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INDLEDNING : BESLUTNINGSKOMPETENCEN FLYTTES TILRADET OG EUROPA-PARLAMENTET

Der er mere end nogensinde et politisk og gkonomisk behov for et komplet og integreret
marked for finansielle tjenesteydelser i Europa. Der er fortsat enorme fordele ved en fuldt
integreret feelleseuropaeisk finansiel sektor, der er forankret i euroen, navnlig en stor stigning i
de finansielle markeder i EU. Jo steerkere den finansielle sektor i Europa star internt, desto
staerkere vil Europa sta eksternt pa de globale markeder og i de globale handelsforhandlinger.
Bestreebelserne i den retning vil — pa kort sigt — udfolde sig pa baggrund af et mindre gunstigt
internationalt skonomisk klima. Denne situation vil accentuere omkostningspresset for at fa
konsolideret de opsplittede markeder i Europa.

Til sommer vil beslutningskompetencen for arbejdet omkring handlingsplanen for finansielle
tienesteydelser gradvis blive flyttet fra Kommissionen til Radet og Europa-Parlamentet, selv
om Kommissionen naturligvis fortsat vil komme til at spille en aktiv rolle i hele denne nye
fase. Efter godkendelsen af handlingsplanen for finansielle tienesteydelser pa Det Europeeiske
Rads mgde i Kgln i juni 1999 ligger der nu 18 foranstaltninger pa bordet til vedtagelse i Radet
og Europa-Parlamentet. Ganske vist er der allerede nu opnaet enighed om nogle af dem, men
der udestar fortsat en reekke udfordringer, der skal vise, om der er reel politisk vilje til at fa
handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser gjort feerdig til tiden og i overensstemmelse
med Det Europaeiske Rads 2003/2005-mandat. Det er et afgarende punkt, om resolutionen fra
Det Europeeiske Rad i Stockholm (23.3.2001) om at sikre en mere effektiv regulering af
veerdipapirmarkedet kan blive fgrt ud i livet hurtigt.

EUROPAS FINANSIELLE SEKTOR ER UNDER KONSTANT FORANDRING

Konsolideringen i Europa af sektoren for finansielle tjenesteydelser fortseetter i takt med, at
finansieringsinstitutterne i stigende grad deltager i fusioner og virksomhedsovertagelser bade
pa tveers af landegraenser og sektorer. Privatiseringsbglgen i banksektoren fortsaetter i en
reekke medlemsstater. Med den seneste udvikling (iseer Allianz/Dresdner- og
Nordea/Unibank-fusionerne) ser vi nogle af de stgrste finanskoncerner pa markedet tage form.
Flere medlemsstater er i gang med at se naermere pa, om deres reguleringsstrukturer er
udbygget nok til at reagere pa en sadan udvikling. Der er visse tegn pa konvergens og et
teettere samarbejde pa tvaers af landegraenser og sektorer. | et bredere internationalt perspektiv
ger uroen pa bankmarkedet i Tyrkiet og det fortsatte behov for en omstrukturering af de
japanske bankers regnskaber kravet i EU om strenge regulerings- og tilsynssystemer endnu
starre for at undga afsmitningseffekter.

Det farste eksempel pa en graenseoverskridende fondsbars — Euronext — er nu pa plads og kan
fare til en yderligere konsolidering, hvis den viser sig at komme til at fungere godt. Den
gstrigske fondsbars er gaet i alliance med Deutsche Borse og har etableret NEWEX i et
samarbejde med de relevante bgrser for handel med central- og gsteuropaeiske veerdipapirer.
Rationaliseringen af infrastrukturerne for veerdipapirhandelen har ogsa antaget en global
dimension, hvilket for kort tid siden kom endnu tydeligere til udtryk gennem NASDAQ’s
opkab af aktiemajoriteten i EASDAQ (‘NASDAQ Europe’). Samtidig er ogsa de centrale
modparts- og afviklingssystemer ved at blive konsolideret. Et stigende antal bagrser er i feerd
med at rykke teettere pa centrale modparter/clearinghouses i andre medlemsstater.

Som anfert i tredje statusrapport vil Kommissionen inden arets udgang fastlaegge indikatorer for
hovedtendenser og gkonomiske fordele i integreringen af sektoren for finansielle tienesteydelser. Disse
indikatorer vil give en mere detaljeret statistisk analyse. De farste indikatorer vil ligge klar inden
udgangen af i ar



Konkurrencen mellem disse er stigende. P& aktiemarkederne har nye handelssystemer kun
gjort begraensede fremskridt med hensyn til at tiltreekke likviditet fra de traditionelle barser.
Selv om veeksten malt i meengde er afdeempet, og infrastrukturerne holder et lavt
konsolideringstempo, bliver de finansielle markeder i Europa fortsat mere og mere udviklede
og avancerede. Det kommer til udtryk ved, at de europeeiske markeder for
erhvervsobligationer i alle investeringsklasser og markederne for risikovillig kapital bliver
stadigt mere diversificerede.

De politiske reaktioner: Det Europeeiske Rad i Stockholm og handlingsplanen for
finansielle tjenesteydelser

De europeeiske institutioner har reageret pa denne forandringsproces i det finansielle landskab
i Europa og pa udviklingen pa den globale markedsplads. Tiltagene i handlingsplanen for
finansielle tjienesteydelser er mere malrettede og tager afsaet i de problemstillinger, der er en
folge af disse markedstendenser.

For det fgrste har Det Europeeiske Rad i Stockholm sat ny fart i integrationen af
veerdipapirmarkedet

Hovedbudskabet fra Det Europzeiske Rad i Stockholm er, at forudseetningen for en
blomstrende gkonomi i EU over de kommende &r er, at de finansielle markeder i EU bliver
integreret hurtigt og effektivt. De tidsfrister, stats- og regeringscheferne har sat for
gennemfgrelsen af handlingsplanen (senest i 2005) og for integrationen af de europeaeiske
veerdipapirmarkeder (senest i 2003), ligger nu fast. Det Europeeiske Rad i Stockholm
tilsluttede sig i sin resolution konklusionerne i rapporten fra Vismandsudvalget, de skridt den
foreslog pa veerdipapiromradet, og de i handlingsplanen kortlagte prioriteter, herunder
betydningen af at vedtage forslaget om direktiv om fjernsalg af finansielle tjenesteydelser.
Det Europeeiske Rad bekreeftede, at reguleringen af vaerdipapirmarkederne skal veere
tilstraekkeligt fleksibel til at kunne reagere pa markedsudviklingen, vaere gennemsigtig og
kendetegnet ved retssikkerhed.

Som en farste reaktion pa de forandringer, den finansielle sektor i EU p.t. undergar, og pa Det
Europaeiske Rads mgde i Stockholm, vil Kommissionen | nor fremtid vedtage beslutninger
om at skabe en ny udvalgsstruktur - et veerdipapirudvalg (der skal have radgivende ikke-
komitologi myndighed) og et veerdipapirtilsynsudvalg. De nationale regulerende myndigheder
arbejder ogsa pa hgjtryk for at skabe forudsaetningerne for nedsaettelsen af
veerdipapirtilsynsudvalget, der skal handle som uafheengig radgivende gruppe for
Kommissionen, navnlig i forbindelse med dennes udarbejdelse af udkast il
gennemfgrelsesforanstaltninger.

For at der kan skabes integration af Europas finansielle markeder, er det afggrende, at denne
nye tilgang kommer til at fungere gennem en malrettet og ajourfert lovgivning. Et
gennembrud vil imidlertid kun vaere mulig, hvis de tre institutioner — Europa-Parlamentet,
Radet og Kommissionen - arbejder sammen under fuld overholdelse af den nuvaerende
institutionelle balance i traktaten og de bergrte institutioners befgjelser. Kommissionen har
som et resultat af disse udviklinger tilpasset handlingsplanen til beslutningerne fra Det
Europeeiske Rad i Stockholm (fig. 1).



Prioriteter for Det Europaeiske Rad i Stockholm
Foranstaltning under handlingsplanen Status
for finansielle tienesteydelser
Vedtagelse af direktivet om fijernsalg af ~ Andret forslag fra Kommissionen, 26. juli 199
finansielle tjenesteydelser inden arets
udgang
Modernisering af investeringsregler for Kommissionens forslag, 11. oktober 2000
supplerende pensionsfonde

OJ

Vedtagelse af internationaleKommissionens forslag, 13. februar 2001
regnskabsstandarder
Enhedsprospekt for emittenter Kommissionens forslag planlagt til ultimo maj

Modernisering af adgangen til bgrsnotering  Kommissionens forslag planlagt til ultimo 2001
Enhedspas for anerkendte bgrsmarkeder Kommissionens forslag planlagt til ultimo 2001

Hjemlandskontrol for alle engrosmarkeddélommissionens forslag planlagt til ultimo 2001
0g

definition af professionelle investorer

Figur 1

For det andet er gennemfgrelsen af handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser ved at
tage form

Siden sidste statusrapport har Kommissionen udarbejdet 12 aktioner under handlingsplanen
for finansielle tjenesteydelser, herunder syv lovgivningsforslag:

O tilsyn medfinansielle konglomerater (april);

[ et stramlinet prospekt med det sigte at oprette et enhedspas for europeeiske
emittenter (ultimo maj)

[ forholdsregler modanarkedsmisbrug (ultimo maj)?;

[ to beslutninger fra Kommissionen om etablering af en feelles struktur pa
veerdipapiromradet (umiddelbart forstaende);

[ feelles standarder faikkerhedsstillelse(marts); og

[ et udkast til forordning onanvendelse af internationale regnskabsstandardefor

selskaber, der er bgrsnoteret i EU (februar).

Med hensyn til det finansielle detailmarked har Kommissionen fremsat en henstilling om
markedsfaring af boliglan sammen med to meddelelser om e-handel og finansielle
tienesteydelser, og om forebyggelse af svindel i kontantlgse betalingssystemer. Der er blevet
etableret et klagenetveerk for hele EU, der skal lette forbrugernes adgang til udenretslige
klagemuligheder i tvistigheder om finansielle tjenesteydelser (‘Fin-Net). Pa
veerdipapiromradet danner de to beslutninger fra Kommissionen udstedt sidste ar afseettet for
en revision af investeringsservicedirektivet senere i ar. Moderniseringen af kravene til

2 Afheenger af en Kommissionsbeslutning (30maj).
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optagelse til bagrsnotering, et enhedspas for veerdipapirmarkeder og hjemlandskontrol for alle
engrosmarkeder (der alle er identificeret som prioriteter) vil indgd i revisionen af
investeringsservicedirektivet. Imidlertid vaekker den forsinkede gennemfgrelse af direktivet
om endelig afregning i betalingssystemer (finality-direktivet) fortsat bekymring. For den
resterende del af 2001 viser en ambitigs tidsplan, hvilken veegt der leegges pa at fa gennemfart
de reviderede kapitalregler for banker og investeringsselskaber senest i 2004 i kglvandet af
drgftelserne i G-10 Basel-udvalget.

Der er sket en udvikling i Radet og Europa-Parlamentet pa en reekke veesentlige omrader:

[ efter 30 ar er der opnaet enighed statutten for det europaeiske selskap
[ direktiverne om likvidation af banker og forsikringsselskaber er endelig blevet
vedtaget;

[ der er vedtaget en feelles holdning til deU€ITS-forslag; og

O direktivet omovertagelsestilbudbefinder sig i samradsfasen.

FAPSI:Kommissione
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Figur 2

Status for de enkelte foranstaltninger i handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser kunne
leeses i bilaget til tidligere statusrapporter. Denne detaljerede @velse vil fremover veere
tilgaengelig pa Internettet 0g vil blive lgbende opdateret
(http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan/annex.htm).
Kommissionens statusrapporter vil fremover kun indeholde generelle indikationer af
gennemfgrelsen af handlingsplanen, hvorimod ‘FAPSI’-indekBetaficial Services Action

Plan Implementation kumulativt vil vise de faktiske fremskridt i forhold til de kreevede
fremskridt for alle foranstaltninger i handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser.
Statusprocenten afspejler de gennemfgrte aktioner og den tid, der kreeves for at behandle og
afslutte de resterende foranstaltninger pr. ultimo maj 2001 (figur 2).



FAPSI-indekset viser, at Kommissionen har afleveret de fleste af sine forslag til tiden og pr.
ultimo 2001 vil have gennemfart sd godt som alle sine forslag under handlingsplanen for
finansielle tjenesteydelser. Dette forhold afspejler sig i figur 3, hvor de ti prioriteter, som

Kommissionen har fastsat i den forrige statusrapport, enten er, eller sandsynligvis vil blive,
naet. FAPSI-indekset for Europa-Parlamentet og Radet viser imidlertid en reekke kumulative
forsinkelser, der afspejler en vis tidsforskydning i beslutningsprocessen i Radet og/eller
Parlamentet (figur 4). Der gares mere specifikt rede for de vaesentligste forsinkelser i figur 5.

Kommissionens prioriteter i henhold til tredje statusrapport

Revision af de to direktiver om prospekter [ forventet
maj 01

Lovgivningsmaessig opfalgning pa meddelelsen om EU'S]

regnskabsstrategi

Direktiv om graenseoverskridende brug af sikkerhedsstillelse O

Kommissionens meddelelse om revision afl]

investeringsservicedirektivet

Kommissionens meddelelse om artikel 11 it

investeringsservicedirektivet

Direktiv om forholdsregler mod markedsmisbrug [ forventet
maj 01

Kommissionens meddelelse om en politik for elektronisk handel U

med finansielle tjenester

Kommissionens beslutning om oprettelse af et veerdipapirudvalg [ forventet
og et veerdipapirtilsynsudvalg maj 01
Direktiv om tilsynsregler for finansielle konglomerater 0

Direktiv om kapitalgrundlaget for banker og investeringsselskaber Ultimo 2001

Figur 3
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Radets og Europa-Parlamentets prioriteter i henhold til tredje statusrapport
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AT FINDE DEN POLITISKE VILJE TIL AT GA VIDERE PA VANSKELIGE OMRADER

Generelt er der p.t. gjort relativt tilfredsstillende fremskridt, men man skal samtidig passe pa
ikke bare at lade sta til. Selv i dag er der tre omrader, der giver anledning til bekymring:
pensionsfonde, e-handel og hvidvaskning af penge. Det Europeeiske Rad i Stockholm har
identificeret de to farste omrader som absolutte prioriteter. Radet i Tampere konkluderede, at
ogsa tiltag til bekaempelse af hvidvaskning af penge er topprioriteter. Der vil i de kommende
maneder kunne opsta forsinkelser pa andre politikomrader, og Kommissionen vil i sin naeste
rapport stille skarpt pa disse omrader.

Pensionsfonde

Der er delte meninger om tre kritiske stridspunkter: (i) direktivets anvendelsesomrade, (ii)
medlemsstaternes mulighed for at anvende mere detaljerede, kvantitative investeringsregler,
og (iii) forsikringsmeaessige hensaettelser. Groft sagt deler vandene sig mellem de lande, der
allerede har pensionsordninger baseret pa ‘anden sgjle’, og som gnsker at undga, at der
indfares regler, som ville begreense deres effektivitet og succes, og andre lande der overvejer
at indfare sadanne ordninger, men som mangler erfaring med brugen af kvantitative regler, og
som neerer frygt for, at en kvalitativ tilgang ikke skaber et tilstraekkeligt sikkerhedsniveau.

Parlamentets gnsker at deekke visse typer risici og sgger et forslag til lov, der skal fijerne
skattemeaessige hindringer for greenseoverskridende henseettelser til arbejdsmarkedsorienterede
pensionsordninger. Kommissionen pa nuveerende tidspunkt er af den overbevisning, at et
lovinitiativ ikke er ngdvendigt. Kommissionen konkluderer i en ny meddelelse
diskrimination pa grundlag af den skattemaessige behandling af pensionsordninger, der aftales
med pensionskasser i andre medlemsstater, strider mod principperne i EF-traktaten om fri
beveegelighed og anfarer, at overtraedelser kan fare til, at der indledes retslige skridt.

E-handel og fjernsalg

Kommissionens meddelelse om e-handel og finansielle tjenesteydelser havde til formal at
udstikke de overordnede politiske retningslinjer for det fremtidige arbejde omkring
elektronisk handel og finansielle tjenesteydelser. E-handelsdirektivet, som treeder i kraft i
midten af januar naeste ar, har en central placering i disse retningslinjer. Heri hedder det, at
hver medlemsstat sikrer, at finansielle tjenesteydelser, der leveres via Internettet (med visse
undtagelser) af en serviceudbyder, der er etableret pA dens omrade, skal overholde de
nationale bestemmelser i den pagaeldende medlemsstat inden for det koordinerede omrade.
Medlemsstaterne behgver ikke (i princippet) indskreenke adgangen til at levere finansielle
tienesteydelser via Internettet pa tveers af greenserne. Et stort flertal af medlemsstater finder, at
denne tilgang udger en hjgrnesten i de fremtidige politiske udviklinger inden for
detailmarkedet for finansielle tjenesteydelser. Der er imidlertid en vis bekymring blandt nogle
medlemsstater for, om denne tilgang vil efterlade omrader i forbrugerbeskyttelsen, der ikke
deekkes, og at en videre harmonisering af forbrugerbeskyttelsesreglerne bgr ga forud for et
indre marked for e-handel og finansielle tjenesteydelser.

3 Meddelelse af 19. april 2001 om afskaffelse af skattemeessige hindringer for greenseoverskridende
ydelse af arbejdsmarkedsorienteret pension (KOM(2001)214).
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Den 7. maj 2001 godkendte FKOFIN-Radet Kommissionens strategiske oplaeg og erklaerede
sig enig i, at et program om yderligere konvergens af reglerne om beskyttelse af forbrugerne
og smainvestorerne med henblik pd et hgjere harmoniseringsniveau skulle falges op af
supplerende flankerende foranstaltninger med det formal at opbygge tilliden hos forbrugerne.
Ifalge DKOFIN-Radets konklusioner stgtter Radet "Kommissionens gnske om at radgive
medlemsstaterne om anvendelsen af artikel 3, stk. 4 — 6, i e-handelsdirektivet med det formal
at skabe stgrre forstaelse for dette regelsaet”. Radet (det indre marked) vil i slutningen af maj
tage stilling til forslaget til direktiv om fjernsalg af finansielle tjenesteydelser. Dette forslag er
et afggrende skridt i retning af yderligere konvergens af de enkelte landes regler for
beskyttelse af forbrugerne og investorerne og indgar saledes som et veesentligt element i
Kommissionens fremtidige politiske retningslinjer for finansielle tienesteydelser.

Hvidvaskning af penge

| centrum af indsatsen for at beskytte det europaeiske finansielle systems integritet star
effektive og malrettede foranstaltninger til bekaempelse af hvidvaskning af penge. Forslaget
om at udvide spektret af kriminelle aktiviteter, der skal veere omfattet af
hvidvaskningsdirektivet, og udvide kravene om rapportering til visse ikke-finansielle
aktiviteter og professioner — iseer advokater — star placeret centralt i bestraebelserne pa at na
dette mal. Parlamentet har en reekke forbehold, navnlig med hensyn til advokatstandens
radgivende rolle, og en samradsprocedure vil vaere det mest sandsynlige. Det er habet, at der
kan findes et brugbart kompromis mellem holdningerne i Radet og Europa-parlamentet.

KONKLUSION
Der er tre vigtige politiske budskaber i denne rapport.

Alt i alt ser situationen ultimo maj 2001 positiv ud. Af de oprindelige 41 foranstaltninger i
handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser er 16 nu blevet afsluttet. Kommissionen
mangler blot at stille 6 lovgivningsforslag i overensstemmelse med tidsplanen i
handlingsplanen for finansielle tienesteydelser (lzbende indberetning,
investeringsservicedirektivet; forslagene til kapitalgrundlaget; 10. selskabsdirektiv. om
fusioner, 14. selskabsdirektiv om overfarsel af selskabers hovedkontor; samt sendringer til 4.
0g 7. selskabsdirektiv for at tillade regnskabsfgring til dagsveerdi). Imidlertid vil
beslutningskompetencen for handlingsplanen for finansielle tienesteydelser til sommer blive
flyttet fra Kommissionen til Radet og Europa-Parlamentet. Radet og Parlamentet har p.t. 18
foranstaltninger til diskussion, hvilket i sig selv repraesenterer en stor udfordring, hvis
tidsfristerne i handlingsplanen for finansielle tienesteydelser skal overholdes.

For det andet er der tre sager, der her og nu skal vise, hvor stor den reelle politiske vilje i EU
er til at na de tidsfrister, som forskellige Europeeiske Rad har fastsat. Det drejer sig om
pensionsfonde, fiernsalg af finansielle tjenesteydelser og hvidvaskning af penge.
Henstillingerne fra Vismandsudvalget, der bakkes op af Det Europaeiske Rad i Stockholm, vil
om Kkort tid resultere i, at der formelt oprettes et veerdipapirudvaly og et
veerdipapirtilsynsudvalg. Men en sadan struktur skal arbejde hurtigt og effektivt, og det
kraever fuldt samarbejde fra alle institutioner og parters side.



For det tredje er handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser en omfattende ramme af
indbyrdes forbundne foranstaltninger, som vil ggre det muligt for EU at drage fordel af den
faelles valuta og en integreret finansiel sektor. Men de fulde fordele vil farst kunne hgstes, nar
der er opnaet enighed om alle disse elementer. Fremtidige rapporter vil afdeekke, hvor der
opstar blokeringer.

Der findes derudover andre spgrgsmal, der vil kreeve politisk fokus pa leengere sigt. Graden af
forberedelse i tiltreedelseslandenes finansielle sektorer og en ny handelsforhandlingsrunde er
blot to eksempler. Kommissionen vil berette om disse udfordringer pa leengere sigt i
kommende rapporter.
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