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Forord
Finansmarknaden i allménhet och virdepappersmarknaden i synnerhet kan 1
ses som den europeiska inre marknadens “felande lank”. I borjan av novem-

ber presenterades i Bryssel en rapport som, pa uppdrag av EU:s finansmi-
nistrar, analyserat och lagt fram ett antal forslag i syfte att skapa en hogre
grad av integration pa virdepappersmarknaderna inom EU. Rapporten' har
utarbetats av en grupp “vise médn” fran olika europeiska lander under ordf6-
randeskap av Alexandre Lamfalussy, och gruppen kommer, efter att ha tagit
del av de synpunkter pa de forslag som lagts fram, att limna sin slutrapport i
februari 2001.

Foreliggande dokument syftar till att f6r en svensk publik redovisa huvud-
dragen i denna rapport och de forslag som framlédggs, diskutera bakgrunden
till den i form av den utveckling som péagar pa marknaderna och redovisa
Finansinspektionens allménna syn pa dessa fragor.

Rapporten har utarbetats av Hans Bickstrom vid avdelningen for strategi
och analys.

Claes Norgren

generaldirektor

1) “Initial Report of the Committe of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets”.
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Sammanfattning

3
Den 9 november presenterade i Bryssel de sa kallade vise ménnen”

sin forsta rapport med forslag om foréndringar av regleringen och
regleringsprocessen nér det géller virdepappersmarknaderna inom EU.

Det problem gruppen fokuserar dr det faktum att mycket dnnu &terstér
att gora for att skapa en verkligt integrerad viardepappersmarknad i
Europa. En sadan skulle bland annat forbattra foretagens mojligheter
till kapitalférsorjning och spararnas mdjligheter till god avkastning
och riskspridning. Det finns en stor och vérdefull potential som beho-
ver frigoras, till nytta bdde for emittenter och placerare, bdde for hus-
hall och foretag. Mélet ar ytterst att frimja ekonomisk tillvixt och
sysselsittning i1 de europeiska ldnderna, och att ekonomiskt stiarka
Europa i ett globalt perspektiv. P4 toppmétet i Stockholm den 23-24
mars nésta ar kan gruppens slutliga férslag — som publiceras i februari
2001 — komma att behandlas under svenskt ordforandeskap.

For att uppna dessa mal kravs atgirder, men ocksa delvis nya arbets-
metoder inom ramen for EU-samarbetet for att tgérderna ska kunna
genomforas snabbt och smidigt. Principen &r att kombinera en over-
gripande reglering i form av exempelvis direktiv dér tydliga principer
laggs fast, med en praktisk tillimpning och utformning genom en
virdepapperskommitté. Den nationella implementeringen och tillsy-
nen genomfors i nira samarbete mellan de nationella tillsynsmyndig-
heterna.

FI anser att de forslag som tas upp i gruppens rapport dr angeldgna.
Dessutom &r den metodik som lanseras vil i linje med den svenska
hallningen nér det géller finansiell regelgivning och tillsyn.
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1. Varfor ar frigan viktig ?

Tillgang till ett brett utbud av finansiella tjanster och till vél fungerande
finansiella marknader 4r en forutséttning for att produktionen av varor och
tjénster ska kunna fungera pa ett effektivt sétt. En vil fungerande finansiell
sektor dr med andra ord nédvindig for tillvixt och sysselsittning i hela
samhéllsekonomin, och det &r f6ljaktligen en angeldgen samhéllsekonomisk
uppgift att frimja en effektiv finansiell sektor. Vardepappersmarknaden
utgor en viktig del av denna.

Den ekonomiska integrationen inom EU och globalt har inneburit och inne-
bér stora effektivitetsvinster. Stordriftsfordelar i produktion och distribution
kan utnyttjas och konkurrensen dkar. Utbudet breddas och priserna sjunker.
Vinsten av detta tillfaller i slutinden konsumenterna.

Den finansiella integrationen inom EU éar en central del av denna process
och utgor séledes ett viktigt bidrag till Europas 1dngsiktiga ekonomiska
tillvaxt och vilfard. Har handlar det om verksamheter som — till skillnad
frén exempelvis tillverkningsindustrin — relativt nyligen men i desto snab-
bare takt nu internationaliseras och verkar i internationell konkurrens. Fri-
handelns mojligheter och utmaningar géller numera dven den tidigare natio-
nellt skyddade finansiella verksamheten. Det finns goda skl att tro att
potentialen for okad effektivitet &r stor, bdde for den finansiella produktio-
nen som sddan och for dess mojligheter att positivt bidra till den ekonomis-
ka tillvéxten i stort.

Nir det giller virdepappersmarknaden dr detta av sérskild stor betydelse
och detta av flera skél. For det forsta har virdepappersmarknaderna, i vid
mening, fatt allt stérre betydelse som finansieringskélla for foretagen, savél
vad giéller riskkapital som l&nat kapital. P4 motsvarande sétt vixer dess
betydelse for placerare och sparare, och dessa blir dessutom allt fler;
utvecklingen av hushdllens aktie- och fondsparande utgor en konkret
illustration.

"De vise mannen”’

Gruppen tillsattes genom ett mandat fran EU:s finansministrar den 17 juli 2000.
Som ordférande utsags Alexandre Lamafalussy — tidigare bland annat chef for
BIS (Bank for International Settlements) i Basel och fér ECBs foregangare EMI
(European Monetary Institute). Ovriga ledaméter i gruppen &r Bengt Rydén, Cor-
nelius Herkstroter, Luis Angel Rejo, Luigi Spaventa, Norbert Walter och Nigel Wicks.

Gruppens forsta rapport, som publicerades den 9 november, kommer att foljas upp
med en slutrapport i mitten av februari 2001, dar man har for avsikt att diskutera
och arbeta in de reaktioner och synpunkter som rapporten gett upphov till.

Gruppens rapport kan hamtas pa: http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/
finances/banks/wisemen.htm
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For det andra har dessa marknader, och mer specifikt prisbildningen pa 5
dessa marknader, fatt allt storre betydelse i det samhéllsekonomiska

”signalsystemet”; i takt med att de finansiella marknaderna avreglerats blir

prisbildningen pa aktier, obligationer, certifikat och sa vidare — liksom

kvaliteten pa denna prisbildning — central for resursallokeringen i hela
ekonomin.

For det tredje foreligger, av historiska skil, fortfarande betydande skillna-
der nér det giller regelverk, infrastruktur, marknadskonventioner med mera
inom Europa. Jimforelser mellan USA och EU nir det giller vardepappers-
marknadernas utveckling i olika dimensioner indikerar att detta utgor ett
faktiskt handelshinder av stor betydelse — och, omvént, att en stor potential
for effektivisering och expansion kan frildggas i samma mén som dessa
hinder férsvinner. Atgérder 4r med andra ord angeligna och den EU-rapport
som nyligen publicerats av de s kallade ”vise madnnen” (/nitial report of the
Committe of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets)
ska ses mot denna bakgrund.
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2. Trender och tendenser pa vardepappers-
marknaderna

Avregleringar, teknisk utveckling och fordndringar i efterfragebilden nar det
géller finansiering och placering bildar basen for den snabba utveckling och
den vixande samhéllsekonomiska betydelse som priglat virdepappersmark-
naderna under senare r. De olika utvecklingstendenser detta lett fram till &r
i stor utstrackning globala, &ven om genomslaget kan se olika ut pa olika
nationella och regionala marknader. P4 vissa hall finns ocksa speciella for-
hallanden som utdvar viktig paverkan pa forloppet; ett exempel ar inférandet
av den gemensamma valutan, euron, inom flertalet EU-l4nder.

En grundldggande tendens &r vardepappersmarknadernas globalisering.
Kapitalets rorlighet 6kar och emittenternas jakt pé billig finansiering och
investerarnas stravan efter hog avkastning driver i riktning mot en global
konvergens nir det giller priser och avkastning sévil pa aktiemarknaden
som rantemarknaden. En tillbakahallande faktor ar, férutom valutariskerna,
naturligtvis de legala olikheterna mellan olika nationella marknader och de
legala risker och de transparensproblem som didrmed kvarstar. Detta innebar
ocksa utmaningar for 6vervakning och tillsyn. Globalisering innebér dkad
konkurrens 1 alla delar av virdepappershandeln; det géller for de tillgdngar
som handlas, men ocks4 for aktdrerna pd marknaderna — banker, miklare
etc. — liksom borser och andra marknadsplatser. Detta driver fram struktur-
fordndringar dér, generellt sett, marginalerna pressas for alla mellanhédnder.
Samtidigt 6ppnas nya affairsmojligheter for nya typer av tjénster och dito
producenter.

En viktig forutsittning for den 6kade konkurrensen dr den tekniska utveck-
lingen och hur denna omsitts i nya tjdnster och fordndringar i utformningen
av traditionella sddana. Ett genomgéende drag &r att tekniken, framfor allt
Internet, for marknaderna och handeln ndrmare slutkunderna. Ett annat
inslag &r att elektroniska handelssystem okar i betydelse.

Nar det géller efterfragesidan ar det framfor allt tva tendenser som haft och
har stor betydelse. Det géller dels aktiemarknadernas 6kade omfattning och
betydelse, dels den vixande marknaden for foretagsobligationer.

Aktiemarknaden vixer

Aktie- och riskkapitalmarknaderna har for det forsta fétt storre betydelse for
foretagsfinansieringen i allmédnhet och f6r de expanderande hogteknologi-
foretagen i synnerhet. En indikation pa detta &r tillvéxten av det samlade
svenska borsvirdet; fran 558 miljarder kronor 1990 till 6ver 3 700 miljarder
kronor 1999. Pé placerarsidan har, for det andra, aktiedgandet pa senare ar
breddats pé ett dramatiskt sétt, bade i termer av direktdgande och via fonder.
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I Sverige sker idag 6ver 45 procent av hushallens sparande 1 aktier och fon-
der mot 25 procent for tio ar sedan. Lagger man till detta det aktierelaterade
forsakringssparandet kan 6ver 60 procent av husallsparande nu beskrivas
som aktierelaterat. Fran att ha varit en angeldgenhet for professionella
aktorer och for en liten grupp formogna privatpersoner ar séledes utveck-
lingen pa virdepappersmarknaden nu ndgot som direkt beror en stor del av
befolkningen. Detta gor bland annat att konsumentskyddsfragorna — i vid
mening — fir en helt annan dimension &n tidigare.

7
Den 6kade rollen for aktiemarknaden &r ett globalt fenomen som, lat vara

med olika styrka, kan avlésas i praktiskt taget alla utvecklade ekonomier.
Detta giller inte minst i Europa — hér har tillvixttakten vad géller bérsom-
sdttning genomsnittligt legat kring 30 procent arligen under 1990-talets
senare hélft. Samtidigt finns fortfarande en péfallande niviskillnad om man
j@mfor EU och USA: borsvirdet i relation till BNP uppgick vid utgangen av
1999 till 109 procent inom EU mot 181 procent i USA. Noteras kan att
Sverige hirvidlag ligger pa 155 procent, det vill sdga klart ver EU-genom-
snittet.

Vixande marknad for foretagsobligationer

Aven virdepappersmarknadens andra huvudgren, marknaden for rinte-
birande papper vixer och utvecklas. Aterigen handlar det om en utveckling
som kan noteras i Sverige, men ocksd i flertalet andra ldnder. Mest notervért
i sammanhanget dr den fordndring som skett och sker i marknadens sam-
manséttning. Tidigare var dessa marknader i stort sett synonyma med mark-
naden for statspapper och, i nigon man, bostadsinstitutens papper. Nu sker
en snabb breddning av emittentkretsen bade nér det géller finansiella foretag
och icke-finansiella féretag. Som en indikation kan ndmnas att utgivningen
av foretagsobligationer och foretagscertifikat i Sverige 6kade med 6ver 30
procent mellan juni 1999 och juni i &r. Den europeiska marknaden for fore-
tagsobligationer vixte med hela 58 procent 1999, padriven av introduk-
tionen av euron. Samtidigt 6kade den genomsnittliga storleken pa emissio-
nerna, ndgot som ocksa avspeglar en bittre fungerande marknad i termer av
absorptionsforméaga.

Bittre infrastruktur

Det finns dock faktorer som bromsar utvecklingen, i synnerhet nir det géller
gransoverskridande aktivitet. Framfor allt inom EU stéller detta krav pa
atgérder nir de géller reglering och tillsyn for att skapa 6ppenhet och kon-
kurrensneutralitet, det vill sdga ett s kallat ”level playing field”. Men det
stiller ocksa krav pa utveckling av olika stédjande infrastrukturer. Detta
berdr bland annat fragor som galler hantering av sékerheter, det géller
system for clearing och avveckling och det géller dess interaktion med betal-
ningssystemen. Allt detta &r viktigt fran effektivitetssynpunkt {for att 6ka
transparensen och minska transaktionskostnaderna, men ocksa, och kanske
an mer, fran stabilitetssynpunkt. Hantering av sdkerheter, liksom clearing-
och avveckling pé vixande och alltmer internationellt integrerade virde-
pappersmarknader innefattar omfattande potentiella systemrisker av bade
legal, operativ och finansiell karaktir om system och regelverk inte haller
maéttet.
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Medvetenheten om detta dr idag forhdllandevis hog, bland annat som ett
resultat av det analys- och normgivningsarbete som bedrivits av central-
banker och tillsynsmyndigheter, men ocksa av marknadsaktdrerna, under
1990-talet. P4 i forsta hand nationell nivé har ocksé viktiga forbattringar
skett. Det géller saker som forkortade avvecklingscykler, sikerstillande av
betalning mot leverans ("DVP”) och lagstiftning nér det giller bland annat
nettning. Utan att hir ga in i detalj kan dock konstateras att mycket aterstar
att gora for att skapa effektiva, transparenta och sékra strukturer for den
gransoverskridande handeln — inom EU men ocksa globalt.

Sammanfattningsvis: En rad faktorer samverkar i en utveckling dir virde-
pappersmarknaderna véxer i betydelse. Detta ar till fordel for samhalls-
ekonomin och for medborgarna, och det dr ddrmed ocksé angeldget att
undanrdja eller minska olika slag av hinder for en fortsatt utveckling i den
riktningen. Men samtidigt innebér all strukturomvandling svarigheter och
problem som maste hanteras, sa dven har. Ocksa av dessa skal stills krav pa
forandringar och anpassningar i regelverk och tillsyn, savél vad géller as-
pekter pé konsumentskydd som stabilitet.
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3. Reglering och tillsyn 1 Sverige

Den svenska virdepapperslagstiftningen har férandrats under 1990-talet pa 9
ett flertal olika sitt. Huvudinriktningen i denna foéréndring dr en langtgéende

EU-anpassning av regelverken och en reformering av rambetingelserna for
Stockholmsbdrsen. Denna fordndring av reglerna ska ses som en respons pa

och en fortséttning av den betydande avreglering pa andra delar av
finansmarknaden som dgde rum under senare delen av 1980-talet.

Anpassning till EG-direktiven
I borjan av 1990-talet dgde en betydande reformering av den svenska virde-
papperslagstiftningen rum. Detta skedde alltsa i huvudsak fore EU-intridet,
och innebar bland annat att viigen 6ppnades for privata borser och for grins-
overskridande boérsmedlemskap. Pa sa sitt kunde viktiga rambetingelser for
en god konkurrenskraft skapas tidigt.

Ett antal viktiga bestandsdelar i den nya lagstiftningen var f6ljande.

— For att bedriva viardepappersrorelse giller att man kan fa ett antal olika
typer av tillstand for att bedriva virdepappersrorelse. Exempel pé detta ar
tillstdnd for att bedriva handel for egen eller annans rdkning, rddgivning,
corporate finance verksamhet och sa vidare.

— Lagstiftningen fick karaktdren av ramlagstiftning dér man i lag lagger fast
huvudprinciper och rambetingelser. Darefter delegeras till Finansinspek-
tionen att utfirda de ndrmare reglerna genom att utge foreskrifter. Genom
denna mekanism skapas en god mdojlighet att pé ett flexibelt och snabbt
sétt anpassa regelverket till &ndrade férhallanden.

— Grundldggande krav for upptridande péd marknaden liggs fast genom
utvecklade sundhetskrav for virdepappersinstitut.

Ur regleringssynvinkel fick alltsd Sverige i samband med EU-medlemskapet
nagot av en flygande start. Ett viktigt inslag i detta nya regelverk var ska-
pandet av det sa kallade europapasset, som innebdr att ett foretag som har
tillstand att verka i ett EU-land ska kunna verka i andra linder utan krav pa
nya tillstand.

Finansinspektionen blev som i alla EU-ldnder den myndighet som fick
ansvaret for att utéva marknadsovervakning i syfte att uppticka fall av otill-
laten insiderhandel. FI ska hir 6vervaka, utreda och initiera sanktioner inom
omréadet. Genom att dverldmna utredningen till aklagare vid Ekobrottsmyn-
digheten inleds det straffrattsliga forfarandet.
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Reformeringen av Stockholms Fondbors

Stockholmsbdrsen var fram till 1990-talet en “’sjdlvigande” bors med stort
statligt inflytande. Detta férdndrades under 1990-talet genom den snabba
strukturomvandlingen pa finansmarknaderna. Framvéxten av en derivatbors
i form av OM visade att ocksa borser kunde verka som kommersiella foretag
utan att detta inverkade negativt pa marknadens funktionssétt. Internationali-
seringen avspeglades ocksa i den nya borslag som infordes 1993, dér utldnd-
ska foretag gavs mojlighet att bli ”griansoverskridande” bérsmedlemmar.
Sverige var forst 1 Europa med att inféra denna mojlighet.

Borsen omvandlades till ett aktiebolag som utan dgarbegransningar drivs i
vinstsyfte. Agandet i bérsen dndrades och blev spritt. Genom samgaendet
med OM 1998 kom bdrsen, som den forsta i vérlden, att bli noterad pa sig
sjdlv. Nya former for borsens sjédlvreglering skapades. En disciplinkommitté
med en fran borsen fristdende styrelse har ansvaret for bedomning av brott
mot borskontraktet.

Knutet till borsen och borskontraktet dr fragan om redovisningsnormering.
Redovisningsradet spelar hir en viktig roll att faststilla normer for de stora
borsnoterade foretagens externredovisning. Under 1990-talet har denna roll
utvecklats och redovisningsradet har kommit att spela en viktig roll for
inférandet av IAS rekommendationer pd redovisningsomradet.

Utveckling av tillsynssamarbetet

EU-direktiven och medlemskapet i EU innebar for Finansinspektionen att
myndigheten kom att bli en integrerad del av ett europeiskt tillsynssam-
arbete. FI knots darmed till regelutvecklingsarbetet i EU. Darmed har en
viktig forutsittning skapats for en néra anpassning av det svenska regelver-
ket med utvecklingen inom EU.

Nir det giller det operativa tillsynssamarbetet sa utvecklades det under
1990-talet i ljuset av de nya rambetingelserna och det allt mer intensiva
samarbetet mellan myndigheterna till foljd av att féretagen kom att integre-
ras Over grianserna pa ett flertal olika sitt.

En viktig hindelse var skapandet av FESCO 1997, da de europeiska tillsyns-
myndigheterna for viardepappershandeln skapade en gemensam organisation
for tillsynssamarbete. Genom FESCO kunde nya regler utvecklas och tolk-
ning av existerande regler diskuteras samtidigt som ett organiserat forum for
samverkan skapades. FESCO ér en frivillig organisation som samlar myn-
digheterna inom EES. Noteras ska dock att FESCO — till skillnad frén exem-
pelvis Banking Advisory Committee (BAC) — inte har ndgra formella
mdjligheter att besluta om bindande regler.

For att skapa ett operativt forum for marknadsévervakning har inom FESCO
arrangerats en speciell operativ arm kallad FESCOPOL.
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4. De “vise minnens” forslag

I rapporten fran de ”vise ménnen” beskrivs de finansiella marknaderna i 11
allménhet och vérdepappersmarknaden i synnerhet som nagot av den inre
marknadens “felande 1ank™; de direktiv och de initiativ i 6vrigt som genom-
forts pa det finansiella omrédet har i olika avseenden varit otillrdckliga for
att astadkomma en verkligt gemensam marknad, ndgot som accentuerats
extra tydligt mot bakgrund av eurons inférande — trots att en gemensam
valuta, atminstone ytligt sett, borde 19sa alla sdidana problem kvarstar alltsa
ett ansenligt matt av inkonsistent reglering, i vissa fall av inadekvat regle-
ring och i andra fall av obsolet reglering. Ett svar pa detta utgors av den
”Financial Services Action Plan” (FSAP) som antogs av EU-kommissionen
1999 och av ministerradet i mars 2000, dér en 1ang rad atgirder specificeras,
med malsittning om implementering till &r 2005.

De vise midnnen” anser dock att detta behover genomforas snabbare, och i
synnerhet betriffande de fragor man identifierat som centrala for en integre-
rad vardepappersmarknad — stora varden stir att vinna och tiden ar bokstav-
ligen dyrbar. Till den &dnden skisseras en institutionell modell for det fort-
satta arbetet for att uppna en hogre véxel i processen.

Det viktigaste vinsterna med 6kad integration sammanfattar gruppen under
tre punkter:

— Battre kapitalallokering i den europeiska ekonomin: detta innefattar
bredare utbud och en bittre likviditet pd vardepappersmarknaderna, lagre
transaktionskostnader och béttre riskhanteringsmdjligheter

— Effektivare kanalisering av sparande till investeringar

— En starkare europeisk ekonomi i ett globalt perspektiv med stérre mojlig-
heter att behalla och attrahera investeringar

Vad ar bristerna i dagens EU-regelverk ?

Rapporten konstaterar flera brister i nuvarande regelverk. De direktiv som
finns &r ofta luddigt formulerade vilket bidrar till en olikformig nationell
tillimpning. P4 vissa punkter saknas relevanta gemensamma regler, pd
andra omréden dr reglerna obsoleta och det finns heller ingen etablerad form
for att "uppdatera” regelverken.

Négra av de mer pétagliga brister som gruppen identifierar ér f6ljande:

— Ett ’single passport” for emittenter saknas - detta fordyrar och forsvarar
kapitalfoérsorjningen

— Redovisningsreglerna skiftar mellan medlemslédnderna
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Professionella investerare moter olika slags affarsregler i olika lander
Mindre investerare moter olika regler for exempelvis konsumentskydd
Betydande legala skillnader finns nér det géller hantering av sikerheter

Ett stort antal system for clearing och avveckling och délig integration
mellan dessa

Ett ”single passport” for handelssystem och marknadsplatser saknas

Ett stort antal reglerande myndigheter inom EU — cirka 40 stycken —
skapar oklarhet och hoga kostnader.

Huvudproblemet ligger, enligt de ”vise ménnens” mening, i de institutio-
nella ramverket: p& unionsniva ar utformningen av direktiv en langsam
process som dessutom ofta producerar luddiga regler, och pé nationell niva
ar ofta implementeringen bade langsam och, delvis som en f6ljd av otydlig-
heter i direktiven, dven inkonsistent. Till detta kommer skillnader 1 allmin
legal struktur mellan medlemslédnderna liksom skillnader i beskattning och
kulturskillnader.

Vad ir viktigast att atgirda och hur ska det goras?
Rapporten pekar ut ett antal mer specifika omrdden dédr man anser att
atgdrdsbehovet dr stort. Det giller bland annat.

En modernisering av direktivet om investeringstjénster
Skapandet av ett ’single passport” for emittenter

Skapandet av europeiska finansiella instrument, vilket bland annat beror
placeringsregler for pensionsfonder och liknande

Skapandet av ett gott konsumentskydd

Gruppen menar att vikten av att na snabba resultat starkt talar for att hitta en
modell inom ramen for géllande fordrag.

En institutionell modell i fyra nivéer skisseras:

1.

2.

4.

Pé europeisk politisk niva beslutas om tydliga, 6vergripande principer,
men ingen detaljreglering. Detta kan ta formen av direktiv eller i form av
forordningar. Man menar ocksa att forordningar i manga fall kan vara mer
anvéindbart 4n direktiv genom att de inte krdver nationell implementering.

En ”securities committe”, det vill sdga en motsvarighet till BAC pa bank-
omradet, tillsdtts som utvecklar och formulerar reglerna utifrdn de ramar
som belutats pa "niva 17, samt anpassar dessa lopande i takt med utveck-
lingen.

. Samarbete mellan medlemsstater inom ramen for en “Regulators

Committee” for att sdkerstélla en likvdrdig nationell implementering.

Forstarkning av moéjligheter och resurser for att frin Kommissionens sida
folja upp och se till att beslut genomfors pé avsett sétt.
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5. Sverige och den europeiska vardepappers-

marknaden
Finansinspektionens policy 13
Den svenska frihandelstraditionen har varit utgdngspunkten for utvecklingen

av den svenska lagstiftning och for forandringar i politiken pa vardepapper-
somradet. For FI har detta skapat en viktig och tydlig férutséttning for verk-
samheten.

FI har inom sitt omrade sokt verka for en till marknaden vil anpassad regle-
ring och tillsyn. I detta ligger att utnyttja det europeiska samarbetet fullt ut
och att s6ka verka for att ’best practice” inom tillsyn genomsyrar verksam-
heten. Detta ligger vil i linje med FI:s uppdrag att verka for effektivitet i det
finansiella systemet.

Nya problem pa virdepappersmarknaden i Sverige

Tillviaxten av viardepappershandeln, den tekniska utvecklingen och allméin-
hetens allt mer utbredda deltagande i handeln har skapat nya mojligheter for
viardepappersmarknaden. Men det har ocksa inneburit problem. Négra
exempel ar foljande:

— Internet skapar en allt mer utvecklad sjdlvbetjaning for komplicerade
finansiella tjdnster. Detta innebér nya krav nér det géller sdkerhet, infor-
mation och konsumentskydd.

— En o6kad frekvens av missténkt insiderhandel och ett langsamt verkande
sanktionssystem har rest frdgan om fortroendet for finans- och vérde-
pappersmarknaden paverkas negativt.

— De stora sviangningarna i aktiekurserna reser fragor kring marknadsféring
och rddgivning och kundernas méjlighet att kunna fa tvister med rad-
givare och méklare 16sta.

Synpunkter pa det europeiska samarbetet och den inre
marknaden

Vinsterna med de gemensamma reglerna och det nidra samarbetet pa den
inre marknaden dr uppenbara. Inte desto mindre finns ett antal nya problem-
stallningar som har aktualiserats fran svensk synvinkel.

For det forsta kan konstateras att sanktionssystemet for tillsynsmyndig-
heterna behover utvecklas. Ett antal fall har aktualiserat frigan om mdojlig-
heterna att vidta sanktioner over grianserna.

For det andra har det blivit allt tydligare att skillnader i regelgivningen
alltjamt skapar hinder f6r handeln.
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For det tredje finns, som ocksé noterats i de ’vise ménnens” rapport, en
grundldggande brist i regelverken genom att flexibiliteten i regelgivningen
ar relativt 1ag. Att fordndra EU-direktiven dr en mycket omstiandlig och
tidsddande process som bland annat innebér en konkurrensnackdel for EU
gentemot till exempel USA. Aven mer generellt finns naturligtvis mycket
betydande samhéllsekonomiska kostnader férknippade med en eftersldpning
1 anpassningen av regelverket till nya forhillanden.

De ”vise méinnens” forslag ett viktigt steg framat

Enligt FIs uppfattning har de ’vise mdnnen” dels adresserat viktiga fragor,
dels anvisat en modell for att hantera dem som ligger mycket vil i linje med
den syn pé reglering och tillsyn inom EU som Sverige drivit i EU-samman-
hang: en tydlig, 6vergripande reglering pd EU-niv4, en detaljerad regelut-
formning pa kommitténiva och tillsyn genom néira samarbete mellan natio-
nella myndigheter med gemensam “verktygslada”.

Jamfort med en centraliserad reglering och tillsyn mojliggor detta enligt Fls
uppfattning en snabbare process och en tillimpning som dr bade konsistent
och flexibel. Gruppens modell kan alltsd med fordel ligga till grund {6r
finansiell regelutveckling och tillsyn pa bred front.

Detta stéller samtidigt krav bade pé nationella myndigheter och pa EU-
kommissionen nir det giller arbetssitt och resurser for att f6lja upp och se
till att resultatet blir det avsedda. Nar det giller marknadsaktorerna kan
noteras att utrymmet for den relativt omfattande sjélvreglering som praglat
vardepappersmarknaden i Sverige men ocksa i andra lander, generellt sett
minskar och far en annan karaktér i den allt 6ppnare och alltmer internatio-
nellt integrerade virdepappersmarknad som véxer fram. Viktigt dr dock att
de mojligheter till sjilvreglering som kommer att finnas dven fortsittnings-
vis ocksé tas tillvara. Detta forutsitter ett vilutvecklat samarbete mellan
exempelvis branschorganisationerna i de olika europeiska ldnderna.

Enligt Finansinspektionens uppfattning dr det saledes bade glddjande och
viktigt att Sverige i egenskap av EU:s ordforandeland under forsta halvaret
ar 2001 har mojlighet att vara padrivande i dessa fragor och efter de linjer
som dras upp i rapporten, nir denna foreligger i slutlig version i februari
2001.
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