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| NLEDNING: HUVUDDELEN AV BESLUTSFATTANDET KOMMER ATT OVERGA TILL
RADET OCH EUROPAPARLAMENTET

De politiska och ekonomiska argumenten for en smidigt sammanlankad europeisk marknad
for finansiella tjanster &r lika starka som nagonsin tidigare. Fordelarna inom gemenskapen av
en fullt integrerad alleuropeisk finansmarknad forankrad i euron forblir mycket stora och
kommer i synnerhet att leda till en markant 6kning av EU:s finansiella marknader. En starkare
egen inhemsk finansiell sektor i Europa kommer vidare att starka EU:s stallning pa de
internationella marknaderna och i internationella handelsforhandlingar. Atgarder for att na
detta mal kommer — i det kortare tidsperspektivet — att behdva genomforas i ett lage da
utsikterna for varldsekonomin ar mindre gynnsamma. Detta kommer att leda till ett okat
kostnadstryck till forman for en konsolidering av de fragmenterade marknaderna i Europa.

Tyngdpunkten i arbetet med handlingsplanen for finansiella tjanster (FSAP) kommer till
sommaren att overga fran kommissionen till radet och Europaparlamentet &ven om
kommissionen naturligtvis kommer att fortsatta att spela en aktiv roll under hela denna nya
etapp. Sedan Europeiska radet i K6In i juni 1999 godkande handlingsplanen for finansiella
tjanster, har nu 18 atgarder framlagts for antagande av radet och Europaparlamentet. Aven om
preliminara dverenskommelser kan skonjas, har redan vissa svarlosta fragor uppkommit som
kommer att visa om det finns en reell politisk vilja att ga vidare och fullfélja FSAP i tid och i
enlighet med Europeiska radets mandat till 2003/2005. En avgérande fraga ar huruvida
resolutionen fran Europeiska radet i Stockholm (23.3.2001) om att skapa en mer effektiv
lagstiftning for vardepappersmarknaderna snabbt kan komma att genomforas.

EN PERIOD AV FORTLOPANDE FORANDRINGAR INOM DEN FINANSIELLA SEKTORN |
EUROPA!

Konsolideringen av den finansiella tjanstesektorn i Europa fortgar i takt med att finansiella
institut deltar i fusioner och férvarv éver granserna och mellan sektorer. Privatiseringen av
banksektorn gar vidare i en rad medlemsstater. Den senaste tiden har vi bevittnat skapandet av
nagra av de storsta finansiella koncernerna pa marknaden. Flera medlemsstater undersoker om
deras regelverk ar tillrackligt mot bakgrund av denna utveckling. Det finns vissa tecken pa
okad samsyn och ett narmare samarbete oOver gréanser och mellan sektorer. Pa den
internationella nivan forstarker den senaste bank- och finanskrisen i Turkiet och det fortsatta
behovet att omstrukturera balansrakningarna i den japanska banksektorn unionens behov av
en strikt tillampning av dess egna reglerings- och tillsynssystem for att kunna motsta
eventuella spill-over effekter.

Det forsta exemplet pa en gransoverskridande europeisk fondbors — Euronext - har nu
upprattats och kan komma att leda till ytterligare bérssammanslagningar om den blir
framgangsrik. Den osterrikiska fondborsen har bildat en allians med Deutsche Borse och
skapat NEWEX, i samarbete med de berdrda bérserna for handeln med vardepapper fran
Central- och Osteuropa. Ett aktuellt exempel pa rationaliseringen av infrastrukturen for
vardepappershandel pa internationell nivd var NASDAQ:s forvarv av aktiemajoriteten i
EASDAQ ("NASDAQ Europe"). Det pagar ocksa en konsolidering av de motsvarande
centrala motparts- och avvecklingssystemen. Allt fler fondbdrser utvecklar lankar med

Sésom angavs i den tredje lagesrapporten kommer kommissionen till slutet av aret att definiera
indikatorer pé viktiga trender pa det finansiella omradet och fordelarna av en integrerad finansiell
tjanstesektor. Genom dessa kommer Ekofin-radet att erhalla en mer detaljerad statistisk analys. De
forsta indikatorerna kommer att finnas tillgangliga fére utgangen av innevarande ar.
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centrala motparts/avrékningsinstitut i andra medlemsstater. Konkurrensen mellan dessa
stodfunktioner okar. P& vardepappersmarknaderna har nya handelssystem haft begransad
framgang nar det galler att dra till sig likviditet fran traditionella fondbé6rser. Trots den lagre
okningstakten i volym och den langsammare takten i konsolideringen av infrastrukturen, blir
de europeiska finansmarknaderna allt mognare och mer sofistikerade. Ett bevis pa detta &ar den
fortsatta fordjupningen av de europeiska marknaderna for foretagsobligationer av olika
kvaliteter och av riskkapitalmarknaderna.

SVAREN PA DEN POLITISKA NIVAN: EUROPEISKA RADET | STOCKHOLM OCH
HANDLINGSPLANEN FOR FINANSIELLA TIANSTER (FSAP)

De europeiska institutionerna har visat sig lyhérda for de fortsatta forandringarna i Europas
finansiella landskap och utvecklingen pa de globala marknaderna. Atgarderna i FSAP &r mer
malinriktade och behandlar de fragestéllningar som dessa marknadstrender ger upphov till.

Europeiska radet i Stockholm har for det forsta givit Okat kraft at integrationen av
vardepappersmarknaderna

Huvudbudskapet fran Europeiska radets mote i Stockholm &r att en gynnsam utveckling av
den europeiska ekonomin under de narmaste aren forutsatter en snabb och framgangsrik
integration av de finansiella marknaderna i unionen. De tidsfrister som angivits av stats- och
regeringscheferna for genomférandet av handlingsplanen till &r 2005 och integrationen av de
europeiska vardepappersmarknaderna till 2003 ar nu fastlagda. Europeiska radet i Stockholm
godkande i sin resolution slutsatserna i vismannakommitténs rapport, de atgarder pa
vardepappersomradet som foreslogs i rapporten samt de prioriteringar som angavs i
handlingsplanen, bland annat vikten av att anta det foreslagna direktivet om distansforsaljning
av finansiella tjanster. Europeiska radet bekraftade att regleringen av
vardepappersmarknaderna bor vara tillrackligt flexibel for att kunna reagera pa marknadens
utveckling, 6ppen och éverblickbar samt utformad for att ge rattslig sdkerhet.

Som en forsta reaktion pa den pagaende omstdpningen av unionens finansiella sektor och
budskapet fran Europeiska radets méte i Stockholm kommer kommissionen inom kort anta
besluten om att inratta den nya kommittéstrukturen - en vardepapperskommitté — i sin
radgivande funktion (icke komitologifunktion) - och en vardepapperstillsynskommitté. De
nationella tillsynsmyndigheterna arbetar ocksa intensivt med att organisera inrattandet av den
oberoende tillsynskommittén som skall fungera som en radgivande grupp och i synnerhet
bistd kommissionen vid utarbetandet av forslag till tillampningsatgarder.

Denna nya arbetsmetod grundad pa malinriktad och uppdaterad lagstiftning maste fungera om
integrationen av de europeiska finansmarknaderna skall bli framgangsrik. For att detta skall
lyckas kravs emellertid att de tre institutionerna - Europaparlamentet, radet och kommissionen
arbetar tillsammans, samtidigt som den institutionella jamvikten enligt fordraget och de
berdrda institutionernas befogenheter i full utstréackning respekteras. Mot bakgrund av denna
utveckling har kommissionen

Kommissionen har mot bakgrund av denna utveckling uppdaterat handlingsplanen i
overensstammelse med slutsatserna fran Europeiska radets mote i Stockholm. (figur 1).



Av Europeiska radet i Stockholm prioriterade atgarder

Atgard inom ramen fér FSAP Aktuell situation
Antagande av direktivet om distansforsaljning av Kommissionens &ndrade forslag av den 26 juli 1999
Finansiella tjanster fore arets slut

Modernisering av investeringsreglerna for Kommissionens forslag av den 11 oktober 2000
Kompletterande pensionsfonder

Antagande av internationella redovisningsstandarder Kommissionens forslag av den 13 februari 2001

Ett enda prospekt for emittenter Kommissionens férslag planeras laggas fram |
Slutet av maj

Modernisering av reglerna for upptagande Kommissionens férslag planeras laggas fram |
Slutet av 2001

till notering vid fondbors

Gemensamt pass for godkanda aktiemarknader Kommissionens férslag planeras laggas fram |
Slutet av 2001

Hemlandskontroll ~ foér  alla  icke-institutionellakommissionens forslag planeras laggas fram |
investerare Samt Slutet av 2001

Definition av yrkesmassiga investerare

Figur 1

For det andra gors framsteg i fraiga om genomférandet av handlingsplanen for finansiella
tjianster( FSAP)

Sedan den foregaende lagesrapporten lades fram, har kommissionen presenterat 12 atgarder
som ingar i FSAP, daribland sju lagstiftningsforslag:

O stabilitetstillsyn forfinansiella konglomerat (April),

[ ett forenklat prospekt som syftar till att infora ett gemensamt pass for europeiska
emittenter(slutet av mafj;

[ forebyggande awtillborlig marknadspaverkan (slutet av maf,

[ tvd kommissionsbeslut om inrattande av = en  kommittéstruktur  pa

vardepappersomradet (omedelbart férestaende);

[ gemensamma standarder for gransoverskridaa#lerheter(mars), och

Beroende pa ett beslut av kommissionen (30 maj).
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[ ett utkast till forordning om attillampa internationella redovisningsstandarder for
boérsnoterade foretag i EU (februari).

Kommissionen har med avseende pa den icke-institutionella finansiella sektorn utfardat en
rekommendation om marknadsforing av bostadslan samtidigt med tvd meddelanden, det ena
om elektronisk handel och finansiella tjanster och det andra om forhindrande av bedrégeri och
forfalskning i betalningssystem som inte inbegriper kontanter. Ett natverk for reklamationer
som tacker hela EU har inrattats for att forbattra konsumenternas tillgang till
tvistldsningsforfaranden utanfor domstol for gransoverskridande tvister som ror finansiella
tjanster ("Fin-Net"). Pa vardepappersomradet ligger de bada meddelanden som kommissionen
lade fram forra aret till grund for en dversyn av direktivet om investeringstjanster senare i ar.
Moderniseringen av villkoren for upptagande till officiell notering vid fondbérs, ett enda pass
for aktiemarknader och inférandet av principen om hemlandskontroll for alla institutionella
marknader (samtliga definierade som prioriterade atgarder vid Stockholmsmotet) kommer att
behandlas som en del av 6versynen av direktivet om investeringstjanster. Det fordrojda
genomforandet av direktivet om slutgiltig avveckling utgér emellertid fortfarande ett problem.
For aterstoden av 2001 ligger en ambitios tidsplan till grund for att till 2004 genomfora
reviderade bestdmmelser om kapitalkrav for banker och vardepappersforetag, enligt
diskussionerna i Baselkommittén inom G-10-gruppen.

En rad viktiga framsteg vad géller genomférandet av handlingsplanen har noterats i radet och
Europaparlamentet :

[ efter 30 ar har en politisk dverenskommelse uppnatt&Eanmpabolagsordningen

[ direktiven om ikvidation och omstrukturering av banker och forsékringsféretag har
slutligen antagits,

[ en gemensam standpunkt har antagits om de bada direktivforslag som ror
fondforetag, samt

[ ett forlikningsforfarande har inletts om forslaget till direktiv dwvertagandebud
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Figur 2

Oversikten 6ver hur genomférandet av de enskilda atgarderna i handlingsprogrammet for
finansiella tjanster fortskrider lamnades i bilagan till tidigare lagesrapporter. Denna
detaljerade uppf6ljning kommer hadanefter att redovisas pa foljande adress pa Internet och
[6pande uppdateras
(http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan/annex.htm). = Kommande
lagesrapporter fran kommissionen kommer i framtiden endast innehalla allmanna indikationer
pa genomforandet av handlingsplanen, medan det i "FAPS"—indexet dver genomforandet av
handlingsplanen for finansiella tjanstefFirfancial Services Action Plan Implementatjon
kommer att goras en uppfélining, sammantaget for alla atgarder i handlingsprogrammet for
finansiella tjanster, av hur val det faktiska genomforandet foljer planen. Det procentuella
mattet pa de framsteg som noterats avspeglar genomforda atgarder samt den tid som kravs
behandla och slutféra de aterstaende atgarderna vid utgangen av maj 2001 (figur 2).

FAPSI-indexet visar att kommissionen har lagt fram de flesta av sina forslag i tid och kommer
vid slutet av 2001 att ha presenterat nastan alla sina forslag enligt handlingsplanen for
finansiella tjanster. Detta belyses i figur 3 dar de tio prioriteringar som angavs i
kommissionens foregaende lagesrapport antingen har uppnatts eller forvantas uppnas. FAPSI-
indexet for Europeiska parlamentet och radet visar emellertid en rad ackumulerade
forseningar som motsvaras av efterslapningar i beslutsprocessen i antingen radet eller
Europaparlamentet (figur 4). De viktigaste forseningarna anges mer detaljerat i figur 5.



Kommissionens prioriteringar enligt den tredje lagesrapporten
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FAPSI : Europaparlamentet och radet
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Radets och Europaparlamentets prioriteringar enligt den tredje lagesrapporten

Diskussioner pagéar
Andra behandlingen i EP
Politisk verenskommelse
Forlikning

Diskussioner pagéar

Forlikning
Politisk 6verenskommelse

Diskussioner pagar.

Figur 5



ATT FINNA DEN POLITISKA VILJAN ATT NA FRAMSTEG PA DE SVARA OMRADENA

Totalt sett fortskrider arbetet med att genomféra handlingsplanen for narvarande tamligen
tillfredsstallande, aven om det ar viktigt att undvika alla tendenser till att sla sig till ro med det
som redan uppnatts. Tre problemomraden kvarstar fortfarande: pensionsfonder, e-handel och
penningtvatt. Europeiska radet i Stockholm har forklarat att de tva forstnamnda omradena
utgor absoluta prioriteter. | slutsatserna fran Europeiska radets mote i Tammerfors fastslogs
att atgarder for att bekampa penningtvatt likaledes har hdgsta prioritet. Under de kommande
manaderna skulle andra policyfragor kunna ge upphov till forseningar och kommissionen
kommer i foljande rapport att belysa saddana fragor.

Pensionsfonder

Det foreligger skiljaktiga uppfattningar pa tre omtvistade avgorande punkter: i) direktivets
rackvidd, ii) mojligheter for medlemsstaterna att tillampa mer detaljerade, kvantitativa
investeringsregler, samt iii) betraffande tekniska avsattningar. | grova drag star diskussionen
mellan de lander som redan har kompletterande fonderade pensionssystem och som vill
undvika att infora regler som skulle kunna gora dessa system mindre effektiva och
framgangsrika, och 6vriga lander som Gvervager att infora sadana system men som saknar
erfarenheter av att tillampa kvalitativa regler och hyser farhagor for att en kvalitativ metod
inte ger en tillracklig grad av sékerhet.

Europaparlamentet vill tédcka vissa risker och efterlyser ett lagstiftningsforslag i syfte att
avlagsna skattehinder nar det géller erbjudande av tjanstepensioner dver granserna. Det ar
kommissionens overtygelse for narvarande att en sadan lagstiftningsatgard inte ar nédvandig.
| ett nyligen offentliggjort meddelandefastslog kommissionen att diskriminerande
skattemassig behandling av pensionsférsékringar som tecknas hos pensionsinstitut i andra
medlemsstater strider mot de frineter som stadfasts i EG-férdraget och aviserar att det kan bli
nodvandigt att vidta laga atgarder mot 6vertradelser.

E-handel och distansforsaljning

Kommissionens meddelande om e-handel och finansiella tjanster avsag att lagga fast den
breda politiska ramen for framtida arbete pad omradet elektronisk handel och finansiella
tianster. Direktivet om e-handel , som trader i kraft i mitten av januari nasta ar utgor
kadrnpunkten i denna ram. | direktivet foreskrivs att varje medlemsstat skall se till att
finansiella tjanster som erbjuds pa Internet (med vissa undantag) av en tjansteleverantér som
ar etablerad pa dess territorium foljer de nationella bestammelserna i den medlemsstaten pa
det samordnade regelomradet. Medlemsstaterna far (i princip) inte begransa frineten att
tillhandahalla finansiella tjanster via Internet Gver granserna. Det stora flertalet medlemsstater
anser att detta synsatt skall ligga till grund for utformningen av den framtida politiken for
icke-institutionella finansiella tjanster. Vissa medlemsstater hyser dock farhagor for att detta
synsétt skulle kunna lamna vissa luckor i konsumentskyddet och havdar att skapandet av en
inre marknad for e-handel och finansiella tjanster bor féregas av ytterligare harmonisering av
konsumentskyddsbestammelserna.

Ekofin-radet godkdande den 7 maj 2001 det av kommissionen féreslagna strategiska
tillvagagangssattet och holl med om att ett program for 6kad tillndrmning av reglerna om

Meddelande av den 19 april 2001 om avskaffande av skattehinder for tillhandahallande av
tjanstepensioner dver granserna (KOM[2001] 214).
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skydd for konsumenter och icke-institutionella investerare i syfte att uppna en hogre grad av
harmonisering bor kompletteras av ytterligare stodatgarder for att starka konsumentskyddet.
Enligt slutsatserna fran Ekofin-radet "stodjer radet kommissionens avsikt att foresla att ge
medlemsstaterna vagledning om tillampningen av artiklarna 3.4 — 6 i e-handelsdirektivet for
att framja forstdelsen av regelverket”. Radet (inre marknaden) kommer att behandla
direktivforslaget om distansforséaljning av finansiella tjanster i slutet av maj. Forslaget &ar ett
viktigt steg mot ytterligare tillnarmning av nationella regler om skydd for konsumenter och
investerare och utgdr darfér en mycket viktigt del av unionens framtida policy- ram for
finansiella tjanster.

Penningtvatt

Effektiva och riktade atgarder for att forhindra penningtvattstransaktioner ar vitala for att
skydda integriteten i Europas finansiella system. Forslaget att bredda omfattningen av de slag
av brottslig verksamhet som técks av direktivet om penningtvatt och att utvidga
rapporteringskraven till att aven omfatta viss verksamhet och vissa yrkeskategorier utanfor
den finansiella sektorn — sarskilt juristkaren — ar av avgorande betydelse for att uppna det
malet. Europaparlamentet har uttryckt en del farhagor, sarskilt betraffande juristyrkets
radgivande roll, och ett forlikningsforfarande forefaller troligt. Forhoppningsvis skall det bli
mojligt att na fram till en fungerande kompromiss mellan parlamentets och radets
standpunkter.

SLUTSATS
Denna rapport innehaller tre centrala politiska budskap.

Den évergripande bedomningen av laget vid utgangen av maj 2001 ar i huvudsak positiv. Av
handlingsplanens ursprungliga 41 atgarder har nu 16 genomforts. Enligt tidsplanen i
handlingsplanen for finansiella tjanster skall kommissionen endast lagga fram 6 ytterligare
lagstiftningsforslag (uppdatering av direktiv om information som regelbundet skall
offentliggdras, uppdatering av direktivet om investeringstjanster, antagande av forslagen om
kapitalkrav, det tionde bolagsrattsdirektivet om foretagsfusioner, det fjortonde
bolagsrattsdirektivet om flyttning av bolagssate, samt andringar till de fjarde och sjunde
bolagsrattsdirektiven om redovisning till verkligt varde). Tyngdpunkten i beslutsfattandet om
handlingsplanen for finansiella tjanster kommer i sommar att éverga fran kommissionen till
radet och Europaparlamentet. For narvarande ar 18 atgarder foremal for diskussioner i radet
och Europaparlamentet. Det innebar redan en betydande utmaning att se till att tidsfristerna i
handlingsplanen for finansiella tjanster respekteras.

For det andra kommer tre atgardsomraden mer omedelbart att visa hur angelagen unionen &r
att halla de tidsfrister som faststallts pa Europeiska radets senaste toppmoten. Det galler
pensionsfonder, distansforséljning av finansiella tjanster och penningtvatt. De
rekommendationer som lades fram av vismannakommittén och godkandes av Europeiska
radet i Stockholm kommer inom kort att leda till det formella inrattandet av en vardepappers-
och véardepapperstillsynskommitté. Denna struktur maste emellertid ses fungera snabbt och
effektivt, vilket kraver ett helhjartat samarbete fran alla ber6rda institutioner och parter.

Handlingsplanen for finansiella tjanster utgor en heltdckande ram av sammanlankade atgarder
som kommer att gbéra det mojligt for EU att tillgodogora sig fordelarna av den inre marknaden
och av en integrerad finansiell sektor. Det &r inte mdjligt att i full utstrackning tillgodogora
sig fordelarna utan att komma 6verens om alla delarna i handlingsplanen. Framtida rapporter
kommer att belysa var blockeringarna uppstar.
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Det finns dven andra fragor som kommer att kréava politisk uppmarksamhet pa nagot langre
sikt. Graden av beredskap i kandidatlandernas finansiella sektorer, och en ny
varldshandelsrunda ar bara tva exempel. Kommissionen kommer i kommande rapporter att

redogora for dessa mer langsiktiga utmaningar.

11



