger-.
beskyitelsesregler inden for finansielle tjenesteydelser, der er begrundet i ‘aini'ehe )
hensyn, som grundlag for aftalte, milrettede og proportionale politiske tiltag

v vil leegge sig fast pd en politik, hvori der sondres mellem erhvervsmeessige engros-
Jorbrugere og individuelle forbrugere, for derigennem at lede regulermgsmdmtsen _
_derhen, hvor der er mest behov for den, og undgd alt far store udgzﬂer i forbindelse.
med regeloverholdelsen . o .

v vil undersage nye matertellé forslag 1
strenge faglige og ‘andre kr .
det feelles forszkrmgsmarkeds funktwn’

v’ vtl pa gmnd af de dybt fomnkrede forskelle i retstmdmoneme soge at finde en:-:
lasmng pa de fundamentale retlige kmdrmger for 1 nanswl[e produkter trm for trm. __

Ridet og Europa-Parlamentet _
v bor snarest muligt vedtage Jorslaget om elekironiske penge

v" ber snarest muligt vedtage forslaget 1 4l direktiv om fj emsa!g med henb!tk pa at Stkre |

kony vergens i de nationale markedsforings-.0g sa!gstekmkker

SAMARBEJDE MELLEM REGULERINGS- OG TILSYNSMYNDIGHEDERNE MED
HENBLIK PA SIKRING AF FINANSIEL STABILITET '

Samarbejde mellem ttlsyi'zsm'yndlgkedeme inden for E U

34..  Samarbejdet mel]em de nationale t1]synsmynd1gheder har udviklet sig organisk

for dels at forbedre evnen (il at Igse graenseoverskridende problemer (feks. BCCI) og -

dels at udvikle fwelles tilsynsmetoder i forbindelse med tilsynet med nye former for

tilsynsrisici pd bank-, forsikrings- og verdipapirmarkedet. De udvalg, der bistir. Kom-

missionen med gennemfgrelsen af lovgivningen om det indre marked, har udviklet sig ti_l
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At bpl”G en central rolle i ulsynsmyndlghcdemes samarbejde?. Andre initiativer fra
" lilsynsmyndighedernes side, F.cks. opreticlsen af FESCO og banktilsynsisdvalget under
Det Europeiske System af Centralbanker, kan ogsi viere en hjelp til at fremme samar-
bejdet pa dette felt. Et gget samarbejde mellem tlisynsmyndlghedeme er mziglen tll'
tm valtningen af institutionelle/tilsynsmaessige risici.

35. I takt med at de finansielle institutioner organiserer sig pa tvaernationalt grundlag, -
udviskes deres nationalitet mere og mere, og opgaven med at finde ud af, hvilken tilsyns-
‘myndighed der bgr vere ansvarlig i tilfclde af en solvenskrise, vanskehgngires Ogsa pa
dette punkt bliver det stadig vigtigere med et mere intensivt samarbejde om opsporing af
problemer og lgsning af disse i s& tidlig en fase som muligt. Det er af vital betydning for
retssikkerheden pa dette omrade, at der sker fremskridt med Radets vedtagelse af direk- -
tiverne om konkurs og likvidation inden for bank- og forsikringssektoren. Tendensen til

- sammenslutning i finansielle konglomerater udvisker ogsA skillelinjen mellem de forskel-

" ‘lige finansielle akiiviicter og det hertil knyttede tilsyn. Samarbejdet ‘mellem. tilsyns-

myndighederne inden for forskellige sektorer. bgr ogsa styrkes i takt med, at der sker

- fremskridt med Joint Forum: Tilsvarende komplicerer tendensen i retning “af outsourcing.
~al visse finansiclle aktiviteter il eksterne organer t:lsynsmyndlghedcmcs opgdve med at

spore og vurdere dL. lmanblcilc operatgrers adfard. - :

36 Det er.af altafggrende betydmng, at EU's tllsynsmyndlgheder er konsekventc i
deres forvaltning af disse risici, s stabiliteten i det finansielle system inden for euro-
omradet sikres. Det er ikke blot ngdvendigt med et tzt samarbejde mellem tilsyns-
myndighederne indbyrdes, men ogsd mellem disse myndigheder og den pengepolitiske
myndighed, der har ansvaret for likviditetsstyringen inden for systemet. Samarbejdet skal
sigte mod at fastlegge en klar opgavefordeling, s det bliver muligt at reagere hurtlgt 1
knsesnuatloner -

37.  Eftersom tilsynsmyndighederne i stlgende grad befmder sig i frontlmjen 1 forbin-
delse med forvaliningen af. institutionelle risici og systemrisici p& tvernationalt grundlag.
er det helt afegrende med en vcludbygget koordinering. Kommissionen' mener, at meget
taler for at udarbejde et t]lsynsmyndlghedschdrter der skulle indeholde en klar forde-

ling af de forskellige tilsynsopgaver pd tveernational basis og samtidig oprette mekanis-

mer til Igsning af problemer, der knytter si g til forske!llge tilsynsmassige hensyn.

Den eksterne dimension af internationalt regulerings- og tilsynssamarbejde

" 38.  Udviklingen pé internationalt plan forstarker behovet for et tettere samarbejde
‘mellem EU's finansielle myndlghecler Globaliseringen indebarer, at afsmitnings-
“virkninger er den alvorligste' bekymring for - tilsynsmyndighederne og de regulerende
myndigheder. Den seneste udvikling har givet planerne om samarbejde pa internationalt
plan mellem de regulerende og tilsynsfgrende myndigheder ny aktualitet. Iseer bliver det
en mere og mere udbredt opfattelse, at det globale finansielle system i den form, det blev
udformet og opbygget i 1940%eme, trenger til en overhaling. Det er ngdvendigt, at EU-
medlemsstaterne optraeder samlet, hvis -de skal opbygge det mcst hensigtsmassige

“tilsynssystem for EU. - .

20 Det Ridgivende Udva!g for Banklovglvmng Forsnkrmgskomltcen, Udvalget af Hgjt-
‘ stiende Representanter for Tilsynsmyndighederne for Vardipapirmarkederne, Kontakt-
udvalget for Regnskabsdirektiverne og Kontaktudvalget for Investeringsinstitutterne.

BET:




Y Internationalt reguleringssamarbejde:

39. . Kommissionen mi fortsat spille en fuld og aktiv rolle i forbindelse med at skabe
en international konsensus og sikre en bred gennemfgrelse af bedste praksis inden for

* reguleringen af den finansielle sektor. Den vil fortsiette med at stptte 1AS's arbejde med

at tilvejebringe et globalt accepteret st af xcgnskabsstandmdel der vil forbedre

- gennemsigtigheden i den finansielle sektor og lette finanstilsynsmyndighedernes opgave.

Centrale -dele af EU's krav. til bankers kapitalgrundlag er nu ved at blive genovervejet
med henblik pi at fgre dem ajour med tilsynspraksis og tendensen i banksektoren: Denne
proces finder sted s1del¢bende med tilsvarende drgftelser i Basel- banktﬂsynskomlteen

‘hvori de regulerende myndigheder fra EU's' v1gt1gste konkurrenter péd bankomridet del-

tager?!.  EU bgr indtage en fgrende rolle i bestrebelserne pd at sikre lige

~konkurrencevilkr (under hensyntagen til den uensartede opbygning af EU-landenes

banksektor). EU mi ogsh tage skridt (se punkt 7) til at tilpasse sin lovgivning lige s
hm tigt, som de regulerende myndi gheder for USA's, Canadas 0g Japans banker ggr det

ii) Internationalt tilsynssamarbejde:

40. Piet Stddl g mere integreret globalt finansielt marked spiller tllsynsregler en afgp-

- rende rolle. Den seneste tids begivenheder viser, at EU ikke kan hvile pa sine laurbar

hvad angir regulerings- og tilsynssystemet. Systemet skal lgbende gis efter i sgmmene,
tilpasses og om ngdvendigt forbedres. EU's indsats bgr dog vare en del af en koordineret

- international indsats for at effektivisere det finansielle system. Som led i de kommende

GATS-drgftelser vil EU presse kraftigt pa for at opna et forbedret tilsyn og stgrre regule-
ringsmessig og administrativ gennemsigtighed samt mindre restriktive regler for uden-

landske direkte investeringer i den finansielle sektor. Tilsammen skulle disse tiltag
~ bidrage til at skabe sundere kapitalmarkeder p4 verdensplan?2. Denne problematik vil

sandsynligvis ogsi sti 1 forgrunden i nzste runde af GATS-drpftelserne. Verdensbanken
leegger i sin strukturelle bistand stgrre og st@rre vaegt pa institutionsopbygning og tilsyns-

. infrastruktur, Medlemsstaternes tilsynsmyndigheder- opfordres til at bidrage til dette

arbejde ved at sikre, at nye ordninger (EFEX) til mobilisering af ekspertise fra den fman—
siclle sektor til mk!udcnng i teknisk assistance til kriseramte ]ande bllver en Succes.

41. Langt det mest betydningsfulde initiativ, EU har taget pi dette omrﬁde er dog
dens cksport af dens regelswet ti] sikring af finansiel stabilitet til Dsteuropa. Ansgger-

- landene ggr stabile, om end dlvergerende fremskridt med at gennemfgare EU's Iovglvmng
~om finansielle tjenesteydelser. Disse fremskridt har delvis hjulpet disse lande til at -

undslippe de veerste gdeleggende virkninger af den internationale finanskrise. Disse lov-

- rammer skal dog understgttes af effektive overvignings- og t1lsynsordmnger Der lzgges

derfor stadig stgrre vagt pd institutionsopbygning og tilsynsassistance i forberedelserne
til' filtreedelse.  Kommissionen er for gjeblikket i samarbejde med medlemsstaternes
tilsynsmyndigheder og ansggerlandenes myndigheder i feerd med at undersesge nye

‘méder, hvorpd dette arbejde kan fremskyndes

?i Otte medlemsstater er medlem af Basel- komltecn nemho Belgien, Frankrig, Tyskland, Itallen,
Luxemboug, Nederlandene, Sverlge og Det Forenede Kong,enge Kommissionen og ECB deltager med
- observatgrstatus. :

22 Finanskrisen i Asien har afslgret- huller i ekspertisen mden for afs[armg, konkursbehand!mg og
likvidation af mstttutloncr samt hnanme[ revision.
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| Ridet og E umpa—Parlamentet

" INDSATSOMRADER . . . |

Kommssswnen

v vil bidrage fil udarbejdelsen af et “txlsynsmyndzghedscharter", der skl fastlcegge
' opgavefordelmgen og opretie mekanismer tl mmwdnmg mellem de farskelhge
_ organer, der udever ttlsynsfunktwner pd EU-pian RN

v vil | samarbejde med medlemssmteme og: sxdelgbende med ai'bejd ;
banktdsynskomcteen tage EU's. kmv td bankers kapzmlgmndiag;o td‘ i
henblik pd at ajoutfore dem = S

v il vurdere de a‘;!synsmwssage spergsmdl, som f inansiefle kangiomemﬁer kan gwe
anlednmg i, bLa pi gﬁ'undiag af arbe]den "Jomt Fomm A

v bor vediage forsiagene 4l direktiver om koﬁkms og iakwdatwn mden for bank- og
forszkrmgssektoren .

v’ ber stotte, at EU indtager en forende mlie med henblmk pa at sikre kansekvens og
lige konkurrencevilkir ved nyvurdermgen af kmvene #il- bankers kapttalgmndlag
SOt ted i Basel—processen _ : : A N

Medlemsstaierne

v bor tilskpnde deves tilsynsmyndigheder il at bfdrdgé-i- videsi wnlin
Sorbedring of de globale silsynsinfrastrukte

v bor fremsatie konkreie tilbud om at siala’e-_ ek p o1t gse il radighe
ordningerne, Rt -t

GEN ERELLE BETINGELSER FORET FULDT INTEGRERET FENANS!ELT
MARKED 1 EU

42, Uanset hvor fleksibel og ajourfgrt en rege!rdmme er, kan den dog ikke af sig selv

frembringe et optimalt fungerende finansielt enhedsmarked. En reekke bredere betingelser
skal opfyldes, hvilket forudseetter en sammenhangende strategi fra medlemsstaternes side
i deres egenskab af lovglver tilsynsmyndighed og konkurrencemyndlghed

: Infrastmktur

- 43, Ei effektlvt fungerende finansielt enhedsmarked forudsetter, at man rader over de

tekniske og praktiske midler til at muhggque en lige sd smidig og effektiv afregning af
graenseoverskridende transaktioner som indenlandske transaktioner. Fremkomsten af
fjernhandel i forbindelse med mvestermgsserwcedlrektlvet viser, at de tekniske hjelpe-

“midler til at gennemﬂzsre handel p4 tveers af grenserne findes. Fondsbgrserne og derivat-

markederne stér lige pa spring til at ggre brug af denne teknologi. Strategiske forbindelser
mellem markederne gger tempoet i denne udvikling med henblik pé cleating og afvikiing
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af vardipapirtransaktioner. Disse forbindelser. ber fortsat veere markedsdrevne?3, Det er -

. dog ikke kun et spgrgsmil om at ctablere tekniske gatewayfaciliteter, s& centraler kan

' 'ulslulu,s en fielles platform. Der er cn r'ckkc [0v01vn|ng,<;m¢«.515c g ddmmlblmtwc
. spyrgsmil, der ogsi skal Igses.

e Lukning af smuthuller i lovgivningen om betalings- og veerdipapirsystemer: Dirck-
tivet om endelig afregning udggr en sund retlig og operationel ramme, der ggr det
muligt at holde relaterede systemrisici under kontrol. Indfgrelsen af euroen vil gge

~ antallet af transaktioner, der involverer grznseoverskridende sikkerhedsstillelse. Vi

- m4 derfor sikre, at bestemmelserne om sikkerhedsstillelse stemmer overens indbyrdes,

hvis vi skal undgd ungdige forstyrrelser pa de finansielle markeder og mulige folge-
-virkninger for EU-gkonomien i bred forstand. Hvis der findes praktisk gennemfgrlige
lgsninger pd EU-plan, vil dette fremme markedsdrevne fremskridt hen imod en
integreret infrastruktur, f.eks. udbygning af de planlagte sammenkoblinger mellem
- vaerdipapircentralerne i EU. Desuden skal systemet vaere tilstrekkelig sundt og sikkert
til, at det yder garanti mod hvidvaskning af penge og for forebyggelse af bedrageri.
Der er allerede. indledt et arbejde med at udvide anvendelsesomridet for Rédets
dlrcklw om hvidvaskning af penge, s& det omfatter andre aktgrer i ¢k0n0mlen

*  Detailbetalingssystemer: Udviklingen af "det tekniske udstyr til at hindtere privat-
personers mindre overfgrsler sakker fortsat agterud i forhold til teknikken til hind-

- tering af store overfgrsler. Denne situation vil fremkalde bitterhed hos de enkelte
' forbrugere, hvis der ikke hurtigt sker forbedringer, som giver mulighed for at foretage
betalinger pd tvaers af granserne inden for eurcomradet til lave omkKostninger. En del
af Igsningen herpd bestar i at mindske de hindringer, der er en fglge af de statistiske
mdberetnmgskmv Den nart forestaende tilpasning af de statistiske metoder er en god
-lejlighed til at indfgre passende dispensationsgreenser, s disse problemer kan lgses.
Kommissionen vil som hastesag fortsat tilskynde banksektoren til at udbygge de
tvaernationale forbindelser mellem de automatiske clearingcentre for de mdenlandske

detailbetalingssystemer. :

' Konkurrencepoliz_‘ik og anvendelse af statsstaitereglerne

44.  Med indfgrelsen af euroen vil konkurrencen inden for den finansielle sektor - som
i forvejen mi anses for at viere hérd - blive yderligere skwerpet. Dette kraever, at traktatens
regler om kontrol med misbrug af dominerende stilling, samarbejde mellcm_ v_l_r_ksom.-
heder, fusioner og statsstgtteforanstaltninger mi anvendes stréngt.

45. Hvad angdr samarbejde mellem banker og andre virksomheder inden for finan-
_sxe]le tjenesteydelser, anerkender Kommissionen, at det medfgrer effektivitetsforbed-
ringer inden for mange felter, f.eks. opbygning af integrerede handelsstrategier og afreg-
nings- og betalingssystemer. Kommissionen vil dog fortsat holde et vigent gje med, at
. shdanne aftaler ikke indeholder konkurrencebcgraensnmgerl form af deling af aktiviteter,
fastsztielse af priser eller opbygning af private barrierer for fri udveksling af finansielle
tjenesteydelser. Sadanne barrierer vil blive behandlet serlig strengt. Kommissionen er
desuden yderst opmearksom over for, om der findes gennemsigtighed i rcgleme for
adgang til de forskellige net, som mange finansielle tjenesteydelser er afhzeng;ge af.

' 2’5 Fri aringen med fwelles markedskonventioner for euromarkederne: vidner om, at markederne evner at -
finde 1{/5‘1“1[’11,6[




406, [ betragining af den sk;{;rpcdb konkurrence skal det bemzrkes, at enhver form for
intervention fra medicmsstaternes side 1 form af statsstgtte indeberer risiko for “at

forirsage omfattende fordrejninger, som kun kan opvejes af en serlig veegtig

fallesskabsinteresse. De kommende &r krever saledes en endnu kraftigere indsats fra
_ Kommissionens side for at skabe lige konkurrencevilkir ved at anvende traktatens stats-

stgtteregler strengt. E

47.  Faktisk har Kommissionen inden for de seneste r mattet behandle et stigende

antal statsstgttesager, der involverer virksomheder fra den finansielle sektor. Der pigar

B for gjeblikket en razkke unders@gelser af statssigite ydet inden for den finansielle sektor.

Kommissionen vil fortsat i forbindelse med godkendelse af statsst@ite til omstrukturering
af finansiclle institutioner sikre sig, at der pélaegges en eller anden form for kompen-
sation, f.cks. reducerede aktiviteter i den stgtiede virksomhed, til opvejning af den for-

- drejning, som statsstgtien medferer.

48, Efter en anmodning fra -Det'Europaeiske Rid i Amsterdam i 1997 har Kommis-

sionen udarbejdet en rapport med titlen "Tjenesteydelser af almindelig gkonomisk
interesse 1 banksektoren”, som snarest belejligt vil blive forelagt for JKOFIN-Rédet.

Rapporten behandler spgrgsmilet om, hvorvidt kreditinstitutterne i de forskellige

medlemsstater udfgrer tjenesteydelser af almindelig gkonomisk interesse, hvorvidt etab-
lering af en omfattende og effektiv finansiel infrastruktur skal betragtes som en sidan

tjenesteydelse, hvorvidt en undtagelse i henhold til EF-traktatens artikel 90, stk. 2, kan

heevdes at vere npgdvendig for nogen af disse tjenesteydelser, og hvorvidt situationen i de .

forskellige medlemsstater kan sammenlignes. P4 grundlag af denne rapport vil Kommis-

sionen fremover anvende EF-traktatens artikel 90, stk. 2, pé banksektoren ved at vurdere
hver enkelt sag for sig. . - -

Bes."mtn-ing

~ 49.  Skattepolitikken skal udformes og gennemfgres sdledes, at den tager hensyn til de
- generelle fordele, der folger af et effektivt finansielt enhedsmarked uden fordrejninger.
. Nér kursrisici fjernes som en hindring for en agfc EU-dzkkende investeringsstrateg,

viser forskelle i den skattemassige behandling sig allerede nu at frembyde en betydelig
fordrejning af fordelingen af ressourcerne. Bade udfgrelsen af tjenesteydelser pa tvers af
grenserne og de finansielle formidieres bestutning om geografisk placering er kraftigt

- phvirket af skatteforholdene. :

50.  Skattemeessige fordrejnz'ngerraf placeringen: af opsparing: Det tjener ikke noget

formal at fjerne alle hindringer for de frie kapitalbevaegelser, hvis slutresultatet er, at
placeringen og behandlingen af privat opsparing alligevel bestemmes af forskelle i den

skattemassige behandling -af kapitalindkomst. Den enkelte skatteyders private opsparing
er en ressource, der i serlig grad udsettes for forskellig skattemassig kapitalindkomst-
behandling, idet landene underbyder hinanden pa skatteprocenten pé opsparing pa stats-
kassens bekostning. Den geografiske placering af erhvervsvirksomhed, der beskeftiger

sig med héndtering og forvaltning af privat opsparing, bliver derved ogsd fordrejet.

Kommissionens forslag om beskatningen af opsparing er specielt mélrettet foranstaltning,

der _lagc'r sigte pd at modvirke disse fordrejninger ved at sikre en reel minimumsbeskat-

~ning af opsparingsindkomst, der krydser landegraenser.

51, Skadelig skattekonkurrence mellem finanscentre: Adferdskodeksgruppen behand-

ler aktivt potentielt skadelige skatteforanstaltninger efter aftalen i december 1997 om en
adferdskodeks for erhvervsbeskatning, Adferdskodeksens formal er at begrense skade-
o : 20 : '




Hg sk.lilckonkunmcc der kan ]mvc digqmcndc mdflydchc pa den g:cog,rdhc;kc pldccnng af
cthvervsaktiviteter. .

52. Beskatning af finansielle tjenesteydelser (livsforsikringer og. pensionsfonde): De
omfattende forskelle mellem skattesystemerne gger de direkte omkostninger for udby-
derne af finansielle tjenesteydelser. Livsforsikringer og ‘andre opspdnngsprodukter skal
f eks. skreddersyes, si de har de karakteristika, der kraeves i vertsmediemsstaten for at
komme 1 betragining til skattelettelser. Desuden skal de opfylde de forskellige skatte-
opkricvnings- og informationskrav. 1 stedet for at .give t_]enesteydeme mulighed for at
“opn stordriftsfordele driver dette omkostmngerne i vejret og kan modvirke (eller endog
virke som en uoverstigelig hindring for) hande! pé tvers af grenserne. Sidanne krav har
~den virkning, at tjenesteyderne ledes til at kopiere den landespecifikke infrastruktur,
hvilket driver driftsomkostningerne i vejret og virker konkurrencebegransende. Der
findes ogsd klare hindringer, der gger risikoen for dobbeltbeskatning hos den enkelte
- modtager, hvilket fir forbrugerne til at afholde sig fra at indgd graenseoverskrldende '
kontrakter. Inden for hypotekldn og l1vsfors;kr1ng er det fieks. kun de prazmier, der
- indbetales til den indenlandske mstltutton der opnar favorabel skattemaessig behandlmg
(i form af skattefradrag)?4. :

53. Skutlemws'&ige hindringer for EU-dwkkende virksomhedsstrukiurer og personers
mobilitet: 1 et integreret gkonomisk og monetert omride er arbcjdskraftmobﬂlteten en
faktor i forbmdelsc med tilpasninger til asymmetriske gkonomiske chok. Afskaffelse af
hindringerne for arbejdskraftmobiliteten er et yderligere stabiliserende element i et vel-
fungerende euroomride. Skattetilpasninger inden for pensionsfondsomrédet kan ogsd
bidrage til at opfylde denne méalsztning. For dét forste vil en gensidig anerkendelse af de
nationale skatiesystemer bane vejen for ydelse af pensionstjenesteydelser pa EU-
“dekkende grundlag. Virksomheder, der opererer i flere end én medlemsstat, vil derved
ikke veere tvunget til at oprette en s&rhg fond i hvert eneste land med den dertil hgrende
negative virkning for Ignomkostningerne. Enkeltpersoner bgr ogsd fortsat kunne ind-
“betale bidrag til én bestemt pensionsfond pa tvers af grenserne uden at miste vel-
‘erhvervede rettigheder eller komme ud for skattemassig ufordelagtig behandling. Enkelt-
personer (iszr arbejdstagere, der udstationeres i udlandet i forholdsvis korte tidsrum) vil
derved kunne udgve deres rettigheder til at arbejde og tage bopel i andre medlemsstater.
' Dcnnc problematik har tidligere delvis vccret bergrt i EU- Iovg1vn1ng25

4. Initiativer (il hegraensning uf den forskellige skaz‘lemwsatge behandling af line-
0g egenkapzlaljmanszermg Bestrabelserne pa at puste nyt liv i EU's finansmarkeder vil
Igbe ud i sandet, hvis fordelene ved lanefinansiering fortsat holdes kunstigt i live via
_skattesystemet. - Renteindtegter af geld (opsparingskonti og obligationer} beskattes
generelt lavere end udbytte af aktiebesiddelser i virksomheder. Der findes desuden fortsat
forskelie i den skattemzessige behandling af udenlandsk udbytte i forhold til indentandsk
udbytte pd trods af det komplekse net af bilaterale beskatmngsoverenskomster mellem
medlemsstaterne. Kommlssmnen vil fortsatte med at presse pd for at sndre en situation,

' 4 Bemzark, at der findes forskclhge fi nansnermgsmetoder for tllia:gspens:onsordmnger (praeﬁnansxermg, _
E;abende indbetaling ("pay-as-you-go"), regnskabsmassig reserve)

e 'Jf d]rcktlv 98/49/EF om beskyttelse af supplerende. pensionsrettigheder for arbejdstagere og selvstzn--
“dige erhvervsdrivende, der flytter inden for Fzllesskabet. De skatterelaterede spgsrgsma] vil blive
behandlet i et separat forslag. : :
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_der giver forvrangede prlsslgnaier til investorerne, ‘som’ straffes i stedet for at blwe
belannct for at foretage investeringer i ‘mere nsnkobetonede aktwer ‘hvorved v1rksom— .

heder, der foretager emissioner (1saer mmdre bgzsrsnotercdc selskaber) udsultes i hen-
seende t11 egenkdplta{fmanmenng

| Kommissionen

v vil fremmatte Jorslag til forbedrmg af retss:kkerheden i forbmde[se med tvwr—'
national sikkerhedsstillelse : .

v vil skeere ned pa de statistiske hmdrmger for handtermgen af mmdre betalmger i
detazlsekraren _ S o
il foretcegge en mpport om yenesteydelser af almmdeltg akonomtsk mteresse i

banksekioren og anvendelsen af konkurrenceregleme i arttket 90 stk 2 for ;
@KOFIN-Radet LR '
v vil fremscette farsl‘ag til losning af de skattemwsszge hmdrmger for_ grwnse-: .

overskndende mediemskab af pensionsfonde for: derved at bane ve]__ for EU-:
deekkende vtrksomh edsstrukturer og fremme arbe]dskraftmabthteten : : '

Rédet og Europa-Parlamenter :
v bar vedtage forslaget til direktiv om beskatning af opsparing. .

| Radet og medlemssmteme .
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SKABELSE AF EN KONSENSUS |

55.  Dette svar pi Det Eui‘opaeiske RAds anmodning om at opstille en handlingsramme
for finansielle tjencsteydelser bygger pa en omfattende, om end kortvarig hgring af alle
implicerede parter. Hgringen pegede pé en rekke n;agieomrader hvor der er behov for
handling pa kort, mellemlang eller lang sigt, men pegede ogsd pd euroen som en magtiuld
~ katalysator for forandring. Det tilsynsmeassige grundlag for at styre denne tilpasning
affgdt af indfgrelsen af den falles mgnt er sundt. Et langt mere integreret finansielt

enhedsmarked inden for EU er inden for reekkevidde. En rackke mindre tiltag - specielt pA- -
engrosmarkederne - vil give EU mutighed for at fi fuldt udbytte af den fzlles mgnt. -
Gevinsten herved er betydelig og til af tage og fple pa — en g!oball konkurrencedygtig -

sektor, som bedre er i stand til at opfylde investorernes, erhvervslivets og forbrugermes

behov uden samtidig at bringe den hgje standard i forbrugerbeskyttelsen i fare eller

- undergrave markedets evne til at overvinde manglende stabihtet og i sidste ende bldrager
“tilen pget Qkonommk vaekst.

56. De tiltag, der omiales i dette baggfundsdokument, er tenkt som grundlag for et
klart szt af prioriteter for det fremtidige arbejde og som ramme for foranstaltninger inden
for finansielle tjenesteydelser, som det maske vil tage adskillige &r at fuldfgre.

57.  Rédet og Parlamentet opfordres hermed sammen med Kommissionen til at bringe
dennc debat videre. For at fastholde den politiske fremdrlft foreslar Kommissionen, at der
udpeﬂcs personlige repraesentanter for finansministrene af medlemsstaterne, som skal
'deCb i en Politikgruppe for Fmanswlle Tjenesteydelser med Komm1551oncn som for-

. mand. .

58 Denne gruppe har to umiddeibdre opgaver. For dct"'f;arste skal. gruppen inden juni-

1999 ldenuflcere og pnorxtere et st foranstaltninger, som skal forelzgges for Rédet.

59, Gruppens anden opgave er i perioden mden juni 1999 at opsttlle en rekke
umiddelbare prioriteter, som kan garantere fremdrift i processen.

60. Gruppen skal derudover bistd Kommissionen med den kollektive overvégning af
gennemfgrelsen og handhavelsen af lovgivningen om firiansiell_e_ tjenesteydelser.

61.  Kommissionen agter at aflegge rapport regeimassigt til @KOFIN-Rédet.

62.  Kommissionen vil endelig oprette en h;arings.mekanisme pé hgijt i)lan sorﬁ skal

“sikre, at bdde markedsaktgrerne og brugerne af finansielle tjenesteydelser far mullghed _

forat yde deres fulde bldrag til pohtlkformulenngen pa dette omréde )
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' Der er behov for, at EU-mstltutroneme og aﬂe de mteresserede parter yder en faeﬂes
indsats efter nedenstaende retningslinjer for at:

1

e g:ve forbrugerne de instrumenter (information) og s.'kkerhedsforanstaltnmger (klare -
rettigheder og effektiv bileeggelse af tvister), der er nzdvend.'ge, for at de kan taye fuldt
og aktivt del i det mdre finansielle marked

o udpege og ~ afvise  uberettiget ihsisteren pa :kke-harmoniserede E
forbrugerbeskyttelsesregler som en hindring for graanseoverskridende udbud - af
t;enester

o fremme indforelse af effektive mekanismer - til at lase problemer pa det indre
- detailmarked for finansielle Yenester, der skyldes forske.'le i privatretten

'-9 skabe rethge forhold der muliggor udnyttelse af nye d:stnbut:onskanaler og'
teleteknolog: pa tvaereuropae:sk plan

.o tilskynde til indforelse af omkostmngseffektwe og sikre betahngssystemen der giver
- borgerne mulighed for at. foretage mmdre graenseoverskndende betahnger uden at_
skulle betale unmehge gebyrer

“Akfion " Prioritet | M&l | Akrer | Optmal
R _ _ti‘dsranime
“Polisk_snighed om ef| 1 | Fowkgel skal samordnd REGLEP [ Um0 1955
forslag til - direktiv om| - - 3reglér‘r'ie s Com _ _ .
flernsalg  af finanslell L ] ' | Vedtagelse 2000 -
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