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EixN AKTIONSRABMEN FUR FINANZDIENSTLEISTUNGEN

KiuRZE ZUSAMMENFASSUNG

Unionsweit entfallen auf die Finanzdienstletstungen’ etwa 6 % des BIP und 245 % der
Gesamtzah! der Beschiftigten. Dem Yommissionsbericht iiber die Beschiftigungsrate
(COM(983572) zufolge handelt o5 sich dabel um einen der Sektoren, in dem in Euwropa
das grofie Potential fur Beschiaftigungswachstum  besteht. Mit der Integration der
Finanzmirkte werden sich neue Geschiftsfelder im Finanzdienstleistungssektor
herausbilden., wobei dem Verbraucher zugleich ein groferer Gegenwert fir seine
Geldleistung entgegengebracht wird. Er profitiert von einem grofleren Angebot an
Finanzdienstleistungen und Produkien wie beipielsweise Hypotheken, Pensionsfonds und
Versicherungen zu glinstigeren Preisen.

Effiviente und transparente Finanzmirkte tragen dariiber hinaus auch zu einer
Optimierung der Kapitalvertetlung bet. Kieineren und mittleren Unternehmen sowic
Jungunternehmen werden durch den verbesserten Zugang zur Eigenkapitalfinanzierung
und  Risikokapital in  die Lage verselzt, ihr Wachstums- und
Arbeitsplatzschafftungspotential voll auszuschopfen.

Jedoch verglichen mit der Situation in anderen industrialisierten Lindern bleibt der EU-
Finanzdienstlzistungssektor immer noch zuriick.,

Trotz betrichtlicher Fortschritte st Furopa noch weit davon entfernt, die potentiellen
Vorteile des Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen optimal zu nutzen. Da mit der
Finfiihrung des Euro eine der Hauptursachen  der Marktsegmentation, nidmiich
unterschiedliche Wahrungen, beseitigt wird, vergrdfiern sich auch die Chancen, die eln
einheitlicher Finanzdienstleistungsmarkt bieten kann. Ebenso kemmt dem Furo eine
wichtige Katalysatorfunktion fiir den W andel zu.

Was die Privatkundenmirkte betrifft, bleibt trotz det Fortschritte, die im Bereich der
Vervollstindigung  des einheitlichen Finanzmarktes gemacht worden  sind, der
grenziiberschreitende  Verkauf von traditionellen  Finanzprodukten an individuelle
Verbraucher  die  Ausnahme.  Inshesondere  stellen die  unzureichende
‘Stenerharmonisierung, behérdliche  Anforderungen und  ein gewisser Mangel an
Transparenz wichtige Hindernisse fiir die Vervollstindigung des Binnenrmarktes dar und
liefern dabei zugleich die Erklirung fiir den gewissen Mangel an Vertrauen beim
Verbraucher bei grenziiberschreitenden Transaktionen,

Gerade deshalb muB ein pragmatischer Weg gefunden werden, um die angestrebte
Integration des Finanzmarktes mit einem Verbraucherschutz auf hohem Niveau in
Einklang wu bringen

im Mittelpunkt der Kommissionsmitteilung  stehen die beiden Hauptaspekte der
Vollendung des Binnenmarktes fir Finanzdienstleistungen, deren  potentielie
Moglichkeiten durch den Euro noch erweitert werden:

Bank- und Yersicherungssektor




o Kapitalmarkte, deren Tiefe und Liquiditdt sowohl Emittenten als auch Investoren
zuguie kommen. '

¢ Bescitigung  der noch  bestehenden  Beschriinkungen fiir  grenziiberschreitende
Privatkundenfinanzgeschitfte, um die Wahlfreiheit der Verbraucher zu gewihrleisten
und gleichzeitig das Vertrauen der Verbraucher sowie ein hohes MaB an
Verbraucherschutz zu erhatten.

lnternationale Finanzturbulenzen sind kein Grund dafiir, von dieser Linie abzuweichen.
e sirukturellen Verbesserungen, die sich flir die europdische Wirtschaft aus einem
echien Finanzbinnenmarkt ergeben, werden sowchl den direkten als auch indirekten
Beitrng 2o langfristigem  Wachstum, Wetthewerbsfihigkeit und Beschiftigung
optimiersn. In Anbetracht der zunehmenden Globalisierung des Kapitalmarktes mul} ein
EU-Finanzbinnenmarkt jedoch mit wirksameren regulatorischen und aufsichtlichen
Vereinbarungen auf europiischer und weltweiter Ebene einhergehen, Dies ist durch eine
bessere Koordinterung vwischen den Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden zu erreichen,
wobel der Kommission eine wichiige Rolle zukommt.

Dz Kommission begrift es, dafi die Aufforderung des Europiischen Rates auf seiner
Tagung in Cardift, einen "Aktionsrahmen” fiir Finanzdienstleistungen auszuarbeiten, zuc
rechien Zeil angesprochen wwrde. In der vortiegenden Mitteilung werden verschiedens
Themenberciche  herauspestellt, die behandelt werden missen, wenn in der EU
Finanzmirkte entstehen sollen, die in der Lage sind, die Wettbewerbsfihigkeit zu stitzen
und  der finanziellen Instabilitit  entgegenzuwirken. Die  Schiufifolgerungen der
Konunission basicren auf einer wmnfassenden Konsultation der Sachverstindigen der
Mitglicdstaaten, der Nutzer von Finanzdienstleistungen und der Marktteilnchmer.

Be Kommission kommt zu dem Frgebnis, dafl keine gravierenden Einschnitte in das
bestehende Regelwerk erforderlich sind,. Was wir brauchen, ist ein schianker,
moedernerer Regelungsrabhmen fir  einen sich rasch verfindernden
Finanzdiensteistungsmarkt. Deshalb werden der Rat und das Europiische Parlament
afgefordert, Mittel und Wege fiir straffere, flexiblere und raschere Rahmenvorschriften
21z erkunden. Die Aufsichisbehirden kénnen ihren Teil dazu beitragen, indem sie
verstirkt zusammenarbeiten, um die einheitliche Auslegung aufsichtlicher Regeln zu
gewithrleisten. Auferdem sind Mechanismen erforderlich, um die gemeinsame Disziplin
im Hinblick acf eine verstirkte Anwendung und Durchsetzung der EU-Vorschriften im
Finanzdivastleistungssektor sicherzustelien.

Die Perspektive einer einheitlichen Wihrung spornt zu einer marktorientierten
Moderisicrung der EU-Firmenkundenmirkte an. Allerdings wird die einheitliche
Wiahrung alfein keinen optimal funktionierenden einheitlichen Firmenkundenmarkt
schaften. Ein kohirentes Aktionsprogramm, um die noch bestehenden rechtlichen,
administrativen und steuerlichen Beschrinkungen fiir grenzilberschreitende Emissionen
und investitionsbezogens Tatigkeiten zu beseitigen, kann signifikante wirtschaftliche
Diividenden erbringen. Diese Vorteile konnen ohne einschneidende Verinderungen
crzielt werden, indem die bestehenden Regelungen fiir Prospekte, die Bérsencinfiihrung
undd  das  Berichtswesen  sowie die  geltenden  Vorschriften  fiir  Anbister von
Wertpapicrdienstieistungen angepalit werden, Andernfalls verzichten wir auf die mit der
einheitlichen Wahrunyg verbundenen Kostensenkung des EU-Kapitals. Die Kommission
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fordert die Mitgliedstaaten deshalb nachdriicklich auf, dringend ein Biindel prioritdcer
Malnahmen anzunehmen und durchzufilren, um eine effektive Integration der
Firmenkundenmirkte zu fordern.

Auf den Privatkundenmirkten hleibt der grenziiberschreitende Yerkauf traditionelier
Finanzprodukte an Einzelkunden - trotz betrichtlicher Fortschritte tm Hinblick aufl die
Vollendung des Finanzbinnenmarktes - weiterhin die Ausnahme, Die Kommission wird
thre  Bemihungen  infensivieren,  um schrittweise  einen Binnenmarkt  fir
Privatkundenfinanzprodukte zu errichten. Erstens soll eine kiare und allgemein
akzeptable Unterscheidung zwischen professionellen und nichiprofessionetien Kuaden
von Finanzdienstleistungen festgelegt werden. Mach Mafigabe der einschldgipen

Bestiimmungen im internationaien Privatrecht und im EU-Rechi werden Anstretgunget
unternommen, um die zusitzlichen Anforderungen des Gastlandes an Verbraucher, die
als nichtprofessionelle Kunden anftreten, zu begrenzen, Zweitens wird die Kommission
inhattliche Untarschiede zwischen Regelungen, beoi denen nach dem derzeitigen Stand die
Bestimmungen des Gastlandes zur Anwendung gelangsn, ermitteln und katalogisiersn,
[es wird zu mehr Transparenz beitragen und es wird einfacher sichorzustellen, dafh ¢
Durchsetzung der Bestimmungen des Giastiandes angemessen ist, Drittens wird sich die
Konuuisston weiterhin filr eine Ronvergens der einzelstantlichen Prakiiken im Hinblick
auf einen Verbraucherschutz auf hohem Niveau einsetzen, wann immer dies prtwendiy
erscheint und den Erfordernissen der Verbraucher entspricht, Der Rat und das Farlam
sind aufgelordert, mit der Kommission moghchst eng 2u kooperieren, darsit dioser
evolutivnire Ansatz umgesetzt werden kann,

e

Fusammenarbeit zwischen den Aufsichishehiirden innerhalh der EU und im
internationalen  Rahmen: b Zuge  der fortschreitenden  Eerichtung  des
Regelungsrahmens  filir  einen Finanzbinnenmarkt  werden ctwaige Dhefizite
Aufsichishoreich deutiich sichtbar, Nach Auffassung der Kommission reicht eine
strukiurierte Kooperation zwischen den cinzelstaatiichen Aufsichishehdrden auy, um die
finanzielle Stabilitit 7u gewdhrleisten und es sired keine neuen Yorkehrungen auf Ei-
Ehene erfordertich. Diese Zusammenarbeit wird derzeit auf Ad-hoc-Rasis organisiert unsd
muB verbessert werden. Vor allem suf dem Weripapiermarkt kénnen dic hestehendon
Aufsichtssysteme nicht mit der beschleunigten Marktintegration Qehritt halten. [he
Kommission hislte es daher fiir zweckmiissig, daff die Zustindigheiten und
Koordinierungsmechanismen  zwischen den verschiedenen Cremien, dic sl
einzelstaatlicher und EU-Ebene mit der Finanzaufsicht betraut sind, klar definiert
werder.

Die mit der Wahrung der finanziellen Stabilitit  verbundenen Chancern  und
Herausforderungen machen nicht an den Grenzen der Union Halt. Die BEU st gegen die
derzeitige Turbulenz auf den internationaten Finanzmirkien nicht abgeschirmt. Die
Kommission und die Mitglizdstaaten missen aktiv daru beitragen, dalb auf
iternationaler Ebene  grundlegende aufsichtliche Vereinbarungen getroffen und
erfolgreiche Aufsichtsregeln maglichst umfassend angewandt werden. Die B hat eine
besondere Verantwortung dafiir, dafl diese Ziele auch in den beitrittswilligen Lindern
Mittel- und Osteuropas umgesetat werden,

Die Errichtung eines voll funktionsfihigen Finanzbinnenmarktes in Kuropa
erfordert Handlungen in den folgenden Bereichen:




Frrvichen einer integrierten Infrastruktur: Die Inieraktion zwischen einzelstaatlichen
Wertpapierabrechnungs-  und Zablungssystemen  wull - verbessert  sowie geeipgnete
Mechunisimen zur Bekdmpfung von Betrug und Geldwiische geschaffen werden.

Bie Gewidhrieistung gleicher Wettbewerbsbedingungen Rir Finanzteilnehmer ist eines dor
Schiisselelemente eines integricrten Binnenmarktes fir Finanzdicnstleistungen. Daher
muld die Integration des  Finanzmarktes mit  einer strengen Anwendung  der
Vertragsvorschriften fiir Wettbewerb und staatliche Beihitfen einhergehen. Hier sind
verstirkte Anstrengungen erforderlich, da mit einer Verschirfung des Wetthewerbs im
Finunzdienstleistungssekior nach der Einfithrung des Euro zu rechnen ist,

rsehwinden von Wechselkursrisiken als Abschreckungsmittel
fir wirkliche Gesamt-Furopiische Kapitalanlagestrategien erweisen sich die aufiretendep
Ungleichgewichie in der steuerlichen Behandlung als bedeuisame Strfaktorzn fur die
Verteitung duer der Mittel.  Fine politische Uberelnkunft wurde erreiclit, um die
dringlichsten Steuerverzerrungen im Binnenmarkt, 4.h. Steucrverzermungen bei der
Pluzierung  von  Sparertriigen  und  schidlicher Steuerwettbewerb  zwischen  den
Finanzzentren,  anzugehen. Auch  bei - wichtigen  Finanzprodukten,  wic
Lebensversicherungen  und Pensionsfonds, bel deren  die Steuerbehandiung  ein
grenziibergreifendes Marketing verhindert, mitssen die Arbeiten vorangetrieben werden,

Kunsenshildung:

Dier Rat und das Parlament sind nun autgefordert, gemeinsam mit der Kommission die
Debatte voranzubringen, Um den politischen tmpuls zu erhalien, schligt die Kormmission
vor, dali div Mitgliedstaaten personliche Verteeter der Flnanzrinister ernennen, und sie
i cine Arbeitsyruppe auf dem Gebict der F inanzdicnstieistungspolitik entsenden, die
unter dem Vorsitz der Kommission eingerichtet werden soll.

Vorgegeben sind zwei unmittelbare Ziele: Erstens soll die Gruppe bis Juni {999 eine
Feibe von vordringlichen MaBRunahmen bezeichnen, welche dem Rat vorgelegt werden

sobon,

Die zweite Aufgabe dor Arbettsgruppe in der Zeit bis Juni 1999 bestlinde darin, eine
bestimmite Zabl von unmittelbar cilbedtirftigen Schritten festzulegen, um sicherzustelien,

dafi der Prozess nicht an Schwung verliert,

Die Arbeitspruppe sell die Kommission auch bei der gemeinszmen Uberwachung der
Anwendung und Durchsetzung der Vorschrifien fiir Finanzdienstleistungen unterstiitzen,

Prie Kommission wird dem FCOFIN regelmidBip berichten.

Auflerdem wird die Kommission einen Konsultationsmechanismus zuf hoher Ebene
schaffen. um sicherzustelien, dufl sowohl die Marktteilnehmer als auch die Nutzer von
Finanzdienstleistungen an der Formulierung der diesbeziiglichen Politik aktiv mitwirken
kénnen.
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FINANZDIENSTLEISTUNGEN:
ABSTECKEN EINES AKTIONSIWEMENS

MITTEILUNG DER KOMMISSION AN DEN RAT UND

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT

FINLEITUNG:

1. Bin einheitlicher ticfer und Hauider Finanzmarkt, der als Motor fiir Wachstum,
Schaffung von Arbeitsplitren und eine groBere Wettbewerbsfihigkeit der enropiischen
Wirtschaft dienen kann, ist nun in Reichweite geriickt.! Die Einfiibrung des Euro ist die
logische Folge des Binnenmarktes und bictet die historische Chance, sich die Vorteile
offener und integrierter Miarkte voll und ganz zu Nutzen zu machen. Der Wegfall von
Wechselkursrisiken und die einheitliche Geldpolitik in der Buro-Zone werden die
Tntegration der Geld-, Renten- und Aktienmirkte erheblich vorantreiben,

2. Die Nutzer von Fingnzdienstleistungen werden von wetibewerbsfihigeren und
innovativeren Finanzdienstieistungen fir das breile Publikum profitieren, wobei nach wie
vor ein hches Mab an Verbraucherschutz gewdhrieistet sein  soll.  Das
Finanzdienstieistungsgewerbe wird von den erweiterten CGeschéflsmiglichketten auf
tieferen und liquideren Kapitalmirkien profitieren. Die Integration der Kapitaimirkie
wird auch die Kapitalkosten fiir die Unternehiuen reduzieren, und zwar durch niedrigers
Zinssitze vie auch durch leichieren Zugang zu Beteiligungs- und Risikokapital. Dhes ist
von besonderer Bedeutung fiir KMU und Jungunternehmen, denen sich so Alternativen
zur momentan noch am weitesten verbreiteten, aber auch teuren und unflexiblen
Fremdfinanzierung bieten?

| Dem Rericht der Kommission tber die Entwicklung der Beschiftigungsquoten {KOM(S81572)
zufolge sind die Finanzdienstieistungen einer der Berciche, der in Europa das  grofite
Wachstumspatential fiir die Beschéfrigung bietet.

v

Der Fremdkapitatanteil der Unternehmensfinanzierung reicht von 50 % in den Miedertanden Uber
mekr als 70 % in Frankreich, Deutschland und Italien bis hin zu 80 % in Spanien (im Gegensatz zu 20
% in den USA}



3. Die Einfibrung des Furo und die bestehenden Binpenmarktregeln sind notwendige,
aber nicht hinreichende Voraussetzungen fiir das Entstehen eines voll funktionsfihigen
FU-Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen. Die derzeit geltenden Regelungen mussen
ebenfalis {iberarbeitet werdern, um sicherzustellen, daf} das EU-
Finanzdienstleistungsgewerbe  der  Konkurrenz  gewachsen ist, die dwch  die
Globalisierung der Finanzdienstleistungsmirkte noch schérfer werden dilrfte.

4. Die Notwendigkeit der Priifung weiterer Verbesserungen wurde vom Europliischen Rat
von Cardiff erkannt: Die Kommission wurde gebeten, einen "Aktionsrahmen" zur
Verbesserung  des  Binnenmarktes fiir  Finanzdienstieistungen  vorzulegen, um
inshesondere zu priifen, ob die geltenden Rechtsvorschriften wirksam umgesetzt werden
und um  die  Schwichen auszumachen, die eventuell eine Anderung der
Rechtsvorschriften erfordern werden. Als Antwort auf dieses Ersuchen legt die
Kammission den nachstehenden Aktionsrahmen vor, mit dem folgendes bewirkt werden
soll:

. die FU soll mit einem Rechtssysiem ausgestattet werden, um den
gegenwirtigen und kinfiigen Herausforderungen gewachsen zu sein;

. noch verbleibende Kapitalmarki-Fragmentierungen sollen eliminiert und
die Kapitaikosten suf den EU-Mirkten auf ein Minimum zurlickgefithrt
werden;

. die Vorteile offener Mirkte sollen sowohl den Nutzern als auch den

Anbietern von Finanzdienstleistungen zugfnglich gemacht werden,

. die  Aufsichtsbehirden  sollen zu  einer engeren Zusammenarbeit
angespornt werden;

) eine integrierte Infrastruktur auf EU-Ebene sol! gefordert werden;
. die durch die Steuerunterschiede verursachten Hemmnisse auf dem

Binnenmarkt sollen verringert werden.

Die Analyse in dieser Mitteilung basiert auf umfassenden Beratungen auf europdischer
Ebene mit Vertretern von Finanzdienstleistungsnutzern und -anbietern, Markiteilnehmern
und nationalen Verwaltungen.

5. Um sich diesen Herausforderungen zu stellen, bedarf es keiner vollkommenen
Neuordnung  der  bestehenden Rechtsvorschriften, sondern  pragmatischer, aber
entschicdener MaBnahmen, um  den gréBten Nutzen aus den gegenwirtigen
Entwicklungen zu zichen Sich verschlechternde internationale Wirtschaftsaussichten
sind kein Grund, die erfordertichen Anpassungen hinauszuschieben. Im Gegenteil, gerade
dann sind wirksame Mafinahmen umso notwendiger.
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EIN SCHLANKERER, ABER EFFEKTIVERER ORDNUNGSRAHMEN
1. SCHRITT HALTEN MIT DEN DERZESTIGEN ENTWICKLUNGEN

5. Das Aufsichisrecht fir einen Finanzhinnenmarkt mufl einer stindigen Uberpritfung
unterzogen werden, um ein wirksames Bollwerk gegen finanzielle Instabilitit zu
gewthrlcisten. Die soliden Aufsichtsregeln in der Union, rigorose Beaufsichtigung und
wirksame Transparenz haben dabei geholfen, die schlimmsten Auswirkungen der derzeit
auf den internationalen Finanzmirkten herrschenden Twrbulenzen sul Europa 7u
vermeiden. Dennoch gibt es einen stindigen Anpassungsbedarf fir die EU-
Rechisvorschriften, um den Entwicklungen der Finanumdrkte, -instrumente und -
produkte wie auch hinsichtlich der Systemrisiken, die aus der wachsenden
nterdependenz  der  Finanzmirkte resubtieren, Rechoung 2w tragen. Dev EU-
Aufsichtsrahmen mull zudem stindig aktualisiert werden, um sicherzustellen, dali cr dem
Ziel der Arbeitsplatzschaffung und Wetthewerbsfihigkeit so wirksam wie moglich dient.
Um dieses Ziel zu verwirklichen, ergibt sich ein Handlungsbedarf in zweierlei Hinsichi:

. schnetlere Anpassung der Rechtsvorscliriften,
. ein strafferer Ansatz bet dur Abfassung von Aufsichtsvorschriften.

7. Kiirgere Reaktionszeiten sind entscheidend. Weniger und besser: Rechtsvorschriften
zu crlassen ist nicht alles. Die EU muB schnelier rechtssetzend akitv werden, Angesichis
des technologischen Fortschritts und der zunehmenden Integration der Mirkte hinks der
legislative Prozel der Gemeinschalt oft den Marktentwicklungen hinterher. Bis
Richtiinien vorgeschlagen, beraten und erlassen werden, sind sie moglicherweise nur
noch detaillierte Losungen fiir tiberholte Probleme, Die nur langsame  Aktualisierung de
EU-Regeln, durch die diese an international anerkannte, bewiihrie Normen angepalit
werden  sollen,  erschwert  den  Regulierungs-  und  Aufsichtshehorden  die
Aufrechterhaltung der Stabilitit des Finanzsystems. Sie hat sich bereits als nachteilig fur
die Wettbewerbafihigkeit enwiesen, da den Finanzmarktakteuren die Vorieile einer
zeitgemiBen Regulicrung und einer zilgigeren Aufsicht (vgl Beispiel 1) vorenthalten
wurden, Die Uberarbeitung von Kernelementen der EU-Eigenkapitalanforderungen fir
Banken erfolgt paratlel zu den Arbeiten des Baseler Ausschusses fiir Bankenuufsicht. ts
ist daher wesentlich, daf die Eundergebnisse in Basel und Briissel nicht rar kounsistent
sind, sondern auch gleichzeitig in Kraft teten (siehe Ziff. 39 Bedeutung der
Einbezichung in den Baseler Prozef} fiir die EU}.




Beispiel 1. 1 Bereits 1996 durften US-amerifanische Banken ausgeraifte C “omputermodelle fir
opden, wnd es galten exukiere (und niedrigere)
te Fiir eine entsprechende Ancderung ihrer Richilinien
chwertige Wettbewerbsbedingungen galten

-

LSO ¢ R SN vy ALk rrioilonst
die Derechnung theer "Markirisiben

Eigenkapitalanforderungen. Die EU benc
2 ¥ Jalwe, bevor fir .rh"c Ranken donn gi

deanigung der legislativen Vertahren dor EU ist daher ganz wesentiich, aber
es ist auch den wettreichenderen Diskussionen iber die Komitologieverfahren bei der
Entscheidungsfindung der BU Rechnung zu tragen. Die Kommission wird zusammen mit
den  anderen EU-Organen  die Miplichkeit von Elverfahren im  Bereich der
Finanzdiensileistungen in U mm:mmmmn'mng, mit dem EG-Vertrag und entsprechend dem
Kommissionsvorschiag zur Uberpriifung der Komitologieverfahren pritien,

2. Dic Besch

en v
3]

G. Straffen der legisiativen Verfaheen: Die Komimission wird eruieren, wie ein besseres
Gleichgewicht zwischen der Festlepung der Ziele und der detaiilierten Ausformung in
BU-Rechtsvorschriften erzielt werden kann. Die derzeitigen Bestimmungen gehen
unndtip stark in die Einzelheiten: Dies ist oftmals auf detaillierte Anderungswiinsche
zum Originalvorschlag der Kommission zurlickzufithren (Beispiel 2). Die kinftige
Vermeidung tibermilliy h nplizierter Rechtsvorschriften erfordert ein gewisses Mall an
Zurtckhaltung seitens der institutionellen Partner wie auch der Komumission selbst

Beispici 2. Wie die Regulicrung des Finanzbinnenmarkts NICHT aussehen sollte:

Der ursprimgliche Kommissionsvorschlag fir die Kapitaladdaquanz-Richilinie smyafte 26 Seiten,
die vom Rat nach Absching des Legislativprozesses verabschiedete Fassung dogegen 79 Seiten,
darmter 42 Seiten Anhdnge mit detaillierten Zablenangaben, u. a. fir komplexe mathematische
Muadeile zur Berechnung von Eigenkapitalanforderungen. Bereits vier Jakwe spdter war eine
Anderungsrichidinie mit weiteren 28 Seiten not wemﬁéf.

10, Fiir die Regulierung von Finanzdienstleistungen sollte nach einem pragmatischeren -
mehr  qualitativen und weniger quantitativen - Ansatz  gesucht werden. Neue
Rechisvorschriften fiir Finanzdienstleister oder Finanzprodukte sollten sich darauf
beschrinken, die angestrebten grundlegenden Ziele der Vorschriften festzulegen.
Detaillierte und/oder quantitative Spezifizierungen der bestmoglichen Mittel zur
Erreichung  dieser Ziele brauchen nicht in  allen Einzelheiten in  solchen
,Rahmenvorschriften” festgelegt zu werden. Wo jedoch detaillierte Leitlinien notwendig
sind, konnten diese flexibler in erginzender Form gepeben werden, z.B. durch
Mitteilungen, Empfehlungen oder Entscheidungen der Kommission (Fur die geeignete
Komitologie-Regelungen gelten witrden). Die Wah! des Instruments wiirde sich folglich
nach dem Grad der Rechissicherheit und/oder dem Vorhandensein von technischen
Patentlésungen richten. Die Kommission wird diesen Ansatz noch genauer untersuchen,
um in den ndchsten Monaten eine Diskussion mit den Mitgliedstaaten und dem
Europiischen Parlament in Gang zu bringen.
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1), BESTMOGLICHE NUTZUNG DER VORUBANDENENM RECHTSYORSCHRIFTEN

i1. Uberdies kann man die Moglichkeiten besser nutzen, die die vorhandenen
Rechisvorschrifien bicten. Minge!l in den EU-Rechtsvorschrifien kénnen durch eine
bessere Umsetzung dwrch die Mitgliedstaaten, durch eine strengere Kontrolle der
Vorschriften scitens der Kormmission und durch eine klarere und einheitlichere
Interpretation der EU-Bestimmungen noch korrigiert weirden.

12, Rechizeitige und wirksame Umsetzung der bestehenden Reclitsvorschrifien. Trotz
starker Verzégerungen ist die Umsetzung der Finanzdienstizistuppgs-Richtlinien durch dic
Mitgliedstaaten nun fast abgeschtossen. Die verspiiiete (oder oftmals unvollstindige baw.
nicht korrekie) Umsetzung hat den Marktteilnehmern  bereits  erhebliche  Kosten
verursacht und zu Wettbewerbsverzerrungen und Unzulinglichkeiten gefithnt, die gin
wirksames Funktionleren des Binnenmarkis behindem Fast [inf Jahre nach dem
Inkrafttreten der meisten Finanzdienstleistungsvorschrifion ist die Situation in bezug auf
die  Umsetzung  der Finanzdienstleistungsrichtlinien  im groflen  und  ganzen
zufriedensteilend, 2wolf Mitgliedstanten haben Schritte unternommen, um das gesamte
Paket der Bank-, Versicherungs- und Wertpapiervorschriften umzusetzen, und die
durchschnittliche Umsetzungsquote fir die EU-15 liept bel 98.94%. Allerdings haben
sich in der Zwischenzeit betriichtliche Verzdgerungen bei der Umsetzung vercinbarter
Bostimumungen aufgestaut. Kinftig wird es deshalb wichtig sein, dab es 2o miglichst
wenigen Verzbgerungen bei der Umsetrung kommt. Auch ist sicherzustetien, daBl die
nationalen Durchfithrungsbestimmungen eine tatsiichliche Durchsetzung der Vorschriflen
in der gesamten EU ermidplichen. Dazu bedar! es des vollen Engagements eines jeden
Mitgliedstaats fiir diesen Proze, eventuell auch einer gewissen Form der Selbstkentrolle
zur Verbesserung der kollekbiven Disziplin, Die Kommission bemiht sich mit den
Mitgliedstasten um entsprechende Lisungen.

V3, Eindentige und einfreithiche Auslegung der Vorschrifien, Die Vorschriften, die die
Mitgliedstaaten anwenden, miissen klar sein und tiberall in der EU einheitlich ausgelegt
werden,  Unstimmigkeiten  kéonen  durch  Mitteilungen  der  Kommission @
Auslegungsfragen auf der Grundiage der EuGH-Rechtsprechung beseitigt werden, Auch
nichtiegislative  MaBinahmen  oder  Selbstreguliorungsvereinbarungen  zwischen

[he verspitete Umsetzung der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinis hat infolge des fehlenden
Wetthewerbs und des fir die Unternehmen schwierigen Marktzugangs zms einer mangetinden
Flexibilitit der Mirkte geftihet. Innovationen wurden unterdriickt, und die Wertpapiecfirmen sind
bei weiterm nicht optimal auf die Umsteltung und den verstiirkten Wettbewerb durch den Euro
vorbereilet,



i*h 1 fubel u«sne B kénnen zu o einer fbereinstimmenden Auslegung  operationeller
ooy, die zur Gewidhrlelstung eines effektiven Binnenumarkt bendtigt
sinander abweichende Ansitze bei der Umsetzung gemeinsamer Regeln

alysiert, thre Kosten volistindig erfaft und Leistungsvergieiche auf der
Grundlage der besten Aufsichispraxis vorgenommen werden (Benchmarking), um diese
Diskrepanzen zu beseitigen. In dor Tat wird eine derartige aufsichtliche Zusammenarbeil
in dem Mafle an Bedeutung gewinnen, in dem Wertpapierdienstleistungen und der
grenzitberpreifond Handel mit Wertpapieren eine noch weltere Verbreitung erfabren
wepden — pegenseitiges Verstindnis und Transparenz werden deshalb - insbesondere im
Hinblick :.mf die Wohlverhaltensreseln - wesentlich sein. Eine Vertiefung und
Verstirkung derartiger Prozesse erscheint in jedem Falle notwendig: Das kiirzlich
geschaffene FESCO-Forumt kann hierbei eine zentrale Rolle spielen. Die Kommission
beftirwortet diege Entwicklungen in hohem Malle,

Handfungshedarf

Die Kompnission

® wird weiterkin  die  rechizeitipe und wirksame Umsetzung der Richtlinien |
durchsetzen und ernieren, wie diey zu bewerkstelligen ist;

¢ wird Mittcilungen u Auslegungsfragen erstellen, wm den Mitgliedstaaten und den
Murkiteifuelhmern Orienticrungshilfen zu geben;

@ wird detailliorte Diskussionsvorschiiige fiir einen besseren Ansatz auf dem Gebict
kiinftiver aufsichisreckilicher Finanydienstieistungsvorschriften erarbeiten;

Drer Rat und dus Enropdischie Parlament

¢ werders  gebefen, zusammen mit  der Kommission iiber ein  mdgliches
interinstitutionelles Ubereinkommen nuachriudenken, das die Modalitdten fir
straffere, flexibie und schnellere Legislativverfahren fiir den Binnenmarki im
Bereich der Finanzdienstleistungen regelt;

@ sollten sich verpflichten, ein gewisses Muf an Zuriickhaltung wihrend des
Legistativverfalirens zu diben, um fibermifig komplizierte Rechtsvorschriften zu
vermeiden,

e Mitgliedstaaten

P sollten ikre Aufsichtsbehdrden auffordern, iiire selbstregulierende Rolle durch eine
Verticfung und Verstirkung der Verfahren auszubauen, wum die rechtlichen
Normen und operationellen Praktiken fiir einen effektiven Binnenmarki zu
starken;

+OFESCO  (Forum  of Europeary  Securities Cowmmissions) ist das Forum  der europiiischen
Borsenzufsichtsorgane
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[O sollien sich zu einer effektiven und raschen Umsetzung der Richtlinien vaﬂichtam.J

DiE INTEGRATION DER FIRMENKUNBEN MARKTE IST IN GREIFBARE NAHE GERUCKT

14. Die Einfihrung des Furo wird die Entwickiung eines groBen und liguiden
pancuropdischen  Kapitalmarkies stimulicren. [Dies allein veicht jedoch fiir eine
Integration der Kapitaiméarkie nicht aus. Diese bleiben aufgrund der noch vorhandenen
regulatorischen, administrativen und steuerlichen Hemmuisse wetterhin zeraplittert. Bine
derartige Fragmentierung zusammen mil anderen Verzerrungen im Finanzsystem und in
den Strukuren der Unternehmensverfassung zeigt, dab die Kapitalmiirkie in einigen
Mitgliedstaaten erheblich unterentwickelt sind.® Diese Situation verursacht hohe Kosten,
Einige Finanzierungsmechanismen wie Aktien- und Anleiheemissionen werden in viclen
EU-Landurn von den Unternchmen nicht hinreichend genutzt, Ahnliches gili auch flir die
Risikokapitalfinanzierung von innovativen Jungunternehmen, die deutlich peringer ist als
in den USALS

15. Dic Markte ihrerseits richten sich bersits aufl einen  panevropiischen
Wertpapierhandel ein. Die ersten strategischen Allianzen zwischen Borsen befussen sich
mit Fragen, die fir das Enistehen eines pancuropiischen Wertpapierhandels
entscheidend sind. Es wird an Losungen gearbeitet, um die technische Kompatibilitat der
Wertpapierhandelssysteme  und  die  Koordinterung  der  Markikonventionen
sicherzustelien.

16. Konsultationen seitens der Kommission haben jedoch gezeigt, dali es im
Zusammenhang mit  dem  Zugang zu  den  Kapitalmérkten, mit  den
Vermbgensanlagebeschrinkungen und  den  Thtigkeiten der  Anbicter  von
Wertpapierdienstleistungen eine Reihe von Problemen gibt. Sie werden nachfotgend
noch genauer unter dem CGesichtspunkt von Kapitalangebot und- nachfrage untersucht
(obwohl einige Fille beide Sciten des Spekirums abdecken).

5 Die Rorsenkapitalisierung in der EU (abgesehen von UK und ML) ist gegenliber den Weremniglen
Staaten {32% des BIP in der EU im Vergleich zu fiber 100%5 in den USA) naheu unbedeutend.
6

70% der Emissionen in der EU entfallen auf sicherere Anlagen (Bonitdtsstufe Ax2 und daritber) i
Gegensatz zu 30 % in den USA. Ein tiefer und liquider Markt fitr Industrieobligationen in der EU wird
die Entwicklung eines Segments mit einer hoberen Rendite ermdglichen.
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L Auf der Nachfrageseite solften die Emittenten  leicht Zugang zu  den
panenropdischen Kapitalmdirkten bei volikommenem Wettbewerh haben.

17. Effiziente und integrierte Firmenkundenmirkic bieten allen Unternchmen dic
Miglichkeit einer Aktienfinanzierung. Gegenwirtig ist fitr viele Unternehmen -der
Bdrseogang hoine echte Alternative - dies gilt insbesondere fiir Jungunternchmen, die
zwar gern an die Bdrse gehen wiliden derzeit aber noch keinen Zugang dazu haben. In
den folgenden Bercichen sind weltere Malinahimen erforderdich, wenn die Vision eines
tieten und quiden Kapitalbinnenmarkies Realitit werden soll.

. Gegenseltige Anerkennung von Birsenprospekten: Dic nativnalen Behdrden
haben {lir Emittenten immer schon anspruchsvolle und hiufig von Mitglicdstaal
zu Mitghedstaat unterschiedliche Informationsanforderungen  festgelegt. Dies
hitlt Emittenten und Intermedidire davon sb, Wertpapiere wie z.B. Aktien und
Anleiten grenziibergreifond 2y plazieren, und verhindert, daR den Anlegem eine
breitere Produktpalette zur Verfigung steht, Die Prospektrichilinie aus dem Jahre
198y konnte diese Schwierigkeiten aicht 10sen. Die Kommission wird
diesheriiglich Verbesserungen sowohl durch Anderung der Rechtsvorschriften als
auch eine verstirkie Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdirden vorschlagen,

. Finapzierung nichinoticrter Juongunternchmen: Bifizient  spezialisiertc
Aktiennviirkte  sollten  schnell  wachsenden,  nichinotierten  innovativen
Jungunternchmen zur Verflipung  stehen. Die Kommission hat kiirelich in
Zusammenarbeit mit dem BEuropdischen  Investitionsfonds  ein  Instrument
geschatien, das spezialisierten Wagniskapital-Fonds bel der Mobilisicrung von
Kapital helten s0ll.” Die Kommission pritft dariiber hinaus, ob weitere legislative
Intitativen dazu beitragen kénnten, spezialisierte Wagniskapital-Fonds bei der
europaweiten Bereitstellung von Hapital zur Finanzierung von Jungunternchmen
7u wnterstitzen

. Unternehmensverfassung (“corporate governance”): Es gibt noch kein
einzipes Modell fiir eine gute Unternchmensverfassung, das eine verstiirkic
fntegration der Finmenk.andenmérkte erleichtern kdnnte. Allmihiich bildet sich
jedoch wvin Konsens dber eine Reihe gemeinsamer Grundsitze flr eine gute

Bekanntmachung Gher die Umsetzung dor BIF-Startkapitalfazilitdt und der KMU-Birgschafisfazilitat
im Rahmen der Initiative fir Wachstum und Beschiftigung, ABL C 302/8 vorn 1.10.1998

=

8 SER 98(552) endg. vom 31, Mirz 1998: “Risikokapital: Schlissel zur Schaffung von Arbeitsplitzen
in der BEuropiischen Union™,
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Unternehmensverfassung  heraus. Dazu gehren die Gleichbehanglung  der
Anteilseigner, die Transparenz des Unternehmensprozesses und di ¢ Pflicht zur
Rechenschafislepung. Die Kommission unterstiitzt die Bemithurygen staatticher
Organe und privater Einrichtungen um eine Verbesserung des "Rechitsrahmens fidr
die  Untemehmensverfassung. Unterschiede in Forrg  und  8til  der
Unternchmensverfassung  und  -fihrung konner,  grenzitbergreifende
Kapitatanlagen behindern und das Enistehen von supraejaropliischen Unternehmen
erschweren. Zu den wesentlichen Harmonisierunge,vorschligen, die unbedingt
vorangzbracht werden miissen, gehodrt der 2. erwartende Vorschlag zur
Sitzverlegung {(14. Gesellschaftsrechtsrichtlinie) und - im Rat - die Verfahren flr
Ubernahme-Angebote  und  das  Statut  ‘der Europiischen Gesellschaft.
Insbesondere die Verabschiedung dieses Stoatus, das ebenfalls eine Prioritdt deg
Aktionsplans fiir den Binnenmarkt dars'ellt, konnte die Verwirklichung des
Binnenmarktes erheblich beschleunigen, Dabei ist es jedoch wichtig, da ein
Modelt fiir das Statut einer Europdischien Gesellschaft weder uriverhiltnismaBig
streng noch unflexibel ist.

1. Auf der Angebotsseite sollten die Anleger ihr Vermigen frei - ohne rechiliche,
adminisirative oder informationsbedingte Hindernisse - investicren kinnen.

18. Drei speziclle Aspekte werden nachfolgend diskutien: die Abweichungen zwischen
den Rechnungslegungs- und Offeniegungs-Pllichten; Kapitalanlagebeschrinkungen
durch die Anforderungen an die Wihrungskongruenz und Chancengleichheit fir alle
Fondsverwaiivngsgesellschaften.

oy

o Offenlegung: Von 1999 an werden viele Unternehmen ihre Jahresabschitisse in Euro
vorlegen, obwohl diese noch nach den gleichen Rechnungslegungsvorschriften
erstellt sind (Beispiel 3). Mit der Einfihrung des Euro stellt sich somit die Frage, ob
eine  weitere Harmonisierung der Rechnungslegungsvorschriften. in  Buropa
notwendig ist.

Beispiel 3. Die Zahl der an New Yorker Borse oder der NASDAY in den US4
notierten ewropdischen Unternchmen stieg von ca. 50 Unternehmen im Jahr 1990
auf fast 250 Unternehmen im Johr 1998 mit einer Bdrsenkapitalisierung von
insgesamt ungefiihr 300 Mrd. 8. Es wird immer mehr darauf gedrangt, die EU-
Richtlinien an die internationalen Rechnungslegungsgrundsdize anzupassen,
damit ewropiische Unternehmen bei der Erstellung verschiedener Abschliisse
nicht unterschiediiche Grundsdtze anwenden miissen.

Angestrebt wird die Forderung grenzitberschreitender Kapitalanlagen durch eine
groBere Transparenz und eine bessere Vergleichbarkeit der Jahresabschliisse. Die
Kommission wird untersuchen, ob die verschiedenen Optionen, die die EU-



Rechnungslegungsvorschrifien vorsehen, weiterhin notwendig und angemessen sind.
Fusoitzlich  wird die  Kommission dariiber nachdenken, ob  bdrsennotierte
Unternohmen  aufpefordert werden  sollten,  ihre  Jahresabschliisse in
{Thereins, immung mit einem stirker harmoenisierten Rahmen - wie beispiclsweise
den [AS - .7u erstellen. Auch sollte ein gemeinsames Verstindnis der Rolle des
gesetzlichen A bschiuBpriifers bei der Information der Investoren und Kapitalmirkte
inperhalb der BLT entwickelt werden.

o Adufheben von Anlageb.eschrinfungen: Die Manager von Pensionsfonds und
Lebensversicherungsuntern.shmen  verwalten  einer  immer griiferen Anteil der
umbangreichen  Ersparnis der BUS  Aufgrund von  Vorschriften  dber  die
Withrungskongruenz sind die roreisten verpflichtet, hauptsichlich in Verm8genswerte
7u investieren. die auf die onationale Wihrung lautetsn. Es existieren auch
quantitative Beschriinkungen hiusichttich der Art der Anlagen, in die investiert
werden kann,  Solehe Beschriinkungen verzerren die Zusammensetzung der
Portfolios institutioneller Anleger in erheblichem MaBe ! Auch geringfligige
Verbesserungen des Risiko/Ertrags-Verbiltnisses knnen erhebliche Vorteile fiir die
Mitglieder wvon Pensionskassen bringen und zu  einer Minderung  der
Rentenfinanzierangstast  im Zusammenhang  mit den  demographischen
Entwicklungen fihren, Erforderlich sind vernlinftige Aufsichtsregeln, die den
Pensionsfords  eine  Optimierung  threr  Portfoliostiuktiren im Sinne  einer
angemessenen Sireuung auf europiiische Aktien, internationale Aktien, Grundstiicke
und festverzinsliche Wertpapiere gestatten. Die Kommission wird im Rahmen ihrer
Folgemalinahmen zum Griinbuch {ber zusitzliche Altersversorgung im Binnemarkt
nach Méglichkeiten suchen, um die Belastung durch Beschrinkungen in dicsem
Bereich zu mildern, ohne dabei die aufsichtliche Soliditéit der Youds ini Frage zu
stetlen. Dies kann z.B. dadureh geschehen, dafl flir cine angomessene Streuung der
Aktiva, Transparenz fiir die Mitglieder von Pensionskassen und eine rigorose
Ubgrwacting  gesorgt wird!! Dies wird in jedem Falle zur Schaffung von
Arhcysplatzen und Beschaftigungsforderung  beitragen und die Sicherheit der
Ersparnisse flir dic Altersvorsorge ethidhen. '

¢ Die Aktiva der Pensionsfonds werden zwischen 1996 und 2001 voraussichtlich von 630 Mrd. $ auf
1300 Mrd. 3 steigen. In derselben Zeit dirfen die Aktiva der Versicherungsunternehimen von
2600 Med. § auf 6 300 Med. § steigen, die Aktiva der Investmentfonds von 1 680 Mred. § i Jahr 1995
auf 3 230 Mrd. $ im Jahr 2001, (Bank of England, 1998}

It Der Aktienanteil dieser Portfolios variiert zwischen 71% im Vereinigten Kénigreich, 14% in
Frankreich und 15% in Deutschland.

11 Pas Grinbuch der Kommission: Zustzliche Altersversorgung im Binnenmarkt (COM (97} 283)
diskutiert detaitliert die Bereiche, die wesentlich sind flir Pensionsfonds, die zur “Zweiten Siule”
gehoren und die Alersvorsorge durch Lebensversichrungen (“Dritte S#ule™),
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e Gleiche Wetthewerbsbedingungen fiir dhnliche Finanzprodukte: Weitgehend
substituierbare Produkte wie die der Pensionsfonds, Lebensversicherungen und
OGAW unterliegen unterschiedlichen regulatorischen Anforderungen und werden
auch steuerlich in den einzelnen Mitgliedstaat unterschiediich behandelt. Dadurch
kénnen  willkiirliche  Produkiunterschiede  entstechen  und  bestimmte
Vermbgensverwalter gegeniiber anderen ungerechtfertigterweise privilegiert werden.
Die Kommission wird sich wm eine proBere Kohdrenz der Vorschriften und
gleichzeitip um mehr Transparenz fir die Verbraucher und um einen effektiveren
Wettbewerb bemiihen.

1. Die Anbicter von Wertpapierdienstieistungen solften iiberall in der EU titig sein
kéinnen, ohne rechtliche und administrative Formalititen ecfiillen zu milssen, die sich
tiberschieiden.

19, Im Rahmen der Wertpapierdiensileistungs-Richtlinie I1SD filut cin starres und
unbedingtes Beharren auf den inldndischen Rechisvorschrifien  zu einems Gemisch
hichst unterschiedlicher Anforderungen. Dies erschwert Werlpapierdiensticistern den
Zugang zu den "geregelten Mirkten” (im Sinne der Wertpapierdicnstieistungs-Richtlinie
IS0 anderer Mitghiedstasten und behindert dadurch einen wirksamen Wettbewerb auf
diesen Mirkten. (Wihrend der Beratungen waren es genau diese Probleme, die dic
Markttelinelmer und die repriisentativen Organe mit Sorge erftiflten). Artiket 11 der ISD
gewiihet derzeit den nationalen Aufsichtsbehirden einen erheblichen Ermessensapietraum
bei der Anwendung inlindischer Wohlverhaliensregeln, Auch gibt es unterschiedliche
Auslegungen zentraler Begriffe wic "Qualifikation und Unbescholtenheit” ("fit and
proper"). Bine engere Zusammenarbeil zwischen den Wertpapleraufsichtsbehtrden kunn
hier zu ciner Verbesserung der Situation fibwen. Die Kommission will iheen Tell dazu
beitragen und nach Mitteln und Wegen suchen, um die Schwicrighelen bet der
Anwendung der Richtlinie zu beseitigen, indem die Kenvergenz der nationalen
Vorgehensweisen bel der Anwendung der Wohlverhaltensregeln gefirdernt wird. 1

20. Beschrinkungen fiir professionelle Anfeger oder Firmenkunden, dic die Hignung
komplizierter Kapitalanlagen besser einschitzen konnen als der Privatkunde, sind Kaum
gerechtfertigt. Die Kommission glaubl dahier, dal grenziberschreitende Thtigkeiten nicht
unndtigen Beschriinkungen durch das Aufnahmeland unterliegen soliten. Die Zulassung
durch das Herkunfisiand und die Beaufsichtigung der Institute bietet dem institutionellen
Anleger die notwendige Sicherheit,

12 Giehe auch Abschnitt 7 oben.



Handlungsbedarf
Dig Kommission

¢ wird Verbesserungen fiir die Ricktlinie iber Borsenzulassungsprospekte vorlegen,
um widerspriichiiche nationale Anfwdevmngwx Zu besettagen und eine gegenseitige
Anerkennung Tu ermiglichen;

® wird prifen, ob ein Rechisakt spezialisierten Wagniskapitalfonds helfen kann,
exropawell Kapital fiir die  Finanzierung kleiner Jungunternchmen zu
mobilisicren;

® wird priifen, ob dic B:!mzwnmgmpﬂmmn in den Rechnungsiegungs-Richtlinien
angesickis der notwendigen weiteren Harmonisierung der Jahresabschliisse noch
angemessen sindy; .

® wird auf der Grundlage einer Mitteilung eine Richdlinie fir den Abban
'\ wlkrangskongruenzunabhingiger  Anlagebeschrinkungen  fiir  erginzende
Pensionsfonds vorbereiten;

® wird sich um ein gemeinsames Verstdndnis def Roliz des gesetidichen
Abschlufiprifers bei der Information der Anleger und der Kapitalmiirkte bemiihen;

@ wird weiterhin gemeinsam mit staatlicken Organen und privaten Einvichtungen an
der Verbesserung der Ra!xmvm’wscixrw‘m fiir die Unfernehmensverfassung
arbmmﬂ,

@ wird sich daram bemithen, daf die EU-Bilanzierungsvorschrijren weiterhin mit den
internationalen Rechnungsfegungsgrundsitzen des IASC — unter anderem durch
dic dufnahme einer Bilanzierung zum “foir value" in die EU-Vorschriften -
vereinbar dleiben;

Wwird die weckmdifiigen Mitte! (gesetidiche oder nicht gesetzliche) zur Verbesserung
der ISD bestimmen durch Fovderung der notwendigen Ubercinstimmung der
nationalen Konzepte fiir Wolklverhaliensregeln. ’

Der Rat und das Europiische Pariament

$werden dringend gebeten, die Annabme der Veorschidge fiir die Richtlinien zu den
Ubernakmeverfahren und zum Statut der Europiischen Gesellschaft voranzutreiben.

¢ werden gebeten, auf der Grundlage der Kemmissionsvorschiige begiiglich der
QGAW, gesetrliche Mafinahmen rasch anzunehmen

PRIVATKUNDENMARKTE DER MITGLIEDSTAATEN IMMER NOCH SCHWER ZUGANGLICH

21. Die Bemiihungen zur Vollendung eines entsprechenden Binnenmarkts haben sich
bislang in erster Linie auf die gingigen Finanzdienstleistungen Kkonzentriert.
Aufsichtsrechtliche Crundregeln schreiben die Bedingungen ver, unter denen die
Finanzdienstleister befugt sind, ein breites Spektrum von Finanzdienstleistungen
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anzubisten. Nach Zulassung durch die Aufsichisbehdrde in ihrem Herkunftsmitgliedstaat
konnen die Dienstleister in der gesamten EU auf der Grundlage des sogenannien
“Furopdischen Passes" (einmalige Zulassung) titig werden. Die gegenseitige
Marktdurchdringung erfolgt in erster Linie im Wege der Niederlassungsfreiheit, hitutig
durch Ubernahme etablierter Unternehmen. Die direkte Dienstleistungserbringung vom
Dienstleister an den Kunden ist jedoch auf grenziiberpreifender Basis noch stark
unterentwickelt.  So  verzeichnen die Versicherungsunternehmen der meislen
Mitgliedstaaten, auf dem Lebensversicherungsmarkt keinerlei grenzitbergreifende
Abschliisse. Die dinischen Unternehmen liegen immerhin an der Spitze (0.14%3). Bel der
Schadenversicherung  hat  sich die  Siation  durch  eine  Steigerung  der
grenziibergreifenden Umsitze, die von $,13% in Deutschiand bis 4,13 % in Belgien
reichen, leicht verbessert. 13

27, Dic Bemithungen, einen Finanzbinnenmarkt im Privatkundenbereich zus schaften,
haben noch za keiner Amniherung der Preise fiir Finanzprodukte gefihrt, Beispiel 4
zeigt, dafl die Kosten fUr die Ausstellung einer Kreditkarte in dem teuersten Mitgliedstaat
dreimal so hoch sind wie in dem Mitliedsstaat, in dem hierfiir die niedrigsten Gebithren
verlangt werden. Noch ausgepriigter sind die Unterschiede bei den Provisionen fr
private Aktiengeschiifie, bei denen die Gebiihren im teuersten Mitgliedstaat siecbzehomal
hober sind als jene im billigsten Mitgliedstaat, Der Mangel an Preiskonvergenz im
Bankenbinnenmarkt ist auf den nicht vorhandenen Geldbirmenmarkt sowie aufl
weiterbestehende Unterschiede im kulturellen, rechilichen und regulativen Umield
zurtickzufithren. Trotz dieser Schwierigheiten hat das Binnenmarktprogranun zu einet
grisferen Auswahl {tir den Verbraucher und einer allgemeinen Leistungsverbesserung bei
den Finanzmittlern getiihrt. b9

BV e Umsitze der Tochtergesellschafien belgischer Unternebmen in andersn Milglindstuaten bewegen
sich zwischen ¢ und 4% bel der Lebensversicherung und erreichen ein Maximum vor 34%5 bei der
Schadenversicherunz, Luxemburg Hegt in allen Fallen auBerhalb der Norm, da dort bei allen
grenzitbergreifenden Tatigheiten ein wesentlich hhere Niveau verzeichnet wird,

14

Im Versicherungssekior ist auch eine begrenzite Angleichung der Prinmien eu beobachten
Autoversicherungsprimien reichen von 246 ECU (Portugal) bis zu 1391 (Deutschiand), wobei sich
sowoh!  Unterschisde in den Vertragsbedingungen als auch bei der Deckung zeigen; auch die von
nationalen Gericht zuerkannten Schadenersaizbetrige differicren. Da diese Diskrepanzen auf
unterschiedliche  gesetzliche Traditionen zuritckzufithren sind, werden sie auch wetterhin ein
wesentliches Hemmnis fir den grenzitberschreitenden Handel von Finanedienstleistungen darstellen,
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[Hagramm 4. Preisgefille fiir Finanzprodukte im Binnenmarkt (1996)

Produke’s LK F b B NE H £
Handelskredite 7500 3888 2014 3755 2741 4843 6976
Kreditkarten 33 33 32 71 27 4 43
Hypothieken 475 £26 248 408 180 552 540
Private 18 51 20 i3 i3 3 i3
Aktiengeschifie

Alle Preise in ECU %o-Spanne = Hichstwent ausgedriickt als Mindestwert. Quelle: Kommission (1997).

Abzuwdgende Ziele

23, Dic Vollendung eines echien Binnemmerktes fiir Finanzdienstleistungen im
Privatkundenbereich  erfordert ein Abwigen zwischen zwei oftmals miteinander
konkurrierenden Zielen. Zuniichst sollten: die Verbraucher in der Lage sein, ihre Auswahl
anhand fundicrter Informationen und im volien Vertrauen darauf, dafl thre Interessen
durch verldfiliche Verbraucherschutzregelungen gewahrt werden, zu treffen. Bei den
Finanzdienstleistungen handelt es sich oftmals um komplizierte Produkte, und die
Bewertung des Verhiiltnisses zwischen Sicherheit und Leistungsfihigkeit der Produkte
und der Zuverlissigkeit des Dienstleisters ist fiir den nichtprofessionellen Kunden
schwierig., Transparente und wirksame SchutzmaBnahmen schaften  deshalb  das
Vertrauen, das fiir die volle Entfaltung der Finanamirkte unabdingbar ist. Der EU-
Rahmen fiir Aufsichiskontrolien bietet zudem eine wesentliche erste Voraussetzung fur
die  Verteidigung der Verbraucherinteressen  und  bietet  einen  wirklichen
Verbraucherschute seitens der Finanzinstitute, die auf der Grundlage des "Europiischen
Pagses"  miteinander konkwrrieren. Das  Grunbuch  der Kommission und  die
Folgemitteilung zu dem Thema "Finanzdienstleistungen: Das Vertraven der Verbraucher
stirken" enthalten unterstitzende Mafinahmen auf EU-Ebene, mit denen sichergestellt
werden  soll, dal  die  Verbraucherinteressen bei  der Entwicklung des
Finanzbinnenmarktes mit im  Vordergnund stehen!® Die Kommission hat sich
verpilichtet, dic Verwirklichung der in dicsem Griinbuch angekiindigten MaPnahmen zu
verfolgen.

24, Als zweites Ziel solien der Wettbewerb verstirkt und die Wahlmdglichkeiten fiir die
Verbraucher dadurch erweitert werden, dafl es Finanzmittlern gestattet wird, tberall in
der EUJ auf der Grundlage einer von ibrer Herkunfislandaufsichtsbehérde erteilten
Zulassung Geschifie zu (itigen. Derzeit sehen sich die Finanzmittler in der Regel
gezwungen, in anderen  Mitgliedstaaten  aus  rechtlichen, steuerlichen oder
verwaltungstechnischen Griinden Tochtergesellschaften zu errichten. In einem echten

Binnenmarkt sollten die Finanzinstitute jedoch die freie Auswahl haben, ob sie grenz-

13 In der Tabelle verwendete Produktdefinitionen: (1) Handelskredit: Kosten (einschl, Provisionen und
Geblihren) eines mittleren Unternehmens fiir ein Handelskredit in Hohe von 230 000 ECU,
(2} Kreditharte: jihrliche Kosten unter Annahme einer Belastung von 300 ECU. (3) Jihrliche Kosten
eines Wohnungsbaudariehens von 25 000 ECU. (4) Provisionskosten fir ein Kassageschitft in Hahe
von [ 440 ECUL

16 Mitteilung der Kommission "Das Vertrauen der Verbraucher stidrken" (KOM(97) 309 endg.).
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iibergreifend im Rahmen der Niederlassungsfreiheit (d.h. Griindung von Zweigstellen
oder Tochtergeselischaften) oder im Rahmen des freler Diepstleistungsverkehrs vom
Herkunftsland aus titig werden wollen.

25. Die Mitgliedstaaten wollen sicherstellen, dafl thie Verbraucher vor Finanzrisiken
geschitzt werden. Der Vertrag wurde dahingehend ausgelept, dali das Recht der
Mitgliedstaaten, nationale Bestimmungen in den Fallen, in denen dies erforderlich ist,
sowie angemessene Mafinahmen zur Wahrung der Verbraucherinteressen anzuwenden,
erhalien bleibt (das "Allgemeinwoh!" ). Die Ubereinkommen von Rom und von Briissel
(Ubereinkommen iber das auf vertragliche Schuldverhiiltnisse anzuwendende Recht)
ermdglichen es den Verbrauchern, sich nach Bedarf auf die Gerichle und das
Vertragsrecht ihres Landes zu stiitzen.

26. Dennoch soltte sich die Forderung nach cinem hochgradigen Verbraucherschutz in
einem angemessenen Rahmen halten und nicht als Entschuldigung dafiir benutzt werder,
grenzithergreifende  Geschifie »a verhindern. Anderenfalls wiren die erweiterton
Auswabimiglichkeiten fiie den Verbraucher und die Aussichten aufl echte Einsparungon
nicht zu verwirklichen. Wahrscheinlich wird es Verbrauchem nach Einfultoung des Buro
sehr schwer fallen, zu  verstehen, warum Finanzdienstleistungen nicht einfach
grenziibergreifend gekauft baw, verkauft werden konnen.

27, IHe Unterschiede zwischen den Rechisvorschriften  der  Mitghiedstanten
(Konkursrecht, Sicherungsrecht und anwendbares Recht) fihren jedoch dazu, dalb diese
Schwierigkeiten weiterbestehen  werden.  Buropaweite  Produkte wie Hypotheken,
Lebensversicherungen und Pensionsfonds kdnnen solange nicht weiterentwickelt werden,
wie die Unterschiede zwischen diesen nationalen Bestimumungen nicht koordiniert
und/oder gegenseitig anerkannt werden, Bs ist zur Zeit unmiglich. in verschiedenen
europiischon Léndern ein gewdhnliches Bankkonto fitr etnen Kunden zu erdffnen, Aus
einer Reihe rechtlicher, administrativer und steuerlicher Gritnde wird dies auch trolz duer
Einfithrung des Euro weiterhin der Fall sein {(Schaubild 5).

Schaubild 3. Waram Fincenzkunden in der Furo-Zone nichi ein einzipes Bankfonic

erdiffacn kinnen,

Fiir i mehreren Misgliedstanton tdtige Verbraucher wire s niiziich, wenn sie ihre
Eure-Bankguthabew in der geswmien EU zusummentegen kénnten, Divs wirde die
Moglichkeit schaffen, die auf Evro wndloder nativnole Wikrungen lyutenden Aktiv.
und Passivealden des Kontoinhabers fiktiv zwecks Maximicrung der Zinseinnuhmen
zu verrechnen. Das Ubermragen von Mittels auf ein einziges Koste wirde de

Eontoinhaber auch mehr Flexibilitdt bel den Kontobewegungen verschaffen Diese
Moglichkeiten sind derzell durch eine Reihe von Fokloren ausgeschiossen,
einschiiefllich des Fehfens von Vorschrijten fiir die Verrechaung von Darlehen oder
Einlagen in einem Land mit denjenigen in einem anderen Land Es gibt auch
Komplikationen in bezug auf unterschiedliche cinzelstaailiche Vorschrifien fiir dic
Behandiung von Zaklungsforderungen, den Anleger-/Glaubigerschuts bei Kenkurs,
die Bereitstelling von Sicherheiten und die Haftung von Muttergesellschafiern im
Falle der Zahlungsunfihigkeit der Tochtergeselischaft. Es stellen sich rohireiche
administrative Fragen beziiglich des Widerrufs von Aufivdgen und der Bedingunyen
Sfiwr die Berechnung und Zahlung der Borsenumsatzstener. Schliefilich wirki sich die
Ubertragung von Mitteln von Konten in einem Mitglivdstaat auf Kenten in einem
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anderen Mitgliedstaat auf die Stewereinnahmen aus. Zusammengenommen werden

die genannten Fokioren weiterhin das Fiheen cines einzigen Bankkonios nach der

Unstellung auf den Ewro behindern.
28. Die erforderiiche Konvergenz des nationalen Rechts in seinen Kernbereichen ist
kurzfristiy unwehrscheinlich. Deshalb milssen pragmatische Konzepte entwickelt
weeden, um das Ziel der kompletten Finanzmarktintegration mit dem eines hohen
Verbraucherschutzniveaus und  Verbrauchervertrauens in Einklang zu bringen. In
Zusammenarbeit mit den Mitgliedstaaten wird die Kommission ihre Bemithungen
verstiirken, um den Binnenmarkt fir Finanzdienstleistungen im Privatkundenbereich
schrittweise 7u vollenden,

e Frstens wird sie eine eindeutige und allgemein verstindliche Unterscheidung
zwischen professionellen und nichtprofessionelien Nutzern von
Finanzdienstleistungen  anstreben,  Unter  Berficksichtigung  der  einschidgigen
Vorschrifien des internationalen Privatrechts und des EU-Rechts solite erreicht
werden, dufl sich die zustitzlichen  Anforderungen des  Aufhahmelandes auf
nichtprofessionelle Kunden beschrinken.

o Zweitens wird die Kommission die wesentlichen Unterschiede zwischen den
Rechtsvorschriften ermitteln und katalogisieren, die derzeit als Grund filr die
Anwendung der Vorschriften des Aufnshmelandes angegeben werden. Dies wird die
Transparenz. erhithen und es den EU-Behéirden ermoglichen sicherzustetlen, daB die
Vorschrifien des Aufnahmelandes in cinem angemessenen Verhiltnis angewendet
werdern.

s Drittens wird die Kommission weiterhin die Konvergenz der einzelstaatlichen
YVerfahren mit dem Ziel eines hohen Verbraucherschutzniveaus frdern, soweit dies
notwendig und  gerechtfertigt  ist, damit die Vorteile eines  wirksamen
Finanzbinnenmarkts im Privatkundenbereich sich mit den Verbraucherinteressen
decken.

e Viertens kann auch wertvolle praktische Arbeit zwecks besserer Koordinierung der
nationalen  Regrefisysteme  geleistet  werden, um  unlautere  Handelspraktiken
grenzitbergreifend zu unterbinden.

im nichsten Abschuitt wird erldutert, wie diese Schritte praktisch durchgefithrt werden
kénnen, um den Finanzbinnenmarkt im  Privatkundenbereich mit einem hohen
Vebrraucherschutzniveau zu verwirklichen,

Fortschritte auf praktischer Ebene

29, Zun#chst sollten wir gezielte Malnahmen entwickeln, um national ein hohes,
kohdrentes  Verbraucherschutzniveau zu  erreichen.  Es  ist  notwendig, die
Markitransparenz und insbesondere Verbraucherinformationen zu verbessern, damit eine
fundierte Auswah! getroffen werden kann, Die Umsetzung der Mallnahmen, die in der
Kommissionsmitieilung Gber die Stirkung des Vertrauens der Verbraucher enthalten
sind, wird ebenfalis hierzu beitragen. Insbesondere die Bemiihungen, nationale Praktiken
im Hinblick auf Versicherungsvermittiung zu koordinieren, werden einen entscheidenden
Beitrag sowohi zum Verbraucherschutz als auch zur verstirkten Handelsfihigkeit von
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Versicherungsprodukten leisten. Deshalb wird die Kommission im Laufe des Jahres 1999
entsprechende Vorschidge unterbreiten.

30. Zweitens bicten die Mitgliedstaaten trotz unterschiedlich erscheinender Systeme
vielfach einen gleichwertigen Verbraucherschutz. Wo dies der Fall ist, ist der Rickgriff
auf die Bestimmungen des Aufnahmelands méghicherweise unndtig oder nicht mit den
Binnenmarktprinzipien vereinbar. Hir soliten daher die wesentlichen Uniterschiede
zwischen den nationalen Vereinbarungen auf dem Gebiet des Verbraucherschutzes
ermitteln und katalogisieren. Die Begrenzung der Aufnahmelandvorschriften auf diese
Fille sollte in Betracht gezogen werden. Um den gegenwirtigen Mangel an Transparenz
bei der Anwendung von Verbraucherschutzvorschriften zu beseitigen, bedart es
Mechanismen, die es den Gemeinschafisinstitutionen gestatten, sich ein systematisches
Bild {iber das Ausmall zu verschaffen, in dem die Mitghiedstaaten ihre nationalen
Vorschriften anwenden.

31, Dirittens sprechen gewichtige objekiive Argumente fiir eine gréfere Differenzicruny
nach den verschiedenen Kategorien der Kunden wvon Finanzdienstleistungen, da
professionelle Anleger weniger Schutz bendtigen als der normale Verbraucher,!” Die
Aufnahmelandbestimmungen soliten dort zum Zuge kommen, wo sie am meisten
bendtigi werden, um den Verbrauchern ein sicheres Umfeld zu garantieren.’® Daker wird
die Kommission weiterhin eine Politik verfolgen, bei der im Einklang mit dem
maftoeblichen Recht zwischen Verbrauchern und Professionellen unterschivden wird

32, Viertens sollten wir ein Konzept entwickeln, um die Verbraucher gegen apgressive
und unfaire Handelsprakiiken zu schiitzen und ihnen gleichzeitig zu ermbglichen, den
glinstigsten Angeboten nachzugehen. Hindernisse beim grenzitbergreifenden  Verkauf
von Finanzdienstleistangen im Privatkondenbereich werden um so offensichilicher, je
mehr durch neve elektrontsche Technologien Finanzprodukte und DHenstleistungen im
Privathundenbereich dem Verbraucher mit Internetanschiul angeboten werden. Der
Vorschlag der Kommission dber den Fernabsatz (sowie der in Kirze zu erwartende
Yorschlag fUr clektronischen Geschifisverkehr) sollen Fragen hinsichtlich der lauteren
Handelspraktiken  kliren, die sich imaner hiufiger stellen  dirften, je  iiblicher
grenzitbergreifende Binkdufe werden.!® Wenn jedoch Verbraucher den Zugang zur Web-

Das Streber nach unterschiedichen Verbroucherschutzniveaus ist natlelich nicht reuv. Yor mehr als
zehn Jabren stellte der Ewopdische Gevichtshol bereits fost, "daf auch suzugeben is dafi diese
Gritnde fuvs Verbraucherschulzes] nichi fir den gesamien { ] Seitor die gleiche Bedeutung huben
und daft es sogur Fdlle geben kann, in denen aufgrund der Eigenars [der Dienstleistung] und fdes
Diensifeistungsnehmers] kefnerlel Bediirfnis bestely, dicsen durch die Anwendung dey swingenden
Forschriffen seines nationoden Reclis zu schiitzen ® Die Kommission hat diesen Grundsatz bereits aat
die Tatigkeiten im Versicherungs- und m Weripaplerdienstleistungssektor angewandt (Européischer
Gerichtshof Fall 205/84, Slg. (988, 8, 3735),

B Die Delfinition des "Verbmuchers” ist in den einschidpigen Rechtsvorschrifien ther den
Verbravcherschutz bereits festgelegt als "natlirliche Person, die zu einem Zweck handelt, der nicht
ihrer gewerblichen oder beruflichen Titighelt zugerechnet werden kann”,

% In Siuationen, wo  sich  Finenzinstitute mit  aktivem  Marketing  und  Verkauf  von
Finanzdienstleistungen (entweder on- oder off-ling} beschiifiigen, versucht der Vorschlag Gher

Fernabsatz zu  parantieren, dofl alfe Verbravcher ein einheithch hohes Schutzmiveau durch
Bedenkzeiten vor dem Kauf sowle unter gewissen Umstinden Widerrufsrechte geniefien.
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Seite von Finanzdienstieistem anderer Mitgliedstaaten suchen, miissen sie akzeptierern,
daf diese Web-Seite in Ubereinstirunung mit den Gesetzen dieses Landes gestaltet ist.
Dies gilt unbeschadet des fur vertragliche Verpflichtungen geltenden Rechts und der
Zustindigkeit fir die Schadenregulierung gemdl den Ubereinkommen von Brilssel und

Rom.

33, Fiinftens sollten wir fir wirksame grenziibergreifende Abhilfe- und Beschwerde-
verfabren sorgen: Im Falle der grenziibergreifenden Geschifte bedarf es Mafinahmen auf
dem Gobiet des Regresses und der Bearbeitung von  Beschiwerden. Die
Verbraucherschutzverbiinde werden aufgefordert, geeignete Vorschlige zu diesen Fragen
vorzulegen.

Heandlungsbedarf
Die Kommission

& wird die Mafnahmen verfa!gen, die im Griinbuch zur Frage des Vertmxeens des
Verbrauchers in Finangdienstleistungen angekindigt sind; :

@ wird Vorschldge zur Einfiihrung angemessener Verbmuckerregmﬁvm;f rhrem snd
Beschwerdeverfahren fir Kunden von Finantdienstleistungen vorfegem und die
Verbraucherschutzverbiinde um geeignete Beitrige bitten;

® wird die Unterschiede pwischen den “Allgemeininteresse”-Vorschriften - der
- Mitgliedstaaten auf dem Gebiet  des Verbraucherschnizes ~ im
 Finanzdienstieistung asbercich ermitteln und katalogisieren. Auf dieser Grundlage
- solfen .dann - abgestimmite, gezielte und ve’r.\'mifmsmaﬁzge polmsche Antworfen
gegebcm werden; :

4 wzm‘ eine Strategie annehmen, die wischen professionsllen Fzrmenkunden und
einzelnen Verbrauchern unierscheidet, um die rechtlichen Bemithungen dahin zu
lenken, wo sie am meisten benétigt werden, und um somit unndotig hohe Kosten fiir
die Vorschriftendurchsetzung zu vermeiden;

@ wird grundlegende neue Vorschlige priifen, um sicherzustellen, daf die
Versicherungsmittler den strengen professionelien Bestimmungen und anderen
Schutzvorschriften geniigen, um so den Verbraucherschutz in diesem Bereich
ausziubauen und die Funktionsweise des Versicherungsbinnenmarktes zu
verbessers;

¢ wird ecingedenk der tiefgreifenden Unterschiede Iwischen den nationalen
Rechistraditonen einen evolutiondren Ansatz hinsichtlich der grundiegenden
rechflsckm Hindernisse fiir Finanzprodukte verfofgen.

Der Rm‘ and das Edropdische Parlament

@ soliten den Richtlinien vorschlag auf dem Gebiet des elektronischen Geides so rasch
wie maglick verabschieden;

® soliten unverziglich den Vorschlag fiir eine Fernabsaizrichtlinie zwecks
Konvergenz der nationalen Marketing- und Absatgtechniken annehmen.




_23 - lrucksache 992/98

RECHTLICHE UND AUFSICHTLICHE ZUSAMMENARBEIT ZWECKS
FINANZIELLER STABILITAT

ZUSAMMEN ARBEIT ZWISCHEN DEN AUFSICHTSBERORDEN v DER UNION

34, Die Zusammenarbeit zwischen den nationalen Aufsichisbehdrden in strukturierter
Form hat sich vor allem deshalb entwickelt, um zum einen die Kapazititen zur Reaktion
auf die grenziibergreifenden Probleme (siche zB. BCOCL-Fall) wu stirken und zum
anderer die gemeinsamen aufsichtiichen Anséitze zu entwickeln, mit denen die neuven
sufsichtlichen Ristken im Banken-, Versicherungs- und Weripapierinarkt zu bewiltigen
sind. Die Ausschilsse, die die Kommission bei der Umsetzung der
Dinnenmarkivorschriften unterstiitzen, haben sich als "Zentralen” flr die avfsichtliche
Zusammenarbeit erwiesen.?® Andere Initiativen seitens der Aufsichisbehdrden, z.B. dic
Schaffung der FESCO oder des Ausschusses fiir Bankenaufsicht des Europiischen
Zentralbanksystems, kénnen cbenfalls hilfreich sein. Fine stirkere Zusammenarbeit
zwischen den Aufsichtshehérden st der Schitissel zum  Management  des
institutionetlen/aufsichtiichen Ristkos.

15, Da sich die Finanzinstitute auf grenziibergreifender Basis selbst neu organisieren,
steht ihwe Nationalitdt nicht mehr cindeutiz fest, so dafl es schwer wird, festzustellen,
welche. Aufsichisbehdrde im Falle einer Solvenzkrise zustindig wire. Auch hier wird
eine intensive Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehdrden zur Problemaufdeckung
und fir schnelle Antworten entscheidend sein. Fortschritte bei der Annahme der
Liquidations-Richtlinien fir Banken und Versicherungen durch den Rat bedeuten ginen
wesentlichen Peitrag zur gesetzlichen Klarheit in diesem Bereich. Der Trend in Richtung
auf die Schaffung von Finanzkonglomeraten verwischt auch die Trennlinien zwischen
den verschiedenen Finanztatigkeiten umd der entsprechenden  Aufsicht.  Die
Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehorden in den einzelnen Sektoren sollte
entsprechend den Fortschritten im Gemeinsamen Forum verstirkt werden. Zu diesen
Heraustorderungen pesellt sich die Tendenz der Verlagerung einiger Finanztitigheiten
aul externe Einrichtungen und erschwert so die Aufgabe der Aufsichtsbehdrden, das
Verhatten der Finanzteilnehmer aufzudecken und zu bewerten.

36. Es ist deshalb von grofer Bedeutung, dall die EU-Aufsichtsbehdrden kobdrente
Konzepte fur die Bewdltigung dieser Probleme anwenden, wm die Stabilitdt des
Finanzsystems in der Euro-Zone zu gewdhrleisten. Eine Zusammenarbeit zwischen den
Aufsichtsbehirden  und  zwischen diesen Behirden und  der  fir  das
Liquidititsmanagement innerhalb des Systems zustindigen Wihnmgsbehdrde ist
unabdingbar. Dies wird eine klare Zuweisung der Zustiindigkeiten erlauben, so dafl eine
rasche Reaktion in Krisensituationen mdglich ist.

37. Da die Aufsichtsbehdrden beim Management der institutionellen und der
systemimmanenten Risiken auf grenziibergreifender Basis immer mehr in der Frontlinie

20 Beratender BankenausschuB, Versicherungsausschufl, Ausschufl hochrangiger Beamter der Borser-
und Wertpapieraufsichtsbehtrden, Rechnungslegungs-Ausschufl, OGAW-Kontaktausschub.
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stchen, ist folglich ein wohliberlegter Koordinierungsansatz von ausschlaggebender
Bedeutung, Die Kommission beprifit  die  Ausarbeitung  einer  ,Charta  der
Aufsichtsbehérden”, die klar die Zustindigkeiten bei der Wahmehmung  der
untersehiedlichen  Aufsichtsaufgaben  auf  grenzitbergreifender FEbene fostlegt und
gleichzeitiy Verfahren flir die Losuag von Problemen einfiihrt, die zu unterschiedlichen
aufsichtlichen Bedenken Anlab geben.

Die  externe Dimension der internationalen rechtlichen and aufsichilichen
Zusammenarbeil

38. Die Untwickiungen aul intermationaler Ebene verstiitken die Motwendigheit einer

engeren Zusammenarbeit zwischen den EU-Finanzbehérden, Globalisierung bedeutet,
dafi  Aufsichtshehorden wnd Gesetzgeber vor allem Ansteckungsrisiken vermeiden
miiissen. DHe jingsten Entwicklungen haben der Zusammenarbeit zwischen Gesetzgebern
und  Aufsichishehtrden auf internationaler Ehene nsue Impulse verlichen. Es wird
zunchmend die Ansicht vertreten, dafl die allgemeine Finanzarchitektur, die i den 4fkex
Jahren konzipiert wurde, erneuert werden muf. Folglich bedarf es hier eines
gemeinsamen  Ansatzes, wenn die Mitpliedstasten die gecignetsten aufsichtlichen
Regelungen fir die Union sichern sollen.

i} fnternationale rechtliche Zusaommenarbell

39, Die Kommission wird auch in Zukunft beim Zustandekommen eines internationalen
Konsenses und der weitverbreiteten Durchfithrung der Wohlverhaltensregeln im Bereich
der Finanzvorschrifien eine wesentliche und aktive Rolle spiclen. Sie wird auch weiterhin
die Arbeiten des [AS im Hioblick auf ein allgemein akzeptiertes Paket von
Finanzrechnungslegungsgrundsitzen unterstittzen, die die Finanztransparenz erhéhen und
die Aufgabe der Finanzaufsichisbehirden erleichtern werden. Die zentralen Elemente der
bestehenden EU-Bankenkapitalanforderungen werden nun neu gepritfl, um sie auf den
Stand der aulsichtlichen Praktiken und der Tronds im Bankenwesen zu bringen, Dieser
Prozeh lauft parallel 2zu  #hnlichen Diskussionen im Baseler  Ausschull  fir
Bankenaufsicht, an dem die Aufsichtsbeh8rden unserer hauptsichiichen Konkurrenten hm
Banksektor teilnehmen®. Die EU sollte eine fithrende Rolle spielen, wenn es darum
geht, ausgeglichene Wettbewerbsbedingungen zu schaften. (Dabet ist die heterogene
Struktur des EU-Bankenbereichs zu berticksichtigen). Die Union muss auch Schritte
unternchimen (siche Absatz 7). um ihre Gesetzgebung ebenso rasch wie die flir die
amerikanischen, kanadischen und japantschen Banken zustéindigen Behdrden anzupassen.

i) Iniernaiivnale Zusammenarbelt der Aufsichtsbehdrden
460, Auf einem immer globaleren Finanzmarkt sind die Aufsichtsregein von grofter

Bedeutung, Die jlingsten Freignisse zeigen, dafl sich die EU mit ihren rechilichen und
aufsichtlichen Systemen nicht zufriedengeben darf, Eine stindige Priifung, Anpassung

2b I Baseler Ausschuss e Bankenanfsicht sind 8 Mitgliedstaaten: Belgion, Frankreich, Dewtschiand,
Itatien, Luxernburg, die Niederlande, Schweden und das Vereinigte Kénigreick. Die Kommission und
die EZB haben Beohachterstatus.
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und gegebenenfalls Verbesserung ist erforderlich. Allerdings sollten die Bemithungen der
U Teil international orchestrierter Anstrengungen Sein, um die Effizienz der
Finanzsysteme zu stirken. Im Rahmen der bevorstehenden GATS-Verhandlungen wird
sich die EU nachdriicklich filr bessere Aufsicht und mehr rechtliche und administrative
Transparenz ~ sowie  weniger  restrikiive Bestimmungen  fir  ausléindische
Dircktinvestitionen im Bereich der Finanzdienstieistungen einsetzen. Gemeinsam sollien
diese einen Beitrag zur Soliditit der Kapitalmirkte in der Welt leisten.2? Dieses Thema
diirfte auch bei der nichsten Runde der GATS-Verhandlungen eine wichtige Rolle
spielen. Im Mittelpunkt der Weltbank-Strukturhilfe stehen in immer stirkerem Mafle der
Aufban von Instituten und die aufsichtlichen Infrastrukivren. Die Aufsichtsbehiirden der
Mitgtiedstaaten sind aufgerufen, zu diesen Arbeiten beizutragen, indem sie daflir sorgen,
dal} die unldngst festgeschriebenen Vereinbarungen (EFEX) zur Mobilisierung des
Qachwissens im Finanzsektor zwecks technischer Unterstiitzung der krisengeschiittelten
Lander zu einem Erfolg werden.

41. Die bei weilem wichtigste Verpflichtung jedoch, die die Gemeinschaft diesbezitglich
eingeht, besteht im Export des Rechtssystems fiir Finanzstahilitdt in die osteuropiischen
Staaten. Die Beitrittskandidaten machen bereits stindige - wenn auch unterschiedliche -
Fortschritte bei der Umsetzung der EU-F inanzdienstieistungsvorschriften. Diese
Fortschritte haben zum Teil dazu beigetragen, daB diese Linder den schiimmsten
Auswirkungen der internationalen Finanzikrise entkommen sind. Dieser Rechtsrahmen
muss durch eine effiziente Uberwachung und durch Kontrollmechanismen unterlegt
werden. Im Zusammephang mit den Beitritisvorbereitungen wird immer grisberer Wert
auf den Aufbau von Instituten und auf die aufsichtliche Hilfe gelept. Derzeit sucht die
Kommission nach neven Mitteln und Wegen, um mit deo Aufsichtsbehdrden der
Mitgliedstaaten und den Verwaltungen der Beitrittskandidaten zur Beschleunigung dieser
Arbeiten zusammenzuwirken.

Handlungsbedarf
Die Kommission

& wird zur Ausarbeitung einer "Charta der Aufsichisbehirden” beitragen, die die
entsprechenden Zustindigheiten wnd Mechanismen flir eine Koordinierung der
verschiedenen Gremien mit Aufsichisfunktion anf EU-Ebene festlegt; '

@ wird zusammen mii den Mitgliedstaaten und parailel zum Baseler Ausschuff fiir
Bankenaufsicht die EU-Bankenkapitalregelungen iiberpritfen, wm sie auf den
neuesten Stand zu bringen; ‘

¢ wird die durch die Finantkonglomerate wmoglicherweise aufgeworfenen
aufsichtsrechilichen Fragen im Wege des Fertscheitts im gemeinsamen Forum
priifen; '

Der Rat und das Europdische Parlament

22 Die asiatische Finanzkrise hat noch eiomal den Mangel an Sachwissen in den Bereichen OMffentegung,
Konkurs und Liquidation von Institaten sowie bei der Abschiufprifung deutlich gemacht.
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® sollten die Vorschlige fiir die Sanierungs- und Liguidationsrichtlinien im Bank-
und Versicheruangsbereich annehmen; '

@ soliten die EU dabei unterstiitzen, eine fihrende Rolle ru fibernehmen, wum
Konsistenz und Aufrechterhaltung ausgeglichener Wettbewerbsbedingungen beim
Uberpriifen von Bankenkapitalanforderungen innerhalb des Baseler Verfahrens Tu
gewdhrieisten;

Die Mitgliedstaaten

# soilien ikre Aufsichisbehdrden auffordern, soweit wie miglich iur Verbesserung
der giobalen Aufsichisinfrastruktur beizutragen;

® soflten konkret Know-how zur Verwendung bei den EFEX-Vereinbarungen
anbicten

ALLGEMEINE BERINGUNGEN FUR EINEN YOLLINTEGRIERTEN EU-FINANZMARKT

42. Fin rechtlicher Rahmen - so flexibel und aktuell er auch sein mag - kann als solcher
micht  einen  optimal  funktionierenden  Binnenmarkt  im  Bereich  der
Finanzdienstleistungen sicherstellen, Vielmehr milssen eine Reihe weiterer Bedingungen
erfiillt sein, die eine kohirente Antwort seitens der Mitghedstaaten in ihrer Funktion als
Regulicrungs-, Aufsichts- und Wetibowerbsbeliirde erforderlich machen.

Tufrastruktur

43, Fin in  jeder Hinsicht effizient funktionicrender Binpmenmarkt  fir
Finanzdienstivistungen  bedarl der technischen und praktischen Mittel, mit denen
sichergestellt wird, dal die Abrechnung grenzitbergreifender Transaktionen ebenso
retbungslos und wirksam verliuft wie die Abrechnung von Geschiften innerhalb der
nationalen  Grenzen,  Die  Entwicklung  des  Fernabsatzes  im Rahmen  der
Wertpapierdienstieistungs-Richilinie bestiitigt, daf die technischen Mittel fiir den Handel
iiber Grenzen hinweg bestchen, Die Borsen und Derivatemirkte schlagen aus dieser
neuen Teclinologie bereits Kapital, Strategische Verbindungen zwischen den Mirkien
forcicren bereits das Tempo des Wandels, um das Clearing und die Abrechnung von
Wertpapiergeschiften maglich zu machen. Diese Verbindungen sollten weiterhin den
Mirkien iiberlassen bleiben®® Allerdings geht es nicht nor darum, technische
Verbindungen zwischen den Bérsen zur Schaffung etner einheitlichen Plattform
einzurichten. Vielmehr missen auch eine Reihe rechtlicher und verwaltungsméfiger
Fragen in Angrifl genommen werden:

o Schiicfung rechtlicher Liicken auf dem Gebiet der Zahlungs- und
Wertpapicrabrechnungssysterme:  Die Richtlinie  dber die Endgilltigheit von
Abrechnungen ist ein Kemnelement eines soliden rechtlichen und operationellen

2} Die Erfahrungen mit den Vereinbarunger der Markte flir den Eurc zeugen von der Fahighkeit der
Miirkte, Losungen berbeizufithren.
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Rahmens, mit dem die einschligigen systemimmanenten Risiken eingedimmt werden
kénnen. Mit der Einfithrung des Euro wird die Zahl der CGeschiifte, bet denen
grenziibergreifende Sicherheiten eingesetzt werden, zunchmen, Wir miissan deshalb
die Kompatibilitit der Bestimmungen tiber Sicherheiten gewihrleisten, um Stirungen
auf den Finanzmirkten und etwaige Auswirkungen auf die Wirtschaft der
Europdischen Union insgesamt zu vermeiden. Brauchbare Losungen auf EU-Ebene
-werden auch die von den Mirkten selbst ausgehenden Fortschritte in Richtung einer
integrierten Infrastruktur fordern; dazu gehort ua. auch der geplante Ausbau der
Verbindungen zwischen den EU-Wertpapierverwahrstellen, Dariiber hinaus sollte das
System ausreichend solide und sicher sein und Garantien bieten, um Geldwiische und
Betrug zn verhiten. Um auch andere Wirtschaftsaktewre einzubezichen, wurden
Arbeiten zur Anusweitung des Anwendungsbereichs der Ratsrichtlinie  iber
Geldwiische in Angrift genommen.

o Privatkunden-Zahlungssysteme: Die Forischritte bei den technischen Kapazititen zur
Abwicklung leiner Uberweisungen von Privatkunden hinken weit hinter den
entsprechenden Fortschritten bei GroBsummenzahiungen hinterher. Die Privatkunden
werden diese Situation sicherlich negativ zur Kenntnis nehmen, sofern
prenziibergreifenden Zahlungen innerhald der Furo-Zone nicht zu geringen Kosten
abgewickelt werden kdnnen. Eine Lisung liefie sich z.T. durch Abbau der Hemmnisse
finden, die sich aus den statistischen Meldungen ergeben. Bei der kinftigen
Anpassung der statistischen Methoden sollte die Gelegenheit genutzt werden,
angemessene  Fretstellungsgrenzen ginzufithren, um sclche Schwierigheiten
auszuriumen. Bin weiteres Problem liegt in den unvollkommenen Verbindungen
swischen den einzelnen Zahlungssystemen innerhalb der EU. Dieser Aspek: muf
dringend behandelt werden, Die Kommission wird die Entwicklung solcher
Verbindungen weiterhin fordem,

WETTBEWERBSPOLITIK UND ANWENDUNG DER VORSCHRIFTEN UBER
STAATLICHE BEIHILFEN:

44. Mit der Einfithrung des Buro wird der Wettbewerb im Finanzdienstleistungssektor -
der bereits jetzt als sehr lebhaft bezeichnet werden kann - noch verschirft. Dies erfordert
eine strikte Anwendung der Vorschriften des EG-Vertrags itber dic Kontroile der
mifbrauchlichen Ausnutzung beherrschender Stetlungen, von
Unternehmenskooperationen, Fusionen und staatlichen Beihilfen.

45, Was die Zusamimenarbeit zwischen Banken und anderen
Finanzdienstleistungsunternehmen betrifft, so erkennt die Kommission an, dab sie in
vielen Bereichen zu groBerer Effizienz fiihet, wie etwa bei der Schaffung von integrierien
Handelsplatiformen oder bei Abrechnungs- und Zahlungssystemen. Sie wird jedoch
aufmerksam  dariiber  wachen, dal  derartige  Vereinbarungen  keine
Wettbewerbsheschrinkungen durch Aufteilung der Mirkte, Festsetzung der Preise oder
die Emichtung unternchmensseitiger Schranken fiir den frelen Verkehr von
Finanzdienstleistungen beinhalten. Gegen solche Schranken wird mit besonderer Strenge
vorgegangen werden, Darliber hinaus achtet die Kommission sehr stark auf die




Transparenz der Bestimmungen tiber den Zugang zu den verschivdenen Netzen, auf die
viele Finanzdienstleistungen angewissen sind. ’

46. Wegen des zunehmenden Wetthewerbs kann jeder Eingriff der Mitglicdstaaten in
Form staatlicher Beihilfen erhebliche Verzerrungen hervorrufen, die nur durch ein
besonders gewichtiges gemeinsames Interesse aufpewogen werden kénnen, Daber muf
sich die Kommission in den nichsten Jahren noch stirker um die Schatfung gleicher
Ausgangsbedingungen durch eine swrikte Anwendung der Beihilfevorschriften des BG-
Vertrags bemithen.

47, In den letzien Jahren mubte sich die Kommission mit einer steigenden Anzahl von

-staatlichen Beihilfen fiir Unternehmen des Finanzdienstleistungssekiors befassen. Zur
Zeit wird eine Reihe solcher Beihilfen gepriifi. Wenn die Kommission stastliche
Bethilten fir die Umstrukturierung eines Finanzinstituts genchmigt, wird sie auch
welterhin sicherstellen, daff ein Ausgleich, 2.B. in Form einer Verringerung des
Geschiiltsumfongs des gefSrderten Unternchmens, verlangt wird, um die durch die
staatiiche Beihilfe verursachte Wettbewerbsverzerrung aufzuwiegen.

4. Wic 1997 vom Europiischen Rat von Amsterdam gefordert, hat die Kommission
einen Bericht {iber "Dienstieistungen von allgemeinem wirlschaftlichen Intsresse im
Bankenbereich® auvsgearbeitet, der dem Rat "Wirtschaft und Finanzen" rechtzeitig
vorgelegt wind. Darin wird untersucht, ob die Kreditinstitute in den verschiedenen
Mitgliedstaten Bienstieistungen von allgemeinem wirtschaftlichen Interesse erbringen,
ob die Bereitstellung einer umfassenden und effizienten Finanzinfrastrukiur als derartige
Diieastleistury: angesehen wird, ob eine Ausnahme nach Artikel 90 Absatz 2 EG-Verirag
fur diese Titigkeiten als notwendig erachtet wird und ob die Sachlage in den einzelnen
Mitghiedstaaten vergleichbar ist. Auf der Grundlage disses Berichts wird die Kommission
Artikel 90 Absatz 2 EG-Vertrag kiinftig von Fall zu Fall anwenden.

STEUERWESEN

49, Die Steverpolitiken milssen so konzipiert und umgesetzt werden, dall sie dem
Gemeinwoh! Rechnung tragen, das sich aus einem effizient arbeitenden und nicht durch
Wettbewerbsverzerrungen gepriigten Finanzbinnenmarkt ergibt. Mit dem Wegfalf der
Wechselkursrisiken als Hindernis fiir echie europaweite Anlagestrategien werden die
Steuerunierschiede  2u einem  bedeutendern  Verzerrungsfaktor  bei  der
Ressourcenallokation.  Sowohl  die  Erbringung  von  Dienstleistunger.  auf
grenziiberschreitender Basis als auch der Standort der Finanzmittler werden in hohem
Mafle durch das steverliche Umfebd beeinfluft.

50, Stewerverzervungen bel der Plazierung von  Ersparnissen: Fine Beseitigung
sdmtlicher Hindernisse fir den freien Kapitalverkehr hat wenig Sinn, wenn das
Endergebnis darin besteht, dal) die Plazierung und Handhsbung der privaten Frspamis
durch Unterschiede in der steuerlichen Behandiung von Kapitalertriigen diktiert wird,
Private Ersparnisse von, Steuerpflichtigen sind eine Ressource, die ganz besonders
anfillig ist gegendiber Unterschieden in der steuerlichen Behandiung von Kapitalertrigen:
So tberbietet man sich gegenseitig bei der Senkung der Steuersitze fiir Sparertrige auf
Kosten der Stratskasse, Uberdies kommt es zu Verzerrungen bei der Standortwah! fiir
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Wirtschaftstitigkeiten, die mit der Verwaltung privater Spargelder zusammenhiingen.
Der neue Vorschlag der Kommission fiir die Besteuerung von Sparertriigen stellt deshalb
eine zielgerichtete MaBnahme dar, die Verzerrungen entgegenwirken soll, indem sie ein
Minimum an effektiver Besteuerung grenziibergreifender Sparertriige sichert.

51 Schadiicher Steuerwettbewerb zwischen dem Finanzzentren: Die Arbeitsgruppe des
Verhaltenskodexes  priifft  potentiell  schiidliche  Stevermassnahmen, nachdem im
Dezember 1997 eine Vereinbarung fiber einen Verhaltenskodex auf dem Gebiet der
Unternehmensbesteverung zustande kam. Der Verhaltenskodex zielt darauf ab, einem
schidlichen Steuerwettbewerb entgegenzuwirken, der sich spiirbar auf die Standortwahl
der Unternchmen in der Gemeinschaft auswirken kann.

52, Bestewerung von Finanzdienstleistungsprodukten  {Lebensversicherungen und
Pensionsfonds): Erhebliche Unterschiede zwischen den Steuersystermen verursachen
direkte Kosten fur die  Finanzdienstleister. So  miissen  beispielswelse
Lebensversicherungen und andere Sparprodukte maBgeschneidert sein, damit sie die
Anforderungen des  Aufnshmemitgliedstaats erfillen und so in den GenuB der
Steuererleichterungen kommen. Uberdies miissen sie verschiedenen Steuererhebungs-
und Informationsanforderungen gentigen. Anstatt den Dienstleistern die Maglichkeit zu
geben, sich die Skaleneffekte zunuize zu machen, werden s0 die Kosten in die Hithe
getricben und ein negativer Anreizeffekt fir grenziibergreifende Geschiifistitigkeiten
geschaffen (unter Umstinden kann es sich sogar um unitberwindliche Barrieven handeln).
Dhese Vorschriften veranlassen die Dienstleister, die linderspezifische Infrastruktur zu
kopieren, wodweh die betriebiichen Aufwendungen in dic Hohe getricben werden und
der Wettbewerb eingeschrinkt wird, Es gibt auch eindeutige Hindernisse, die das Risiko
der Doppelbesteuerung auf’ Ebene der individuellen Begiinstigten erhihen, wodurch die
Verbraucher davon abgehalten werden, grenzitbergreifende Vertriige abzuschliessen. Bei
den Hypothekarkrediten und den Lebensversicherungen werden in der Regel nur die
Priimien, die an ein inldndisches Institut gezahlt werden, steuerlich beginstigt (durch
Steuerabrugstihigkeit}?d,

33. Steuerhindernisse fiir europaweite Gesellschafisstrukturen und die Mobilitit von
Personen: In einer integrierten Wirtschafts- und Wihrungszone ist die Mobilitat der
Arbeitskriitie ein Anpassungsfaktor, wenn es zu- asymmetrischen wirtschaftlichen
Schocks kommt. Die Beseitigung von Hindernissen, die die Arbeitskriiftemobilitit
einschrinken, wird zur Stabiliidt eines reibungslos funktionierenden Euro beitragen.
Steueranpassungen bei den Pensionsfonds kénnen zur Erreichung dieses Ziels beitragen.
Die gegenseitige Anerkennung der nationalen Steuverregelungen wiirde die Rereitstellung
von Pensionsleistungen auf europaweiter Ebene erleichtern. Gesellschaften, die in
mehreren Mitgliedstaaten titig sind, wiren dann nicht verpflichtet, in jedem Land einen
speziellen Fonds aufzulegen, was sich entsprechend negativ auf die Arbeitskosten
auswirken wirde. Fine Einzelperson sollte auch in der Lage sein, auf
grenziibergreifender Basis stets in ein- und denselben Pensionsfonds einzuzahlen, ohne
bereits erworbene Rechte zu verlieren oder steuerlich benachteiligt zu  werden.
Einzelpersonen (besonders Arbeitnehmer, die flir eine relative kurze Zeit gine Stelle im

% Es ist anzumerken, dass es verschiedene Finanzierungsmethoden fir die erginzende Altersvorsorge
gibt (Kapitaldeckung, Umiagefinazierung, Pensionsriickstetlung)



Austand angenommen haben) kdnnten ihre Rechte, in einem anderen Mitgliedstaat zu
arbeitenn und zu wohnen, ausiiben. Dieser Bereich wird teilweise bereits durch
Gemeinschaftsvorschrifien geregelt®,

54, Unterschicde in der stewerlichen Behandiung von Schuldtiteln und Aktien: Die
Bemithungen, die EU-Finanzmirkte zu verbessern, werden untergraben, wenn die
Attraktivitit der Fremdfinanzierung weiterhin kitnstlich durch das Steuersystem gefordert
wird. Zinseinkiinfte aus Schuldtiteln (Sparkonten und Schuldverschreibungen) werden in
der Regel niedriger besteuert als Dividendenertriige aus Unternehmensbeteiligungen.
Auch bestehen weiterhin Unterschiede in der steuerlichen Behandlung ausldndischer
Dividendeneririge im Vergleich zu inldndischen Dividendenertrdgen, und dies trotz der
grofien Vielfalt an bilateralen Steuerabkomumen zwischen den Mitgliedstaaten. Die
Kommission wird weiterhin auf die Anderung einer Situation dringen, die den Investoren
leszrendlich falsche Kostensignale gibt, Statt fiir Investitionen in stirker risikobehaitete
Vermdgenswerte belohnt zu werden, werden die Anleger bestraft, so dass die
Unternehmen (und iosbesondere kleine birsennotierts Unternehmen) kein Eigenkapital
durch Aktienemissionen beschafien kiinnen.

Hendlungsbedarf
Die Konunission wird "
# Vorschige rur Erhéhung der Rechtssicherheit bei der Verwendung von
Sicherheiten auf grenzibergreifender Busis vorlegen;
K statistische Hindernisse bei geringen Kieinkundenzahlungen reduzieren
¢ dem Rat "Wirtschaft und Finanzen" einen Bericht Gber Dienstleistungen von

aligemeinem wirtschaftfichen Interesse im Bankenbereick und die An wendung der
Weithewerbsrageln von Artikel 90 Abs. 2 vorlegen;

¢ Vorschlige fiir die Inangriffnahme der  Steuerhindernisse bei  der
grenzitbergreifenden Mitgliedschaft in Pensionsfonds unterbreiten, wodnreh der
Aufbau earopaweiter Gesellschaftsstrukiuren erleichtert und die Mobilitit der
Arbeitskeifte pefordert werden solf;

Der Rat und das Furopiische Parlament

® sollien den Vorschlag fir eine Richilinie iiber die Bestenerung von Sparertrigen
annelinen;

Der Rat und die Mitgliedstaaten

@soilten die Durchfiihrung des Verhalienskodex fiir die Unternehmensbesteserung
sichers.

25 Giehe Richtlinie 98'49/EG zur Wahrung erginzender Rentenanspritche von Arbeitnehmern und
Selbstindigen, die innerhalb der Europdischen Gemeinschaft zu- und abwandern. Steuerliche Fragen
sollen in einemn getrenmten Vorschiag behandelt werden,




- 31 - Brucksache 992/98

KONSENSBILDUNG

55, Diese Antwort auf’ das Ersuchen des Buropiischen Rates um einen Aktionsrahmen
zum kiinftigen Vorgehen auf dem Gebiet der Finanzdienstleistungen stlitzt sich aul eine
breite, wenn auch kurze Konsultation aller Interessengruppen. Dabel wurde cine Rethe
von Schiisselbereichen ermittell, in denen kurz-, mittel- oder lngerfristiz Mallnahmoen
erforderiich sind, und der Euro als wichtiger Katalysator flir einen Wandel crkannt, Die
atfsichtsrechtlichen Grundlagen flr die Anpassungen, die sich aus der Umstethung auf
dic eiubeitliche Wiahrung ergeben, sind solide. Fin wviel stdrker integrierter EU-
Finanzmarkt ist in greifbare Nihe gertickt. Eine Anzahi relativ kisiner Schritte - vor
atlem auf den Firmenkundenmérkten — wird der BU die Maglichkeit geben, den vollen
Nutzen aus der einheitlichen Wiahrung zu ziehen, e entsprechenden Vorteile sind
konkret wnd pewichtig: ein  global  wetthewerbsfihiger Finanzsekior, der den
Bedilrfnissen der Anleger, der industrie und der Verbraucher besser entspricht und
tetztendlich auch zu gesteigertem Wirtschaftswachstum beiteigt, ohne dabei das hehe
Niveau des Verbraucherschutres zu gefihrden oder den Markt in seiner Fihigheit zur
[rerwindung von Insiabilititen zu beeintrichiigen.

flir die Festsetzung von Prioritiiten fiir die kilnftigen Arbeiten schalfen, cinen Rabhmen fiir
Finanzdienstleistungen, innerhalb dessen manche Aktionen mdglicherweise mebrere
Jahes in Anspruch nehmen werden.

57. Rat und Parlament sollten die Debatte nun gemeinsam mit der Kommission
fortfiihren. Um den politischen Schwung sufrechizuerhalien, schligt die Kommission
vor, doss sich persdnliche Vertreter der Finanzminister in elner von der Kommission
gelelteten politischen Gruppe fiir Finanzdienstleistungen zasammenfinden,

58, Diese Gruppe hitte zwel ummittelbare Zicle: Erstens sollte sie bis Juni 1999 e

Bindel von Mafnabmon ermitteln und nach Priorititen ordnen, die dem Rat vorgelegt
werden.

39, Die zweite Aufgabe der Gruppe besteht bis Juni 1999 darin, ¢ine Reihe unmitielbarer
Pricrititen festzulegen, um den Prozel) in Schiwung zu halten.

&0, Die Grappe soll die Kommission auch bei der kollektiven Uberwachurg der Um- und
Durchsetzung der Yorschrifien tiber Finanzdienstielstungen unterstiitzen,

61, The Kemmission wird dem Rat "Wirtschaft und Finanzen” regelmiiiip Berichi
erstatten.

62, Die Kommission wird auch ein Konsultationsverfzhren auf hoher Ubenes einfihren,
damit sowehl die Marktteilnehmer als auch die Nutzer der Finanzdicostleistungen einen
umfassendon Beitrag zur Ausarbeitung von Malnahmen in diesem Bereich leiston
kinnen.
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