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Sammanfattning och
kommentarer

Finansiella tjdnster' star for omkring 6 % av EU:s
bruttonationalprodukt och 2,45 % av
sysselsdttningen. Enligt kommissionens rapport
om sysselsdttningsgraden (KOM (98) 572) ar
den finansiella tjdnstesektorn en av de sektorer
ddr Europa har de stérsta mojligheterna till
okad sysselsdattning. Integrationen av
finansmarknaderna kommer att ge nya
affdrsmojligheter inom den finansiella
tjdnstesektorn och ge konsumenterna mer
valuta for pengarna. De kommer att erbjudas ett
storre utbud av finansiella tjdnster och
produkter som hypotekslan,
pensionsforsakringar och forsakringar till lagre
priser.

Effektiva och genomsynliga finansmarknader
underldttar ocksd en optimal fordelning av
kapital. Genom att underldtta tillgangen till
finansiering i form av kapitaltillskott for att oka
det egna kapitalet och till riskkapital ger
finansmarknaderna sméd och medelstora féretag
och nystartade foretag mojlighet att utnyttja
hela sin tillvaxt- och sysselsattningspotential.

Den finansiella tjdnstesektorn i EU sldpar
fortfarande efter jamfért med situationen i
andra industrildnder.

Aven om det har gjorts avsevdrda framsteg, har
Europa dnnu langt kvar innan man uppnatt alla
fordelarna med en inre marknad for finansiella
tjdnster. Genom inférandet av euron avldgsnas
en av de framsta orsakerna till
marknadssegmentering - skilda valutor - vilket
okar de potentiella férdelarna med en inre
marknad fér finansiella tjénster. Euron &r ocksa

en viktig katalysator for forandring.

De framsteg som gjorts mot fullbordandet av en
inre marknad for finansiella tjanster omfattar
dnnu inte grdnsoverskridande forsdljning av
traditionella finansiella produkter till enskilda
konsumenter pd de icke-institutionella
finansmarknaderna (retail financial markets).
Framfor allt utgor otillracklig
skatteharmonisering, administrativa krav och

bristande 6ppenhet stora hinder for

fullbordandet av den inre marknaden och dessa
faktorer kan ocksa forklara konsumenternas
delvis bristande fortroende for

gransoverskridande transaktioner.

Det behdvs darfér praktiska [6sningar fér att
forena madlet att 6ka konsumenternas fortroende
med malet att frdmja fullstandigt integrerade
finansmarknader och samtidigt garantera ett
starkt konsumentskydd.

| detta meddelande behandlas tva

huvudaspekter av fullbordandet av den inre

marknaden for finansiella tjanster, som genom
euron fdr en stérre potential, ndmligen féljande:

* Djupa och likvida europeiska
kapitalmarknader som fungerar battre bdde
for emittenter och investerare.

* Att avldgsna de daterstdende hindren for
grdnsoverskridande icke-institutionella
finansiella tjanster, vilket kommer att ge
konsumenterna fler valmgjligheter samtidigt
som deras fortroende bevaras och ett starkt
konsumentskydd uppratthalls.

Den internationella finansiella oron dr inte
nagot skdl att Gverge detta tillvdgagdngssatt.
De strukturforbattringar i Europas ekonomi som
blir foljden av en verklig inre marknad fér
finansiella tjdnster kommer att pd ett optimalt
sdtt bade direkt och indirekt bidra till Iangsiktig
tillvaxt, konkurrenskraft och arbetstillfallen. En
inre europeisk finansmarknad som dr en del av
den i allt hogre grad integrerade globala
kapitalmarknaden mdste emellertid atféljas av
kraftfullare tillsynsbestammelser och
overvakning bdade pa europeisk och global niva.
Detta uppnds genom en bdttre samordning
mellan reglerings- och tillsynsmyndigheter, och
kommissionen har en viktig roll i detta
sammanhang.

Kommissionen vdlkomnar Europeiska radets i
Cardiff ldgliga uppmaning till kommissionen att
utarbeta en handlingsram for finansiella
tjdnster. | detta meddelande belyses en rad olika
problem som behdver [6sas for att EU skall fa
finansmarknader som kan upprdtthdlla

' Bank- och forsakringssektorn.
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konkurrenskraften och motstad finansiell
instabilitet. Kommissionens slutsatser bygger pa
ett omfattande samrdd med medlemsstaternas
experter, anvdndare av finansiella tjanster och
marknadsaktorer.

Kommissionen konstaterar att det inte behovs
ndgra genomgripande fordndringar i EU:s
tillsynslagstiftning. Vi behdéver en smidigare
och modernare rdttslig ram for den
finansiella tjanstesektorn som fordndras snabbt.
Det &r darfér rddets och Europaparlamentets
uppgift att undersdka hur man skall gora
lagstiftningen mer rationell, flexibel och
snabbare. Tillsynsmyndigheterna kan bidra till
detta genom att utdka sitt samarbete sd att
tillsynsreglerna tillampas pd ett enhetligt satt.
Det behdvs olika medel for att forbdttra den
kollektiva

genomférandet och tilldmpningen av EU:s

disciplinen ndr det gadller

lagstiftning pd den finansiella tjdnstesektorn.

Den kommande gemensamma valutan fungerar
som stimulans till en marknadsdriven
modernisering av EU:s institutionella
marknader (wholesale markets). Den
gemensamma valutan kommer emellertid inte i
sig att leda till en vdlfungerande institutionell
inre marknad for finansiella tjanster. Ett
sammanhdadllet handlingsprogram for att
avldgsna aterstdende juridiska, administrativa
och skattemdssiga hinder for granséverskidande
emissioner och investeringsrelaterad verksamhet
kan ge betydande ekonomiska vinster. Dessa
fordelar kan forverkligas utan ndgra
revolutionerande fordndringar genom att de
nuvarande ordningarna anpassas till prospekt
for erbjudanden till allmanheten och prospekt
for notering av vdrdepapper vid fondbérs,
redovisning och regler for leverantorer av
finansiella tjanster. Om dessa atgdrder inte
vidtas, kommer vi att gd@ miste om den
potentiella minskning av kapitalkostnaderna i
EU som den gemensamma valutan erbjuder.
Kommissionen uppmanar medlemsstaterna att
skyndsamt vidta och genomféra en rad
prioriterade atgdrder for att framja en effektiv
integration av de institutionella
finansmarknaderna.

Forsdljningen av traditionella produkter till
enskilda konsumenter pd de icke-
institutionella finansmarknaderna (retail
financial markets) har dnnu inte ndtts av de
stora framsteg som gjorts mot fullbordandet av
en inre marknad for finansiella tjdnster.
Kommissionen kommer att oka
anstrdngningarna att steg for steg fullborda den
inre marknaden for finansiella tjdnster fér
produkter riktade till icke-professionella
investerare. For det forsta kommer
kommissionen att forséka komma fram till en
klar och gemensam uppfattning om skillnaden
mellan professionella och icke-professionella
anvdndare av finansiella tjdnster. | samklang
med relevanta bestdmmelser i internationell
privatratt och i EU:s lagstiftning kommer
anstrdngningar att goras for att begrdnsa
ytterligare krav fran vdrdlandets sida till
konsumenter som inte ar professionella aktorer.
For det andra kommer kommissionen att
identifiera och katalogisera alla vdsentliga
skillnader mellan lagbestdmmelser som idag
anses krdva att vdrdlandets regler tillampas.
Detta kommer att 6ka insynen och gora det
lattare att kontrollera att vardlandet tillampar
sina regler pd ett proportionerligt satt. For det
tredje kommer kommissionen fortsatta att
stodja tillndrmning av nationell praxis for att
uppnd ett starkt konsumentskydd dar detta
behévs samt proportionerliga reaktioner pd
Raddet och

Europaparlamentet inbjuds att samarbeta med

konsumenternas problem.
kommissionen i storsta mdjliga omfattning sa
att detta stegvisa tillvagagdngssdtt kan
tilldmpas.

Samarbete mellan tillsynsmyndigheter
inom EU och internationellt: Ndr den
rattsliga ramen for en inre marknad for
finansiella tjdnster tar form, kommer bristerna i
tillsynsférfarandena att bli mer synliga.
Kommissionen anser att ett organiserat
samarbete mellan nationella tillsynsorgan -
snarare dn inférandet av nya ordningar pa EU-
nivd - kan vara tillrackligt for att sdkerstdlla
stabilitet. Idag
myndigheterna endast fran fall till fall och

finansiell samarbetar

samarbetet behover darfor stdrkas. Dagens




ordningar for tillsyn av
vardepappersmarknaderna kan inte hdlla jdmna
steg med den pldtsligt 6kade takten i
marknadsintegrationen. Kommissionen ser stora
fordelar med att klart faststdlla
ansvarsférdelningen mellan och
samordningsmekanismer for alla olika nationella
organ och EU-organ som utdvar tillsyn over

finansmarknaderna.

Mojligheterna och utmaningarna i samband
med bevarandet av den finansiella stabiliteten
upphor inte vid unionens grdnser. Aven EU
paverkas av den oro som idag rader pd de
internationella finansmarknaderna.
Kommissionen och medlemsstaterna maste
delta aktivt i utarbetandet av grundldggande
internationella tillsynskrav och bidra till att i
storsta mojliga utstrackning sprida bdsta
tillsynspraxis. EU har en sarskild uppgift ndr det
gdller att genomféra dessa mal i
kandidatldnderna i Central- och Osteuropa.

For att grundldggande forutsdttningar for
en fullt integrerad finansmarknad i EU
skall kunna skapas, krdavs dtgdrder pa
foljande omraden:

En integrerad infrastruktur madste
tillhandahdllas. Samverkan mellan nationella
vardepappersavraknings- och betalningssystem
mdste forbattras och det behdvs ocksa lampliga
mekanismer for att bekdmpa bedrdgerier och
penningtvatt.

Likvardiga konkurrensvillkor for de finansiella
aktorerna dr ett av de viktigaste inslagen i en
integrerad inre marknad for finansiella tjdnster.
Integrationen av den inre marknaden for
finansiella tjanster maste darfér 6kas genom en
strikt tilldmpning av fordragets regler om
konkurrens och statligt stéd. Det behdvs
6kade anstrdngningar pd detta omrdde,
eftersom konkurrensen pd den finansiella
tjdnstesektorn sannolikt kommer att hardna
efter inférandet av euron.

Beskattning: Nar vaxelkursriskerna férsvinner
som hinder for sant alleuropeiska
investeringsstrategier, leder skillnader i

beskattning till en betydande snedvridning av
resursfordelningen. Man har ndatt politisk
enighet om att ta itu med de mest akuta
skattemdssiga snedvridningarna pd den inre
marknaden. Dessa snedvridningar galler
fordelning av sparkapital och skadlig
skattekonkurrens mellan olika finanscentra. Det
mdste ocksd goras framsteg i arbetet med
centrala finansiella produkter, till exempel
livforsakringar och pensionsfonder, dar
beskattningen hindrar marknadsféring over
nationsgrdanserna.

Att skapa samférstand:

Rddet och parlamentet inbjuds nu att
tillsammans med kommissionen féra debatten
framadt. For att den politiska férdndringsviljan
skall upprdtthallas féreslar kommissionen att
medlemsstaterna utser foretradare for
finansministrarna som skall trdffas i en
policygrupp for finansiella tjdnster ledd av
kommissionen.

Gruppen har tva direkta uppgifter. For det forsta
bor den fram till juni 1999 identifiera och
prioritera ett antal atgdrder som skall laggas
fram for radet.

Gruppens andra uppgift ar att under tiden fram
till juni 1999 definiera ett antal omedelbara
atgdrder for att upprdtthdlla drivkraften i
processen.

Gruppen skall ocksd bistd kommissionen i dess
6vervakning av genomférandet och
tillampningen av lagstiftning om finansiella

tjanster.

Kommissionen har for avsikt att regelbundet
rapportera till Ekofinrddet.

Kommissionen kommer ocksd att inrdtta en
samradsmekanism pd hog niva for att se till att
bade marknadsaktérer och anvdndare av
finansiella tjanster fullt ut kan bidra till
utformningen av politiken pd detta omrdde.







Inledning

En djup och likvid inre marknad fér
finansiella tjanster som kan fungera som
drivkraft for tillvaxt och nya arbetstillfdllen
ar inom rackhall, liksom en forbattrad
konkurrenskraft for den europeiska
ekonomin?. Inférandet av euron dr ett
l[dmpligt sdtt att fullborda den inre
marknaden och erbjuder ett historiskt
tillfalle att utnyttja alla fordelar med 6ppna
och integrerade marknader. Avldgsnandet
av vaxelkursriskerna kommer tillsammans
med den gemensamma monetdra politiken
inom euroomrddet att ge viktiga impulser
till integration av penning-, obligations- och
aktiemarknaderna.

Anvdandare av finansiella tjanster kommer
att dra fordel av mer konkurrenskraftiga och
innovativa finansiella tjdnster, samtidigt
som de fortsdtter att omfattas av ett starkt
konsumentskydd. Leverantérerna av
finansiella tjanster kommer att dra fordel av
nya affdrsmojligheter pa stérre och djupare
kapitalmarknader. Integrationen av
kapitalmarknaderna kommer ocksd att
minska leverantorernas kapitalkostnader
genom att den leder till lagre rdntesatser
och underldttar tillgangen till finansiering i
form av kapitaltillskott for att 6ka det egna
kapitalet och till riskkapital. Detta ar sarskilt
viktigt for sma och medelstora féretag och
nystartade foretag som far mojlighet att
soka andra typer av finansiering dn den
dyra och osmidiga skuldfinansiering som de
idag dr hanvisade tilP.

Inférandet av euron dr tillsammans med de
gdllande reglerna for den inre marknaden
noédvandiga men inte tillrdckliga
forutsattningar for uppkomsten av en
vdlfungerande inre EU-marknad for
finansiella tjanster. De nuvarande
bestdmmelserna mdste ocksa ses over for
att sdkerstdlla att finanssektorn klarar den
hardare konkurrens som globaliseringen av
finansmarknaderna fér med sig.

4. Vid sitt mote i Cardiff erkdnde Europeiska
rGdet att det behdvs ytterligare
forbdttringar och kommissionen fick i
uppdrag att lagga fram en "handlingsram"
for att forbdttra den inre marknaden for
finansiella tjanster och framfér allt
undersoka om den nuvarande lagstiftningen
genomfors effektivt och identifiera
svagheter som kan krdva d&ndrad
lagstiftning. Som svar pd denna begdran
lagger kommissionen fram denna ram som
har till syfte

e att ge EU en rattslig ram som kan méta
bdde nuvarande och framtida
utmaningar,

e att avldgsna den aterstdende
fragmenteringen av
kapitalmarknaderna foér att minimera
kostnaderna for kapital som anskaffas
pa EU-marknaderna,

* att ge bade anvdndare och leverantérer
av finansiella tjdnster mdajlighet att
utnyttja férdelarna med 6ppna
marknader,

* att uppmuntra ett ndrmare samarbete
mellan tillsynsmyndigheterna,

e att framja uppkomsten av en integrerad
infrastruktur pa EU-nivd, och

e att minska de hinder fér den inre
marknaden som beror pd skillnader i
beskattning.

Den analys som presenteras i detta
dokument bygger pa ett omfattande samrad
med organ pd EU-nivd som foéretrader
anvdndare och leverantorer av finansiella
tjgnster, marknadsaktérer och nationella
myndigheter.

2 Enligt kommissionens rapport om sysselsdttningsgraden
(KOM (1998) 572) ar den finansiella tjanstesektorn en av
de sektorer ddr Europa har de storsta moéjligheterna till
6kad sysselsdttning.

¢ Utnyttjandet av skuldfinansiering som en kdlla till
foretagsfinansiering stracker sig fran 50 % i
Nederldnderna till 6ver 70 % i Frankrike, Tyskland och
Italien och 80 % i Spanien (jamfort med 20 % i USA).
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Det behdvs inte

omarbetning av lagstiftningen for att moéta

ndgon fullstdndig
dessa utmaningar. Ddremot behdvs
praktiska och beslutsamma dtgdrder, sd att
vi kan dra storsta mojliga fordel av de nya

utmaningarna. Sdmre ekonomiska utsikter
internationellt sett dr inte ndgot skal att
skjuta upp den nddvdndiga anpassningen. |
sjdlva verket ger det storre anledning att
vidta kraftfulla atgarder.

En smidigare och effektivare rattslig ram

Att vara i takt med tiden

Den lagstiftning for den inre marknaden for
finansiella tjanster som bygger pa
forsiktighetsprincipen maste stdndigt ses
over for att sdkerstdlla ett effektivt skydd
mot finansiell instabilitet. EU:s kraftfulla
sundhetskrav, den strdnga tillsynen och
verklig insyn har hjdlpt Europa att undga de
varsta effekterna av den turbulens som nu
rader pd de internationella
finansmarknaderna. Det finns emellertid ett
standigt behov av att anpassa
lagstiftningen savdl med hdnsyn till
utvecklingen pd finansmarknaderna och i
frdga om finansiella instrument och
finansiella produkter som med hdnsyn till de
systemrisker som uppstar genom det allt
storre omsesidiga beroendet mellan
finansmarknaderna. Vara sundhetsregler
mdste ocksd hdllas i takt med tiden for att
de skall tjana malet att skapa arbetstillfdllen
och forbdattra konkurrenskraften pd ett sa
effektivt sdtt som majligt. For att detta mal
skall uppnés krdvs atgdrder pd tva
omraden:

e Snabbare anpassning av lagstiftningen.
* En rationell metod for att utarbeta

forslag till sundhetsbestammelser.

Kortare reaktionstider dr av avgorande
betydelse. Att lagstifta mindre och battre
dr inte hela 16sningen. Det maste ga fortare
att lagstifta. Tekniken utvecklas och
marknadsintegrationen  Gkar, men

lagstiftningen  sldpar ofta  efter
fordndringarna pd marknaden. Nar
direktiven val har lagts fram, diskuterats och
antagits, kan det visa sig att de endast
utgor detaljlésningar pd gardagens
problem. Forseningar i moderniseringen av

EU:s regler sd att de lever upp till den

internationellt erkdnda bdsta praxisen
hindrar lagstiftare och tillsynsmyndigheter i
deras strdvan att bevara stabiliteten i det
finansiella systemet. Detta har redan visat
bli dyrbart i
konkurrenskraft genom att de finansiella

form av férsimrad
aktdrerna inte har tillgang till en lagstiftning
som dr i takt med tiden och en snabbare
tillsyn (figur 1). Det pdgdende arbetet med
att se 6ver centrala inslag i EU:s kapitalkrav
for banker bedrivs parallellt med arbetet i
Baselkommittén for banktillsyn. Det ar av
avgorande betydelse att de slutliga
[6sningar som uppnds i Bryssel och Basel
stdmmer Gverens och att de trader i kraft
samtidigt (se punkt 39 om vikten av att EU
deltar i arbetet i Basel).

Figur 1: Under 1996 fick bankerna i USA rdtt
att anvdnda avancerade datamodeller fér
att berdkna sina "marknadsrisker" och
kapitalkraven blev mer rimliga (ldgre). | EU
tog det ndstan tva och ett halvt ar innan de
nédvdndiga dndringarna i direktiven hade
genomférts, sd att bankerna kunde driva sin
under

verksamhet likvardiga

konkurrensvillkor.

Att lagstiftningsprocessen pdskyndas ar
darfor av avgoérande betydelse, men vi
mdste ocksd ta hdnsyn till den mer
omfattande debatten om anvdndningen av
kommittéforfaranden (kommittologi) i EU:s
beslutsfattande. Kommissionen kommer
tillsammans med de andra institutionerna
att underséka mojligheterna till snabba
forfaranden pd omraden som detta, med
full respekt for bestdmmelserna i EG-
fordraget.

Rationellare lagstiftningsmetoder.
Kommissionen kommer att underséka hur




10.

11.

en bdttre balans skall uppnds mellan att
faststdlla mal och precisera detaljer i var
lagstiftning. Den nuvarande lagstiftningen
ar alltfor detaljerad, vilket till stor del beror
pd detaljerade dandringar i kommissionens
ursprungliga férslag (figur 2).

Figur 2: Hur en inre marknad fér finansiella
tignster INTE skall regleras: Kommissionens
ursprungliga férslag till kapitalkravsdirektiv
var pa 26 sidor, men sedan
lagstiftningsférfarandet avslutats antog
radet en version pd 79 sidor. 42 sidor
utgjordes av bilagor, ddr man med minutiés
nogrannhet beskrev bl.a. komplexa
matematiska modeller for att berdkna
kapitalkrav. Fyra ar senare kom ett
dndringsdirektiv, som i sin tur 28 sidor
langt.

Man bor underséka mdojligheterna att
reglera de finansiella tjansterna pa ett nytt
och mer praktiskt sdtt - mer kvalitativt och
mindre kvantitativt. Ny lagstiftning om
tjansteleverantorer eller produkter bor
begrdnsas till att faststdlla de
grundldggande krav som lagstiftningen
strdvar efter att uppfylla. | sdadan
ramlagstiftning behovs inte detaljerade eller
kvantitativa preciseringar av pd vilket satt
dessa madl bdst uppfylls. N&r detaljerad
vdgledning dr nodvandig, kan den ges i en
mer flexibel, kompletterande form, t.ex.
genom meddelanden och
rekommendationer frdn kommissionen.
Végledningen skulle ocksa kunna ges i form
av kommissionsbeslut (som skulle omfattas
av lampliga kommittéférfaranden). Valet av
alternativ skulle avgéras med utgdngspunkt
i graden av rdttssdkerhet och tillgangen till
fardiga tekniska [6sningar. Kommissionen
kommer att studera tillvdgagangssdttet mer
i detalj for att kunna diskutera detta med
medlemsstaterna och Europaparlamentet
under de ndrmaste mdnaderna.

Att utnyttja gallande regler pa
basta satt

Det dr ocks@ mojligt att battre utnyttja de
affdrsmajligheter som finns inom ramen fo6r
gdllande regler. Svagheter i lagstiftningen

kan rattas till genom att medlemsstaterna
forbdattrar genomférandet av reglerna,
kommissionen utdvar en strdngare tillsyn
och tolkningen av EU:s lagstiftning
fortydligas och blir mer enhetlig.

12. Den gdllande lagstiftningen maste
genomforas fullstéindigt och i tid. Trots
stora férseningar har medlemsstaterna nu i
stort sett genomfort direktiven om
finansiella tjanster. Det forsenade (och ofta
ofullstdndiga eller felaktiga) genomférandet
har redan dsamkat marknadsaktérerna
betydande kostnader och lett till
snedvridning av den inre marknaden och
ineffektivitet som  motverkar en
valfungerande inre marknad*. Ndstan fem
ar efter det att den storsta delen av
lagstiftningen om finansiella tjanster tradde
i kraft dr situationen betrdffande
inforlivandet av direktiven om finansiella
tjdnster i stort sett tillfredsstdllande. Tolv
medlemsstater har vidtagit atgdrder for att
genomfora hela bank-, forsdkrings- och
vardepapperslagstiftningen och den
genomsnittliga inforlivandegraden for EU:s
femton medlemsstater ar 98,94 %. Det har
emellertid funnits betydande och o6kande
forseningar i genomforandet av gemensamt
beslutade regler under denna tid. Man
mdste ocksd se till att de nationella
genomforandedtgdrderna mdojliggdr en
effektiv tilldmpning i hela EU. Detta krdver
att alla medlemsstater dr helhjartat
engagerade i processen, eventuellt forstarkt
med ndgon form av sjdlvévervakning for att
forbattra den kollektiva disciplinen.
Kommissionen kommer tillsammans med
medlemsstaterna att undersoka vilket som
dr det bdsta sattet att komma vidare med
detta.

13. Klar och enhetlig tolkning av reglerna. De
regler som medlemsstaterna antar mdste
vara tydliga och tolkas enhetligt i hela EU.
Skillnader kan avldgsnas genom att

¢ Det forsenade genomfdrandet av
investeringstjdnstedirektivet har skapat stelheter pa
marknaden till f6ljd av bristande konkurrens och férsvarat
marknadstilltrdde. Marknadsinnovationen har hdmmats
samtidigt som investeringsféretagen inte dr helt
forberedda fér den omstdllning och 6kade konkurrens
som euron kommer att medféra.
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kommissionen utfardar
tolkningsmeddelanden som bygger pd EG-
domstolens rdttspraxis. Att inte tillgripa
lagstiftning, utan vdlja sjdlvreglerande
[6sningar som tillsynsmyndigheterna
kommer 6verens om sinsemellan, kan ocksa
framja en gemensam forstdelse av de
funktionella begrepp som behdvs fér en
vdlfungerande inre marknad. Avvikelser i
genomforandet av gemensamma regler
maste analyseras och det mdste finnas en
klar uppfattning om vilka kostnader sddana
avvikelser medfér. En norm bor utvecklas pa
grundval av bdsta tillsynspraxis for att
avldgsna dessa avvikelser. Ett sddant

tillsynssamarbete kommer att bli allt
viktigare ndr investeringstjdnster och
gransoéverskridande vdardepappershandel far
allt storre spridning - 6msesidig forstdelse
och insyn kommer att bli av avgdrande
betydelse, sdrskilt i fraga om
uppforanderegler for foretag. Dessa
processer maste fordjupas och forstdrkas.
Den nybildade organisationen FESCO® kan
spela en viktig roll i detta hdnseende.
Kommissionen kommer att ge starkt stdd till

en sddan utveckling.

® FESCO star for organisationen Forum of European
Securities Commissions.

ATGARDER

Kommissionen kommer

0 att fortsdtta att se till att direktiv genomfors fullstandigt och i tid och underséka hur man skall

0

kunna gora framsteg pé detta omrade,

att utfarda tolkningsmeddelanden som vagledning till medlemsstater och marknadsaktorer, och
att for diskussion ldgga fram detaljerade forslag om bdttre metoder for framtida lagstiftning om
sundhetskrav i samband med finansiella tjanster.

Radet och Europaparlamentet

O

inbjuds att tillsammans med kommissionen undersoka majligheterna till ett interinstutionellt avtal
med ndrmare regler om en rationell, flexibel och snabbare lagstiftning for den inre marknaden
for finansiella tjanster, och

bor visa viss aterhdllsamhet i samband med lagstiftning for att undvika att lagstiftningen blir

onodigt komplicerad.

Medlemsstaterna

O

bor uppmana sina tillsynsmyndigheter att forbdttra deras sjdlv reglerande roll genom att
fordjupa and stdrka utvecklingen i syfte att forbdttra regleringsstandarder och handlingssdtt for
att uppnd en effektivt fungerade inre marknad

bor ata sig att genomfdra direktiv snabbt och effektivt.




Integrerade institutionella marknader dr inom rackhall

14.

15.

16.

Inforandet av euron kommer att stimulera
utvecklingen av en stor och likvid
alleuropeisk kapitalmarknad. Ddremot
kommer euron inte i sig att integrera
kapitalmarknaderna.
Marknadsfragmenteringen kommer att
fortsatta pd grund av kvarvarande hinder i
form av reglering, administration och
skatter. En sddan fragmentering innebdr i
forening med andra snedvridningar inom
det finansiella systemet och systemet for
foretagsstyrning att kapitalmarknaderna i
manga medlemsstater dr  kraftigt
underutvecklade®. Detta medfér héga
kostnader. Vissa typer av finansiering, t.ex.
aktie- och obligationsemissioner, anvdnds i
mycket liten utstrdckning av ldntagande
foretag i ménga EU-Idnder. Aven vad gdller
riskkapitalfinansiering for innovativa
nybildade foretag ligger EU langt efter
USA’.

Marknaderna sjdlva bérjar redan férbereda
sig for en alleuropeisk vardepappershandel.
De forsta strategiska allianserna mellan
fondboérserna behandlar frdgor som madste
|6sas for att det skall kunna uppstd en
alleuropeisk vardepappershandel. Man
forsoker finna I6sningar som ska garantera
att systemen for vdrdepappershandel ar
tekniskt kompatibla och att marknadspraxis
samordnas.

|  samband med samrdadet  har
kommissionen funnit att det finns vissa
problem ndr det gdller tilltrade till
kapitalmarknader, begrdnsningar for
investeringar i tillgdngar och den
verksamhet som bedrivs av leverantorer av
investeringstjdnster. Dessa problem
granskas nedan, badde med tanke pd
efterfrdgan och med tanke pd utbudet av
kapital (Gven om vissa fragor gadller bada
sidorna).

I. Nar det galler efterfragesidan bor
emittenterna ldtt kunna fa
tilltrade till de alleuropeiska
kapitalmarknaderna pa
konkurrenskraftiga villkor.

17. Effektiva och integrerade institutionella
marknader (wholesale markets) ger alla
foretag mojlighet till extern finansiering
av eget kapital. For manga foretag ar
notering pd& vdrdepappersbérsen idag
inte nagot alternativ - sdrskilt inte for
smq, innovativa och nystartade foretag
som vill genomféra aktieemissioner,
men som idag inte kan gdra detta.
Ytterligare datgdrder krdvs pd féljande
omrdden, om visionen om en inre djup
och likvid kapitalmarknad skall bli
verklighet.

+ Omsesidigt godtagande av
prospekt: De nationella
myndigheterna har traditionellt stdllt
stora och ofta skilda informationskrav
vid emissioner. Detta gor leverantérerna
av investeringstjdnster mindre villiga att
marknadsfora vardepapper som aktier
och obligationer 6 ver nationsgrdnserna,
och det hindrar investerarna fran att
dra nytta av ett storre produkturval.
Dessa problem har inte kunnat I6sas
med hjdlp av 1989 drs prospektdirektiv.
Kommissionen kommer att féresld att
forbattringar genomfors bdde genom
dndringslagstiftning och genom ett
ndrmare samarbete mellan
tillsynsmyndigheterna.

¢ Borsvardet i EU (med undantag for Férenade kungariket
och Nederldnderna) dr obetydligt jamfért med bérsvardet
i USA (32 % av EU:s BNP jamfort med 6ver 100 % i USA).

770 % av emissionerna i EU omfattar sdkrare tillgangar
(kreditvardighetsbedémning Aa2 och dver) medan
motsvarande siffra i USA dr 30 %. Skapandet av en djup
och likvid foretagsobligationsmarknad i EU kommer att
gora det mojligt att utveckla ett marknadssegment med
hogre forrantning.
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Finansiering av ej borsnoterade
nystartade foretag: Effektiva och
specialiserade aktiemarknader bor
goras tillgdngliga och utnyttjas for
snabbvdxande, ej bdrsnoterade,

innovativa nystartade fdretag.
Kommissionen har nyligen i samarbete
med Europeiska investeringsfonden
skapat ett instrument som kommer att
hjalpa specialiserade riskkapitalfonder
att anskaffa kapital®.  Kommissionen
undersdker ocksd om ytterligare
lagstiftningsinitiativ skulle hjalpa
specialiserade riskkapitalfonder att
anskaffa kapital pa alleuropeisk grund

till finansiering av nystartade foretag®.

Féretagsstyrning: Det finns inte
ndgon en gang for alla faststdlld modell
for god foretagsstyrning, som skulle
kunna underldtta en 6kad integration av
de institutionella marknaderna.
Ddaremot finns det ett vdxande
samférstdnd om vissa gemensamma
principer som kan stddja en sddan
modell. Till dessa principer hor likvardig
behandling av aktiedgarna, att
foretagets verksamhet ar oppen for
insyn och att ansvar kan utkrdvas.
Kommissionen stéder offentliga och
privata organ i anstrdngningarna att
forbattra den rattsliga ramen for
foretagsstyrning. Skilda former foér
foretagsstyrning kan icke desto mindre
begriansa de grdnsoverskridande
investeringarna och hindra skapandet
av dvereuropeiska foretag. Nagra av de
viktigaste harmoniseringsforslag dar
framsteg maste go6ras gadller det
kommande forslaget om forflyttning av
bolagssate (fjortonde
bolagsrdttsdirektivet) och, i rddet,
uppkopsforfaranden och en europeisk
bolagsordning. Att utarbeta en
europeisk bolagsordning dr en av de
prioriterade atgdrderna i
handlingsplanen foér den inre
marknaden och kan i hég grad bidra till
genomforandet av den inre marknaden.
Det dar emellertid viktigt att ingen
modell fér en europeisk bolagsordning
dr onddigt stel och osmidig.

Il. Nar det géller utbudssidan bor

18.

investerare ha ratt att investera
sina medel utan att stillas infor
rattsliga eller administrativa
hinder eller hinder i fraga om
information.

Nedan behandlas tre sdrskilda aspekter: de
skilda reglerna om redovisning och
offenliggorande, investeringsbegrdnsningar
i form av krav pda valutamatchning och
likvardiga konkurrensvillkor for
fondforvaltare.

* Information: Fran och med ar 1999
kommer mdnga att presentera sina
arsredovisningar i euro, dven om
arsredovisningarna inte utarbetas efter
samma redovisningsregler (figur 3).
Inférandet av euron vdcker ddrmed
fragan om huruvida det krdvs

ytterligare harmonisering av

redovisningen inom EU.

Figur 3: Antalet europeiska féretag som dr
noterade pa NYSE och NASDAQ i USA har
6kat ndstan fem ganger sedan 1990 och dr
1998 uppe i ndstan 250, med ett
sammanlagt bérsvdarde pd omkring 300
miljarder US-dollar. Det finns ett Skande
tryck att anpassa EU-direktiven till
internationella redovisningsnormer for att
inte olika normer skall tillimpas vid
utarbetandet av olika drsredovisningar.
Malet ar att stimulera
gransoverskridande investeringar
genom en mer Oppen, dverblickbar och
jamférbar redovisning. Kommissionen
kommer att undersoka om det finns
alternativ i EU:s redovisningsdirektiv
som inte ldngre dr nddvdndiga eller
l[ampliga. Dessutom kommer
kommissionen att granska huruvida
borsnoterade féretag bor dlaggas att
utarbeta sin drsredovisning enligt en

¢ Tillkdnnagivande om genomférandet av ETF Start och
SMF-garantifaciliteterna inom ramen for Initiativet for
tillvaxt och sysselsattning, EGT C 302, 1.10.1998, s. 8.

® SEC 1998 (522) slutlig 31.3.1998: "Riskkapital: en nyckel
till sysselsdttning i Europeiska unionen".




mer harmoniserad ram, t.ex. |AS.
Kommissionen kommer ocksd att
underséka mojligheterna till en

gemensam uppfattning om den
lagstadgade revisorns roll nar det gdller
att rapportera till investerare och

kapitalmarknader i EU.

Att undanréja
investeringsbegrdnsningar:
Forvaltarna av pensions- och
livforsakringsfonder férvaltar en
vaxande andel av EU:s omfattande
sparmedel®. De flesta har genom krav
pd valutamatchning varit skyldiga att
frdmst investera i tillgdngar noterade i
den nationella valutan. Det finns
dessutom kvantitativa begrdnsningar
som foreskriver vilken typ av tillgdngar
det dr tilldtet att investera i. Sddana
begrdnsningar kan pd ett allvarligt satt
snedvrida de institutionella
investerarnas portfdljstruktur. Aven
sma forbattringar i férhallandet mellan
risk och forrdntning kan medféra stora
fordelar  for  innehavare av
pensionsférsdkringar och ldtta ndgot pa
den borda finansieringen av pensioner
innebdr med tanke pd den
demografiska utvecklingen. Det som
kravs ar fornuftiga tillsynsregler som
tilldter pensionsfonderna att optimera
sin portféljstruktur genom en ldmplig
fordelning av alleuropeiska aktier,
internationella aktier, fastigheter och
tillgdngar med bunden rdnta. | sin
uppfoéljning av gronboken om ett
kompletterande pensionsskydd pd den
inre marknaden undersoker
kommissionen olika sdtt att minska
begrdnsningarna pd detta omrdde utan
att fondernas likviditet riskeras. (Detta
kan goras t.ex. genom att se till att
tillgdngarna fordelas pd ett lampligt
satt, att
pensionsforsdkringar har insyn och

innehavarna av

genom att betona vikten av en strdng
tillsyn)'2. Detta kan i sista hand bidra till
nya arbetstillfdllen och sysselsattning
och samtidigt forbdttra sdkerheten for

de besparingar som dar avsedda for

alderspension.
* Likvardiga konkurrensvillkor for
likartade produkter: Produkter som i
princip @r ersdttningsprodukter, t.ex.
pensionsfonder, livforsakringar och
fondforetag omfattas av olika
tillsynskrav och behandlas olika i
beskattningshdnseende i alla
medlemsstater. Detta kan leda till
godtyckliga  skillnader  mellan
produkterna och pd ett ordttvist sdtt ge
vissa fondforvaltare fordelar i
forhallande till andra. Kommissionen
kommer att strdva efter att uppna
bdttre politisk sammanhdlining och
samtidigt frdmja bdattre insyn for

konsumenterna och effektiv konkurrens.

I1l. Leverantorer av

investeringstjanster bor ha
mojlighet att driva verksamhet i
hela EU utan att stallas infor
overlappande rattsliga och
administrativa formaliteter.

19. Att pd ett osmidigt och omotiverat sdtt

insistera pd lokala regler for handeln leder
enligt investeringstjdnstedirektivet till att det
blir svart foér leverantérer av
investeringstjdnster att fa tilltrade till eller
konkurrera effektivt pd "reglerade
marknader" i andra medlemsstater. (Under
samrddet har detta problem hort till dem

som marknadsaktérer och representativa

10

Man rdéknar med att pensionsfondernas tillgangar
kommer att 6ka fran 630 miljarder US-dollar till 1 800
miljarder US-dollar mellan 1996 och 2001.
Forsakringsbolagens tillgangar férvantas 6ka fran 2 600
miljarder US-dollar till 6 300 miljarder US-dollar under
samma tid. Aktiefondernas tillgangar férutspds uppgé till
3 230 miljarder US-dollar ar 2001 jamfért med 1 680
miljarder US-dollar ar 1996. (Bank of England, 1998).

Andelen eget kapital i dessa portféljer varierar fran 71 % i
Férenade kungariket till 14 % i Frankrike och 15 % i
Tyskland.

| gronboken "Kompletterande pensionsskydd pa den inre
marknaden" (KOM (97) 283) diskuterar kommissionen i
detalj olika centrala aspekter pa tillhandahdllandet av
pensionsfonder som hér till den andra pelaren och
livforsakringar som hor till den tredje pelaren.

11
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organ oftast har tagit upp.) Enligt artikel 11 20. Det finns f& skal till begrdnsningar fér
i investeringstjdnstedirektivet har de professionella investerare eller kunder pa
nationella tillsynsmyndigheterna stor den institutionella marknaden, som bdttre
handlingsfrihet vid tillampningen av dn kunderna pd den icke-institutionella
natinella uppféranderegler for foretag. Det marknaden (retail financial market) kan
finns ocksa skillnader ndr det galler centrala bedéma om komplicerade investeringar ar
begrepp som "lamplighet". Situationen kan l[ampliga eller ej. Kommissionen anser
forbattras genom ett ndrmare samarbete darfor gransoverskridande verksamhet inte i
mellan tillsynsmyndigheterna inom onddan skall omfattas av vardlandets regler
vardepapperssektorn. Kommissionen for handeln. Auktorisation i hemlandet och
kommer for sin del att forsoka avldgsna tillsyn over instituten ger de professionella
svarigheter som beror pa tilldmpningen av investerarna tillrdckliga garantier.

direktivet genom att stodja att

medlemsstaterna ndrmare sina nationella

uppféranderegler for féretag till varandra®. " Se avsnitt 7 ovan.

ATGARDER

Kommissionen kommer

Radet och Europaparlamentet

g

att foresla férbattringar i direktivet om prospekt sa att oférenliga nationella krav avldgsnas och
o6msesidigt godtagande majliggors,

att undersoka huruvida lagstiftning skulle kunna hjdlpa specialiserade riskkapitalfonder att
anskaffa kapital pa alleuropeisk grund for att finansiera sma, nystartade féretag,

att granska om redovisningsdirektivens alternativ for foretagsredovisning dr oldmpliga med tanke
pa behovet av ytterligare harmonisering av redovisningen,

att pd grundval av ett meddelande utarbeta ett direktiv om avskaffande av ej valutarelaterade
begrdnsningar for investeringar i tilldggspensionsfonder,

att arbeta for en gemensam uppfattning om den lagstadgade revisorns roll nar det galler att
rapportera till investerare och kapitalmarknader,

att arbeta tillsammans med offentliga och privata organ for att férbdttra ramarna for
foretagsstyrning,

att arbeta for att EU:s redovisningsramar ocksa i fortsattningen skall stdmma Gverens med
internationella redovisningsnormer utarbetade av IASC, bl.a. genom att i EU:s ramar inféra
mojligheten att redovisa alla skulder och tillgangar korrekt (fair value), och

att avgora hur investeringsdirektivet Iampligen kan géras mer effektivt (genom lagstiftning eller
pd annat sdtt) genom att stddja medlemsstaterna i det nédvandiga arbetet med att ndrma de
nationella uppférandereglerna till varandra.

uppmanas att anta forslagen till direktiv om uppkopserbjudanden och en europeisk
bolagsordning snarast méjligt, och

inbjuds att arbeta for ett tidigt genomférande av lagstiftning grundad pa kommissionens forslag
om fondforetag.

12




Medlemsstaternas icke-institutionella marknader ar annu

inte 6ppna

21. Anstrangningarna for att fullborda den inre
marknaden har hittills framst inriktats pa
traditionella finansiella tjanster. | de
grundldggande sundhetsreglerna faststalls
de villkor under vilka leverantdrer av
finansiella tjdnster har ratt att erbjuda en
rad finansiella tjanster. Ndr leverantorerna
val har fatt

tillsynsmyndigheterna i etableringslandet,

auktorisation fran

har de ratt att driva verksamhet overallt i
EU pd grundval av ett "enda europeiskt
pass". Hittills har denna spridning mellan
marknader framst skett genom etablering,
ofta genom forvdrv av befintliga aktorer.
Grdnsoverskridande  tjdnster som
leverantdren tillhandahaller direkt till
kunden dr dannu i stort sett ett outvecklat
omrdde. Ett exempel @r livforsdkringar, som
forsakringsbolagen i de flesta
medlemsstaterna endast sdljer inom landets
grdnser. Den hogsta andelen
gransoverskridande forsdljning har noterats
av danska forsakringsbolag och uppgar till
0,14 %. Pa sakforsdkringsomradet ar
battre

grdnsoverskridande forsdljningens andel av

situationen ndgot och den
omsdttningen ligger mellan 0,13 % i

Tyskland och 4,13 % i Belgien™.

22. Anstrdngningarna att skapa en icke-
institutionell inre marknad for finansiella
tjidnster har annu inte lett till att priserna for

finansiella produkter ndrmat sig varandra. |
figur 4 anges att avgiften for ett kreditkort i
den dyraste medlemsstaten dr tre gdnger
hogre dn i den billigaste. Skillnaderna i fasta
provisioner i samband med privata
vardepapperstransaktioner @r dnnu storre.
Avgifterna i den dyraste medlemsstaten ar
hela 17 ganger hogre an i den billigaste. Att
priserna pda den inre marknaden for
banktjanster inte har ndrmat sig varandra
har forklarats med avsaknaden av
gemensam penningmarknad och med
fortsatta
regleringsmdssiga skillnader. Trots sddana

kulturella, rattsliga och
svarigheter har programmet fér en inre
marknad lett till storre valmojligheter for
konsumenterna och som helhet bdttre
kvalitet pd formedlingen av finansiella
tjdnster®.

14
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Dotterbolag i andra medlemsstater har en andel av
omsdttningen pa mellan 0 och 4 % for livforsakringar. For
sakforsdkringar har belgiska bolag den hégsta siffran,
ndmligen 34 %. Luxemburg skiljer sig fran de andra
medlemsstaterna pd bdda omrddena och har en mycket
storre andel grdnsoverskridande forsdljning.

Fosakringspremierna har ocksa i viss man ndrmat sig
varandra. Bilforsakringspremierna ligger mellan 346 ecu
(Portugal) och 1 391 ecu (Tyskland), vilket aterspeglar
skillnader i avtalsvillkor, tdckning och de
kompensationsnivder som beviljas av nationella
domstolar. Dessa skillnader &r en biprodukt till olika
rattstraditioner och de kommer darfér att fortsdtta att
vara ett betydande hinder for grdnséverskridande handel
med finansiella produkter.

Figur 4: Prisspridning for finansiella produkter pa den inre marknaden (1996).

Produkt' UK F D B NL 1 E
Kommersiella lan 7500 3885 2114 3755 2741 4843 6976
Kreditkort 35 33 32 71 27 40 43
Hypoteksldan 475 626 245 408 180 552 540
Privata vardepappers-transaktioner 18 51 20 13 13 3 13

Alla priser i ecu. % spridning = maximum uttryckt som minimum. Kalla: Kommissionen (1997).

' Definitioner av de produkter som ndmns i tabellen: 1) kommersiellt 1an: kostnaden (inkl. provisioner och avgifter) for ett

kommersiellt [an p& 250 000 ecu till ett medelstort foretag, 2) kreditkort: arlig kostnad om en debitering pa 500 ecu férutsdtts,
3) arlig kostnad for ett bostadslan pa 25 000 ecu, 4) provisionskostnader for en kontantransaktion pd 1 440 ecu.

13
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Att balansera malen mot varandra

23.

24.

For att en verklig icke-institutionell inre
marknad for finansiella tjanster skall
uppnds, mdste tva ibland motstridiga madl
balanseras mot varandra. For det férsta bor
konsumenterna kunna géra sitt val pd ett
medvetet sdtt och med fullt fortroende for
att deras intressen skyddas av ett starkt
konsumentskydd. Finansiella tjanster ar ofta
mycket komplicerade och det dr mycket
svart for en icke-professionell investerare att
bedéma produkternas sdkerhet/férréntning
och tjansteleverantorens tillforlitlighet. Ett
genomsynligt och effektivt skydd skapar det
fortroende som behdvs for att de finansiella
marknaderna skall blomstra. EU:s ramar for
sundhetskontroller bildar ett mycket starkt
forsvar for konsumenternas intressen och
ger konsumenterna ett effektivt skydd nadr
det gdller finansiella institut som
konkurrerar pd grundval av ett "enda pass".
| kommissionens nyligen offentliggjorda
gronbok och det paféljande meddelandet
om att starka konsumenternas fortroende
for finansiella tjanster har dtgarder pd EU-
nivd befunnits vara ett sdtt att ta tillvara
konsumenternas intressen ndr den inre
marknaden for finansiella tjdnster tar form?.
Kommissionen kommer att folja upp de

atgdrder som beskrivs i gronboken.

Ett andra mal ar att 6ka konkurrensen och
ge konsumenterna fler valmojligheter
genom att tillata finansiella intermedidrer
att géra affdrer med kunder 6verallt i EU pd
grundval av en auktorisation fran
tillsynsmyndigheten i hemlandet. Finansiella
intermedidrer ser sig idag tvingade att bilda
dotterbolag i andra medlemsstater av
rattsliga, skattemdssiga eller administrativa
skdl. Pa en verklig inre marknad bor
finansiella institut kunna vdlja att utvidga
verksamheten over nationsgrdnserna
antingen genom etablering (av filialer eller
dotterbolag) eller genom att tillhandahalla

tjdnster fran hemlandet.
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25.

26.

27.

Medlemsstaterna strdvar efter att skydda
sina konsumenter fran finansiella risker.
att
medlemsstaterna har ensamrdtt att

Fordraget har tolkats sé
tillampa lokala bestdmmelser ndr detta ar
ett ndédvandigt och proportionerligt sdtt att
skydda konsumenternas intressen (det
"allmdnnas bdsta"). Rom- respektive

Brysselkonventionen ger ocksad
konsumenterna ratt att utnyttja sitt lokala
rdttssystem och sin lokala avtalslagstiftning

pa det sdtt de finner lampligt.

starkt
vara

behovs ett
detta
proportionerligt och inte anvdndas som

Aven om det

konsumentskydd bor
ursdkt for att hindra grdnsoverskridande
verksamhet. Annars kan férdelarna med fler
valmojligheter for konsumenterna och
utsikten till verkliga besparingar ga
forlorade. Efter inférandet av euron kommer
konsumenterna sannolikt att ha allt svarare
att forsta varfor finansiella tjanster inte kan
képas eller sdljas 6ver nationsgrdnserna.

Skillnaderna mellan medlemsstaterna nar
det gdller bestdmmelser om konkurs,
sdkerhet och tillamplig lagstiftning kommer
emellertid att bestd. Alleuropeiska produkter
som hypotekslan, livférsdkringar och
pensionsfonder kan inte utvecklas innan de
grundldggande skillnaderna i dessa
nationella bestdmmelser samordnas
och/eller erkdnns. Det dr idag omdjligt for
en kund att 6ppna ett vanligt bankkonto i
olika europeiska lander. Av en rad rdttsliga,
administrativa och skattemdssiga skal
kommer detta inte att dndras trots
inférandet av euron (figur 5).

7 Kommissionens meddelande "Finansiella tjdnster - stdrka
konsumenternas fortroende" (KOM (97) 309 slutlig).




28.

Figur 5: Varfér kunderna pa den finansiella
tidnstemarknaden inte kan fa tillgang till ett
bankkonto

euroomradet.

som gdller inom hela

Kunder med verksamhet | flera

medlemsstater skulle ha nytta av
mdéjligheten att sammanféra alla
banktillgodohavanden i euro som de har i
olika EU-ldnder. Detta skulle géra det méjligt
att teoretiskt balansera kontoinnehavarens
kredit- och debetsaldon i euro och/eller
nationella valutor fér att maximera
rdnteintdkterna. Att samla medlen pd ett
enda  konto  skulle ocksa ge
kontoinnehavaren stérre flexibilitet i
hanteringen av kassafléden. Nagra sadana
mdjligheter finns inte idag. Skdlen till detta
dr mdnga, bl.a. avsaknaden av
bestdmmelser om kvittning av lan eller
insdttningar i en jurisdiktion mot Ilan eller
insdttningar i en annan. Det finns ocksd
problem med olika nationella regler om
hantering av fordringar, skydd fér
investerare och fordringshavare, stdllande
av  sdkerhet, och frdgor kring
moderbolagens forpliktelser vid eventuella
férsummelser fran dotterbolagens sida. Det
finns en rad administrativa fragor i
samband med hdvande av bestdllning,
villkor fér berdkning och betalning av
stdmpelskatt. Att flytta medel fran ett konto i
en medlemsstat till ett konto i en annan
medlemsstat  paverkar  dessutom
skatteinkomsterna. Dessa faktorer kommer
hindra

anvdndningen av ett enda, gemensamt

tillsammans att fortsdtta

bankkonto efter inférandet av euron

Det dr osannolikt att den nddvdndiga
graden av konvergens pd centrala omrdden
i nationell lagstiftning kommer att uppnds
pd kort sikt. Det behovs darfor praktiska
I6sningar for att férena mdlet att verka for
fullstdndigt integrerade finansmarknader
med mdlet att garantera ett starkt
konsumentskydd och ett stort fortroende
bland konsumenterna. Kommissionen
kommer att i samarbete med
medlemsstaterna intensifiera
anstrdngningarna for att steg for steg
fullborda den inre marknaden for icke-

institutionella finansiella produkter.

* For det forsta kommer kommissionen att
stodja en klar och gemensam
uppfattning om skillnaden mellan
professionella och icke-professionella
anvandare av finansiella tjanster. |
samklang med relevanta bestdmmelser
i internationell privatratt och EU-
lagstiftning kommer anstrangningar att
goéras for att begrdnsa ytterligare krav
frdn vdrdlandets sida till konsumenter
som inte ar professionella aktorer.

e For det andra kommer kommissionen
att identifiera och katalogisera alla
vdsentliga skillnader mellan
lagbestdmmelser som idag anses krdva
att vardlandets regler tilldmpas. Detta
kommer att 6ka insynen och ge EU:s
myndigheter mdjlighet att kontrollera
att vardlandet tilldmpar sina regler pa
ett proportionerligt satt.

e For det tredje kommer kommissionen att
fortsdtta stédja saval tillnGrmning av
nationell praxis for att uppnd ett starkt
konsumentskydd ddr detta behdvs som
berattigade metoder for att se till att
fordelarna med en effektiv, icke-
institutionell inre marknad stadmmer
overens med konsumenternas intressen.

| ndsta avsnitt beskrivs mer utforligt hur
dessa atgdrder kan genomfdras pd ett
pragmatiskt satt for att uppnd mdlet med
en inre marknad for icke-institutionella
finansiella produkter som erbjuder ett starkt
konsumentskydd.

Att gora framsteg med utgangspunkt
i en pragmatisk grundval

29. For det forsta bor vi utveckla atgdrder som

starkt
konsumentskydd. Detta bor ske genom att vi

syftar till att uppnd ett
far till stdnd en tillndrmning av nationell
praxis pd den hoga nivd som ett starkt
konsumentskydd kraver. En av de fragor
som kommer att behandlas dar behovet av
att oka insynen pd marknaden, framfor allt
genom information till konsumenten for att
denna skall kunna go6ra medvetna val.
Genomforandet av de dtgdrder som
beskrivs i kommissionens meddelande om
att starka konsumenternas fortroende
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30.

31.

32.

kommer ocksé att bidra till en mer
vdlfungerande inre marknad, som ar till
fordel

Anstrdngningarna att samordna nationell

for konsumenterna.
praxis i frdga om forsdkringsmdklare kan
bidra avsevart bade till konsumentskyddet
och till handeln med forsakringsprodukter.
Kommissionen kommer under 1999 att
lagga fram specifika forslag.

For det andra erbjuder medlemsstaterna i
manga fall ett likvardigt konsumentskydd
dven om konsumentskyddssystemen
forefaller olika. Vi bor darfor identifiera
och katalogisera alla vasentliga
skillnader mellan nationella ordningar for
skydd av konsumenternas rattigheter.
Man bor att

tillampningen av vdrdlandets regler till

dvervdga begrénsa
dessa fall. Mot bakgrund av den nuvarande
bristen pd insyn i tilldmpningen av
det
mekanismer som ger gemenskapens

konsumentskyddsregler  krdvs
institutioner mojliget att goéra sig en
systematisk bild av i vilken utstrdackning
lokala regler tilldmpas.

For det tredje finns det starka objektiva skal
som talar for en stdorre differentiering
mellan olika typer av kunder inom den
finansiella tjanstesektorn, eftersom
professionella investerare inte behdver ett
lika omfattande skydd som konsumenter i
allmanhet®. Vardlandets regler bor darfor
riktas dit ddar de bdst behdvs, dvs. for att
garantera konsumenterna trygghet™.
Kommissionen kommer darfor att fortsdtta
att fora en politik som skiljer mellan
konsumenter och professionella aktérer i

enlighet med relevant lagstiftning.

utveckla ett
skyddar
konsumenterna mot aggressiva och illojala

For det fjarde bor vi
tillvdgagangssdtt som
affdrsmetoder, men som samtidigt ger dem
mojlighet att gora klipp. Hindren for
gransoverskridande forsdljning av icke-

16

institutionella finansiella produkter kommer
att bli mer synliga nar finansiella produkter
och tjdnster genom ny elektronisk teknik blir
tillgangliga for alla konsumenter med en
Internetanslutning. Kommissionens nyligen
framlagda forslag om distansforsdljning
(och inom kort om elektronisk handel) syftar
till  att
affarsmetoder som sannolikt kommer att

besvara frdgor om lojala
uppstd ndr grdnsoverskridande elektronisk
handel blir vanligare?. Ndr konsumenterna
gar in pd Internetwebbsidor som drivs av
leverantorer av finansiella tjanster i andra
medlemsstater, bor de vara villiga att
acceptera att webbsidan dr utformad och
drivs enligt det landets lagar. Detta
paverkar inte tillamplig lagstiftning om
avtalsenliga skyldigheter och behériga fora
for reglering av fodringar, vilket regleras i

Bryssel- respektive Romkonventionen.

33. For det femte bor vi erbjuda goda

mojligheter  till gottgdrelse over
nationsgrdnserna. Atgarder behévs i fraga
om gottgdrelse och hantering av klagomal
som hadrror frdn grdnsoverskridande
verksamhet. Konsumentorganisationerna
inbjuds att lagga fram forslag till Iampliga

[6sningar.

18
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Det dr inte forsta gangen man forséker uppnd en
differentiering av konsumentskyddet. EG-domstolen
faststdllde denna princip for mer dn tio ar sedan och
erkdnde att konsumentskyddet "inte ar lika viktigt inom
alla sektorer ... och att det kan finnas fall dar det pa
grund av (tjdnstens) art och den part som efterfragar
(tjansten) inte finns ndgot behov av att skydda den senare
genom tillampning av de obligatoriska reglerna i dennes
nationella lagstiftning" [ej officiell Gversattning].
Kommissionen har redan tillampat denna princip pd
forsakrings- och investeringstjdnster. (EG-domstolens madl
205/84, Rec. 1986, s. 3755).

"Konsument" definieras i relevant
konsumentskyddslagstiftning som "en fysisk person som
handlar utanfor sin yrkesmassiga verksamhet".

| situationer ddr finansiella institut dgnar sig at aktiv
marknadsféring och forsdljning av finansiella tjdnster
(antingen on-line eller off-line) syftar
distansforsdljningsforslagen till att se till att alla
konsumenter omfattas av ett lika starkt skydd ndr det
gdller betdnketid fore kontraktsavslut och dangerrdtt pa
lampliga villkor.




ATGARDER

Kommissionen kommer

O

0

att folja upp de atgdrder som utlovas i gronboken om att stdrka konsumenternas fortroende for
finansiella tjanster

att lagga fram forslag om att infora ett Iampligt system for gottgorelse till konsumenterna och for
hantering av klagomal fran den finansiella tjdnstesektorns kunder, och inbjuda
konsumentorganisationerna att komma med synpunkter,

att identifiera och katalogisera skillnader i medlemsstaternas bestdmmelser om konsumentskydd
inom den finansiella tjdnstesektorn, grundade pa det "allmdnnas basta", som en grundval for
gemensamma, malinriktade och proportionella politiska atgdrder,

att tillampa en politik som skiljer mellan professionella investerare och enskilda konsumenter for
att rikta regleringsatgdrderna dit dar de bdst behdvs och for att undvika onédigt héga kostnader
for att folja reglerna,

att undersoka om det behovs nya forslag for att se till att forsakringsmaklarna uppfyller stranga
yrkesmadssiga krav och andra skyddskrav, for att stdrka konsumentskyddet och framja en
valfungerande inre marknad for forsdkringar, och

att ta itu med grundldggande rattsliga hinder for finansiella tjanster genom att gradvis ta itu
med de djupt rotade skillnaderna i rattstradition.

Radet och Europaparlamentet bor

g
O

snarast majligt anta forslaget om e-pengar, och
omgadende anta forslaget till direktiv om distansférsdljning for att den nationella
marknadsforingen och forsaljningsteknikerna skall ndrma sig varandra.
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Samarbete om reglering och tillsyn for att uppna finansiell
stabilitet

Tillsynssamarbete i EU

34.

35.

Samarbetet mellan nationella
tillsynsmyndigheter har utvecklats bade for
att forbdttra mojligheterna att [6sa
grdnsoverskridande problem (t.ex. BCCI) och
for att utveckla gemensamma metoder for
tillsynen av nya former av sundhetsrisker
inom banksektorn och pd férsdkrings- och
vardepappersmarknaderna. De kommittéer
bistar vid

genomforandet av lagstiftningen for den

som kommissionen
inre marknaden har med tiden blivit en
samlingspunkt for tillsynsmyndigheternas
Andra
tillsynsmyndigheternas sida kan ocksd

samarbete?'. initiativ. fran
hjalpa till att utveckla samarbetet pd detta
omrdde. Ett exempel pa detta ar FESCO,
Banking Supervision Committee of the
European System of Central Banks. Ett okat
samarbete mellan tillsynsmyndigheterna &r
av avgorande betydelse for att de
institutionella riskerna och sundhetsrisker

skall kunna hanteras.

Nar finansiella insitut omorganiserar sig pa
grdnsoverskridande basis, kan det bli
svarare att faststdlla deras nationalitet och
bedoma vilken tillsynsmyndighet som bor
vara ansvarig om det uppstdr en
solvenskris. Aven pd detta omrdde dr ett
intensivt samarbete mellan
tillsynsmyndigheterna for att uppdaga
problemen och [6sa dessa pa ett tidigt
stadium av avgorande betydelse. Det ar av
stor vikt for den rattsliga klarheten pa detta
omrade att rddet gor framsteg i arbetet
med att anta direktivet om likvidation inom
bank- och férsdkringssektorn. Tendensen att
bilda finansiella konglomerat haller ocksa
pd att sudda ut grdnserna mellan olika
typer av finansiell verksamhet och tillsynen
av dessa. Samarbetet mellan
tillsynsmyndigheter inom olika sektorer bor
stdrkas i linje med framstegen i det
gemensamma forumet. Tendensen att
placera ut vissa finansiella funktioner till
utanfor forsvarar

organ foretaget
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36.

37.

tillsynsmyndigheternas arbete med att
uppdaga och bedéma finansiella aktorers
beteende.

Det dr absolut nédvdandigt att EU:s
tillsynsmyndigheter hanterar sddana fragor
pa ett enhetligt satt for att skydda den
finansiella stabiliteten inom euroomrddet.
Det
tillsynsmyndigheterna och mellan dessa och

kravs samarbete mellan
den monetdra myndighet som ansvarar for
forvaltningen av systemets likviditet. Detta
att tydlig
ansvarsférdelning, sd att det gdr att

kommer mojliggéra en

reagera snabbt i krissituationer.

Eftersom tillsynsmyndigheterna kommer i
okande utstrackning att befinna sig i
frontlinjen i samband med hanteringen av
institutionella risker och systemrisker pd
grdansoverskridande basis, ar en val utbyggd
samordning helt avgérande. Kommissionen
ser stora fordelar med att utarbeta en
"stadga for samarbete  mellan
tillsynsmyndigheterna", i vilken man pa ett
tydligt sdtt skulle férdela de olika
tillsynsuppgifterna pd grdnséverskridande
basis och samtidigt inratta mekanismer for
att 16sa problem som rér olika aspekter av

tillsynen.

Den externa dimensionen av
internationellt reglerings- och
tillsynssamarbete

38. Den internationella utvecklingen kraver

ocksd ett ndrmare samarbet mellan EU:s
finansiella myndigheter. Globaliseringen
innebdr att smittoeffekterna dr det storsta
bekymret for tillsyns- och
Den

utvecklingen har gett ny fart 4t det

regleringsmyndigheter. senaste

?' Radgivande bankkommittén, Férsdkringskommittén,
Vdrdepappersovervakningskommittén pa hég niva,

Redovisningskommittén,

Kontaktkommittén for

fondféretag.




internationella samarbetet mellan
reglerings- och tillsynsmyndigheter. Det
finns ett vaxande samfdrstdnd om att det
globala finansiella system som utformades
och infordes pa 1940-talet behover ses 6ver.
Medlemsstaterna mdste ageera gemensamt
for att tillforsakra EU de mest lampliga

tillsynsordningarna.

Internationellt regleringssamarbete

39. Kommissionen kommer att fortsdtta att

spela en padrivande roll ndr det gdller att
skapa internationellt samférstand och ett
utbrett genomférande av bdsta praxis vid
regleringen av den finansiella sektorn.
Kommissionen kommer att fortsdtta stodja
arbetet i IAS for att sdkerstdlla en
internationellt accepterad uppsdttning
redovisningsnormer som kommer att framja
insynen i den finansiella sektorn och
underldtta tillsynsmyndigheternas arbete.
Centrala inslag i EU:s gdllande kapitalkrav
for banker ses nu over for att de skall
overensstdmma med dagens tillsynspraxis
och tendenserna inom banksektorn. Denna
arbete sker parallellt med liknande
diskussioner i Baselkommittén for
banktillsyn, dar tillsynsmyndigheterna for
EU:s framsta konkurrenter inom
banksektorn deltar??. EU bor spela en
ledande roll ndr det gdller att ta itu med
olika fragor for att uppratthdlla likvardiga
konkurrensvillkor (med hansyn till att EU:s
banksektor har en heterogen struktur). EU
maste ocksd vidta atgdrder (se punkt 7) for
att anpassa sin lagstiftning lika snabbt som
tillsynsmyndigheterna for banker i USA,
Kanada och Japan.

i) Internationellt tillsynssamarbete

40. P& en allt mer integrerad global

finansmarknad dr tillsynsregler av
avgorande betydelse. Hdndelserna under
den senaste tiden visar att EU inte kan vara
tillfreds med sitt reglerings- och
tillsynssystem. Dessa mdste granskas
kontinuerligt och anpassas och forbattras
ndr sd@ behovs. EU:s anstrangningar bor
emellertid vara en del av organiserade

4.

anstrdngningar pd internationell niva for att
starka de finansiella systemens effektivitet.
Inom ramen for kommande GATS-
diskussioner kommer EU att trycka pd om
forbattrad tillsyn, bdttre insyn i reglering
och  administration  samt  fdrre
begrdnsningar for utldndska
direktinvesteringar i den finansiella
tjdnstesektorn. Tillsammans bor detta bidra
till sunda kapitalmarknader varlden over®.
Denna fraga kommer sannolikt att dgnas
stor uppmdrksamhet vid ndsta GATS-runda.
Vdrldsbanken lagger i samband med sitt
strukturella bistadnd allt stérre vikt vid
uppbyggandet av institutioner och
tillsynsinfrastruktur. Medlemsstaternas
tillsynsmyndigheter uppmanas att bidra till
detta arbete genom att se till att nya
ordningar (EFEX) for att mobilisera expertis
fran den finansiella sektorn att delta i
tekniskt bistand till krisdrabbade Iander blir
framgangsrika.

Gemenskapens viktigaste atgdrd pd detta
omrdde dr emellertid exporten av dess
regelsystem for finansiell stabilitet till
Osteuropa. Kandidatldnderna gér stadiga
om dn skilda framsteg med att genomfora
EU:s lagstiftning om finansiella tjanster.
Dessa framsteg har delvis hjdalpt dessa
lander att undvika de varsta foljderna av
den internationella finanskrisen. Denna
rattsliga ram mdste emellertid stddjas
genom effektiva overvaknings- och
tillsynsmekanismer. Uppbyggandet av
institutioner och bistdnd vid tillsyn betonas
darfor i allt hogre grad i samband med
anslutningsforberedelserna. Kommissionen
undersoker for ndrvarande nya sdtt att
samarbeta med medlemsstaternas
tillsynsmyndigheter och myndigheterna i
kandidatldnderna for att pdaskynda detta
arbete.

22

Atta medlemsstater &r medlemmar i Baselkommittén:
Belgien, Frankrike, Tyskland, Italien, Luxemburg,
Nederlanderna, Sverige och Férenade kungariket.
Kommissionen och Europeiska centralbanken har
observatorsstatus.

Finanskrisen i Asien har visat att det finns luckor i
kunskaperna vad gdller information, behandling av
konkurser och likvidation av institut samt finansiell
revision.
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42. En rdttslig ram kan inte - oavsett hur smidig

och modern den an ar - i sig sjdlv sakerstdlla
en vdlfungerande inre marknad. Det finns
en rad andra forutsdttningar som maste
vara uppfyllda och som krdaver ett
sammanhallet agerande fran
medlemsstaterna i deras egenskap av
reglerings-, tillsyns- och
konkurrensmyndighet.

Infrastruktur

43. En vdlfungerande inre marknad for

finansiella tjanster forutsdtter att man har
tillgang till de tekniska och praktiska
hjaglpmedel som behdvs for att genomféra
gransoverskridande transaktioner lika
smidigt och effektivt som transaktioner inom
landet. Uppkomsten av distanshandel enligt
investeringstjanstedirektivet visar att det
finns tekniska medel for granséverskridande
handel.
derivatmarknaderna dr redan pd gang med

Fondborserna och

att borja anvdanda denna teknik. De

strategiska forbindelserna  mellan
marknaderna pdaskyndar férandringarna for
att mojliggora clearing och uppgorelser om
virdepapperstransaktioner. Dessa
forbindelser bor dven i fortsattningen drivas
av marknaden?. Det dr emellertid inte bara
en frdga om att inféra tekniska gateways sa
att fondborserna kan anslutas till en
gemensam plattform. Det finns ocksa en
rad rattsliga och administrativa frdgor som

mdaste 10sas.

* Kryphalen i lagstiftningen om
betalnings- och virdepappers-
system maste fyllas igen: Direktivet
om slutgiltig avveckling dr ett centralt
inslag i en sund rattslig och operationell
ram som kan begrdnsa de systemrisker
som d&r knutna till detta. Inférandet av
euron kommer att oka antalet
transaktioner dar sdkerheter stdlls Gver

Allmanna villkor for en fullt integrerad finansmarkad i eu

stdmmer &verens for att hindra onédig
snedvridning av finansmarknaderna och
eventuella dterverkningar pd EU:s
ekonomi som helhet. Anvdndbara
I6sningar pd EU-nivd kommer ocksa att
framja marknadsdrivna framsteg mot
en integrerad infrastruktur, till exempel
utbyggnad av de planerade
forbindelserna mellan
vdrdepapperscentralerna i EU. Ett
sddant system bor dessutom vara
tillrackligt sunt och sdkert och stédja
kampen mot penningtvdtt och
bedragerier. Arbete med att utvidga
radets direktiv om penningtvatt till
andra aktérer inom den finansiella

sektorn har pdbérjats.

System for detaljistbetalningar:
Utvecklingen av den tekniska
kapaciteten for att hantera sma
overféringar av privatpersoner
fortsatter att slapa efter utvecklingen av
kapaciteten for stora overforingar.
Denna situation kommer att vdcka
bitterhet hos enskilda konsumenter om
det inte snabbt sker forbattringar sa att
grdnsoverskridande betalningar kan
goras till en lag kostnad. En del av
[6sningen ligger i att minska de hinder
som hdrrdér fran insamlingen av
statistiska uppgifter. Den kommande
anpassningen av statistiska metoder
ger tillfalle att inféra lampliga
troskelvarden for undantag for att [6sa
sddana problem. Kommissionen
kommer ocksd i fortsdttningen att se
det som angeldget att uppmuntra
banksektorn att utveckla forbindelser
mellan de automatiska
clearingcentraler for inhemska system
for detaljistbetalningar.

* Erfarenheterna fradn gemensamma marknadskon ventioner
for euron visar att marknaderna har férmdga att finna
I6sningar.

nationsgrdnserna. Vi maste darfor se till
att bestdmmelserna om sdkerheter
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Konkurrenspolitik och tillampning av
reglerna om statligt stod

44.

45.

46.

47.

Genom inforandet av euron kommer

konkurrensen pd&d den finansiella
tjdnstesektorn, som redan kan betraktas
som hadrd att bli dnnu hardare. Detta krdver
en strang tillampning av fordragets regler
om kontroll av missbruk av dominerande
stallning, samarbete mellan foretag,
koncentrationer och statligt stod.

Kommissionen  erkdnner att samarbete
mellan banker och andra foretag inom den
finansiella tjdnstesektorn Skar effektiviteten
pd mdnga omrdden, t.ex. skapandet av
intregrerade handelsplattformar och
avrdknings- och betalningssystem.
Kommissionen kommer emellertid att vaka
over att sddana avtal inte begrdnsar
upp
marknaden, faststdlla priser eller genom att

konkurrensen genom att dela
infora egna hinder for den fria rorligheten
for finansiella tjdnster. Sddana hinder
kommer att behandlas sarskilt strangt.
Kommissionen dr ocksd mycket man om
insyn i reglerna for tilltrade till de olika ndt
som madnga finansiella tjénster dr beroende

av.

Mot bakgrund av den allt hardare
konkurrensen madste det noteras att varje
ingripande i form av statligt stéd fran
medlemsstaternas sida riskerar att orsaka
betydande snedvridningar, som endast kan
uppvdgas av ett gemensamt intresse av
sarskilt stor betydelse. Ddarféor maste
kommissionen under de ndrmaste dren
anstrdnga sig dnnu mer fér att skapa
likvardiga konkurrensvillkor genom en
strang tilldmpning av fordragets regler om

statligt stod.

Kommissionen har under de senaste aren
fatt behandla ett 6kande antal drenden om
statligt stod till foretag inom den finansiella
tjdnstesektorn. For ndrvarande pagar flera
undersékningar om statligt stod till den
Nar
kommissionen godkdnner statligt stod till

finansiella tjdnstesektorn.
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48.

omstrukturering av ett finansinstitut
kommer den ocksd i fortsattningen att se till
att det stédmottagande foretaget aldggs
ndgon form av ersdttning, t.ex. en minskning
av verksamheten, for att motverka den
snedvridning som statligt stod leder till.

Kommissionen har efter en begdran vid
Europeiska rddets méte i Amsterdam 1997
utarbetat en rapport om "tjdnster av
allmant ekonomiskt intresse inom
banksektorn", som skall ldggas fram fér
Ekofinradet vid en lamplig tidpunkt. | denna
rapport granskas om kreditinstitut i olika
medlemsstater erbjuder tjdnster av allmdnt
ekonomiskt intresse, om tillhandahallandet
av en sammanhdllen och effektiv finansiell
infrastruktur betraktas som en sddan tjdnst,
om det krdvs ett undantag enligt artikel
90.2 i EG-fordraget for alla sddana
uppgifter och det rdder en jamférbar
situation i de olika medlemsstaterna. |
framtiden kommer kommissionen att
tilldmpa artikel 90.2 i EG-férdraget pd

banksektorn med utgdngspunkt i denna

rapport.

Beskattning

49. Skattepolitiken maste utformas och
genomforas med hdnsyn till de fordelar for
det allmdnna bdsta som en effektiv inre
marknad utan snedvridningar medfér. Nar
alleuropeiska investeringsstrategier inte
langre hammas av vaxelkursrisker, kommer
skillnader i beskattning att kunna leda till en
betydande snedvridning av
resursfordelningen. Bade tillhandahdllandet
av tjdnster 6ver nationsgrdnserna och de
finansiella intermedidrernas lokalisering ar
starkt beroende av skatteklimatet.

50. Skattemdssig snedvridning av

placeringen av sparkapital: Det ar
meningslost att avldgsna alla hinder for den
fria rorligheten for kapital om slutresultatet
dr att placeringen och behandlingen av
privat sparkapital styrs av skillnader i
beskattningen av inkomst fran kapital.

Skillnader i beskattningen av




51.

52.

kapitalinkomster forekommer sarskilt ofta i
frdga om skattskyldiga privatpersoners
sparkapital, och ldnderna bjuder under
varandra ndr det gdller skattesatserna pd
statens bekostnad. Aven den geografiska
placeringen av affdrsverksamhet som rér
hantering och forvaltning av privat
sparkapital snedvrids. Kommissionens
forslag om skatt pd rdnteinkomster fran
sparande dr en sdrskilt riktad atgdrd som ar
avsedd att motverka snedvridning genom
att se till att skattebelastningen pad
fran

inkomster gransoverskridande

sparkapital blir s@ liten som mgjligt.

Skadlig skattekonkurrens mellan
finanscentra: Uppférandekodexgruppen
granskar for ndrvarande eventuellt skadlig
skattedtgdrder i enlighet med avtalet fran
december 1997 om en uppférandekodex for
foretagsbeskattning. Det framsta malet med
kodexen dr att begrdnsa skadlig
skattekonkurrens osom pd ett betydande
satt kan

paverka lokaliseringen av

affdrsverksamhet i gemenskapen.

Beskattning av finansiella tjdnster
(livforsakringar och pensionsfonder). Om
det finns stora skillnader mellan
skattesystemen, 6kar de direkta kostnaderna
for leverantorerna av finansiella tjdnster.
Bl.a. maste livforsdkringar och andra
sparprodukter skrdddarsys sa att de
uppfyller vardmedlemsstatens krav for att
erhdlla skatteldttnad. De maste ocksd
uppfylla
informationskrav. | stallet for att ge

olika skatteuppbords- och
tjansteleverantérerna mojlighet att erhdlla
detta upp
kostnaderna och kan hamma (eller till och

stordriftsféordelar driver
med vara ett oodverstigligt hinder) for
gransoverskridande verksamhet. Sadana
krav kan leda till att tjansteleverantorerna
mdste ha dubblera den landsspecifika
vilket
rorelsekostnaderna och

infrastrukturen, hojer
begrdnsar
konkurrensen. Det finns ocksd klara hinder
som okar risken fér dubbelbeskattning av
vilket

fran att

privatpersoner, avskrdacker

konsumenterna ingd

53.

54.

grdansoverskridande avtal. Nar det galler
hypoteksldn och livforsdkringar ar det ofta
endast de premier som betalas till det
inhemska institutet som omfattas av en
formanlig beskattning (i form av

avdragsmojligheter)®.

Skattemdssiga hinder for alleuropeiska
foretagsstrukturer och personers
rorlighet: | ett integrerat ekonomiskt och
monetdrt omrade dr rorlig arbetskraft en
anpassningsfaktor vid asymmetriska
ekonomisk kriser. Att avlagsna hindren for
en rorlig arbetskraft skulle vara ytterligare
ett stabiliserande inslag i ett valfungerande
euroomrdde. For det forsta skulle ett
omsesidigt erkannande av nationella
skattesystem underldtta inférandet av
alleuropeiska strukturer for pensionsfonder.
Foretag verksamma i flera medlemsstater
skulle inte vara skyldiga att inrdtta en
sdrskild fond i varje land med negativa
foljder for arbetskostnaderna.
Privatpersoner bor ha méjlighet att fortsdtta
betala in till en enda pensionsfond pd
grdnsoverskridande basis utan att forlora de
rattigheter han eller hon férvdrvat och utan
att bli behandlad i

skattehanseende. Privatpersoner (sdrskilt

ofordelaktigt

anstdllda som tillfalligt dr placerade
utomlands) skulle kunna utnyttja rattigheten
att arbeta och bosdtta sig i andra
medlemsstater. Den fradga har redan delvis
behandlats i gemenskapslagstiftningen?.

Att ta itu med skillnader i beskattning
av skulder och aktier: Férscken att bldsa
nytt liv i EU:s finansmarknader kommer att
undergrdvas om skuldfinansering ocksa i
fortsattningen framjas pa ett konstlat satt
genom

skattesystemet. Skatten pa

ranteinkomster fran skulder (sparkonton och

» Lagg mdrke till att det finns olika sdtt att finansiera

tillaggspensionsordningar (forhandsfinansering, 16pande
finansiering (pay as you go), premiereservsystem).

% Se t.ex. direktiv 98/49/EG om skydd av kompletterande
pensionsrdttigheter for

anstdllda och

egenforetagare som flyttar inom gemenskapen. Fragor
om beskattning kommer att behandlas i ett separat
forslag.
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obligationer) ar i allmdnhet lagre dn skatten
dn pd aktieutdelning. Skillnaderna i
beskattningen av aktieutdelning i utlandet
trots det
med bilaterala

och hemlandet kvarstar,

komplicerade ndadtet
beskattningsavtal mellan medlemsstaterna.
Kommissionen kommer att trycka pd for att

fa till stand férandringar, eftersom den

nuvarande situationen leder till férvrangda
prissignaler till investerarna, som bestraffas
i stdllet for att belonas for att de investerar i
mer riskfyllda tillgdngar. Féliden blir att
foretag som genomfor emissioner (framfor
allt sma borsnoterade foretag) lider brist pd
eget kapital.

atgarder
Kommissionen kommer

O att ldgga fram forslag for att 6ka rdttssdkerheten vid stdllande av sdkerhet pa
gransoverskridande basis,

0 att minska de statistiska hindren for att hantera sma detaljistbetalningar,

O att ldgga fram en rapport till Ekofinrddet om tjanster av allmdnt ekonomiskt intresse inom
banksektorn och tillampningen av konkurrensreglerna i artikel 90.2,

O att lagga fram forslag for att avidgsna de skattemdssiga hindren fér grdnséverskridande
medlemskap i pensionsfonder och ddrigenom underldtta utvecklingen av alleuropeiska
foretagsstrukturer och framja rorlighet bland arbetstagarna,

Radet och Europaparlamentet
O bor anta forslaget till direktiv om rdnteinkomster pa sparande.
Radet och medlemsstaterna

O bor se till att uppférandekodexen for foretagsbeskattning genomfors.
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Att skapa samférstand

55.

56.

Detta svar pd Europeiska radets begdran
om en handlingsram for finansiella tjanster
bygger pd ett omfattande, om dn kort,
samrdd med alla berérda parter. Genom
samrddet uppmdrksammades en rad
centrala omrdden dar dtgdrder behdvs pad
kort, medellang eller lang sikt, men
samtidigt pekade man pd att euron kommer
att fungera som en kraftfull katalysator for
forandring. Grundvalarna for att foérvalta
den anpassning som krdvs pd grund av den
gemensamma valutan dr sunda. En langt
mer integrerad finansmarknad i EU finns
inom rdckhdll. Ett antal mindre dtgdrder -
framfor allt pd de institutionella
marknaderna - kommer att ge EU tillgdng
till alla fordelar med en gemensam valuta.
Vinsterna dr verkliga och betydande: en
globalt konkurrenskraftig sektor som pd ett
battre satt kan tillfredsstdlla investerarnas,
ndringslivets och konsumenternas behov
utan att for den skull riskera den héga nivan
pd konsumentskyddet eller forsamra
marknadens férmdaga att motsta instabilitet,
och i sista hand bidra till 6kad tillvaxt.

detta
bakgrundsdokument ar avsedda att ligga till

De atgdrder som beskrivs i

grund for faststdllandet av ett antal klart
definierade prioriteringar fér kommande
arbete, en ram for finansiella tjdnster i
vilken vissa datgdrder kan ta flera ar att
genomfora.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

Radet och Europaparlamentet inbjuds att
tillsammans med kommissionen fora
debatten framat. For att upprdtthdlla den
politiska foérdndringsviljan féreslar
kommissionen att medlemsstaterna utser
foretradare for finansministrarna som skall
traffas i en policygrupp for finansiella

tjanster ledd av kommissionen.

Gruppen har tva direkta mdl. For det forsta
bor den till juni 1999 identifiera och
prioritera ett antal dtgdrder som skall
ldggas fram for radet.

Gruppens andra uppgift dr att under tiden
fram till juni 1999 definiera ett antal
omedelbara atgdrder for att upprdtthadlla
drivkraften i processen.

Gruppen skall ocksd bistd kommissionen i
dess Overvakning av genomférandet och
tillampningen av lagstiftning om finansiella
tjanster.

Kommissionen har for avsikt att regelbundet
rapportera till Ekofinrddet.

Kommissionen kommer ocksé att inrdtta en
samradsmekanism pd hog nivé for att se till
att bade marknadsaktérer och anvéndare
av finansiella tjanster fullt ut kan bidra till
utformningen av politiken pa detta omrdde.
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