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ETABLERING AF EN RAMME FOR DE FINANSIELLE MARKEDER: EN HANDLINGSPLAN

l. INDLEDNING:

Et indre marked for finansielle tienesteydelser har veeret under opbygning siden 1973. Der er gjort
store fremskridt i retning af at opbygge trygge tilsynsordninger, s& de finansielle institutioner kan
udeve deres aktiviteter i andre medlemsstater. EU's finansielle markeder er alligevel fortsat
segmenterede, og erhvervslivet og forbrugerne har fortsat ikke direkte adgang til finansielle
institutioner pa tvaers af greenseme. Nu er tempoet zendret. Indferelsen 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
viksomhedeme og i husholdningeme vil drage stor fordel heraf, og investeringeme og
beskaeftigelsen overalt i EU vil blive stimuleret. De strukturaendringer, euroen medferer, varsler
desuden nye udfordringer til regulerings- og tilsynsmyndighedeme i den finansielle sektor, som
kreever effektiv handiing for at sikre en afbalanceret regional fordeling af fordelene ved
konkurrencebaserede og integrerede markeder for finansielle tjenester.

| erkendelse af disse forandringer i det finansielle landskab opfordrede Det Europasiske Rad i
Cardiff i juni 1998 "Kommissionen til at forelsegge en handlingsramme ... med henblik pa at
forbedre det indre marked inden for finansielle tienesteydelser"!. Som reaktion herpd udsendte
Kommissionen en meddelelse?, der pegede pa en raekke spargsmal, som kraever omgadende
handling, hvis man skal drage fuld fordel af den faelies ment og et optimalt fungerende europaeisk
finansielt marked. Fem hovedindsatsomrader blev saeriigt fremhasvet:

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

e den resterende fragmentering pa kapitalmarkedeme skal fiees, sd omkostningeme i
forbindelse med at rejse kapital pa EU-markedeme reduceres

o brugemne og udbydeme af finansielle tjenesteydelser skal frit kunne udnytte de forretnings-
maessige muligheder, et finansielt enhedsmarked frembyder, og samtidig nyde et heijt
forbrugerbeskyttelsesniveau

o en tettere koordinering mellem tilsynsmyndighedeme ber tilskyndes

o der bar etableres en integreret infrastruktur p& EU-plan til stette for transaktioneme pa de
finansielle detail- og engrosmarkeder.

Det Europzeiske Rad i Wien i december 1998 ans det for at vaere af afgerende betydning, at den
klare konsensus om de udfordringer og muligheder, EU's finansielle markeder star over for,
omgaende omszttes i et konkret arbejdsprogram? - og fremhaevede den store betydning,
sektoren for finansielle tienesteydelser har som drivkraft for vaskst og jobskabelse, og behovet for
at mede de udfordringer, indferelsen af den faelles ment frembyder. En gruppe af personlige
repraasentanter for gkonomi- og finansministrene og Den Europzeiske Centralbank under forseede
af Kommissionen fik derfor til opgave at bistd Kommissionen med at udvaelge de prioriterede
indsatsomrader, som skal foreleegges for @KOFIN-Radet den 25. maj.

1 Punkt 17 | formandskabets konklusioner fra Det Europeiske Rad | Cardiff (15. og 16. juni 1998).
2 KOM(1998) 625 af 28.10.1998: "Finansielle tjenesteydelser: en handiingsramme”.
3 Punkt 51 i formandskabets konkiusioner fra Det Euiropasiske Réd | Wien (11. og 12. december 1998).



Politikgruppen for Finansielle Tienesteydelser ("Financial Services Policy Group™ (FSPG)) har
holdt tre mader. Gruppens draftelser samt den brede hering, der tidligere er blevet gennemfert i
forbindelse med handiingsplanen og Europa-Parlamentets beslutning4, har vaeret en stor hjeelp for
Kommissionen, idet de har anlagt en frisk synsvinkel p& dens arbejde. Kommissionen fremisagger
denne meddelelse som et muligt grundlag for et fremtidigt arbejdsprogram pa dette felt og har
taget udgangspunkt i kommissionspolitik, som er aftalt i dreftelser med FSPG og Europa-
Parlamentet. Meddelelsen tager sigte pa at:

o bekrefte de malsastninger, som kunne veere en ledetrad for politikken for finansielle
tienesteydelser for de kommende ar -

o opstille en reekke prioriterede indsatsomrader og en forelabig tidsplan for gennemfarelsen af
dem

o pege pa en reekke mekanismer, som kan bidrage til, at de feres ud i livet.

Vediagte handlingsplan er en plan, der aspirerer til at sikre hurtigt fremskridt hen imod et feelles
finansielt marked. Det er en illustrativ plan, som kan sasttes i veerk af den naeste Kommission, som
naturligvis vil skulle treeffe afgarelse om, pa hvilke betingelser de forskellige aktioner skal
iverksasttes. Den forelgbige tidsplan afspejler den prioritering, dreftelseme i FSPG og Europa-
Parlamentet har vist er den foretrukne. Europa-Parlamentet og Radet opfordres til at bekresfte
handlingsplanens indhold og dens karakter af at veere en hastesag. For s3 vidt som der viser sig
at vaere politisk statte til planen pa hejeste plan, opfordres Europa-Parlamentet og Radet til at
gare deres yderste for, at de enkelte foranstaitninger vedtages og gennemfares hurtigt.

Il. LOSNING AF UL@STE SAGER TRENGER SIG PA:

En rekke forslag, som har umiddelbar og betydelig relevans for EU's finansielle markeders
funktion, har laenge staet i stampe pa grund af en langvarig politisk hardknude. Hvis disse
problemer blev last, ville dette veere et umiddelbart og handgribeligt bidrag til det faelles finansielle
markeds funktion og et klart signal om, at der er politisk vilje til at gere fremskridt s hurtigt som
muligt. | februar aftalte ekonomi- og finansministrene at intensivere bestraebelserne pa at na il
enighed om fire centrale lovgivningsinitiativer (de to forslag om konkurs og likvidation af
kreditinstitutter og forsikringsselskaber, forslaget til trettende selskabsretsdirektiv (overtagelses-
tilbud) og statutten for det europaeiske selskabs). Der har endnu ikke veeret noget definitivt
gennembrud, men der er sket fremskridt.

Rédst opfordres til at bekreefte disse initiativers fundamentale betydning for et effektivt feslles
finansielt marked og til at soge at lose de udestaende problemer sé hurtigt som muligt.

4 PE-nr. 229,721 endel., EP 15.04.1999.

5 Forslaget til direktlv om konkurs og likvidation af kreditinstitutter vil bidrage til at prascisere og afgrasnse
medkontrahentrisici. Som sadant er det en vigtig afveergemekanisme over for systemrisici og en altafgarende brik
i an handlingsplan for sunde og stabile finansielle markeder. Forsiaget til direktlv om konkurs og likvidation af
forsikringsseiskaber vil give forsikringsselskaberne, forsikringstagerne, de ansatte og kreditorerne den
retssikkerhed og fillid, der er nedvendig for at kunne udnytte et feslles finansielt marked. Statutten for det
europasiske seiskab (forslag tl direktiv og forordning) vil bidrage til at skabe eget gennemsigtighed i
ledelses- og ejerskabsstrukturerne samt et rationelt retsgrundiag for EU-daskkende transaktioner. Dette vil veere
et nyttigt bidrag til et integreret primarmarked og vil ogsé veere et betydningsfuldt skridt fremad (markedsdrevet)
mod et nyt virksomhedsstyringsmanster ("corporate governance™) i EU. Forslaget tiI direktiv om
overtagelsestiibud (trettende selskabsretsdirektiv) vil bane vej for en omstrukturering af den finansielle sektor
~ en proces, som sker i stadigt stigende tempo - og markere en vugtlg milepal i opbygningen af abne

ejerskabsforhold i virksomhedssektoren i EU.
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Yderligere initiativer er blevet fremhasvet som hejtprioriterede indsatsomrader med henbliik pa
vedtagelse inden det naeste arhundrede. | vedlagte handlingsplan er begge seet af initiativer klart
fremheevet som hastesager. Det drejer sig bl.a. om:

o de to forslag til direktivom kollektive investeringsinstitutter (UCITS)
¢ forslaget il direktiv om fjemsalg af finansielle tienesteydelser
o forslaget til direktiv om elektroniske penge.

I at na ti politisk

Ill. NYE PRIORITETER FOR ET FINANSIELT ENHEDSMARKED:

Den brede hering, der har vaeret gennemfert gennem de seneste tolv maneder, Europa-
Parlamentets beslutning og FSPG's arbejde har bekraeftet, at der er behov for nye impulser for at
udnytte de muligheder, det finansielle enhedsmarked og den fzelles europaeiske ment ubestrideligt
frembyder. Denne handlingsplan konsoliderer de spargsmal, der blev rejst i Kommissionens
meddelelse, og som har udmentet sig i dreftelseme i FSPG. Hvad angéar de fleste af aktioneme
nedenfor, har Kommissionen allerede haft lejlighed til at bekraefte eller bebude initiativer,
efterhanden som de er dukket op i disse dreftelser. Grundlzeggende er der behov for handling i
relation tii tre hovedomrader. engrosmarkedeme, detailmarkedeme og tilsynsstruktureme.
Handlingsplanen (i bilaget) udger et detaljeret grundlag for dette arbejde, som efter behov ber
bygge pa arbejdet i andre formelle eller uformelle organer. Nogle af emneme i relation til den
understettende politik, som blev pépeget i Kommissionens meddelelse fra oktober 1998,
behandles i sidste kapitel i dette dokument.

ENGROSMARKEDERNE:

Euroen er katalysator for en markedsdrevet modernisering af EU's vaerdipapir- og derivat-
markeder. Der kan allerede noteres radikale aendringer i opbygningen af EU's finansielle
markeder, navnlig i forholdet mellem de forskellige fondsbarser og i strukturen i betalings- og
vaerdipapirafregningssystememe. Andringeme giver lefte om biligere og mere fleksible
finansieringsordninger for lantagerne i industrien, herunder ogsa for innoverende nystartede
virksomheder. Samtidig skal det nuvaerende spind af retlige og administrative barrierer fiemes, sa
der ikke laegges hindringer i vejen for bedre integrerede systemer for handel med vaerdipapirer
drevet af markedskreefteme og for at hegste fordelene ved adgang til EU-deekkende
kapitalmarkeder. Grundlzeggende er der behov for handling inden for fem omrader:

1. Faslles regler for integrerede vaerdipapir- og derivatmarkeder

Investeringsservicedirektivet traenger staerkt til modernisering, hvis det skal vaere hovedhjemne-
stenen i et integreret verdipapirmarked. Vi ma og skal bane vejen for graenseoverskridende

" levering af investeringsservice. Selv om investeringsservicedirektivet kraever af medlemsstateme,
at de tager hensyn til, om kunden/ investoren er raffineret nok til at patage sig det fulde ansvar for
at afgere, hvilke regler for god forretningsskik der skal finde anvendelse, findes der stadig
hindringer for graenseoverskridende akfiviteter. Pa trods af denne bestemmelse fortsatier
veertslandets myndigheder ufortradent med at anvende deres regler for god forretningsskik. Der
kan dog i sidste ende vise sig behov for at nyvurdere, om veertslandets anvendelse af regleme for
god forretningsskik - som er en grundiasggende praemis for investeringsservicedirektivet - svarer til
de krav, som et integreret veerdipapirmarked stiller.
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Nye reguleringsmasssige spergsmal: Nyudviklinger og nye teknologier frembyder ogsa en
vaesentlig ny udfordring. Modeme lovrammer for konkurrencebaserede sekundeere markeder

forudsaetter en faelles opfattelse af:

e afgreensningen af markeder og fondsbarser (s& der sikres en klar fordehng af ansvaret for
meddelelse af tilladelse og tilsyn)

¢ betingelseme, hvorunder maeglere og handlere automatisk kvalificerer sig til flernmediemskab
af alle regulerede markeder, og afskaffelsen af de evrige restriktioner pa udevelsen af
relaterede akfiviteter

o en falles fremgangsmade for autorisation af og tilsyn med “altemative handelssystemer”
¢ strenge forholdsregler mod markedsmanipulation.

Der vil blive gennemfert en hering med alle berarte parter (fondsbarseme, de regulerede
markeder, tilsynsmyndighederne, formidlerne, udstedeme) p& basis af en gmnbog fra
Kommissionen. Derudover vil det eventuelt blive overvejet at forstage endringer i selve
mvestanngssemcedtrektivet Nyn‘an af spec:ﬁk lovglvning til bekeampelse af markedsmanipulation
vil ogsa blive overvejet. .

2 Tilvejebringelse af kapital pa EU-daskkende basis

‘Processen med at fremstille flere forskellige sat officiel dokumentation, nar emittenter skal udbyde
vaerdipapirer i andre medlemsstater, er en bekostelig affsere og utvivisomt en hindring for EU-
dekkende aktiviteter. Indferelsen af supplerende nationale krav har sat en kaep i hjulet for den
gensidige anerkendelse af prospekter, som prospektdirektivet fra 1989 sagte at indfare.

Kommissionens meddelelse "Risikovillig kapital: En nagle til jobskabelse i Den Europaiske
Union"s, som fik grent lys fra Det Europasiske Rad i Cardiff, pApegede de muligheder, Europa har
forspildt i form af investeringer og jobskabelse pa grund af de uudviklede markeder for risikovillig
kapital. Nogle af hindringerne for en effektiv tilvejebringelse af risikovillig kapital skyldes, at
reguleringen af vaerdipapirhandelen er fragmenteret. Dette bevirker, at markederne for risikovillig
kapital ikke opndr kritisk masse til at udgere et levedygtigt alternativ til mere bekostelige og
ufleksible former for finansiering af innoverende nystartede virksomheder. De aktioner, der slas 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 tattere
samarbejde mellem vaerdipapirtilsynsmyndighederne tiener ogsa dette formal. Disse aktioner er nu
blevet integreret i handlingsplanen, og presset for at gennemfare @ndringer vil derved blive
opretholdt.

6  SEK(1998) 552 endellg udg., april 1998,
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kapital. Rapporten vil beskrive medlemsstatemes initiativer for at sikre pulserende og dynamiske
markeder for risikovillig kapital, der potentielt vil kunne bidrage til jobskabelse.

3. Finansiel rapportering

Sammenlignelig, gennemsigtig og palidelig finansiel information har fundamental betydning for et
effektivt fungerende og integreret kapitalmarked. Manglende sammenlignelighed virker
haemmende pa graenseoverskridende investeringer pa 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 virksomhederne mulighed for at rejse kapital overalt i
EU ved brug af regnskaber, der er udarbejdet pd basis af blot ét sat regnskabskrav.
Tilvejebringelsen af kapital stopper ikke ved EU's greenser: vores virksomheder kan ogsa have
behov for at rejse kapital pa de internationale kapitalmarkeder. De lgsninger, der valges for at
oge sammenligneligheden pad EU-markedet, skal afspejle udviklingen i den intemationait
anerkendte bedste praksis. Som forholdene er nu, forekommer intemationale
regnskabsstandarder (IAS) at veere det mest egnede benchmark for et enkelt seet regnskabskrav,
som skal saette virksomhederne (hvis de ensker det) i stand til at rejse kapital pa de intemationale
markeder. Tilsvarende forekommer internationale revisionsstandarder at vaere det minimum, der
skal opfyldes for at forlene offentliggjorte regnskaber med den fomedne trovaerdighed.

Droftelseme i FSPG har udlost en vigtig debat om, hvordan de to mélseetninger om
sammenlignelige regnskaber og overholdelse af den interationalt bedste praksis kan opnas pa
én og samme tid. Der overvejes for ajeblikket en lasning, der giver virksomhedeme mulighed for
at veslge (som det eneste alternativ til at udarbejde regnskaber i overensstemmelse med de
nationale.love til gennemforelse af EU's regnskabsdirektiver) at offentliggare deres regnskaber pé
basis af IAS-standarder. Mélsaetningen om sammenlignelighed i regnskabsafleeggelsen vil blive
opnaet ved at udelukke nationale fravigelser af IAS for virksomheder, der veeiger denne lsning.

Der vil veere behov for en kontrolmekanisme til at sikre, at resultatet af brug af IAS-standarder fuldt
ud er i overensstemmelse med EU's regler og opfylder EU's politiske mél p& dette felt.
Tilsynsmyndighedeme for vesrdipapirmarkederne kunne biive tildelt en rolle i denne forbindelse. .
Denne problematik vil blive yderligere behandiet i en meddelelse fra Kommissionen, som vil blive
offentliggjort senest ved udgangen af 1999 og vil varsle asndringer af fierde og syvends
selskabsretsdiraktiv. Rews:onsproblematlkken vil blive taget op i en separat henstilling fra
Kommissionen.

7 Forummet af europaiske vaerdipapirkommissioner ("The Forum of European Sscurities Commissions”).
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4 En lovramme for supplerende penslonsfonde pa det indre marked

Det henhgrer under medlemsstaternes kompetence at tilretteleegge pensmnshensattelser ud fra
de nationale omstaendigheder 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 mediemmer anset for at have sa hgj
prioritet, at spargsmalet fortiente at blive dreftet separat. Dreftelsen var koncentreret om, hvorvidt
passende tilsynsregler for disse finansielle tjenesteydelser giver pensionsfondsbestyreme
mulighed for at forbedre forrentningen af fondsmidlerne uden pé nogen made at bringe
beskyttelsen af fondsmedlemmeme i fare. Med indferelsen af euroen kan brugen af
valutamatchingregler og strenge aktivkategoriregler i stigende grad - om end ikke udelukkende -
erstattes af kvalitative tilsynsregler. Derved kan det tillades pensionsfondene at udvaelge aktiver,
som bedre passer til deres passivers reelle langfristede karakter, og risikoen kan derved
reduceres. For at sge udbredelsen af bidragsfinansierede pensionsordninger er der behov for
strenge tilsynsmaessige rammer for at skabe sikkerhed for pensionsfondsmodtagemne. Gennem et
haijt beskyttelsesniveau og en forbedret forrentning af fondsmidleme til gavn for mediemmerme vil
der ikke blot kunne opnas en beskzeftigelsesskabende effekt via en nedsaettelse af de indirekte
Iznomkostninger, men der vil ogsa kunne opnas en lempelse af den voksende byrde med at
finansiere alderdomspensioner som feige af de demografiske zndringer. Ved udformningen af de
nye tanker p4 dette felt er der gjort en stor indsats for at bevare lige konkurrencevilkar for alle
udbydere af erhvervstilknyttede pensionsordninger.

Ved at udgere en umiddelbart tilgaengelig kilde til langfristet finansiering stimulerer pensions-
fondene ogsa stremmen af midler til den private sektors investeringer (og fremmer derved
jobskabelsen og veeksten). Denne fremgangsmade kan vaere en af mademe, hvorpa byrden med
at finansiere alderdomspensionerne som folge af de demografiske asndringer kan lettes. Den
generelle mangel pa EU-lovrammer hammer desuden arbejdskraftmobiliteten derved, at det bade
er vanskeligt at overfare ansattes pensionsrettigheder fra én mediemsstat til en anden og umuligt
for statsborgere i én mediemsstat at tilslutte sig en pensionsordning i en anden medlemsstat.

Konturerne af. en tilsynsordning for supplerende pensionsfonde er blevet dreftet med FSPG og
Forsikringskomitéen. Det overvejes at udarbsjde en meddelelse, som samler resuttatet af de
seneste horinger og droflelser. Meddelelsen kunne danne grundlag for et forslag til direktiv om
tilsynet med pensionsfonde. Den. planiagte tilsynsordning ville tage hajde for de store forskelle
mellem de pensmnsfonda, der pé nuveerends 4 i;jspunkt findes i EU og wl behandle emner som

behandlet.

S Slkkerhedsstillelse

Arbejdet med gennemferelsen af direktivet om endelig afregning viser, hvor vigtigt det er med
faslles regler for sikkerhedsstillelse 1 tilknytning til betalings- og vaerdipapirafregningssystemer.
Arbejdet med at sikre yderligere fremskridt inden for sikkerhedsstillelse pa dette felt ber
opprioriteres. Gensidig anerkendelse og mulighed for at handhaeve graenseoverskridende
sikkerhedsstillelse er altafgorende for stabiliteten i EU's finansielle system og for et
omkostningseffektivt og integreret vaerdipapirafregningssystem. Som forholdene er nu, er disse
betingelser ikke opfyldt, idet der er en hajere risiko for ugylddiggerelse af graenseoverskridende
sikkerhedsstillelse og usikkerhed med hensyn til mulighederne for at gare sikkerhedsstillelsen
geeldende, hvis den, der stiller sikkerhed, bliver insolvent. Hvis disse problemer ikke finder en
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losning, vil der veaere hejere omkostninger og risici forbundet med greenseoverskridende
vaerdipapirtransaktioner. '

Kommissionen' vil i

6. Trygge og gennemsigtige vilkar for greenseoverskridende omstrukturering

EU keemper for gjeblikket med en omfattende omstrukturering af sit erhvervsliv. Den finansielle
sektor star i front i denne bestraebelse. Hvis direktivet om overtagelsestilbud og statutten for det
europaeiske selskab blev vedtaget snarest muligt, ville dette veere en staerkt tiltreengt retlig
afstivning af beskyttelsen af minoritetsaktionsererne og en mere rationel indretning af de
selskabsretlige 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 fremleegge de
vigtige forslag il direktiv om graenseoverskridende fusioner af aktieselskaber og om flytning af
virksomheders hovedsaede, som burde have vaeret vedtaget for laangst.

Trygge og gennemsigtige vilkar for omstrukturering er af seerlig betydning, nar der er tale om den
finansielle sektor. Tilsynsmaessige hensyn skal naturligvis tages i betragtning i fuldt omfang.
Samtidig er det altafgerende at udforme strukturer, som medferer storre effektivitet, fordi
finansielle tienesteydelser spiller en sa central rolle i forbindelse med at sikre en effektiv
ressourcefordeling i hele EU-gkonomien. Tilsynsmyndighederne bar derfor tage hensyn til de
tilsynsmaessige aspekter i forbindelse med omstruktureringsprocessen (fusioner, virksomhedskab,
overtagelsestilbud osv.) under fuld overholdelse af princippemne om gennemsigtighed og ikke-
diskrimination. For at undga, at tilsynsmaessige overvejelser - hvis de forbliver uspecificeret -
kunne medfere, at der opstdr uberettigede faktiske eller potentielle hindringer for
omstruktureringer, ville det veere hensigtsmaessigt, hvis enhver form for godkendelsesproces
kunne baseres pa et sest objektive, stabile og offentligt kendte kriterier. De samme kriterier
fastseettes af Kommissionen i dens meddelelse om visse juridiske aspekter ved EU-inteme
investeringers, iseer for sikre de frie kapitalbevaegelser og fri investeringsret.

DETAILMARKEDERNE:

. De fundamentale eendringer pd EU's finansielle markeder er klart drevet af engrostjeneste-
ydelseme. Sektoren for detailtienesteydelser star dog selv midt i en omfattende tilpasning. EU's
initiativer pa detailmarkedeme og til beskyttelse af forbrugeme har derfor fortsat hej prioritet.

Politikken for et feelles marked for finansielle tienesteydelser har allerede fort til indfereise 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.
Alligevel er der stadig mange hindringer for greenseoverskridende levering af tienesteydelser. Isaer
de vilkar, hvorunder finansielle produkter seelges (f.eks. markedsferingsregler), ber tages op.
Medlemsstaterne anvender fortsat nationale regler for at forsvare sig mod illoyal
markedsfaringsskik og sikre sundhed og integritet i finansielle tienesteydelser og for udbydeme.
Dette forhindrer forburgemne og leverandereme i at heste fordelene ved det indre marked i form af
flere valgmuligheder og eget konkurrence. Handelen pa tvaers af grasnserne vil kun blomstre, hvis
forbrugerne har tillid til integriteten i den tienesteydelse, der leveres, og leverandarens
salgsmetoder, leveranderens skudsmal og muligheden for at kunne benytte effektive

8 EFT €220 af 19.7.1997.



klagemuligheder i tilfeelde af en tvist. De samme faktorer kan ogs4 taenkes at afholde leverandarer
fra at levere tienesteydelser til forbrugere i en anden medlemsstat, fordi der for leverandaren er
starre omkostninger og/eller risici forbundet med en s&dan transaktion. | stedet for at forsege at
harmonisere finansielle produkter ber man fortsette bestraebeiserne pa at sikre gensidig
anerkendelse af veesentlige krav.

De reguleringsmaessige og strukturelle problemer, der forhindrer leverandareme af finansielle
tienesteydelser og forbrugeme i at drage forde! af forhold praeget af tillid og retssikkerhed, skal
angribes frontalt. En passende og gradvis fremadskridende harmonisering af markedsfarings- og
informationsregleme overalt i EU sammenkoblet med en pragmatisk segning efter ikke-
lovgivningsbaserede lasninger giver udsigt til et agte integreret detailmarked, der fuldt ud
respekterer forbrugernes og leverandgremes interesser. Kommissionen har peget pa seks
hovedindsatsomrader.

1. Information og gennemsigtighed

En kiar og letforstaelig forbrugeroplysning er af afgerende betydning, nar forbrugeme investerer
store opsparingsmidler i et andet land. Forbrugeme har behov for information for at vurdere
indholdet af en kontrakt, tienesteyderen og den foresldede investering. Den finansielle sektor méa
gere alt, hvad der star i dens magt for at opfylde disse behov. En klar forstaeise af, hvilken slags
information der er behov for, vil ogsa veere til gavn for tienesteydeme, fordi det vil gere det lettere
for dem at operere effektivt pa partnerlandes markeder. Kommissionen vil tilskynde til, at der
etableres en konstruktiv dialog mellem leverandereme og brugeme, samtidig med at den er rede
til selv at gribe ind for at opfylde borgemes ansker, om nadvendigt gennem lovgivningsinitiativer.

’Kommfss}onen il fortsat tilskynds.til dialog mel b udbydeme af ﬁnans:elle tienesteydelser og

af graenseoverskndenda ﬁnans:elle tjenesteydelser under hensyntagen til bestemmelseme i
galdende EU-lovgivning og national lovgivning.

2, Klageprocedurer

Blandt de sterste hindringer for et felles finansielt marked er forbrugemes usukkerhed om
mulighedeme for at indgive kiage for det tilfelde, at der opstar en kontrakttvist pa tveers af
greenserne. Vi er nadt til at finde frem til effektive retslige og udenretslige mader at bilsegge tvister
pa for at skabe den fornadne fillid til greenseoverskridende aktiviteter.

Med udgangspunkt i Kommissionens politik 6m at fremme administrativt samarbejde inden for det
indre marked kunne ‘Kommissionen overvé/e at opbygge ef EU-deekkende klagenelvasrk
(omfattende -an ombudsmand for finansielle tjenestaydelser) Med hensyn til forbrugertvister vil
Kommissionen tage udgangspunkt i sin henstiling om de principper, der finder anvendelse pa
organer med. ansvar for -udenretslig bilsaggelse af tvister pa forbrugeromrade®®, og feige de
mefoder, der er beskrevet heri, For at styrke samarbejdet mellem disse udenretslige organer med
ansvar for bileggelse af forbrugertvister, vil Kommissionen séledes opfordre til etablering af
netvaerk mellem organerne for at lase grenseoverskridends tvister. | sidste instans ber
forbrugeme have mulighad for at indbringe graenseoverskridends tvister for det kompetente

®  Henstiling 98/257 af 30.3.1998.




,med borgarhe erh
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3. En afbalanceret anvendelse af forbrugerbeskyttelsesreglerne

Hvis alle medlemsstaterne har en beskyttelse pa det samme niveau, skulle de nationale
myndigheder veere mere tilbgjelige til at tillade udbydere af finansielle tjenesteydelser der er
autoriseret i andre medlemsstater, til at gere forretninger med kunder i deres land uden at
fastseette supplerende krav til disse udbydere.

Kommissionen kunne for en reskke specifikke finansielle pmdukters vedkommende analysere de
nationale. forbrugerbeskyttelsesregler (herunder ogsé almindelige lovbestemmelser, som pévirker
andre medlemsstaters varer/leverandarer). Der kunne udfares et detailarbejde med henblik pa at
fastsld eventuel akvivalens mellem regler, der kiart ligner hinanden indbyrdes. Dette arbejde
kunne munde ud i en detaljeret rapport til Radet og Europa-Pariamentst, p& grundlag af hvilken
der vil blive draget konklusioner om den fremtidige politik. Kommissionen har allerede meddelt, at
den vil udsende en meddelelse om, hvorledes der tages hejde for hensyn il almenvellet i
forsikringssektoren.

4. Bane vejen for et finansielt detailmarked baseret pa elektronisk handel

Elektronisk handel er allerede ved at revolutionere detailhandelen med og distributionen af mange
finansielle tienesteydelser. Leverandareme vil - uanset om de kommer fra EU eller €] - kunne
komme i kontakt med potentielle brugere pa tveers af landegraenseme med minimale
distributionsomkostninger. Brugerne vil fa tilbudt et bredere udvalg af innoverende produkter. Den
samlede virkning vil blive at forstaerke og cementere markedsintegrationen. Der er forelagt forslag
til direktiver om elektronisk handel og fiemsalg, som vil bane vejen for sadanne aktiviteter.
Dreftelserne i FSPG viste imidlertid, at der er behov for afklaring og samordning pa visse omrader .
(feks. findes der forskellige tilsynsprocedurer og anmeldelsesordninger). Mange af de
problemomrader, der allerede er konstateret for greenseoverskridende salg pa de finansielle
detailmarkeder, vil blive stillet i endnu skarpere relief.

Kommissionen vil offentliggere en granbog for gt konstatere, om:bestemmelseme i den gesldende
lovgivning _ for den  finansielle sektor -' inde  bestemmelser om
tiisynsprocedurer, udger gunstige loviamm r, at of fin i6lt detailmarked baseret pa
elektronisk handel kan trives, og samtidig sikrer fuld beskyttelse af forbrugemes interesser.

5. - Forsikringsmesglere

Medlemsstaterne har udformet forbrugerbeskyttelsesgarantier i relation til forsikringsmaaglere,
men den nationale lovgivning er meget forskelligartet pa dette felt, hvilket virker i retning af at
heemme den frie udveksling af tienesteydelser. Pa grund af forsikringsmaegleres centrale
betydning for det faelles forsikringsmarkeds funktion er det nedvendigt med en klar og ensartet
regulering for forsikringsmaeglere, s& der pa én og samme tid kan sikres en fri udveksling af
tienesteydelser pa dette felt og opnas en styrkelse af forbrugerbeskytteisen il et hajt niveau.




6. Graanseoverskridende betalinger | detailhandelen

Uden politisk stette fra allerhajeste sted er der fare for, at den enkelte forbruger af finansielle
tienesteydelser vil miste nogle af de handgribelige fordele ved en feelles valuta.

Iseer vil overfersler af mindre pengebelab mellem lande i eurozonen fortsat vaere belagt med heje
gebyrer, indtil der indferes en modeme betalingsinfrastruktur, der muligger effektive, sikre og
billige graenseoverskridende betalinger. Graenseoverskridende kreditoverfarsiers relativt ringe
nuvaerende omfang sammenholdt med en raekke 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 langt sterre end
gebyreme ved indenlandske overfersler. Hvis gebyrere kunne bringes ned pa samme niveau
som for indenlandske kreditoverfarsler, ville det medfere besparelser pa flere milliarder euro. Det
kraever en samordnet strategi med politisk stette fra allerhgjeste sted, herunder EU's institutioner,
ESCB og den private sektor, at udbedre mangleme pa infrastruktur og lese de tekniske og
forretningsmeessige problemer.

P& samme made er gebyrerne for graenseoverskridende betalinger med kort hejere (og ofte
mindre gennemskuelige) end gebyreme for indeniandske betalinger med kort, selv om forskeliene
ikke er s& udtalte som for kreditoverfersler. P dette omrade mener Kommissionen, at en
kombination af bestrabelser for at @ge gennemsigtigheden, bekampe svindel og styrke
konkurrencen vil kunne mindske forskellene.

Der er klart ot behov for et integreret detailbetalingssystem il sikre og konkurrencedygtige
greenseoverskridende kreditoverfersler af sma belgb, der kan sammenlignes med de
indenlandske befalingssystemer, og som skal indfares inden udlabet af overgangsperioden for
indforelse af euroen. Der skal ojeblikkellg iveerksattes en samordnet foranstaltning med
deltagelse af ESCB, EU's institutioner og den private sektor for at na frem til en teknisk sikker og
“brugbar lesning. Rédet og Europa-Parlamentet opfordres til at tilslutte sig denne opgave som en
af de vigtigste politiske mélsastninger inden for finansielle tjienesteydelser og at give deres fulde
‘statte til gennemfarelsén af en lesning, der dekker borgermes behov. Kommissionen har til
“hensigt at udsende en meddelelse der skttsarer en strategl for at sikre at der sker fremskridt mod
“denne mélsstning. ‘ , ‘ ,

SUNDE TILSYNSSTRUKTURER:

EU's tilsyns- og reguleringsmaessige system har dannet en solid basis for etableringen af et
egentligt indre finansielt marked, som gar hand i hand med sundt tilsyn og finansiel stabilitet. Stat
samordning af de reguleringsmasssige krav under EU's ledelse er blevet suppleret af et
omfattende system af uformelle bilaterale hensigtserkissringer fra de finansielle tilsyns-
myndigheder. Systemet har indfert faslles grundregler og pragmatiske metoder til at gennemfere
og anvende EU-direktiver om et indre marked for finansielle tienesteydelser. Der vil dog opsta nye
udfordringer. Den stadigt hurtigere konsolidering i industrien og intensiveringen af forbindelserne
mellem de finansielle markeder som falge af euroen kraever omhyggelig udarbejdelse af strukturer
til at begreense og fare tilsyn med institutionelle risici og systemrisici. | et milje praeget af kraftig og
umiddelbar transmissionspavirkning mellem EU's bank- og veerdipapirmarkeder er der grund il at
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tro, at status quo ikke kan bevares pa lzengere sigt. Der findes nu starre behov for og vilje fil at ga
ind i en &ben diskussion af, hvilke strukturer der skal til for at sikre passende regulering af og tilsyn
med et indre finansielt marked.

P& reguleringsomradet ber EU fortsat bestreebe sig for at have en hej standard i sin
tilsynsmaessige regulering af de finansielle institutioner. Standardeme skal holdes ajourfert med
markedsudviklingen, og kapitalkravene skal ngje afspejle de risici, EU's banker,
forsikringsselskaber og vzerdipapircentraler patager sig. Kombinerede finansielle transaktioner kan
desuden give anledning til nye tilsynsmaeessige risici og gere eksisterende risici starre.
Kapitalkravene skal veere tilstraekkelige og proportionale, sa de modsvarer de risici, der pahviler
finansielle koncemer, hvis aktiviteter gar pd tvaers af de traditionelle erhvervsgraenser.
Kommissionen vil fortsat udnytte sin initiativret il at fremsastte forslag om nye reguleringsmeessige
spargsmal. Den vil dog have stor nytte af strategiske oplysninger fra forskellige erhverv af den
type, der kunne afgives af den mekanisme, der praesenteres i afsnit IV.(1), nedenfor. Dette ville
vaere nyttigt for at fastieegge brede retningslinjer for passende reguleringsmaessige tiltag pa
omrader som konglomerater. EU skal ogsa patage sig en naglerolle ved at sikre, at dens stemme
klart heres i internationale reguleringsmeessige fora for den finansielle sektor, s& der opnas en
sund og konsekvent regulering og dermed lige muligheder. Den globale dimension af regulering af
finansielle tjienesteydelser ma forventes at f3 starre betydning i takt med den tiltagende
intemationale liberalisering under WTO's auspicier!©.

P4 tilsynsomradet har den teettere markedsintegration gjort spargsmalet om aget EU-samarbejde
hgjaktueit. Den lgbende proces med internationalisering, mindre brug af formidlere og
globalisering af de finansielle tienesteydelser repraesenterer en udfordring for den méde, hvorpa vi
har struktureret samarbejdet og koordinationen mellem myndighederne. Falgende praktiske skridt,
der tager udgangspunkt i eksisterende arrangementer, kunne inddrage den fitagende
greenseoverskridende og tveersektorale dimension i sikringen af finansiel stabilitet.

1. Stigende kompleksitet pa tveers af sektoreme understreger behovet for klarhed omkring de
tisynsmeessige roller. Mange af de spergsméai, der dreftes i relation tit banker,
forsikringsselskaber eller veerdipapirer, gar i virkeligheden pa tvaers af alle finansielle sektorer.
Der er derfor et presserende behov for sget 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 @jeblikket noget
udgangspunkt for etablering af en feelles tilgang for alle sektorer til den daglige anvendelse af
tilsynsreglerne pa individuelle sager. Kommissionen s geme, at man udviklede stremlinede
ad hoc-ordninger for tat samarbejde mellem de bererte myndigheder. En s&dan ordning
kunne benytte sig af medlemskab af eksisterende strukturer. P4 denne made kunne man
undga at oprette for mange parallelle. strukturer!!. Selv om det er Kommissionens opgave at
fungere som regulerende myndighed pa omradet for finansielle tienesteydelser, er den kiar til-
at bistd medlemsstaterne med at udvikle sddanne idéer.

2. Med hensyn til vesrdipapirmarkederne er der taget et skridt i retning af teettere samarbejde
med oprettelsen af FESCO. Efterhdnden som greenseoverskridende handel og udstedelse
bliver almindeligt, vil politiske spergsmal som markedsintegritet f4 aimennyttig karakter. P4
lengere sigt kan oprettelse af en enkelt tilsynsmyndighed for vaerdipapirmarkedeme give
mening, nar markedsvilkarene @ndrer sig. EU er ogsa blevet haemmet af, at der ikke har

10 Ratificeringen af aftalen fra 1997 fortsastter, og opmasrksomheden samier sig nu om anden runde af GATS-
fiberaliseringen. '
" F.eks. Groupe de Contacte, FESCO og Konferencen af Forsikringstilsynsmyndigheder og dens medlemmer -

BAC, HLSS og IC.
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veeret en komité med en passende myndighed, der kunn}e bistd EU's institutioner med at
udvikle og handhaeve regulering af markedeme for investeringstjenester og veerdipapirer.

3. EU-lovgivningen danner et retligt bindende grundlag for graenseoverskridende samarbejde
mellem banktilsynsmyndigheder. Disse regler forvaltes gennem bilaterale hensigtserklaeringer
fra nationale tilsynsmyndigheder. Det er for nylig blevet fremfert, at disse ordninger ikke
lengere er filstraekkeligt robuste til at styre de.graenseoverskridende virkninger af store
kreditinstitutters konkurs. Kommissionen er ikke enig i, at de nuvaerende ordninger ikke passer
til det udviklingstrin, det indre bankmarked befinder sig pa. Den mener imidlertid, at der er
behov for en politisk vurdering pa hejt plan af, om en revision af de nugaeldende ordninger for
banktilsyn er pakraevet. Denne vurdering skulle inddrage alle institutioner pa nationalt plan og
EU-plan, som har interesse.i banktilsyn.

Som forholdene er nu, traeffes afgarelser om tilsynsarrangementer pa nationalt plan, og tilsynet
med bank-, forsikrings- og veerdipapirsektoren sker hovedsagelig pa det plan. Medlemsstaterne
har udviklet forskellige modeller til udfarelse af sddanne opgaver. Gensidig tillid til effektiviteten af
partnerlandets finanstilsyn og -regulering - som enten kan varetages af en feelles myndighed for
hele industrien eller af saerskilte myndigheder for hver sektor, som samarbejder og koordlnerer
effektivt - er naglen tit vellykket graenseoverskridende tilsyn.

GENERELLE FORUDS/ATNINGER FOR ET EFFEKTIVT FINANSIELT MARKED | EU:
1. Virksomhedsstyring "corporate governance”

Investorerne pa det indre marked kan komme ud for at opleve ungdig usikkerhed pa grund af
forskelle i virksomhedsstyringen. Forskelle i virksomhedsstyringen kan give anledning il retlige og
administrative barrierer, som kan kaste grus i maskineriet med at udvikle et finansielt marked i EU
(f.eks. de praktiske regler for aktionaeremes udevelse af deres stemmerettigheder i partneriande).
Begrebet “corporate governance” deekker imidlertid over en bred vifte af problemomrader, hvis
virkninger for det falles finansielle marked stadig star uklare pad nuvasrende tidspunkt. De
forskellige nationale  virksomhedsstyringsformer  udspringer desuden af reflige og
sociogkonomiske traditioner, der gr mange &r tilbage. P4 det nuvaerende stadium ber EU's
involvering pa dette omrdde begranse sig til at finde frem til, om de forskellige
wrksomhedsstynngsformer eventuelt fremkalder hindringer for udbygningen af EU's finansielle
marked.

Der vil blive lvarksat en gennemgang af de eksisterende nationale wrksomhedsstynngsreg!er
med det formé! at finde frem til, om der findes retlige eller administrative barrierer, som kan udgere
en heemsko for udviklingen af et finansielt enhedsmarked i EU.
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2 Beskatning

For at fa opbygget et velfungerende indre marked for finansielle tienesteydelser, der yder et
effektivt bidrag til ressourceallokeringen i EU, ma og skal den fortsatte integration pa de finansielle
markeder stort set forlebe parallelt med en passende grad af skattekoordinering.

Liberaliseringen af kapitalbevaegelseme i 1988 — et afgarende skridt for bl.a. at opna et indre
marked for finansielle tienesteydelser — skulle ledsages af parallelle foranstaltninger i relation til
beskatningen af opsparing, s risikoen for fordrejninger, skattesvig ogleller skatteunddragelser
blev fiemet eller reduceret. | realiteten var Radet ude af stand til at na til enighed om det direktiv,
der blev foreslaet i 1989.

Endnu et afgarende skridt i liberaliseringen af den finansielle sektor blev taget med vedtagelsen af
specifikke direktiver om finansielle tienesteydelser inden for forskellige sektorer, men igen uden
fremskridt pa skatteomradet. F.eks. udger de hindringer, der skyldes den forskelligartede
skattemaessige behandling af forsikringspraemier, fortsat en alvorlig barriere pa det felles
forsikringsmarked.

Denne handlingsplan er teenkt som det tredje afgerende skridt i retning af et indre marked for
finansielle tienesteydelser. En reekke medlemsstater finder ligesom Kommissionen, at det vil
skabe teknisk ubalance og vzere politisk vanskeligt at gennemfare denne tredje fase, mens
skattekoordineringen pa de finansielle markeder stadig er s underudvikiet.

Rédet opfordres til at vedtage direktivforslaget fra 1988, s& der sikres en effektiv
minimumsbeskatning &f greenseoverskridende opsparingsindteegter. Kommissionen agter at
fortseette sin indsats for at nedbryde barriereme for et fuldt fungerende feelles marked for
finansielle t/enesteyde!ser Kommissionen vil i lyset af dmftelseme i Taxation Pohcy Group
fremisagge forsiag om pensionsfonde og pé forsikringsomradet,

IV. GENNEMFORELSE AF HANDLINGSPLANEN:

Dreftelserne i FSPG har vaeret en lejlighed til at gere status over lovgivningen for de finansielle
markeder, en status, som for lzengst burde have vaeret foretaget. Det tog mere end et arti at né til
enighed om lovgivningen for finansielle tienesteydelser pa det indre marked, som gav virkning til
det ledende princip om “enhedspasset/hjemlandstilsynet”. Vi star nu over for en kvalitativt set
mere udfordrende proces, som tager sigte pa at tiigodese bredere malsaetninger pa baggrund af
en finansiel verden, der forandrer sig i stadig stigende tempo. Hvis det skal lykkes os at
gennemfere den reguleringsmaessige handlingsplan, der opstilles i bilaget, vil vi vaere nedt til at
&ndre udformningen af lovgivningen for finansielle tjenesteydelser og tilvejebringe en hej grad af
internationalt samarbejde.

Der er behov for mekanismer, der undgér felgende faldgruber:

(1) en stykvis reaktiv fremgangsmade i forbindelse med at foresla og udforme aktioner er
utilstraekkelig i en situation, hvor finansielle konglomerater er almindeligt forekommende,
og grenseme mellem de forskellige finansielle tjenesteydelser bliver stadig mere
udviskede. Det er nadvendigt at anlagge en tvaersektormaessig hethedsbetragtning ved
fastsattelsen af den reguleringsmaessige prioritering, for at undgé spaendinger mellem
mélsztningere i de forskellige segmenter af de finansielle markeder og ved udvidelsen
af viften af lesningsmodeller, Disse overvejelser taler for, at der tilfores
politikudformningen strategisk input fra hgjeste niveau

(2)  langvarige beslutningsprocesser (tag feks. debatten om konkurs og likvidation af
kreditinstitutter og forsikringsselskaber). En mere inklusiv og konsensusbaseret politik-
udformning fra et tidligt stadium inden udarbejdelsen af lovgivningsforslag vil give bonus,
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nér det drejer sig om at afslutte de formelle (felies beslutningstagnings-)procedurer.
Denne inkiusive approach ber ikke kun geelde alle EU-institutioneme, men ogsa
reprassentanterne for markedsoperatererne, forbrugerne, brugeme og de ansatte

(3)  EU-lgsninger skal inkorporere en grad af fleksibilitet, s& de ikke med det samme bliver
gjort foraldede af det ubenherlige tempo i forandringerne pa markederne. Alt for
praeskriptive EU-foranstaltninger opnar ofte kun at stivne markedsstrukturerne og
markedsadfaerden. Denne risiko forveerres af den tid, der er nedvendig for formelt at na til
enighed om lovgivningslasninger.

Maden vi gennemferer den nye handlingsplan pa vil vaere afgerende for, om gennemferelsen
lykkes. Man kan overveje felgende mekanismer.

1. Ajourfering af den tveersektormasssige prioritering

Nye reguleringsmaessige udfordringer vil opstd, som vil udgere en potentiel trussel mod
stabiliteten pa EU's finansielle markeder. For at klare disse udfordringer er der behov for at se
med nye gjne pd EU's nuveerende organisatoriske opbygning og procedurer for finansielle
tienesteydelser.

Uden at anfaegte Kommissionens loviige initiativret kunne en mekanisme til identifikation af
fremtidens udfordringer og opstilling af en prioritering i en bred sammenhseng omfatte felgende
elementer.

o of forum for skabelse af konsensus om de nye udfordringer mellem de nationale ministerier.
der er involveret i udformningen af reguleringen for finansielle tienesteydelser. Kommissionen
ville kunne drage stor nytte af at have adgang til strateglsk input af den art, FSPG har
tilvejebragt i labet af dets kortvarige mandat

o der kunne tresffes passende arrangementer, sé politiske retningsfinjer kunne drafles uformelt
med reprassentanter for Europa-Parlamentet pa et tidligt stadium .

e der kunne oprettes et forum pé hajt niveau med det formél at tage pejling fra organisationer,

~ der reprassenterer de vigligste interessegrupper i EU, som har en interesse i velfungerende og
effektive finansielle markeder. Blandt disse skulle veere reprassentanter for alle segmenter af
de fnanszelle markeder, fondsbarseme, forbrugeme, erhvervsbrugeme og de ansatte

e den nyligt /gangsatte .@konomiske refonnproces giver veesentlig -information til analyse af
produkt-, tieneste- og kap:talmarkedemes funktion Cardiff-processen vil udgere en vesrdifuld
kilde fil input for fas_tssttelsen af prioriteter

» Kommissionen ber regelmeessigt afleegge rapport fil Rédet om, hvilke fremskridt der gares med
at overholde tidsfristerne | handlingsplanen og pé basls &f draftelser | en hejtstdende gruppe
med at vurders starre nye tveersektormesssige udfordringer (f.eks. finansielle konglomerater).

2 Udvaeigelse af de bedste disponible tekniske losninger

Kommissionen vil pa sa tidiigt et stadium som muligt inddrage de evrige EU-institutioner og
relevante interessegrupper pa EU-plan i dreftelser om konturerne til et initiativ pa dette omrade.
Dreftelserne kunne omfatte falgende:

(1) input fra de nationale myndigheder, der beskzeftiger sig med markedsregulering og -tilsyn,
kunne integreres pa et tidligt stadium i forberedelsen af EU-initiativer
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(2)  EU's reprassentative organer kunne opstille en liste over eksperter, som kan bista
Kommissionen med at vurdere felgevirkningerne af mere tekniske Igsninger.

3, Hurtig gennemfarelse af aftalte lesninger

Som forholdene er nu, forigber tilpasningen af EU's tilsynsregler med henblik pé at afbede nye
kilder til ustabilitet eller for at bringe dem pé linje med den seneste regulerings-ftilsynspraksis
omstaendeligt og langsommeligt (det er ikke usaedvanligt, at lovgivningsprocedurer tager 3-4 ar).
Europa-Parlamentets beslutning peger pa fareme ved denne langsommelighed, samtidig med at
den fremhaever nedvendigheden af at reagere prompte pa bekymringerne i relation til EU-
beslutningsprocessens demokratiske legitimitet.

Alle er enige om, at der er et stort behov for at fa nedbragt den tid, der medgar til at aftale
enkeltaktioner. Kommissionen kunne sammen med Parlamentet og Radet undersege, hvordan
man bedst opnér at szette tempoet op i de feelles beslutningstagningsprocedurer efter traktatens
artikel 251 (som indfert ved Amsterdam-traktaten).

Der er imidlertid ogsé behov for en bredere nyvurdering af, hvordan politikken for de finansielle
markeder udformes. Hvis man vaelger at omlaegge procedureme radikalt, skal der tilvejebringes en
streng overvagning fra Europa-Parlamentets og Radets side, og det skal sikres, at regleme sa vidt
muligt fortolkes og anvendes ensartet overalt i EU, og at der indfores sterre fleksibilitet i
reguleringspolitikken, s& den om ngdvendigt hurtigere kan afpasses efter de skiftende
omstzendigheder (under passende politisk kontrol).

Kommissionen kunne indlede uformelle dreftelser med Europa-Pariamentet og mediemsstateme
om, hvorledes artikel 251 kan anvendes til at age tempoet i lovgivningsprocessen inden for
finansielle tienesteydelser - Derudover vil det blive undersagt, hvordan lovgivningen kan udformes,
sé alt for stor kcmnlamtat undgés Lovg:vningen for det indre markad pé dette omrade (med
artikel 95 som_ » bla. udform :

udmantes i
retssikkerhed omkrint
tekniske spargsmél f
anvendelse af’ ramma leme kunne.

Rédet og. Europa-Parlamentet opfordres il at stette denne nye metode til at udarbejde og
gennemfere forslag til aktioner pa EU-plan i relation til de finansielle markeder.
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HANDLINGSPLAN FOR FINANSIELLE TJENESTER

- P& grundlag af omfattende heringer om Kommissionens handlingsplan for de finansielle
markeder bekrefter denne plan det arbejde, der skal iveerksattes for at hoste de fulde
fordele af euroen og sikre EU's finansielle markeders fortsatte stabilitet og
‘konkurrenceevne. Den nye Kommission m4 fastlegge vilkarene for videreferelsen af de
forskellige aktioner. Den optimale tidsramme afspejler de prioriteter, man er ndet frem til
under dreftelserne med FSPG, Europa-Parlamentet og andre interesserede parter.

Europa-Parlamentet og Radet opfordres til at bekreefte handlingsplanens indhold og dens
karakter af at vaere en hastesag. Europa-Parlamentet og Ridet opfordres endvidere til at
bestraebe sig til det yderste for at sikre, at de enkelte lovgivningsmassige foranstaltninger
vedtages og gennemfores hurtigst muligt. Samtidig anmodes der om afsxttelse af den
politiske vilje og de nedvendige ressourcer for at overholde de ambitiese frister, der er
fastsat af hensyn til @ndringer af markedets behov, behovet for at beskytte forbrugemes
interesser og for at styrke den samlede EU-industris konkurrenceevne.

Handlingsplanens foranstaltninger er opdelt i tre prioriterede kategorier:
Aktioner af 1. prioritet

Der er bred enighed om, at disse aktioner kreever gjeblikkelig opmwrksomhed. De er af
afgorende betydning for at udnytte de fulde fordele ved euroen og sikre, at El's
finansielle sektor og industri er konkurrencedygtig, mens forbrugernes intcresser
samtidig beskyttes. '

e Er der allerede fremsat lovgivningsmassige forslag, opfordres Europa-Parlamentet og
Rédet til at treeffe de nedvendige forholdsregler for at sikre starst mulig enighed inden
den 1. januar 2000.

e Kommissionen bekraeﬁer; at ndr der er behov for et initiativ, vil den straks tage de
nedvendige skridt.

e P4 grundlag af eventuelt pdkravet forberedende arbejde i Kommissionen opfordres
Rédet og Europa-Parlamentet til at sorge for hurtig vedtagelse i lobet af to ir eller
senest ved udlebet af overgangsperioden for indferelse af euroen og til at sikre
umiddelbar gennemforelse af vedtagne foranstaltninger.

Aktioner af 2. prioritet

Kommissionen betragter disse aktioner som vigtige for, at det indre marked for
finansielle tjenester kan fungere. Det drejer sig iser om at &ndre nugeldende lovgivning
eller tilpasse de nuvarende strukturer af hensyn til nye udfordringer.

Aktioner af 3. prioritet

Disse aktioner vedrarer vigtige omréder, hvor der er tale om klar og generel enighed om,
at der skal ivarksettes nye initiativer for at skabe en sammenhangende politik ved
udlebet af overgangsperioden for indfarelse af euroen.
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En hurtig vedtagelse og gennemforelse af falgende aktioner'? for at opfylde denne
strategiske malsastning vil:

e give emitterende virksomheder mulighed for at rejse kapital pa konkurrencedygtige
betingelser p4 EU-plan

e give investorer og formidlere adgang til alle markeder fra ét enkelt adgangspunkt

e give investeringsserviceudbyderne mulighed for at udbyde deres tjenesteydelser pa
tvaers af grasnserne uden unedige hindringer eller administrative og retlige barrierer

o etablere et sundt og velintegreret tilsynssystem, inden for hvilket portefaljebestyrere
kan satte de midler, der star til deres disposition, til den mest produktive anvendelse

» skabe retssikkerhed, saledes at vaerdipapirhandel og -afregning er i ly for unadvendige
medkontrahentrisici.

At rejse kapital pa EU-plan:

“alle medlemsstaterne. Endvidere
vil inddragelse af ‘shelf
registration" give lettere adgang til
kapitalmarkederne pa grundlag ef
stromlinede prospekter hentet fra
Arsregnskaberne.

Aktion Prioritet Mal Aktorer Optimal |
tidsramme
Revision af direktiverne 1 At fieme: hindringer for effektiv | Kommissionen. pd | Forelssggelse medio
om prospekter gennem | gensidig  anerkendelse  af | grundlag af { 2000
en ~-eventuel | | prospekter, sa et prospekt eller et | FESCO's
lovgivningsmassig ; andet dokument, der er godkendt | 4rbejde13 Vedtageise 2002
@ndring : |1 én medlemsstat, accepteres 1]

AJourfering af direktivet 3 Hyppigere og mere pélidelige | Kommissionen, Haring startes medio
om perlodiske oplysninger vil styrke | efter hering af | 2000
‘ markedstiliden og tiltreekke | FESCO og

12 De foreslaede aktioner prassenteres i den rakkefolge, de er praesenterst | det beskrivende dokument.

13 Forum of European Securities Commissions.
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oplysninger (82/121/EQF)

kapital

| markedet

Forslag 2001

Vedtagelse 2002

At skabe et falles retsgrundlag for integrerede markeder for veardipapirer og derivater:

Aktion

" Prioritet

Mal

Aktorer

Optimal

tidsramme

Udsendelse af
meddelalse fra
Kommissionen om
sondringen mellem
"raffinerade” Investorer
og smainvestorar

Resumé af felles fortolkning af
brugen  af regleme om
beskyttelse ~ af investorer,
herunder  regler for  god
forretningsskik, for at fastsla,
under hvilke vilkar vaerislandets
regler for god forretningsskik
geelder for granseoverskridende
vardipapirtransaktioner,

Kommissionen pa
grundlag af
FESCO's arbejde
og efter haring af
medlemsstaterne

Udkast
ultimo 1999

foreleegges

Direktiv om
markedsmanipulation

At gge markedsintegriteten ved at
begranse mulighederne for, at
institutionelle  investorer  og
mellemmeend kan manipulere
matkederne. At fastsette faslles
bersregler for at  styrke
investorernes tillid til et spirende
indre marked for veerdipapirer.

Kommissionen
ofter hering af
mediemsstateme
og markederne

Forslag ultimo 2000

Vedtagelse 2003

Grenbog om revision af
investeringsservicedirekti
vet (ISD)

| resterende

Omfattende revision af
investeringsservicedirektivet som
grundlag for et integreret og
effektivt marked for
investeringsservice. At fieme
hindringer  for
markedsadgang for
bersmaglere/handlere,
hindringer ~ for fiernmedlemskab
og restriktioner for handel med
statsobligationer. At tage nye
reguleringsmaessige udfordringer
op, som feks. alternative
handelssystemer.

Kommissionen

'I Grenbog medio 2000

Et enkelt saat regnskaber for barsnoterede selskaber:

Aktion

Prioritet

Mal

Aktorer

Optimal
tidsramme

Kndring af 4. og 7.
saiskabsrotsdiraktiver for
at tillade regnskabsfering
til dagsvasrdi

At give europesiske virksomheder
mulighed for at regnskabsfare
visse akliver til dagsveerdi |
overensstemmelse med de
internationale

Kommissionen,
Radet, EP

Forslag efterarst 1999

Vadtagelse 2001
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Meddelalse issionen | Meddelelse  ultimo
 Kommission |t
ajourforing ‘
| Elrs  veghskabedirektiver o9
regnskeber  udarbejdet :
vedtagne - intemationale
| rognskabsstandarder. Stategie
‘bor omfstte en mekanisme
godkendelse af intemationale
benchmark-standarder, s4 de kan
bruges {uden nationale
variationer) af  bersnoterede
seiskaber | EU.
Modernisering af 2 | Attipasse 4. og 7. direktiv til det | Kommissionen, Forslag ultimo 2000
regnskabshestemmelsern " | indre markeds behov og tage | Radet, EP
e I 4 og T hensyn . 4l  udvikiinger | Vedtagelse 2002
seiskabsretsdireldtiver fastssottelse af internationale .
: ‘ ‘ regnskabsstandarder.
Henstilling - fra 2 At forbedre kvaliteten af den | Kommissionen Henstilling ultimo 1999
Kommissionen om lovpligtige- revision i EU ved at
ravislonspraksis | EU anbefale: spacifikke
: foranstaltninger ~ inden  for
kvalitetssikring - og
revisionsstandarder
At begraense systemrisici ved vardipapirafvikling:
Aktlon Priorite - Mal Akterer Optimal
t
tidsramme
Gennemforelse of 1 Felles  og  ensartet | Medlemsstateme. | Kommissionen
direktivet om endelig anvendelse af direktivet i hele fortsastter tisynet med |
afragning EU e vigg for, at gennemforelsen | en |
_ S | - | systememe kan fungere. Gl arbejdsgruppe
Kommissionen
rapporterer il Réadet
ultimo 2002
Direktiv om 1 Retssikkerhed om | Kommissionen i | Hering  iveerkseeties
graanseoverskridende gyldigheden af og muligheden | samréad med | efterdret 1999. Forslag
brug : ‘ af! for .at udnytte | mediemsstaterne | uitimo 2000.
slkkerhedsstillelse sikkerhedsstillelss for | og
, gresngsoverskridende markedseksperter | Vedtagelse 2003
vaardipapirtransaktioner.
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Et sikkert og gennemsigtigt miljo for granseoverskridende omstrukturering:

Aktion

Prioritet

Mal

Aktorer

Optimal

tidsramme

Politisk  enighed om
direktivforslaget om
overtagelsastilbud

At skabe klarhed og
gennemsigtighed pa EU-plan
med - hensyn 4l - reflige
spergsmal, der skal afklares i

forbindelse med }

overtagelsestilbud. At
forhindre  fordrejning  af
mansteret i omstruktureringen
af EU's virksomheder pa
grund af arbitrasre kulturelle
forskelle i virksomhedsstyring
og ledslse.

Radet, EP

Medio 1999

Vedtageise 2000

Poiitisk  enighed om
vedtmgterne for  det
auropziske selskab

At skabe vaigfrie retige
strukturer  for at  give
virksomhederne mulighed for
at samle deres
tvasreuropasiske  akliviteter
under en stor rationaliseret
retig paraply. | denne
forbindelse  at  afklare
omfanget af de ansattes
deltagelse  og  dermed
udbygge faellesskabet med
hensyn {il virksomhedsstyring.

Radet, EP

Medio 1999

Vedtageise 2000

Gennemgang af
virksomhedsstyring
“corporate governance” i
EU

Identifikation af retlige eller
administrative hindringer og
deraf folgende forskelle i
virksomhedsstyring.

Kommissionen,

medlemsstaterne,

markederne

Gennemgang

ivaerksattes primo 2000

Andring af 10.
salskabsretsdiraktiv

At give  virksomhederne
mulighed for
granseoverskridende
fusioner

Kommissionen

Forslag efteraret 1993

Vedtagelse 2002

14, seiskabsretsdirektiv

At give virksomhederne
mulighed for at fiytte deres
hovedszde til en anden
medlemsstat

Kommissionen

Forslag efteraret 1999

Vedtagelse 2002

Et indre marked, der fungerer for investorer:

Aktion

Prioritet

Maél

Aktarer

Optimal

tidsramme

Meddelalas fra
Kommissicnen om
bidragsfinansierade

Hering om tilsynsmesssige
rammer for  supplerende
pensionsordninger  for  at
beskytte de begunstigedes

Kommissionsn

Udsendes senes! maj

1999
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pensionsordninger

rettigheder gennem skrappe
tilsynsmegssige
sikkerhedsforanstaltninger. og
omhyggelig kontrol.

Politisk  enighed om
direktivforsiagene  om
kollektive
investeringsinstitutter
(ucirs)

Forsag 1 vil  fieme
hindringerne for
grasngeoverskridende

| markedsforing af kollektive
investeringsinstitutier ved. at {
give  fondene . bredere:

investeringsmuligheder.

Forslag 2 vii give

forvalfningsselskabeme et
europeeisk pas og bredere
investeringsmuligheder  (skal
ogsa godkendes af hensyn il
individusl portefeljepleje).

Radet, EP

Ultimo 1999

Vedtagelse 2000

Direktiv om tilsyn med
pensionsfonde

| overensstemmelse med den
politk, Kommissionen har
skitseret | sin meddelelse, vil
den fremsstte forslag il
direktiv om tilsyn med
pensionsfonde. Den vil tage
hensyn i de  meget
forskellige pensionsfonde, der
i ejeblikket findes i EU, og

inddrage godkendelse,
_rapportering,

haderlighedskriterier og
regler om passiver og
investeringer.

Kommissionan

Forslag medio 2000

Vedtagelse 2002
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Der er behov for, at EU-institutionerne og alle de interesserede parter yder en falles
indsats efter nedenstaende retningslinjer for at:

give forbrugerne de instrumenter (information) og sikkerhedsforanstaltninger (klare
rettigheder og effektiv bilseggelse af tvister), der er nadvendige, for at de kan tage fuldt
og aktivt del i det indre finansielle marked

udpege og  afvise  uberettiget  insisteren  pa  ikke-harmoniserede
forbrugerbeskyttelsesregler som en hindring for granseoverskridende udbud af
tjenester

fremme indforelse af effektive mekanismer til at lese problemer pd det indre
detailmarked for finansielle tjenester, der skyldes forskelle i privatretten

skabe retlige forhold, der muliggor udnyttelse af nye distributionskanaler og
teleteknologi pa tvereuropaisk plan

tilskynde til indfarelse af omkostningseffektive og sikre betalingssystemer, der giver
borgerne mulighed for at foretage mindre graenseoverskridende betalinger uden at
skulle betale urimelige gebyrer.

Aktion Prioritet Mal Aktorer Optimal
tidsramme
Politisk enighed om et 1 Forslaget skal samordng Rédet, EP Ultimo 1999
forslag til direktiv om reglerne om
flernsalg  af  finanslelle virksomhedernes Vedtagelse 2000
tjenester markedsfering af produkter ti
forbrugerne o

salgsteknikker.  Det  vi
begresnse  brugen a
uenskede
markedsfaringsteknikker
(leverance uden forudgdend
bestilling og salg under pres
ved at tifeje passend
bestemmelser  (omfattend
fortrydelsesret, forbud). Né&
reglerne er er tradt i kraft, be
denne form for hindring ikk
leengere geside flernsalg vi
teletaknologi.
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Meddelelse - fra
Kommissionen om
kodificering af - Klare og
forstielige
forbrugeroplysninger

At skabe overbiik overl Kommissionen,

forbrugernes basal
oplysningsbehov for at kunn
vurdere
(greenseoverskridende)
tienesteudbyderes skudsmal)
sikkerhedenfresultaterne  a
de fjenester, vedkommend
udbyder (sam
klagamuiighed). A
undersege i hvilke
udstreekning disse krav el
opfyldt for en - raekk
finanslelle detailtjenester.

medliemsstaterne

Gennemgang
pabegyndes ultimo
1999

Meddelelse medio
2000

Henstilling om en kodeks
for god informationspraksis
pé realkreditomradet

P& grundlag af draftelser so!
led i forbrugerdialogen vi
Kommissionen udsende e
meddelelse for at tilskynde ti
aftaler om, hvilk
oplysninger, der skal afgive
ved udbud a
granseoverskridende

realkreditidn. Kommissionen
inddrages i tiilsynet.

Kommissionen,
bank- og
forbrugerrepraasent
anter

Meddelelse ultimo
1999

Aktion

Prioritet

Mal

Aktorer

Optimal

tidsramme

Kommissionens rapport om
betydelige forskelle meliem
de nationale ordninger for
transaktioner . mellem
virksomheder og
forbrugere

Rapporten  vil  beskrive
forhindringer for
graanseoverskridende
transaktioner mellem
virksomheder og forbrugere
i forbindelse med de
relevante finansielle
tienester. Den vil indeholde
en analyse af, hvorvidt,
hvordan og hvorfor
veertsiandels regler gaelder,
og fastsld, hvomnar der.
erikke ~ er tale om
@kvivalens mellem
nationale regler. At skabe et
objektivt  og  empirisk
grundlag for dreftelser med
mediemsstaterne og EP af,
hvordan
granseoverskridende
udbud  af finansielle
detailtjenester kan fremmes
uden at bringe
forbrugarbeskyttelsen i fare.

Kommissionen,
medlemsstaterne

Gennemgang
ivaarksasttes
efteréret
statusrapport
medio 2000

1999;

Droftelser med
Radet o9 EP
pabegyndes ultimo
2000

Fortolkningsmeddelelse om
fri udveksling af
tjenesteydelser og begrebet

Storre  retssikkerhed og
kiarhed for
mediemsstaterne,

Kommissionen

Udsendes
sommeren 1989
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vfnrsikrlngsmagiém

peten |
strenge felles grundregler
for foralkringsmeaglere kan’
man lette markedsfaringen
af forslkringspresmler fra
selskaber i partnerlande. ‘

Lo .Vedtagelse 2002

Meddelelse fra
Kommissionen om et Indre
marked for betalinger

Skal fungere som
vejledning for offentiige og
private . foretagender, .som
er medvirkende il at sikre,

| at der kan foretages sikre |
"] og ' omkostningseffektive |

granseoverskridende
betalinger af mindre beleb. |
pjeblikket

gebyrer,-som i gennemsnit
er langt hejere end for
indenlandske  betalinger,
hvilket er uholdbart inden
for samme valutazone.

Meddalelsen  vil, isser |

koncentrere  sig  om
kredifoverforsler, men. ogsa

behandle betalinger . med |-

ko,vrtu,‘: ; Q,k og kontanter.

| palagges {
' sédanne transaktioner

Kommissionen,
ESCB, markedems,
forbrugeme

Udssndes
sommeren 1999

Kommissionens
bekampeise af svig of-
‘betalingssystemaer

handlingsplan il
forfalskning o

At né tll emghed .om,

hvordan man kan forebygge
: svug, ' feks ved  at|b
; ' ng af | medlemsstaterne

Kbmmissionen,
. industrien,

brugerne og

Meddelelse ultimo
1999

Kommissionens  grenbog
om en politlk for elektronisk
handel med flnansielle
tjonester

En klar og
sammenhaangende politik
for hele den finansielle
sektor, der tager hensyn ti
eksisterende regler, bredere
internationale udviklinger og
teknologlske fremskridt,

Kommissionen

Offentiiggareise
medio 2000

14 Forsikringskomitéen.
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Der skal snarest gores fremskridt for at:

o udfylde eventuelle lakuner i EU's tilsynsregler, der skyldes nye finansielle
samhandelsformer eller globalisering, sa hurtigt som overhovedet muligt

o fastsatte skrappe passende standarder for at give EU's banksektor mulighed for at
klare det forhgjede konkurrencepres

o bidrage til at udvikle tilsynsstrukturer i EU, som kan vaarne om stabiliteten og tilliden i
en tid prasget af nye markedsstrukturer og globalisering

o udvikle en fremgangsmade for regulering og tilsyn, som kan benyttes som grundlag for

en vellykket udvidelse

o give EU lejlighed til at indtage en farende rolle ved fastsattelsen af heje globale
standarder for regulering og tilsyn, herunder med hensyn til finansielle konglomerater.

elektroniske pange

udbyders af elektroniske penge.
At fastlaagge tilsynsregler, der

Aktion Prioritet Mal Aktorer Optimal
tidsramme
Vedtagelse af 1 At skabe et  ensaret | Radet EP Ny farstebehandling
direktivforslaget om retsgrundlag for afvikling og | EP ultimo 1999.
afvikling og likvidering af fikvidering ‘ af Politisk ~ enighed
forsikringsselskaber forsikringsselskaber | det indre hurtigst muligt.
marked gennem  gensidig
anerkendelse af procedurer og Vedtagelse 2001
principperne  om  enhed,
universalitet, abenhed og ikke-
diskrimination.
Vedtagelse af 1 Falles regler for afvikliing og | Radet, EP Fesllas  holdning
direktivforslagat om likvidering vil indfere felles uitimo 1999
afvikling og llkvidering af procedurer  for  insolvente
banker banker og udpege de Vedtagelse 2001
ansvarlige myndigheder.
Dermed vil man undgd, at
s insolvente  banker fortsaatter
deres akfiviteter, hvitket kunne
indebeere medkontrahentrisici,
Vedtagelse af 1 At sikre markedsadgang for og | Radet, EP Falles  holdning
direktivforstaget om passende  regulering  af efterdret 1999
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TEndring af direktival
hvidvaslmlng afme

Vedtagelse 2000

og | Kommissionen

finan /Blia system ved at udvide |
/ 'dsﬁniﬁanen af lovoverirexdelser,

der kan formodes at give
anledning Gl  hvidvaskning,
bredere og ved at udvide kravet
om . rapportering  (suspekte
transaktioner) til relevante lkke-

finansielle erhverv.

Forslag medio 1999

Vedtagelse 2001

Kommissionens ‘
henstilling om afgivelse

al  oplysninger om |
finansielle instrumenter | -

Flere- oplysninger om bankers
og . andre
finansieringsinstitutters

aktiviteter  for  at  give

investorarne mulighed for at
treeffe velbegrundede
beslutninger og for at sge
gennamsigtigheden og

 disciplinen pd markedet: som

suppiement il tilsynet.

Kommissionen

Meddelelse medio
1999

banker
investeringsselskaber

Andring af direktiverne |
om kapttalgmndlaq for i

CArbejdet med at reviders
- rammerne - :for- : bankers
| kapitalgrundiag for at afspejie
- markedsudviklingen kerer
| parallelt med arbejdet i G10- |
| landenes Basel-komité (Basie
| Committee ~ on ' Banking
Supervision). Arbejdet forventes
“at munde ud i en revision af

EU-rammerne for banker og
investeringskapital.

. Kommissionen
(BAC, HLss19),
‘medlemsstateme,

. markedemne

Forsiag tl direktiv
fordret 2000,
athasngigt at
udwviklingen i Basel

Vedtagelse 2002

15 Bankudvalget (Banking Advisory Committes), Det Hejtstdende Udvalg for Vaerdipapirtiisyn (High Level

Securities Supervisors Committes).
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Aktion | Prioritet | Mal | Akterer ‘Optimal
SN iR ‘ ' tidsramme
Andring af kravens il 3 At beskytte forbrugerne pa det | Kommissionen, Forslag til direktiv
solvensmargen i ’ indre marked ved . at sikre | Forsikringskomité | medio 2000
forsikringsdirektiverne passende kapitaigrundlag for | en),
’ ’ forsikringsselskaber i forhold il | medlemsstaterne, | Vedtagelse 2003
| karakieren af deres risici. markederne
Forslag om at andre 3 Grundlag for international | Kommissionen Forslag  efteraret
forsikringsdiraktiverne og udveksling af oplysninger for at 1999
ISD for at muliggere styrke den finansielle stabiiitet.
udveksling af oplysninger Vedtagelse 2001
med tredjelande
Udarbejdsise of 1 At lukke smuthuller i den | Kommissionen, Forslag ultimo 2000
tilsynsregler for nugeeidende lovgivning  for | Bankudvalget,
finansielle. konglomerater sektoren og  behandle | Forsikringskomité | Vedtagelse 2002
sfter henstillinger fra det yderligere forsigtighedsrisici for | en, HLSS,
falles forum at sikre gode tilsynsordninger. | medlemsstaterne,
‘ tilsynsmyndighed
eme
markederne,
Oprettelse af ot 2 Et formelt regulerende udvalg | Kommissionen, Forslag uitimo 2000
vardipapirudvalg pé dette omrade vil bidrag ti Rédst, EP
udarbejdelse af EU-regler pé Vedtageise 2002

veerdipapiromrédet. Kreaver, at
EU's Institutioner kan na ti
enighed ' om en

kamitologiprocedure.

passende
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At fjerne forskelle i beskatningen

Et effoktivt og gennemsigtigt retssystem for virksomhedsstyring (corporate

governance)
Aktion Prioritet Mal Aktorer Optimal
tidsramme
Vedtagelse af et direktlv 1 Malet er at fierne forskelle | | Radet Politisk enighed Inden
om  beskatning  af beskatningen ~ af  privat november 1999
opsparing ‘ opsparing som supplsment il
nedbrydeisen af barriererne for Vedtagelise 2000
kapitaiens og  finansielle
tienesters frie bevesgelighed for
at gavne den finansielle sektor,
Gennemfarelse af | 1 - At imedega skadelig | Kommissionen, Lobende  tisyn i
adfardskodeksen fra skattemasssig  konkurrence, | mediemsstaterne. | adfesrdskodeksgruppen |
december 1997  for | som kan fa betydelige feiger for !
_erhvervsbeskatning = placeringen o
: ' erhvervsaktiviteter i EU. ‘
Gennemgang ouf -3 | ‘At s@nke omkostningeme og | Kommissionen, Draftelser i
beskatningen . af -fierne - faktorer, der hasmmer | medlemsstateme, | skattepolitikgruppen
. finansiella tjenester grasnseoverskridende markedeme
: aktiviteter.
Kommissionens forslag 2 Pa grundlag af dreftelser || Kommissionen Forslag ultimo 1999
om  koordinering - af skattepolitikgruppen vil der blive
skatteordninger for uderbe]det forslag til lovgivning Vedtagelse 2002
supplerande pensioner om baskatning af vandrende
arbejdstageres  bidrag il
supplerende  pensionsfonde.
| Skal bidrage fil arbejdskraftens
baveagelighed. :
Genngmgang af praksis | 3 Udpegelse af retige eller | Kommissionen, Gennemgang
EU med hensyn i administrative  hindringer og | medlemsstaterne, | Ivesrksasttes primo
virksomhedsstyring deraf . folgende forskelle i | markedeme 2000
(corporate governance) ordninger for
' virksomhedsstyring.
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