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kravene til f.eks. udstedernes oplysningsforpligtelser
og til markedets gennemsigtighed afviger for meget
fra forholdene i andre lande. Derfor er det vigtigt, at
reguleringen af disse forhold neje afstemmes med
den internationale konkurrencesituation og til inter-
nationale standarder.

Der er sdledes behov for at forbedre markedets
muligheder for at etablere en konkurrencedygtig in-
frastruktur og samtidig sikre en smidig og effektiv
regulering af markedets standarder og investorbe-
skyttelse.

P4 den baggrund er det regeringens holdning, at
der skal gores en indsats for at sikre det danske vaer-
dipapirmarkeds fremtid som en regional nordisk
markedsplads.

3. Det indre marked for veerdipapirhandel

Et veesentligt mal for bersreformen er at gge den
indenlandske konkurrence til gavn for markedets ef-
fektivitet. Dette kan geres gennem en @get uden-
landsk deltagelse i markedet. Gennemforelsen af in-
vesteringsservicedirektivet indebaerer en dbning af
det danske veerdipapirmarked, som vil veere gavnlig
for markedets effektivitet og for markedets overle-
velse pé lang sigt.

De virksomheder, der i dag har adgang til at hand-
le pd fondsbersen, er afgreenset til bersmaeglersel-
skaber, pengeinstitutter, herunder udenlandske fili-
aler, kreditinstitutter med saerlig tilladelse, og real-
kreditinstitutter. Fremover dbnes der for, at ogsa
udenlandske markedsdeltagere kan handle direkte
péd fondsbersen, herunder direkte over landegren-
serne via edb. Det folger af investeringsservicedirek-
tivet, at investeringsselskaber og kreditinstitutter,
der har féet tilladelse til at udgve virksomhed i deres
hjemland, kan udeve denne virksomhed i hele Den
Europzeiske Union. Denne tilladelse vil give ret til
fri etablering af filialer og fri udveksling af tjenestey-
delser i andre lande i Den Europeiske Union og lan-
de, som Fellesskabet har indgdet samarbejdsaftale
med (»det europiske pas«). Under udevelsen skal
de selvsagt respektere vaertslandets almindelige reg-
ler, herunder investorbeskyttelsen, der i Danmark
bor ligge pa hgjt niveau.

Det er vigtigt, at udenlandske markedsdeltagere
efter dbning af markedet finder det attraktivt at til-
slutte sig det danske vaerdipapirmarked og gennem
en skarpet konkurrence bidrage til at styrke det. Det
er endvidere afgerende, at konkurrencen finder sted
pa et ensartet grundlag. Dette sikres bl.a. ved, at alle,
der har adgang til at deltage i bgrshandelen, er un-
derlagt de felleseuropaeiske regler om kapitalkrav,
der gennemfores i fondsmaglerselskabsloven, og er

gennemfort i realkreditloven og bank- og sparekas-
seloven.

Det ber ligeledes tilstreebes, at udenlandske inve-
storer henvender sig pd det danske vaerdipapirmar-
ked, ndr de indgdr handler i danske vaerdipapirer.

4. Deregulering og fremtidssikring af lovgivningen

Den overordnede mélsatning med bersreformen
er at gore det danske marked konkurrencedygtigt. Et
middel til at nd denne mélsatning er, at der gives
friere rammer for markedets institutioner, hvorved
disse far mulighed for hurtigere at tilpasse sig mar-
kedsudviklingen.

Hovedansvaret for den fortsatte udvikling af mar-
kedet, og for at markedet kan betjene dets kunder,
ligger séledes - som hidtil - hos markedets institutio-
ner, dvs. hos fondsberser, clearingcentraler, vaerdi-
papircentraler m.v. )

Disse institutioner skal som erhvervsvirksomhe-
der have spillerum og frihed i bestrabelserne pé at
effektivisere handelen og tiltreekke omsetning. Det
offentlige tilsyn med markedet skal sdledes ikke de-
tailregulere disse virksomheders aktiviteter, men fo-
kusere pa generelle og principielle spergsmal. Detal-
jerede regler for markedets funktion skal fastsacttes
sd tet pd markedet som muligt, kun herved opnds
det nedvendige samspil mellem virksomhederne og
markedsdeltagerne om den lgbende tilpasning af de-
tailregler i overensstemmelse med markedsudviklin-
gen.

Initiativforpligtelsen til selv at fastsatte regler for
markedet skal sdledes i hajere grad end i dag leegges
ud til markedets virksomheder.

For at lovgivningen ikke skal std i vejen for en ef-
fektiv udvikling pé veerdipapirmarkedet, foreslas det
derfor, at lovgivningen indrettes sdledes, at detalje-
ret regelfastsacttelse for veerdipapirmarkedet s vidt
muligt fastleegges taet pd markedet, sd der er mulig-
hed for en stadig udvikling i strukturer, virksomhe-
der og finansielle instrumenter uden, at lovgivningen
nedvendigvis skal endres. Tilsynsmyndighederne
vil dog have mulighed for at fastsaette regler i be-
kendtgarelsesform, samt udstede konkrete forbud og
pébud. Det er afgerende herfor, om markedet kan
betjene investorer og udstedere mindst lige s& effek-
tivt som i konkurrerende markeder, at investorbe-
skyttelsesniveauet er tilfredsstillende og betryggen-
de, og at markedsdeltagerne behandles fair og lige-
ligt.

Fleksibilitet er endvidere pdkrasvet i den forstand,
at ndr et nyt finansielt instrument kommer pd marke-
det, skal dette ogsd kunne inddrages under denne
lovgivning. Det er derfor hensigtsmassigt, at lovgiv-



