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e ETABLERING AF EN RAMME FOR DE FINANSIELLE MARKEDER: ENHANDLINGSPLAN

1. INDLEDNING:

Etindre marked for finansielle tienesteydelser har vaeret under opbygning siden 1973. Der er gjort -
store fremskridt i retning af at opbygge trygge tilsynsordninger; -sa de finansielle institutioner kan
. udeve deres akfiviteter i andre mediemsstater. EU's finansielle markeder er alligeve! fortsat
- segmenterede, og erhvervslivet og forbrugerne har fortsat ikke- direkte ‘adgang fil finansielle
institutioner pa tvaers af greenserne, Nu er tempoet @ndret. Indfarelsen af euroen -er en
.~ enestéende chance for at give EU et moderne finansielt system, hvor omkostningeme til kapital og
finansiel formidling holdes pa- et minimum. Brugeme af finansielle tienesteydelser blandt
virksomhederne og i husholdninger_ne vil drage stor fordel heraf, og- investeringerne og
beskesftigelsen overalt i EU vil blive stimuleret. De strukturaendringer, euroen medfarer, varsler
- desuden nye udfordringer i regulerings- og tisynsmyndighedeme i"den finansielle sektor, som
kreever effektiv handling for at sikre en afbalanceret regional - fordeling. af fordelene ved -
- konkurrencebaserede og integrerede markeder for finansiclle tienester, =~ = L

1-erkendelse af disse. forandringer i det finansielie landskab opfordrede Det Europasiske Rad i
Cardiff i'juni 1998 “Kommissionen til at forelzegge en handlingsramme ... med henblik p4 at -
forbedre det indre marked inden for finansielle tienesteydelser'. Som reaktion herpa udsendte
Kommissionen en meddelelse?, der pegede pa en rakke spergsmal, som krasver omgdende .
handling, hvis man skal drage fuld forde af den faelles mant og et optimalt fungerende europzisk

- finansielt marked. Fem hovedindsatsomrader blev szerfigt fremhavet; o '

EU skai have et lovgivningsapparat, der kan leve op til nye reguleringsmaessige udfordringer

. e den resterende fragméntering pa - kapitalmarkedeme s"kai‘_t]e'rn‘es, sa& omkostningeme i
~ forbindelse med at rejse kapital p4 EU-markedeme reduceres ' :

¢ brugerne og Udbydeme'af ﬂna_nsie!!_e tjenesteydelse_r skaf frit kunne udnytte de forrétnings-'
- messsige muligheder, et finansielt enhedsmarked frembyder, og ‘samtidig nyde et hejt -
forbrugerbeskyttelsesniveau - R A

e en tattere koordinering mellem tilsynsmyndighedeme.bfar tifs_kyridés ‘
©  der ber etableres en integreret infrastruktur pa EU-plan ti stette for transaktioneme pa de

finansielle detail- 0g engrOSmarke'de;.

- Det Europzeiske Rad i Wien i december 1998 ansa det for at veere af afgarende betydning, at den
~ klare konsensus om de udfordringer og muligheder, EU's finarisielle markeder star over for,
omgaende omsattes i et konkret arbejdsprogram® - og fremhaevede den store betydning, -

- sektoren for finansielle fienesteydelser har som drivkraft for vaakst og jobskabelse, og behovet for

- at mede de udfordringer, indfereisen af den feelles mant frembyder. En. gruppe af personiige

. feprassentanter for gkonomi- og finansministrene 0g-Den Europasiske Centralbank under forszede

af Kommissionen fik- derfor til opgave at bist Kommissionen med at udvaelge de prioriterede-

indsatsomrader, som skal forelasgges for PKOFIN-Radet den 25. maj, -

-1 Punkt 17 formandskabets konklusi§nér fra Det Europesiske Rad i Cardiff (15. bg 16. Juni.1938).
_ 2 KOM(1998) 625 af 28.10.1998: “Finanslelle tienesteydelser: en handfingsramme". S
_:.'_5 - Punkt 51 ifonn'andskabets ko_nkl_usion,er_fra Det Europasiske Rgd I Wien (11, og 12. december 1968).




o Potltlkgruppen for Flnansselle Tjenesteydelser ("Financial Services Polzcy Group" (FSPG)) har .

.‘..'..'.;....holdt tre:meder. Gruppens draftelser samt den-brede haring; der-tidligere ‘er-blevet gennemfart i~ i - i

B forbindelse med handlingsplanen og Europa-Parlamentets besiutning?, har vesret en stor hjeelp for

Kommissionen, idet de har anlagt en frisk synsvinkel p& dens arbejde. Kommissionen fremlaagger
denne meddelelse som et muligt grundlag for et fremtidigt arbejdsprogram pa dette felt og har
'taget udgangspunkt i kommmsnonspoluﬂk som er aftalt i dnaﬁeiser med FSPG g Europa- _

- Parlamentet. Meddelelsen tager sigte pa at:

e bekrsfte de mélszetninger, - som kunne' vaere en ledetrad for polztlkken for ﬁnanmeile 3
tienesteydelser for de kommende &r - '

& opstile en raekke pnorrterede mdsatsomréder og en forelrablg tldsplan for gennemferelsen af
o dem : ) . . B

e pege paen rakke mekamSmer som kan bidrage til, at de fores udi hvet

B Vedlagte handiingsplan er en plan, der aspirerer til at sikre hurtigt fremskridt hen imod et fatles -
finansielt marked. Det er en illustrativ plan, som kan szttes i vark af den naeste Kommission, som

© naturligvis vil skulle trasffe afgerelse om, pa hvilke betingelser de forskellige aktioner skal

ivaerkszettes. Den foreiablge tidsplan afspejler den prioritering, dreftelserne i FSPG og Europa-
Parlamentet har vist er den foretrukne. Europa-Parlamentet og Radet opfordres fil at bekresfte -
handlingsplanens indhold og dens karakter af at veere en hastesag. For s& vidt som der viser sig
“at vesre politisk statte fil planen pa hgjeste. plan, opfordres Europa-Pariamentet og Radet fi at -

' B gmre deres yderste for, at de enkelte foranstaitmnger vedtages og gennemfwres hurtigt

I LOSNING AF UL@STE SAGER TR&E’NGER SIG PA:

En reskke forslag, som har umiddelbar-og betydelig relevans for EU's finansielle markeders
funktion, .har-leenge stéet i stampe pa grund af en langvarig politisk hardknude. Hvis disse
problemer blev lest, ville detté vaere et umiddelbart og handgribeligt bidrag tit det faslies finansielie
markeds funktion og et klart signal om, at der er politisk vilie til at gare fremskridt s4 hurtigt som

- muligt: | februar aftalte skonomi- og finansministrene at intensivere bestrasbelseme p& at.na til

enighed om fire centrale lovgivningsinitiativer (de to forslag om konkurs og likvidation af
kreditinstitutter og forsikringsselskaber, forslaget til trettende selskabsretsd!rektw (overtagelses-
tibud) og statutten for det europasiske selskabs). Der har endnu akke vaeret noget def nmvt__ _

- = gennembrud men derer sket fremskndt

" | Radet opfo:dres t:li-a bekrafte disse mitlatlvers fundamentale betydmng for et effekt;vt feslles

7 f’nansrelt marked og t s@ge. at: lase de udest: ehde: prob!emer S8 humgt som mul:gt

4 PE-r. 229 721 endel., EP 15 04,1999,

5 Forslaget til direkiiv om konkurs og likvidation af kreditinstitutter vil bidrage tiI at pracisere og afgraanse :
medkontrahentrisici. Som sadant er det en vigtig afvesrgemekanisme over far systemrisici og en altafgerende brik.

ven handlingsplan for sunde og stabile finansielle markader. Forslaget tif direktlv om konkurs oy likvidatlon af

- Yorslkringsselskaber vit give forsikringsselskaberne, forsikringstagerne, de ansatte og kreditorerne den’
retssikkerhed og tilid, der er nedvendig for at kunne udnytte et faslles finansielt marked. Statutten for det
europaiske seiskab (forslag til direktlv og forordning) vil bidrage il at skabe eget gennemsigtighed |
ledslses- og ejerskabsstruktureme samt et rationeit retsgrundlag for EU-daskkende transaktioner. Dette vil vare

st nyttigt bidrag fil et integreret primasrmarked og vil ogsé veers et betydningsfuldt skridt fremad (markedsdrevet)

- mod et nyt virksomhedsstyringsmenster ("corporate governance®) | EU. Farsiaget fil direktlv om - :

ovenagalsestﬂbud (trettends selskabsrotsdirektiv} vit bane ve] for en omstrukturering af den finansielle sektor
~ en proces, som-sker i stadigt stigende tempo - og markere en wgug mliepaal i opbygnmgen af abne .

o eferskabsforhold i wrksomhedssektoren i EU.
_ | )




: .'Yderligeré' iniﬁ’aﬁver- er blevet fremhaevet som hejtprioriterede indsatsomrader med henblik pa:

vedtagelse inden det neeste arhundrede. .I.‘.vedlagte_.han_dling'splan--er_ begge sest af initiativer klart -~

o fremhesvet som hastesager. Det drejer sig bl.a.om: ,

e “de to"forslég il direkiiv om lkollektive'invésiérings_instituttér (UC-ITS).V 5
e forslaget i direktiv om figmsalg af ﬁ_nanéielie tienesteydelser ': N

e .'fors'iaget til direktiv om_éfektro'niske.p'e.ng_e.; IR

.~ Iil. NYE PRIORITETER FOR ET FINANSIELT ENHEDSMARKED:

Den brede hering, der har vasret gennemfort gennem de seneste tolv méneder, Europa-

Parlamentets beslutning og FSPG's arbejde har bekreeftet, at der er behov for nye impulser for at
* udnytte de muligheder, det finansielle enhedsmarked og den fzlles europzeiske ment ubestrideligt
 frembyder. Denne handlingsplan konsoliderer- de spergsmal, der blev rejst i Kommissionens
‘meddelelse, og som har udmeantet sig i dreftelserne | FSPG. Hvad angar de fleste af aktionerne _
- nedenfor, har Kommissionen allerede haft lejlighed til at bekrasfte eller bebude initiativer, -
“efterhdnden som de er dukket op i disse dreftelser. Grundlasggende er der-behov for handling i

" - rélation fil tre hovedomrader; engrosmarkedeme, detailmarkedeme og tilsynsstruktureme.

* Handlingsplanen (; bilaget) udger et detaljeret grundlag for dette arbejde, som efter behov ber
'bygge pé arbejdet i andre formelle eller uformelle organer. Nogle af emnerne i relation il den
- understattende politik, som blev. papeget i Kommissionens meddelelse fra oktober 1998, -

~ behandles i sidste kapitel i dete dokument, SEEIR R U

S o - ENGROSMARKEDERNE: 5 S
- Euroen er Katalysator for en markedsdrevet .modemisering af EU's veerdipapir- og derival- '
- markeder. Der kan allerede noteres radikale endringer i opbygningeri af EU's finansislle _

.. markeder, navnlig i forholdet mellem de forskellige fondsberser og i strukturen i betalings- og . -

veerdipapirafregningssystememe. Andringerne giver. lgfte om billigere  og- mere " fleksible:
- finansieringsordninger for lantageme i industrien, herunder 0gsa ‘for_‘innoverende"nystartede,,-

. virksomheder. Samtidig skal det nuvarende spind af retlige og-administrative barrierer femes, sa

- der ikke lzgges hindringer i vejen for bedre integrerede systemer for haridel med vaerdipapirer <
- drevet af - markedskrasfterne og for at heste fordelene ved adgang fil EU-dzskkende -
kapitalmarkeder. Grundizsggende er der behov for handling inden for fem omrader. .
1. Falles regler for integrerede veerdipapir- og derivatmarkeder

Investeringsservicedirektivet tranger sterkt f modernisering, hvis det skal vaore hovedhjarme-
‘stenen i et integreret vaerdipapirmarked. Vi ma og skal bane' vejen for graenseoverskridende

- levering af investeringsservice. Selv om investeringsservicedirektivet kraver af medlemsstaterne, -

- - atde-tager hensyn til, om kunden/ investoren er raffineret nok til at patage sig det fulde ansvar for
at afgare, hvilke regler for god forretningsskik der skal finde anvendelse, findes der stadig
 hindringer for graenseoverskridende “aktiviteter. P3 trods af denne bestemmelse fortsastter
veertsiandets myndigheder ufortredent med at anvende deres regler for god forretningsskik. Der
- " ‘Kan dog i sidste ende vise sig behov for at nyvurdere, om vasrtslandets anvendalss af regleme for .
- god-forretningsskik - som er en grundieeggende praemis for investeringsservicedirektivet - svarer fil
- de krav, som et integreret veerdipapirmarked stiler, .~ © ' R

S S




S Nye feg‘ uleringsmaeséig' e sgbr’gsmél: -Nyu’dv'iklinger og nye teknologier frembyder ogsé en -

. vaesentlig ny udfordring. Modeme lovrammer for konkurrencebaserede sekundaere .markeder
forudsastter en feelles opfattelse af: B L

e _' afgraensningen af markeder og fondsbrser (sa dér"sik'res' en klar fdrdeling af ansvaref for
- meddelelse af tilladeise og tifsyn) a _ I -
E s  betingelseme, hvorunder maglere 0g handlere auto_rnatisk kvalificerer sig til fiemmedlemskab. -
af alle regulerede markeder, og afskaffelsen af de svrige restriktioner pa udevelsen af
~ relaterede aktiviteter B - Lo S , '
o  enfalles fremgangsméde for autorisation af og tisyn med “altemative handelssystemer”

* e strenge forholdsregler mod_ markedsmanipulation.

- |.vitogsa bl

|- Per vil "blive -gennemfart. en hering med alle berarte parter {fondsbarserms, de’ reqularede
| merkeder, - tisynsmyndighederms,  formidlerne, udstedeme) pé basis af en grenbog fra
- .| Kommissionen. - Derudover vil det eventuslt: biive overvejet at- forsetage zndringer i selve
- | investeringsservicedirektivet. Nytten. af specifikilovgivning til bekaampelse af markedsmanipulation

2. Tilvejebringelse af kapital pé EU-dmkkende basis _. |
Processen med at fremstille flere forskellige st officiel dokumentation, nar emittenter skal udbyde
veerdipapirer i andre medlemsstater, er en bekostelig affeere og utvivisomt en hindring for EU-

. daskkende aktiviteter. Indferelsen af supplerende nationale krav har sat en keaep.i hjulet for den .

- gensidige anerkendelse af prospekter, som prospektdirektivet fra 1989 sagte atindfere. =

- Kommissionens meddelelse "Risikovillig kapital: En negle til jobskabelse i Den Europaiske
. Union"¢, som fik grent lys fra Det Europesiske Rad i Cardiff, papegede de muligheder, Eurcpa har
. forspildt i form af investeringer og jobskabelse pa grund af de uudviklede markeder for risikoviliig
kapital.. Nogle af hindringerne for en effektiv tilvejebringelse af risikovillig. kapital skyldes, at-
- reguleringen af veerdipapirhandelen er fragmenterst. Dette bevirker, at markedeme for risikovillig
~ kapital ikke opndr kritisk masse til at udgare et levedygtigt altemativ til mere bekostslige og-
ufleksible former for finansiering af innoverende nystartede virksomheder. De aktioner, der slés til

-+ lyd for i dokumentet om risikovillig kapital, eventuelt sammenholdt med nogle af foranstaltningerne

i dette dokument, vil stimulere dybere og mere likvide markeder p& EU-plan. Et tetters -
samarbejde mellem veardipapirtiisynsmyndighedeme tjener ogsa dette formé. Disse aktioner er nu
- . blevet integreret i handlingsplanen, og presset for at gennemfore eendringer vil derved blive
- opretholdt. - . I ' e

& SEK(1998) 552 endelig udg. aprl 1098,




3 Finansiel rapportaring

‘Sammeniignelig, gennemsigtig og palidelig finansiel information har fundamental betydning for et
- effektivt. fungerende og integreret kapitaimarked. Manglende sammenlignelighed  virker
hammende 'pé - greenseoverskridende investeringer p& grund af usikkerheden omkring
troveerdigheden i regnskabeme. Under dreftelser i FSPG er det blevet fremhaevet, at der er et
presserende behov for l@sninger, der giver virksomhedeme mulighed for at rejse kapital overalt i
 EU ved brug af regnskaber, der er udarbejdet pé -basis af biot ét sat regnskabskrav.
Tilvejebringelsen af kapital stopper ikke ved EU's greenser: vores virksomheder kan ogsa have
behov for at rejse kapital p& de internationale kapitalmarkeder, De lasninger, der vaslges for at
~ @ge sammenligneligheden pa EU-markedet, skal afspejle udviklingen i den internationalt -
anerkendte bedste praksis. Som - forholdene er nu, forekommer internationale
regnskabsstandarder (IAS) at vaere det mest egnede benchmark for et enkelt szet regnskabskray,
som skal sztte virksomhederne (hvis de ensker det} i stand ti at rejse kapital pa de internationale
- markeder. Tilsvarende forekommer internationale revisionsstandarder. at vasre det minimum, der

" | nationale: fove filg r6g

skal opfyldes for at forlene offentliggjorte regnskaber med den forhﬁ_dne troveerdighed. -

Vviglig debat “om,” hvordan de to malsstninger om
/56 “den intem tionalt bedste praksis kan opnas pa
lgsning; der giver virksomhederne mulighed for |
Jarhejde. regnskaber i overensstemmelse med de
ationale Joy gnskebsdirektiver)-at offentliggere deres regnskaber pa |
| basis af IAS-standarder: Mélsstningen om sammeniignelighed -régnskabsafizggelsen vil bive |
opnaet ved at udelukke nationale fravigelser af 1AS for virksomheder, der veslger denne lasning. |
Der vil vesre behov:for en kontrolmekanisme til at sikre, at resultatet af brug af IAS-standarder fuldt |
| ud-er i overensstemmelsemed EU's- regler og opfylder El/s politiske- mél pa defte falt. |
| Tisynsmyndighederne for.vaerdipapimarkederne kunne biive- tildelt en rolle | denne forbindelss.
| Denne problematik vil biive yderligera behandlet i en meddalelse fra Kommissionen, som vif biive
- | offentliggjort .senest. ved udgangen af 1999 og vil varsle andringer ef fierde og syvende |
- | selskabsrstsdiraktiv.” R visionsproblematikken’ vil - biive faget op / “en- séparat. henstillng fra

-Droftelserne i FS
| sammeniignelige reg _
én og samme tid. Der overvejes for
|4t vesige (som det eneste alternativ

E -Kommisslongn, -~

' ."_7 Forummet af europasiske veardipapirkommissioner ("The Forum of European Securities Commissions”).




4, . En .'ovramme for supplerende pens.'onsfonde pa det mdre marked

" Det ienharer under medlemsstatemnes kompetence at tilrettelesgge pensmnshensaettelser ud fra' |

‘de nationale omstandigheder og krav. Hvor der findes supplerende  pensionsfonde
(beskeeftigelsesrelaterede), ber de dog kunne operere inden for ensartede rammer pa det indre
- marked. Etableringen af en ‘sadan lovramme blev af FSPG's medlemmer anset for at have sé hgj
- prioritet, at spergsmalet fortjente at blive draftet separat. Draftelsen var koncentreret om, hvorvidt
passende filsynsregler for disse finansielle fienesteydelser gwer pensmnsfondsbestyreme.
mulighed for at forbedre forrentningen af fondsmidlere uden pa nogen made ‘at bringe
beskyttelsen af fondsmedlemmerne i fare. Med indferelsen af euroen kan brugen af
valutamatchlngregler og strenge akfivkategoriregler i stigende grad - om end ikke udelukkende -
- erstattes af kvalitative tilsynsregler. Derved kan det tillades pensionsfondéne at udvaeige. akfiver, -
som bedre passer fil deres passivers reelle langfristede karakter, og risikoen kan derved
“reduceres. For at age udbredelsen af bidragsfinansierede pensionsordninger er der betiov for
. strenge tilsynsmaessige rammer for at skabe sikkerhed. for pensionsfondsmodtagerne. Gennem et
1 heijt beskyttelsesniveau og en forbedret forrentning af fondsmidlerne tit gavn for medlemmerne vit
- der ikke blot kunne opnds en beskesftigelsesskabende effekt via en nedsattelse af de indirekte
-tenomkostninger, men der vil ogsé kunne opnas en lempelse af den voksende byrde med at -
finansiere alderdomspensioner som felge af de demografiske sendringer. Ved udiormningen af de .
- nye tanker pé dette felt er der gjort en stor indsats for at bevare hge konkurrencewlkér for alle.
udbydere af erhvervstilknyttede pensmnsordmnger :

Ved at udgere en umiddelbart tigeengelig kilde tit Iangfristet finansiering sﬂmulerer pensions- -

" fondene 0gsé stremmen af midler fil den private sektors investetinger (og fremmer derved |

jobskabelsen og vaeksten). Denne fremgangsmade kan vasre en af mademe, hvorpa byrden-med
at finansiere alderdomspensmneme som foige af de demografiske aendringer kan lettes. Den -
generelle mangel pa EU-lovrammer hsammer desuden arbejdskraftmobiliteten derved, at det bade

- er vanskeligt at overfere. ansattes pensionsrettigheder fra én mediemsstat ti en anden og umuligt

for statsborgere ién medlemsstat at tdsfutte s:g en pensnonsordnmg ien anden medlemsstat.

Tl 'gte 'tﬂsynsordnmg vile tage ha;de for de stom forskefle

5 SIRkerhedsstmelsa

: Arbejdet med gennemfarelsen af direktivet om endehg afregnmg vaser “hvor v:gt:gt deter med
felles regier for sikkerhedsstillelse i tifknytning til betalings- og vaerdlpap:rafregnmgssystemer :

" Arbejdet med at sikre yderiigere fremskridt inden for sikkerhedsstillelse pd dette felt ber -

- opprioriteres, Gensidig anerkendelse og mulighed for at handhaeve graenseoverskridende
sikkerhedsstilelse er altafgerende for stabiliieten | EU's finansielle system og for et
-omkostningseffektivt og integreret veerdipapirafregningssystem. Som forholdene er nu, er disse
betingelser ikke opfyldt, idet der er en hejere risiko for ugylddiggerelse af greenseoverskridende
sikkerhedsstillelse og usikkerhed med hensyn til mulighederne for at gere sikkerhedsstillelsen
, ga!dende hvis den der stiller SIkkerhed bhver msoivent st disse problemer ikke ﬁnder en _

. ..

nne -dénne grundlag for ot forslag il direldivom | .




© < lesning, vil der veere h

ing @re hejere omkostninger og - risici forbundet -med graenseoverskridende
. veerdipapirtransaktioner. | _ R

6. Trygge og gennemsigtige viliér for greenseoverskridende omstrukturering e

-~ EU keemper for gjeblikket med en omfattende omstrukturering af sit erhvervsliv. Den finansielle
- sektor str i front | denne bestrasbelse. Hvis direktivet om overtagelsestilbud og statutten for det

.- europeeiske selskab bley vedtaget snarest muiigt, ville dette vaere en ‘staerkt fitraengt retlig
. afstivning af beskyttelsen af minoritetsaktionaeremne “og en mere rationel indretning af de
S selskabsreflige strukturer pa det indre marked. Hvis der snarest skete fremskridt med statutten for

 det europziske selskab, ville dette ogsa bane vejen for, at Kommissionen kan fremlzsgge de

 vigtige forslag til direktiv om granseoverskridende fusioner af aktieselskaber og om flytning af

-+ virksomheders hovedsaede, som burde have vzeret vedtaget for laengst. - - '

. Trygge og gennemsigtige vilkar for omstrukturering er af saerlig betydning, ndr der er tale om den
finansielle: sektor." Tilsynsmasssige hensyn skal naturligvis tages i betragtriing i fuldt omfang.
‘Samtidig er det altafgerende at. udforme strukturer, som medfarer starre effektivitet, fordi
- finansielle- tienesteydelser spiller en sa central. rolle i forbindelse -med at sikre en’ effektiv
- Tessourcefordeling i hele EU-gkonomien. Tilsynsmyndighedeme ber derfor tage hensyn il de
- filsynsmasssige aspekfer i forbindelse med omstruktureringsprocessen {fusioner, virksomhedskeb, -
.~ overtagelsestilbud osv.) under fuld overholdelse af principperne ‘om gennemsigtighed og ikke- -
- -diskrimination. For at undgd, at tiisynsmeessige overvejelser - hvis de forbliver uspecificeret -
- “kunne medfare, at ' der opstar uberettigede faktiske = eller potentielle . hindringer ~for
. omstruktureringer, ville det vaere hensigtsmaessigt, ‘hvis enhver. form for godkendelsesproces
* . kunne baseres pa et sast objektive, stabile og offentligt -kendte kriterier. De samme kriterier
- fastsasttes af Kommissionen i dens meddelelse om visse juridiske aspekter ved EU-inteme
_ investeringers, iseer for sikre de frie kapitalbevaegelser og fri investeringsret. ' o

o | © DETAILMARKEDERNE: S .
~~ De fundamentale andringer pa EU's finansielle markeder er Kart drevet af engrostjeneste-

- initiativer p4 detailmarkederne og til beskyttelse afforbrugerneﬂ'harderfor fortsat hej prioritet, . . -

. Politikken for et felles marked for finansielle tienesteydelser har allerede fart i indfarelse af
lovrammer, som giver de finansielle institutioner mulighed for at udbyde deres tienesteydelser
overalt i EU, og etableret et bolvaerk mod institutionelle fejl- og systemrisici, Indskydere og
. forsikringstagere er allerede velbeskyttede mod de finansielle konsekvenser af misligholdelse.

- Alligeve! er der stadig mange hindringer for greenseoverskridende levering af tienesteydelser, isser
- -de vilkér, hvorunder finansielle produkter selges (f.eks. markedsferingsregler), ber tages op.

- Mediemsstaterne . anvender fortsat nationale- regler -for at' forsvare sig mod illoyal

- . markedsfaringsskik og sikre sundhed og integritet i finansielle fienesteydelser og for udbydeme. . -
* Dette forhindrer forburgeme og leverandarerne i at haste fordelene ved det indre marked i form af o

. flere valgmuligheder og eget konkurrenice. Handelen p&tvaers af greenserne vif kun blomstre, tvis -

..~ -forbrugerne ‘har fillid fil -integriteten i den tienesteydelse, der leveres, og leveranderens
- salgsmetoder, leverandarens - skudsmal og. muligheden - for - at “kunne benytte - effektive

s EFTC220a619.7.1997.

. 'ydelseme. Sekforen for detailtienesteydelser stér dog selv midt i en omfattende tiipasning. EU's - -




 Kagemuligheder  tifzzlde af en tvist. De samme faktorer kan ogs4 taenkes at afholde leverandarer

: __::..-_:_::-'_:--:__‘_-f[a_ﬁf levere _t}'en_esteyd_elser_;til___f_orbrugere_fi._e,n anden: mediemsstat, fordi..der.:for.'!ever_'cindﬁren-'er'-----" --‘ SRS
... sterre omkostninger og/eller risici forbundet med. en sadan transakfion. ! stedet for at forsege at

harmonisere  finansielle produkter bor man fortsatte bestraebelseme pa at sikre’ gensidig
- anerkendelse af vaesentiige krav.. - o 0T .

| . De regdleringsmaessige 0g strukturelle problemer; der forhindrer leverandgreme af finansielle -
- tienesteydelser og forbrugeme i at drage fordel-af forhold preeget af tillid og retssikkerhed, skal

- angribes frontalt. En passende og gradvis fremadskridende harmonisering af markedsferings- og =

informationsreglerne - overalt i EU sammenkoblet med en pragmatisk segning. efter ikke-
- lovgivningsbaserede lasninger giver udsigt til et -egte integreret detailmarked, der fuldt ud. -
- respekterer forbrugemes og leveranderemes interesser.  Kommissionen har. peget pa seks
- hovedindsatsomrader. B S T

1. Information og gennemsigtighed 7 _ .
. En Klar og letforstaelig forbrugeroplysning er af afgerende-betydning, ndr forbrugerne investerer
store opsparingstidler | et andet land. Forbrugeme har behov for information for at’ vurdere
. indholdet af en kontrakt, tienesteyderen og den foreslede investering. Den finansielle sektor ma
* gere alt, hvad der star i dens magt for at-opfylde disse behov. En-kiar forstaelse af, hvilken slags .
information der er behov for, vil ogsa veere til gavn for tienesteydeme, fordi det vit gare det lettere
- for dem at operere effektivt pa partnerlandes. markeder. Kommissionen vil-tiiskynde fil, at der
etableres en konstruktiv dialog meliem leverandgreme og brugerne, samtidig med at den er rede

il selv at gribe ind for at opfylde borgemnes ansker, om nedvendigt gennem lovgivningsinitiativer. - -

ommissior ; yderne: af finansielle tienesteydslser og
SC véére en opfelgning til en
0gsé sage at udforme en
Ise, " som- vil blive
rincipper for hele viften |
it bestemmelseine 1|

2 Klageprocedurer | . o
- Blandt de sterste hindringer for et faelles finansielt marked er forbrugemnes usikkerhed om-
-~ mulighederne for at indgive klage for det tifeelde, at der opstar en kontrakttvist pa tvaers af

", greenseme. Vi er ngdt il at finde frem il effektive retslige og udenretslige méder at bilzegge "tvister L
- pé for at skabe den fomadne tillid til gresnseoverskridende akivitster. SR

| Med udgangspunkt i Kommissionens politik om -t fremme administrativi samarbejda inden for det
indre miss ot - EU-deskkende klagenetvesrk
" findnsielle- fle ensyn. til forbrugertvister vil
gangspunkt i sin-henstiling om de- principper, der finder anvendelse pd |
denretslig bileggelse af tvister. pa forbrugeromradets, og falge de |
rl. For at styrke samarbejdat meflem disse udenrstsiige orgarier med
gertvister,..vil. Kommissionen séledes opfordre til etablering af
rat lose granseoverskridende “luister. | sidste instans bwr |
| G onge tvister for det kompetente | -

“indre - marke ommissionen . overveje - at “opbygge &t
r findnsielle enestaydelser). Me

L Henstlng 98257 af 03,1988,




3  En afbalanceret anvendelse af forbrugerbeskyttelsesregleme

. Hvis alle medlemsstaterne " har en beskyttelse pa det' samme niveau, skulle de nat:onale

myndigheder vaere mere tiibejelige fil at tilade udbydere af finansiefle tienesteydelser, der er
autoriseret i andre mediemsstater, tif at gare forretninger med kunder i deres Iand uden at

fastszette supplerende krav tit disse udbydere : :

“Kommissionen kunne for e raekke specff' kke finansielle produkters vedkommende analysere de '
- hationale. fo rhes o1 (herurider:ogsé almindelige:lovbestemmelser, som pévirker
{ andre medlemsstate ‘ (Unne udfores et deta:larbejde ‘med henblik pé af | -
| 'faststs eventuel aj ans: meﬂem reg!er der klart Jigner hinanden indbyrdes. Dette arbejde |

“|'kunne munde ud-i e __detaljeret rappon‘ m ‘Rédet og Europa -Patlainentet, p& grundlag af hvilken
{ der vil blive draget konklusione) smtidige politik. Kemmissionen har allerede meddsH, at
den vil .udsende: en i ddalelse om, hvo "des 'der tages hﬂjd& for hensyn tit almenveﬂet i

| forsikringssektoren, -

o o 4 Bane vejen for ot fmanste.'t deta:.'marked baseret pé e!ektromsk handel

Elektronisk handel er allerede ved at revolutlonere detailhandelen med og distributionen af mange
~ finansielle tienesteydelser. Leverandgrerne vil - uanset om de kommer fra EU: eller ¢j - kunne
- komme | kontakt med potentielle ‘brugere pa tvars af landegraenseme med minimale
- distributionsomkostninger. Brugerne vil 3 titbudt et bredere udvalg af innoverende produkter. Den
* samlede virkning vil blive at forsteerke og cementere markedsmtegratlonen Der er forelagt forslag
fil direktiver om elektronisk handel og fiernsalg, som vil bane vejen for sddanne aktiviteter.

Droftelsere i FSPG viste imidlertid, at der er behov for afkiaring og samordning pa visse omréder . -

- (feks: findes der forskellige tz!synsprocedurer 0g. anme!delsesordnmger) Mange af de -
prob!emomrader der allerede er konstateret for greenseoverskridende salg p& de ﬁnansuelle‘
' detallmarkeder vil blive stillet i endnu skarpere refief, : -

" ::alekt'romsk-hf ‘dsi anilrives,

A Fors:krmgsmﬁgfﬂf 6.

. Medlemsstateme har -udformet forbrugerbeskytte!sesgarantler i refation il fomkrmgsmaaglere
_'men den nationale lovgivning er meget forskelligartet pa dette feit, hvilket virker i retning af at

B 'j"‘haamme den frie udveksling af tienesteydeiser. P& grund af formknngsmag!eres centrale

“betydning for det feslles forsikringsmarkeds funktion er det nedvendigt med en klar og ensartet
reguleting for formknngsmaaglere s& der pd én og samme tid kan sikres en fri udvekslmg af -
fienesteydelser pa dette felt og opnés en styrkelse af forbrugerbeskyttelsen tit et hejt mveau




6 Graenseoverskridende b’etaiingeridqtai.'hénde.'en

.Udén‘ poiit'isk‘ stette fra allerhgjeste sted er der fare for, at den enkelte forbruger af finansielle

tienesteydelser vil miste nogle af de handgribelige fordele ved en faelles valuta. -
{sar vil overfersler af mindre péngébelab mellem lande i surozonen fortsat veere belagt med haje

- gebyrer, indtil der indferes en modeme betalingsinfrastruktur, der muligger effektive, sikre og

billige -graenseoverskridende betalinger. Greenseoverskridende kreditoverfarslers relativt ringe
-nuveerende omfang sammenholdt med en reskke strukturelle og administrative faktorer star i vejen

for de allernyeste betalingssystemer. Borgerne er dog ikke - og med rette - villige til at acceptere- - |

en situation, hvor graenseoverskridende betalinger medfarer gebyrer, der er fangt stere end. |
gebyrerne ved indenlandske overfarsler. Hvis gebyrerne kunne bringes ned pa samme niveau
som for indenlandske kreditoverfarsler, ville det medfare bespareiser pa flere milliarder euro. Det
“kraaver en samordnet strategi med politisk statte fra allerhajeste sted, herunder EU's institutioner,
ESCB og den private sektor, at udbedre mangleme p4 infrastruktur og lese de tekniske og
forretningsmaessige problemer. . R o

- P4 samme méde er gebyrere for greenseoverskridende betalinger med kort hajere (og ofte
“mindre gennemskuelige) end gebyrerne for indenlandske betalinger med kort, selv om forskellene
ikke er sa udtalte som for kreditoverfarsier. P4 detie omrade mener Kommissionen, at en
~ kombination af bestraebelser for at sge gennemsigtigheden, bekaempe - svindel 0g styrke -
konkurrencen vil kunne mindske forskellene. . . B : :

stailbetalingssystem til.sikre og konkurrencedygtige
ma - belab, -der.kan sammenlighes med de
indfares inden udlabet af overgangsperioden for
vaorkseettes en ‘samordnet foranstaltning: med |
rivate sektor for at ng frem til en teknisk sikker og |
opfordres fil at tilslutte sig denne opgave som en
finansielle Yenesteydelser og at give deres fulde |
rgernes behov. Kommissionen har ti |-
it dersker fremskiidt mod

D& er Kart of Behor for
* |renseoverskigen

o gt

deltagelse af s institutioner og den p
| brugbar lasning. Rédet og Europa-Parlamentet
af de vigtigste poltiske mBisestninger iide

SUNDE TILSYNSSTRUKTURER:

';EU's ﬁfsyns- og reguleringsmaessige system har dannet en solid basis for 'etébleringen af et |

-egentligt indre finansielt marked, som gér hand | hand med sundt tilsyn og finansie! stabilitet, Stat. -
- samordning af de reguleringsmeessige krav under EU's ledelse er blevet suppleret af et -
‘omfattende . system -af uformelle bilaterale hensigtserklasringer fra de finansielle tilsyns-

- myndigheder. Systemet har indfert falies grundregler og pragmatiske metoder til at gennemfare o

109 anvende EU-direktiver om et indre marked for finansielle tienesteydelser. Der vil dog opsté nye
- udfordringer. Den stadigt hurtigere konsolidering i industrien og intensiveringen af forbindelseme

. .mellem de finansielle markeder som felge af euroen kreever omhyggelig udarbejdelse af strukturer

til at begreense og fare tilsyn med institutionelle risici og systemrisici. | et milje praaget af kraftig og
© umiddelbar transmi_ssion_spévirkning melfem EU's bank- og v&rdipapirmarkeder er der grund il at

10 -




- tro, at status quo ikke kan bevares pa lzangere s'igt. Der findes nu starre behov for og vilje fil at'gé

.. Indien &ben diskussion af, hvike strukturer der skalf for at sikre passende regulering afog filsyn -
" "med et indre finansielt marked. R B '

P& reguleringsomradet ber EU fortsat. bestracbe sig for at'have en hiaj standard i sin
- lilsynsmaessige regulering af de finansielle institutioner. Standarderne skal holdes ajourfart med -

markedsudviklingen, og kapitalkravene  skal ngje afspejle - de risici, EU's banker, = = -

 forsikringsselskaber og veerdipapircentraler patager sig. Kombinerede finansielle transaktioner kan

o desuden- give anledning fil nye tilsynsmaessige risici og gare eksisterende risici’ starre.
-Kapitalkravene skal vaere tilstreskkeiige og proportionale, s& de modsvarer de risici, der pahviler

finansielle koncemer, hvis aktiviteter gar pa tvars af de traditionelle erhvervsgraenser,

- Kommissionen vil fortsat udnytte sin inifiativret fil at fremseette forslag om nye reguleringsmaessige

spergsmal. Den vil dog have stor nytte af strategiske oplysninger fra forskellige erhverv af den
type, der kunne afgives af den mekanisme, der preesenteres i afsnit 1V.(1), nedenfor. Dette ville -
veere nyttigt for at fastleegge brede retningslinjer for passende reguleringsmaessige tiltag pa
-omréder som konglomerater. EU skal 0gsa patage sig en naglerolle ved at sikre, at dens stemme
klart hares i intemationale reguleringsmeessige fora for den finansielle sektor, sa der opnés en
sund og konsekvent regulering og dermed lige muligheder. Den globale dimension af regulering af
 finansielle . tienesteydelser ma forventes at fa starre betydning i takt med den tiltagende
internationale liberalisering under WTO's auspicierto, - | - - A

Pé tilsynsomradet har den tattere markedsintegration gjoi't spergsmalet om aget E_U-samarbejde-

- hojaktuelt. Den lgbende proces med internationalisering, mindre brug af formidiers og -

globalisering af de finansielle tienesteydelser repraesenterer en udfordring for den made, hvorpa vi
. har struktureret samarbejdet og koordinationen mellem myndighedemne. Felgende praktiske skridt,
der tager udgangspunkt i eksisterende arrangementer, kunne inddrage den tir_tage_nde

- -granseoverskridende og tvarsek_t_orale dimension { sikringen af finansiel stabilitet.

- 1. Stigende kompleksitet p tvaers af sektorerne understreger behovet for klarhed omkring de
- tisynsmaessige roller. Mange af de -spergsmal, der droftes i relation i banker,
. forsikringsselskaber eller veerdipapirer, gér i virkeligheden pa tveers af alle finansielle sektorer.”
Der er derfor et presserende behov for oget samarbejde og tilsyn samt en bedre forstaelse for
-~ - haendelser og risici i alle sektorer, herunder dem, der normalt gar ud over det individuelle tilsyn
- . med banker, forsikringsselskaber og veerdipapirer. Der findes ikke i gjeblikket noget
.. udgangspunkt for etablering af en falies tiigang for alle sektorer til den daglige anvendelse af -
 tilsynsreglerne pa individuelle sager. Kommissionen s& gerne, at man udvikiede stremlinede
. ad hoc-ordninger for test samarbejde mellem de berarte myndigheder. En sadan ordning -
- kunne benytte sig af mediemskab af eksisterende strukturer, P4 denne made kunne: man
“Undgé at oprette for mange parallelle. strukturer't, Sely om det er Kommissionens opgave at
fungere som regulerende myndighed pa omradet for finansielle tienesteydelser, er-den klar til -
at bistd medlemsstaterne med at udvikle sédanne idéer. - - ' '

2. Med hensyn il vardipapirmarkede’me er der taget et skridt i retning af teettere samarbejde
“med oprettelsen af FESCO. Efterhdnden som graenseoverskridende handel 0g udstedelse
. bliver almindeligt, vil polifiske spargsmal som markedsintegritet f4 almennyttig karakter. Pa
- leengere sigt kan oprettelse af en enkelt tilsynsmyndighed for vaardipapirmarkedeme give’
. mening, ndr markedsvilkarene andrer sig. EU er ogs4 blevet hasmmet af, at der ikke har

10 Ratificeringen af aftalen fra 1997 fortsastter, og opmeerksomheden samier sig nu om anden runde af GATS-

- liberafiseringen. BRI o o | SR

-1 Feks. Groupe de Contacts, FESCO 0g Konferencen af Forsikringstilsynsmyndigheder og dens mediemmer -
. BAC,HLSSoglC, ~~ - B S
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: vaeret en komlté med en passende myndlghed der kunne blsta EUs mstltutlcner med at" o
“udvikle og handhaeve regulering af markederne for investeringstjenester 0g vaerdlpapwer o

3. EU-lovgivningen danner et retligt bandende grundlag for graenseoverskndende samarbejde
~ mellem banktilsynsmyndigheder. Disse regler forvaltes gennem bilaterale hensigtserkleeringer
. fra nationale tiisynsmyndigheder. Det er for nylig blevet fremfert, at disse ordninger ikke
lzengere er filstrakkeligt robuste til at styre de granseoverskndende virkninger af store
kreditinstitutters konkurs. Kommissionen er ikke enig i, at de nuvaerende ordninger ikke passer .
- til -det udwklingstnn det indre bankmarked befinder sig p&. Den mener imidlertid, at der er
behov for en politisk vurdering pa hgjt plan af, om en revision af de nugaldende ordmnger for -
banktilsyn er pakrasvet. Denne vurdering skulle mddrage alle institutioner pa nationalt plan og
- EU-plan, som har interesse i bankiisyn.

Som forholdene ér nu, tresffes afgarelser om t:lsynsarrangementer pé nat:onalt plan og tilsynet
~med bank-, for5|knngs- og veerdipapirsektoren sker hovedsagelig pa det plan. Mediemsstaterne
har udviklet forskellige modeller tif udfarelse af sédanne opgaver. Gensidig tillid til effektiviteten af
~ partnerlandets finanstilsyn og -regulering - som enten kan varetages af en feslles myndighed for
“hele industrien eller af seerskilte myndigheder for hver sektor, som samarbejder g koordlnerer .
effektsvt er nagien il vellykket graenseoverskndende tilsyn. . :

GENERELLE FORUDSETNINGER FOR ET EFFEKTIVT FINANSIELT MARKED IEU:
1 V:rksomhedsstyrmg corporate governance"

- Investorerne pa det indre marked kan komme ud for at opleve un;adlg usikkerhed pé grund af
forskelle i virksomhedsstyringen. Forskelle i wrksomhedsstynngen kan give aniedning fil retlige og
- administrative barrierer, som kan kaste grus i maskineriet med at udvikle et finansielt marked i EU
-~ (f.eks. de praktiske regler for aktionssrernes udpvelse af deres stemmerettigheder i partneriande).
- Begrebet “corporate governance” daekker imidlertid over en bred vifte af problemomrader, hvis
virkninger for det falles finansielle marked stadig stdr uklare p& nuvesrende tidspunkt De
- forskeliige -~ nationale wrksomhedsstynngsformer udspringer desuden’ af retige og
sociogkonomiske traditioner, der gar mange &r tilbage. P& det nuvaerende stadium ber EU's
~involvering p& dette omr3de begranse sig tl at finde frem il om de forskellige
"vrrksomhedsstynngsformer eventuelt fremkalder hindringer for udbygnlngen af EU's finansielle
marked. . ;

| Der vil biive :vwrksat en gannemgang af dé eksistorende’ nationale- wrksomhedsstyrmgsreg!er |
| med det forméf at finde frem ti, om der findes retlige eller admmistratwe barnerer som kan udgara

L hmmsko for udv:khngen af ot finansielf enhedsmarked jEU.
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3 2 "'Beskatning_- "

- Foratfd opbygget et velfungerende indre marked for finansielle Genesteydelser, der yder o
- effektivt bidrag fi ressourceallokeringen i EU, ma og skal den fortsafte integration pa de finansielle . -

o markeder stort set forlgbe parallelt med en passende grad af skattekoordinering.

- Liberaliseringen af kapitalbévéege.lser_ne i 1988 - et afgerende skridt for bl.a. at o‘p‘né et indre -
marked for finansielle tienesteydelser — skulle ledsages- af parallelle foranstaltninger i refation il

o beskatningen af opsparing, sa risikoen for fordrejninger, skattesvig og/eller skatteunddrageiser

.~ blev fiemet eller reduceret, | realiteten var Rédet ude af stand til at n4 ti enighed om det direktiv,
derblev foreslaet i 1989, R L . SRR I

. -Endnu et afgarende skridt liberaliseringen af den finansielle sektor bley taget med vedtagelsen af

- specifikke’ direktiver om finansielle tienesteydelser inden for forskellige sektorer, men igen uden
o fremskrigt pa skatteomradet. F.eks. udger de hindringer, der- skyldes den forskelligartede _
- - skaftemeessige behandling af forsikringspraemier, fortsat en alvorlig barriere pa det falles
- forsikringsmarked. o e '

. Denne handlihgspfan er teenkt som det tredje afg,aré‘nd;e' skridt i retning af et indre marked for
finansiefle tienesteydelser. En raskke medlemsstater finder ligesom Kommissionen, at det vil

-skabe teknisk ubalance og vaere politisk vanskeligt at gennemfare denne tredje fase, mens
 skattekoordineringen pa de finansiglle markeder stadig er s& underudvikiet,

B ‘Rédst ‘opfordres il at vedtage direktivforsiaget fra 1988, sa ‘der sikres -on _ effoktiv

: minimumsbeskatning af greenseoverskridende opsparingsindtasgter. - Kommissionen agler at
fortsestte ‘sin Indsats for at ‘nedbryde barriererne- for et Fulat fungérende Teslles -marked for
finansielle tienestoydeiser;

Kommissionen vil. 1 lyset af draftels me | Taxation Policy Group |

tremizgge forsiag gsomridet

. G.ENNE.MFQRELSE AF HANDLINGSPLANEN:

Dmftelse_rne i FSPG har vasret en Iejlighed—fil at gare status over ld\igivningeh for de finansielle

| ‘markeder, en status, som for lengst burde have vasret foretaget. Det tog mere end et &rti at n3 i

" enighed om lovgivningen for finansielle tienesteydelser p4 det indre marked, som.gav virkning tl
det ledende princip om "enh_edspassetihjemlandstilsynet". Vi star nu over for en kvalitativt. set
mere udfordrende proces, som tager sigte P& at filgodese bredere mélsaetninger pa baggrund af

: Dér_er behov for mekanismer, d_eir-undgéi' felgende faidgruber: .

) . en stykvis reaktiv fremgangsmade i forbindelse med at foresla og udforme aktioner er
' utilstraekkelig i en situation, hivor finansielle-konglomerater er almindeligt forekommende, -
0g graenseme meliem de forskellige finansielle tienesteydelser  bliver - stadig mere
udviskede. Det er nedvendigt at anlasgge en tveersektormaessig heihédsbetragtning ved
- fastszettelsen af den reguleringsmaessige prioritering, for at undga spasndinger mellem -
mélszetningerne i de forskellige segmenter af de finansielie markeder 0g ved udvidelsen

. af viften af losningsmodelier. ~ Disse overvejelser ._tale'rj for, “at  der fiferes o |

| ) politiku’dfdrmningen'_stra_tegisk input fra hﬁjeste_nivea_u" g ST
2 _Iangvarlge beslutningsprocesser (tag feks. ‘debatten om konkurs og likvidation af-
. kreditinstitutter og forsikringsselskaber), En mere inklusiv og konsensusbaseret politik-
- udformning fra et tilit stadium inden udarbejdels,en_af'fovgivningsforsfag vil give bonus,




-:'.nér det dfe;er S|g om at afslutte de formelle (feelles beslutnmgstagnmgs—)procedurer T

._______‘Denne inklusive  -approach -ber ikke kun: geelde ‘alle -EU-institutionerne, - men ogsé. - -

repraesentanterne for markedsoperatererne forbrugerne brugerne og de ansatte

© (3)  EUHgsninger skal inkorporere en grad af fleksibilitet, s4 de ikke med det samme bliver -

gjort. foreeldede af- det ubenherlige tempo i forandringerne pé markederne, Alt for
- preaskriptive EU foranstaltnmger opnér ofte kun- at stivne markedsstrukturemne 09
markedsadfaerden. Denne risiko forvaerres af den tid, der er nadvendlg for formelt at na fil
enighed om Iovgwnmgslnsnmger _ :

o Maden vi gennemfarer den nye handlmgsplan pa th vesre afgmrende for om gennemfarelsen o

kakes Man kan overveje fﬁlgende mekamsmer

1. i'_Ajourfgring.af den tvaarsektonﬁaassige prforitering R _
. Nye reguleringsmaassige Udfbrdringer vil 'opsté, som ‘v_i!_'udgﬁre en potentiel trussel mod
stabiliteten p& EU's finansielle markeder. For at kiare disse udfordringer er der behov for at se

- med nye gjne pd EU's nuvaarende orgamsatonske opbygrung og procedurer for. fnansxelie
: ‘tjenesteydelser y _ _

o Uden ‘at anfagle Komm:ss:onens Iovhge initiativret kunne en mekanisme- til :denrrﬁkatwn af"

| fremfidens udfordrmger og- opstrﬁmg af en pnorrtenng ien bred sammsnhaeng omfaﬂe faigende

_"-eiementer o e .
- e ‘of forum for skabe!se af konsensus om a'e nye. udfordrmger mellem de nattonaie m:mstener I

der er invalveret i ucfformnmgen af regu!snngen for finansielle tjenesteyde!ser Kommissionen | -
_ville- kunne drage stor nytte af at have adgang trl strategzsk mput af den art, FSPG har
'.- t:lvejebragti lobet af dets' kortvange mandat - :

der kunne traeﬁes passende arrangementer sé poht:ske retnmgs!mjer kunne draﬂes uformeir

i ”n_format:on t analyse of
sen vit udg:are on vmrd;fuid‘

| . Komm:ss:onen bar regelmass;gt aﬂaagg apporf til Rédet om, hwlke framskndt dor geres med |
&t overholde tdsfristerne i handlingsplanen og pé basis af drafelser i en hojtstdends grupps

" med et vurdere stﬂrre nye tversektormaass;ge udfOrdrmger (f eks ﬂnansvaﬂe kongfomemter)

2, Udvmlgalse af do bedste d:spomble tekmske Iasnmger o

_Kommissionen il pa sa tidligt et stadium som muhgt inddrage de mvrtge EU-anstltutloner og .
relevante interessegrupper pa EU-plan i draftelser om kontureme fil et mmatw pa dette omréde ;

R _Dmfte!serne kunne omfatte fzigende:

M mput fra de-nationale myndlgheder der beskaefnger 5ig med markedsregulenng og wtllsyn_
) kunne mtegreres pé et t;dhgt stadlum i forberedeisen af EU- |mt|at|ver , -

T




(2)-, EU's  reprassentative -Organe_r.kuhne opstile en liste over ekspeﬁer,. som kan ___bisfé o

__‘:_.._.:qumi__ssi_g_nenj_med__at_-\(u.[dere._f_;a_!gevi’rk_njr']geme'af..m_ere.te_kniske e

3 I"Hy;i'_tig_-.genhemfprelse af a.ftalté Iééninger' . .
. Som forhofdéne_ef-nu,-fofiaber tipasningen af EU's tilsynsregler med henblik p4 at afbade nye.
- kilder il ustabilitet eller for at bringe dem pé linje: med den seneste regulerings-ftilsynspraksis

©* omstaendeligt og langsommeligt (det er ikke uszedvanligt, at lovgivningsprocedurer tager 3-4 &r). -

Europa-Parlamentets beslutning peger p4 fareme ved denne fangsommelighed, samtidig med at
den fremheever nadvendigheden af at reagere prompte pa bekymiringeme i relation til EU-
beslutningsprocessens demokratiske legitimitst. =~ .~ ' '

~ Alle er enige om, at der er et stort behov for at f& nedbragt den tid, der medgar til at aftale -
enkeltakfioner. Kommissionen kunne sammen med Parlamentet og Radet undersage, hvordan
man bedst opnar at sztte tempoet op i de feelles beslutningstagningsprocedurer efter traktatens
artikel 251 (som indfert ved Amsterdam-traktaten). - LT

" Der er imidlertid ogsé behov for en bredere nyvurdering af, hvordan politikken for de finansielle

- markeder udformes, Hvis man vaelger at omlzegge procedurerne radikalt, skal der tilvejebringes en.
 streng overvagning fra Europa-Parlamentets og Radets side, og det skal sikres, at regleme s vidt -
- muligt fortolkes og anvendes ensartet overalt i EU, og at der. indferes ‘sterre fleksibilitet i
reguleringspolifikken, s& den. om nedvendigt hurtigere kan afpasses efler de skiftende

omsteendigheder (under passende politisk kontrol). SRR It

| Kommissionbﬁ‘--kuphe-=ind[_é,de.-afar_meﬂ,e.drafteiser!med Eu:bpaQPar!amehtat 0g medlemsstateme
| om, hvorled kan anvend 2ge. tempoet | lovgivningsprocessen inden- for |

rked p& dette omride (med | -
esentlige krav’, der tager |
Hovgiviingen. kunne
. der derved opnds
re presciseringer om |
aner | deres.daglige

sionen, .

o *Radet og Europa-Parlamehtet opfordres i at stotte den_n‘e_nye metode til at udarbejde og
- gennemfare forslag fil aktioner pa EU-plan i relation il de finansielle markeder, ' _
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HAN DLINGSPLAN FOR FIN AN SIELLE TJENESTER

_‘:.”Pé grundlag af omfattende hﬁrmger om Kommxssmnens handlmgsplan for de. finanswlle
- markeder bekraefter denne plan det arbejde ‘der-skal ivaerksettes for at hoste de filde

g  fordele af eurcen og sikre - EU's finansielle markeders * fortsatte stabilitet og
‘konkurrenceevne: Den' nye Kommission ma fastlegge vilkirene for viderefarelsen afde

forskellige aktioner: Den optimale tidsramme afspejler de prioriteter, man er nﬁet frem tit

E .‘. - under drefielserne med FSPG Europa—Parlamentet og a.ndre 1nteresserede parter. -

‘Europa—Parlamentet og Radet opfordres t11 at belﬂ'aefte handhngspla.nens indhold og dens e

karakter af at vaere en hastesag. Europa-Parlamentet og Radet opfordres endvidere til at
-~ bestrabe sig til det yderste for at sikre, at de enkelte lovglvnmgsmmsmge foranstaltnmger_
vedtages og gennemfores hurtlgst muhgt Samtidig anmodes der om afswttelse af den
politiske vilje og de nedvendige ressourcer for at overholde de ambitiose frister, der er
fastsat af hensyn til &ndringer af markedets behov, behovet for at beskytte forbrugemes :

L mteresser og for at styrke den samlede EU—mdustns konkurrenceevne

' Hand]mgsplanens foranstaltnmger er. opdelt i tre pnorlterede kateg,orler
_ -Aktaoner af 1 prloritet o |

- Der er bred emghed om,-at disse aktioner krever ejebllkkehg opmwrl\smuhcd De er ai -
' afgﬁrende betydning for at udnytte de fulde fordele ved euroen oy sikre, at EU's
_ finansielle sektor og mdustri er konkurrencedygtlg, mens - forbrugernes mtuessu

_' ‘Samtldlg beskyttes

o 'o Er der allerede fremsat lovglvmngsmaesmge forslag, opfordres Europa—Pa.rlamentet og
- Rédet til at treeffe de nedvendige forholdsregler for at sikre stﬁrst muhg emghed inden
- denl, Januar 2000. o o L _ o

s Kormmssmnen bekrasfter ‘at nar der er behov for et 1n1t1at1v vﬂ den straks tage de o
nﬂdvendlge skndt R : : - .

e P3 grundlag af eventuelt pékraevet forberedende arbejde i Kommxssnonen opfordres

. Rédet og Europa-Parlamentet. til at sorge for hurtig vedtagelse i lgbet af to 4r eller - -

" senest ved udlebet af overgangsperioden: for indforelse af euroen og t1l at srkre‘
‘ _umlddelbar gennemfarelse af vedtagne foranstaltmnger ' : o

| -'Aktwner af 2. prnorltet

o Kommlssmnen betragter disse aktloner ‘som . vigtige for at det mdre marked for
finansielle tjenester kan fungere. Det drejer sig is@r om at &ndre nugaeldende lovglvmng
' _eller tllpasse de nuvaarende strukturer af hensyn til nye udfordnnger : :

Aktmner af 3. prlorltet ;

. DISSC a.ktloner vedrerer v1gt1ge omréder hvor der er tale om. kiar og generel emghcd om,
- at der skal ivarksmttes nye initiativer for at skabe en samn1enha3ngende polmk ved
' udlﬁbet af overgangspenoden for mdfarelse af euroen ' :
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En hurttg vedtagelse og gennemfarelse af r'alg
strategtske malsaetnmg vil: :

e give em.'tterende wrksomheder muh

betmgelser pa EU-plan

e give investorer og -fonmd.'e‘_re adgang til alle markeder fra ét enkelt adgangspuhkt

en_d_e_ aktioner'? for at Bpfy_l_de de_nne_ i

ghed for at re;sa kapttal pa konkurrencodygttge‘

e give mvestermgsserwceudbyderne mulighed for at udbyde deres tienesteydeliser pa .
- tvaars af greenserne uden ungdige hmdrmger eller admmfstrattve og rethge barrierer -

. etablere ef sundt og velintegrerat trlsynssystem,
kan satte de midler, der star til deres d:spos:tton,

e skabe retss:kkerhed saledes at verd:pap:rhande! og
medkontrahentns:c:.

:__ At rejse kapital pé,EU-plan:

inden for hwlket poﬂefaljebestyrere i
til don mest produktrve anvende!se '

-afragmng ori Iy‘for_j unndvendige '

-:Prfarifgt_- T

 Akdarer

— Optimal

 tilsramme

_L.kapftafmarkaderne pa grundlag of
" | stremiinede: prospekl_eri hgntat fra

| Fordeggeise  medio
000 |

fageise 2002

SIS L B "-:.érsregnskabeme
' :'Nf’."l'fﬂf_lﬂ'é P dlfékﬂ\fﬁ' o, 3 ' Hyppigere ‘0g mere pélideﬂge- Kommissionen. Haring ‘startes ‘medio
fom " " pariodlske | oplysninger: il styrke | efter hering  af- 2000 o

: et ~ '=markedstltllden _og !Illrakke‘. FESCO

og |.

12 pe foresléedo akt:oner prasenrares iden mkkefalge de or presenteret .‘ det besknvends dokument

o ’3, Forum of European Sacuntres Comm:ssmns
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At skabe of faﬂes retsgrundlag for mtegrerede markeder for vaerd:pap:rer og denvater'

ﬂdééﬁdéise
medde!afse

| brugen  af
e ;‘beskytterse

reglerng

regler Cfor

_ Svar _|paplrtransakt|oner o)

- om:)
af  investorar, "

‘Kommissionen p&

grundiag af

-FESCO's arbejda
-| og efter haring af §
-medlemsstaterne. |

Udkast

f,orelaégges
ultimo 1999 :

airekﬂv "

: markedsmanlpulation L

- Institutionelle

B rage markedsfntegntetan ved at :
| begranse mulighederne for, at.
o investorer og-

‘mellemmand . kan manipulere
: _.markedame At fastsmtie falles |
x| ‘bersragler. * for . at -

T ‘ilwasto nes. tllltd tt! et splrende‘.

Kommlsswnen

_efter  heting  &f-

medtemsstateme

og markedeme

styrke | - -

Forsieg ultimo 2000
Vedtagelse 2003 |

i :f'handelssys smer..

1-Kommissionen

statsobligatloner At tage nye.:- T
reguienngsmaesstge udfordrmger‘ .

 Grenbog mpdio 2000

- Et enkelt sast régnskaber for borsnoterede selskaber:

o Aktorer

" Optimal

o 1 dagsv&rdl-

s overensstemmeise
‘ mternatiana

med - daf oo .

Prioﬂtet CMAL |
BY R At glva europaa:ske \nrksf:mhm:ler‘E Kommissionen, . . i Forslag eftaréret1999
L ‘muhghad for at. regnskahsfore | {'Radet, EP -
| at tillade regn a visse akfiver - il dagsveerdl (} - Vedtagelse 2001
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