Finansutskottets utlatande
2009/10:FiU43

Subsidiaritetsprovning av direktivforslag
om system fOr ersattning till investerare

Sammanfattning

Utskottet provar i detta utlatande kommissionens forslag om andring av
Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG om system for erséttning
till investerare (KOM(2010) 371 slutlig). Kommissionen foreslar en rad
&ndringar av de gallande EU-reglerna om erséttning till investerare. Forsla-
gen innebér bl.a. anpassning till direktivet om marknader for finansiella
instrument, ersattningsniva och finansieringsprinciper.

Utskottet anser att kommissionens forslag i den del det avser en obliga-
torisk kreditmekanism mellan de olika nationella systemen for erséttning
strider mot subsidiaritetsprincipen och foreslar att riksdagen avger ett moti-
verat yttrande till Europaparlamentets, radets och kommissionens ordfo-
rande i enlighet med 10 kap. 6 § riksdagsordningen. Finansutskottets
invandning géller den del av kommissionens forslag som handlar om att
infora en skyldighet for medlemslandernas erséttningssystem att lana ut
medel till andra medlemsstaters ersattningssystem som sjélva inte klarar
sina dtaganden. Att i EU-ratten infora bestimmelser om en obligatorisk
kreditmekanism mellan nationella system, som en sista utvag for att klara
av tillfalliga finansieringsbehov, ar enligt finansutskottets uppfattning inte
forenligt med subsidiaritetsprincipen.

Ovriga delar av kommissionens forslag strider enligt utskottet inte mot
subsidiaritetsprincipen.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Subsidiaritetsprévning av forslag till andring av direktiv 97/9/
EG om system for ersattning till investerare

Riksdagen beslutar att avge ett motiverat yttrande till Europaparlamentets,
radets och kommissionens ordforande med den lydelse som anges i bilaga
2.

Stockholm den 24 augusti 2010

Pa finansutskottets vagnar

Stefan Attefall

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Bertil
Kjellberg (m), Anna Lilliehddk (m), Sonia Karlsson (s), Lars Elinderson
(m), Roger Tiefensee (c), Monica Green (s), Peder Wachtmeister (m),
Goran Pettersson (m), Tommy Ternemar (s), Emma Henriksson (kd),
Jorgen Hellman (s), Christina Zedell (s), Gunnar Andrén (fp), Mikael
Damberg (s) och Jacob Johnson (v).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Riksdagen har beretts mojlighet att 1amna ett motiverat yttrande 6ver kom-
missionens forslag till &ndring av direktivet om system for ersattning till
investerare. Kammaren har den 6 augusti 2010 h&nvisat kommissionens for-
slag till finansutskottet. Fristen for att avge ett motiverat yttrande gar ut
den 24 oktober 2010.

Finansutskottet har den 27 juli 2010 beslutat att h&mta in regeringens
beddmning av forslagets forenlighet med subsidiaritetsprincipen.

Bakgrund

I lagen (1999:158) om investerarskydd finns bestdmmelser om ersattning
for forlust av investerares finansiella instrument och medel hos ett vérde-
pappersinstitut, ett fondbolag eller ett forvaltningsbolag. Investerarskyddet
omfattar vérdepapper som ett institut hanterar for sina kunders rékning i
samband med att en investeringstjanst utfors (t.ex. koép, forséljning och
deponering av vardepapper). Med vérdepapper menas bl.a. aktier, obligatio-
ner och olika typer av derivat. Skyddet galler ocksd de pengar
som institutet har tagit emot med redovisningsskyldighet i samband
med investeringstjansten. En kund far ersattning for forlorade tillgangar
upp till ett varde av 250 000 kr per institut. Skyddet infordes i Sverige
1999 och baseras pa ett EU-direktiv. De vardepappersinstitut, fondbolag
och forvaltningsbolag som tillhor investerarskyddet ska betala avgifter till
garantimyndigheten. Institutens och bolagens sammanlagda avgifter ska
motsvara vad som ar nodvandigt for en langsiktig finansiering av skyddet
och for att tdcka garantimyndighetens administrationskostnader.

Forslagets huvudsakliga innehall

Allmant

Som en bakgrund anfér kommissionen att det nu, tio ar efter det att direk-
tivet om investerarskydd trddde i kraft och omedelbart efter finanskrisen,
ar ratt tillfalle att se over direktivet. Det finns inte nagra konkreta bevis
for att finanskrisen bidrog till fler ansprdk pa ersattning enligt reglerna om
investerarskydd. Kommissionen har dock under senare ar fatt klagomal
frdn investerare om tillimpningen av direktivet i fall rorande stora forlus-
ter for investerare. Klagomalen har framst rort vad som tackts av skyddet
och dréjsmal vid kompensationen.



REDOGORELSE FOR ARENDET

Enligt kommissionen kan malen med forslagen inte bli tillrackligt upp-
fyllda av medlemsstaterna. Det nuvarande EU-direktivet satter endast upp
vissa minimiprinciper och lamnar &t medlemsstaterna att utveckla regelver-
ket ytterligare. Problem har uppstatt i vissa medlemsstater som visar att en
ytterligare och strre harmonisering pa EU-niva ar nodvandig for att for-
sakra att malen med direktivet uppfylls inom EU.

Kommissionen anser att huvudproblemet med tillampningen av direkti-
vet ar det stora utrymme direktivet lamnar & medlemsstaterna for skons-
massig beddmning. Forslaget syftar till att ge en val fungerande inre
marknad for investeringstjanster och att 6ka investerarskyddet och investe-
rarnas fortroende i EU. Forslaget syftar sérskilt till att forbattra funktions-
sattet for direktivet, att klargora tillimpningsomradet for direktivet med
hénsyn till finanskrisen och de nyligen genomfdrda andringarna av EU:s
regelverk. Vidare syftar forslaget till att minska skillnaderna inom regelsy-
stemet och skillnaderna mellan skyddet for kunder hos investeringsforetag
och for banksparare. Med tanke pa befintliga skillnader i systemens funk-
tionssatt pa nationell niva infor forslaget gemensamma regler for att saker-
stdlla en harmonisering av finansieringen av systemen och deras
funktionssatt. Detta ar ocksd enligt kommissionen grunden for bestaimmel-
sen om en kreditmekanism mellan de nationella systemen som en sista
utvag for att kompensera for tillfalliga behov som uppstar i systemen. Kre-
ditmekanismen ska sta under strikt kontroll fran Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten och innebdara en skyldighet att aterbetala
eventuella 1an inom en period av hogst fem ar.

Anpassning till direktivet om marknader for finansiella instrument

Vad som tacks av direktivet definieras nu genom en referens till direktiv
93/22/EEG om tjanster inom vardepappersomradet. Genom direktiv 2004/39/
EG om marknader for finansiella instrument (MiFiD) har direktivet fran
1993 upphévts. MiFiD har breddat definitionen av verksamheter som omfat-
tas av lagstiftningen p& vardepappersomradet. Forslaget innebar att det
klargdrs att all vardepappersrorelse som omfattas av MiFiD &ven ska omfat-
tas av investerarskyddet och att om ett foretag de facto forfogar Over
klienters tillgdngar (oberoende av begransningar i foretagets tillstind eller
inriktningen av foretagets vardepappersrorelse) ska klienten vara berattigad
till erséttning enligt investerarskyddet. Aven vad avser definitionen av inve-
sterare foreslas en dverensstammelse med MiFiD.

Enligt MiFiD ska medlemsstaterna tillata att vardepappersforetag place-
rar finansiella instrument som de innehar for sina kunders rakning pa ett
konto eller konton som Oppnats hos en tredje part. Investerare kan darfor
inte bara bli exponerade for ett fallissemang hos vardepappersforetaget
utan dven for ett fallissemang for en sadan tredje part. Denna situation
tacks inte av det nuvarande direktivet. Forslaget innebar att skyddet for
investeraren aven ska tacka sddana situationer.
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REDOGORELSE FOR ARENDET

Penningtvatt m.m.

Det nuvarande direktivet innebdr att skyddet inte géller om en investerare
har agnat sig at penningtvatt. Forslaget innebér att skyddet inte heller ska
galla vid annat marknadsmissbruk sdsom insiderhandel.

Ersattningsniva och utbetalning

Sedan investerarskyddet infordes har skyddet omfattat forluster pa upp till
20 000 euro (miniminiva). Forslaget innebar att gransen for skyddets omfatt-
ning blir ett fast belopp p& 50 000 euro. | det nuvarande direktivet finns
aven en mojlighet for en medlemsstat att begrdnsa skyddet till 1agst 90 %
av kravet. Denna mojlighet ska enligt forslaget tas bort.

Enligt det nuvarande direktivet ska ersattning betalas ut sa fort som moj-
ligt och senast inom tre manader fran det att det berattigade i kravet och
ett belopp har faststallts. Enligt kommissionen kan det ta lang tid innan
detta har faststéllts; kommissionen foreslar darfor att en viss andel, en tred-
jedel, av det beréknade kravet ska betalas ut innan kravet blivit slutgiltigt
faststéllt.

Finansiering

Den stora handlingsfriheten som det nuvarande direktivet ger vad avser
finansieringen av investerarskyddet (t.ex. forhandsfinansiering eller efter-
handsfinansiering) och de stora skillnaderna i hur finansieringen &r organi-
serad i de olika medlemsstaterna ger upphov till flera problem. Det
undergraver investerarskyddet och investerarnas fortroende for vardepap-
persforetagen. Det péaverkar ocksd hur den inre marknaden fungerar om
rimligheten i investerarskyddet och det som krdvs av foretagen varierar
mycket mellan medlemsstaterna. Kommissionen foreslar en ny artikel i
direktivet som reglerar de grundldggande principerna for finansieringen av
investerarskyddet. Den innebér bl.a. att i princip ska kostnaderna bdras av
aktorerna pa marknaden och att systemen ska vara tillrackligt finansierade
i proportion till de potentiella dtagandena. En lagsta malniva for fonder-
ingen for investerarskyddet foreslds. Det ska aven finnas, som en sista
utvag, en mojlighet att 1ana fran system for investerarskydd i andra med-
lemsstater.

I kombination med att enhetliga finansieringsregler infors i medlemssta-
terna kommer inforandet av samarbetsarrangemang mellan nationella
system enligt kommissionen att forbdttra investerarskyddet och 6ka investe-
rarnas fortroende for investeringstjansterna. Systemet bygger pa principen
om solidaritet mellan de nationella systemen. Enligt forslaget infors en kre-
ditmekanism mellan systemen som en sista utvdg. Detaljerade finansierings-
principer och en aterbetalningsskyldighet (pd medelldng sikt) for det
Idnande systemet kommer enligt kommissionen att begransa risken for over-
drivet risktagande mellan underdimensionerade och béattre finansierade
system.



Utskottets provning

Regeringens beddmning

Utskottet har den 16 augusti 2010 fatt regeringens bedémning av tillamp-
ningen av subsidiaritetsprincipen pa det aktuella forslaget.

Regeringen instdmmer i kommissionens beddmning att foreslagna énd-
ringar i investeringsskyddsdirektivet bast bor regleras pa unionsniva och
att utkastet till lagstiftningsakt saledes ar forenligt med subsidiaritetsprinci-
pen. Vidare anfor regeringen att forslaget innebér att alla medlemsstater
tvingas bygga upp en fond som kommer att leda till storre sékerhet inte
minst i tider av finansiell oro. Fonderna ska helt finansieras genom avgif-
ter fran de vérdepappersinstitut och fondbolag som omfattas av skyddet.
Den lanemekanism som foreslas innebar enligt regeringen en extra trygg-
het for Sverige om ett ersattningsfall skulle intraffa hér.

Utskottets stallningstagande

Utskottet valkomnar kommissionens regleringsarbete for att forbattra den
inre marknaden for investeringstjanster och for att minska riskerna for fram-
tida finanskriser och ¢ka mojligheterna att hantera de kriser som anda
kommer att komma. Forslaget &r i huvudsak val utformat. Utskottet har
dock invéndningar mot den obligatoriska kreditmekanism som kommissio-
nen foreslar.

Utskottet anser att ett system med en obligatorisk kreditmekanism mel-
lan de olika nationella ersattningssystemen riskerar att skapa en incitaments-
struktur dér vissa lander kan komma att underfinansiera sina system i
vetskap om att det finns en sista utvag for finansieringen i form av lan
fran ett ersattningssystem i nagon annan medlemsstat. Ett sddant agerande
kan jamféras med det som i den ekonomiska litteraturen och forskningen
kallas for moralisk risk eller “moral hazard”.

Om en finansiell kris &r internationell &r ett tdnkbart scenario att den i
olika grad drabbar alla medlemslander vid samma tidpunkt. Svarigheter
och fallissemang for vardepappersinstitut och fondbolag kan uppkomma
samtidigt i alla medlemslander. I en sddan situation kan samtliga system
for ersattning behéva infria sina ataganden. Mot en sédan bakgrund
framstar det som en otillfredsstallande ordning att ett system for ersattning
till investerare kan forlita sig pa att, som en sista utvag, lana medel fran
ett annat sadant system.

Utskottet anser att medlemsléanderna inte endast kan ndja sig med att
systemen for ersattning till investerare har medel motsvarande minimikra-
ven enligt forslaget. Det maste finnas incitament for att sddana system pa
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UTSKOTTETS PROVNING

nationell niva ska bli adekvat finansierade. Utskottet anser ocksa att det
ytterst maste vara statens ansvar att ett system for ersattning till investe-
rare kan fullgora sina &taganden.

Enligt utskottets uppfattning kan darfér mélet med kommissionens for-
slag — vilket ytterst ar finansiell stabilitet — béttre, eller kanske endast, ns
om ansvaret for finansieringen av erséttningssystemen fullt ut blir ett natio-
nellt ansvar. For att undvika eventuella problem med moralisk risk och ge
medlemslanderna incitament att bygga upp adekvat finansierade ersattnings-
system bor varje medlemsland ha det fulla ansvaret for finansieringen.
Regelverken for medlemsléndernas erséttningssystem bor darfor inte inne-
halla ndgra mellanstatliga finansieringsforpliktelser. Daremot bor EU-rat-
ten, pd sadant satt som kommissionen foreslar, innehdlla regler om
forhandsfinansiering m.m. som gor att de nationella systemen blir tillrack-
ligt likartade och robusta.

Utskottet finner saledes att kommissionens férslag till andring av Euro-
paparlamentets och radets direktiv 97/9/EG om system for erséttning till
investerare (KOM(2010) 371 slutlig) i vissa delar strider mot subsidiaritets-
principen och foreslar att riksdagen avger ett motiverat yttrande till Euro-
paparlamentets, radets och kommissionens ordférande med den lydelse
som anges i bilaga 2.

Ovriga delar av forslaget anser utskottet inte strider mot subsidiaritets-
principen.

Vidare vill utskottet framhalla att en av grundtankarna med kommissio-
nens forslag &r att skattebetalarna i medlemslanderna inte ska drabbas,
utan att ersttningssystemen i forsta hand ska finansieras genom forhands-
avgifter fran foretagen pa finansmarknaden. Nar ett ersattningssystem ar
finansierat genom forhandsavgifter kan en situation uppkomma dér statens
upplaningsbehov 6kar pad grund av att de inbetalda medlen inte racker for
utbetalningen av erséttning. For att kunna gora utbetalningarna kommer sta-
ten att behdva 6ka den nationella skuldsattningen. Detta skulle kunna bli
fallet d&ven om det svenska ersattningssystemet skulle behéva lana ut till
andra medlemslanders ersattningssystem, beroende pd hur reglerna om
omsesidig utlaning utformas. Enligt forslaget ska det totala belopp som
lanas ut till varje lanande system inte Gverstiga 20 % av det totala belop-
pet for medel tillgangliga p& EU-niva for utldning. Beslut om det statliga
upplaningsbehovet och andra viktiga aspekter av finanspolitiken bor fattas
pa nationell niva. Enligt utskottets uppfattning introducerar kommissionen
genom sitt forslag en konstitutionellt sett mycket langtgéende princip vars
foljder ar svdra att forutse och Gverblicka.

Utskottet anser att ett mojligt alternativ till kommissionens forslag ar att
i stallet for en mellanstatlig forpliktelse mellan ersattningssystemen infora
en majlighet till utldning mellan ersattningssystemen. Ett sddant upplagg
skulle enligt utskottets uppfattning inte strida mot subsidiaritetsprincipen. |
ett sadant system skulle det vara méjligt for medlemsstaterna att bista var-



UTSKOTTETS PROVNING

andra solidariskt, men utan att respektive medlemsland pé& férhand skulle
kunna rékna med finansieringshjalp. Risken for moralisk risk skulle darige-
nom minimeras och systemet skulle kunna godtas ur subsidiaritetssynpunkt.

Ett annat mojligt alternativ skulle kunna vara att fullt ut lagga ansvaret
for ersattningssystemet pd EU-niva. Avgifterna skulle d& komma in till ett
ersattningssystem inom EU. Om fonderade medel inte skulle rdacka skulle
finansieringen av systemen, som en sista utvdg, kunna hanteras inom
ramen for EU:s budget. Utskottet anser emellertid att en sadan l6sning
vacker en rad andra fragestallningar och problem och ar darfor inte berett
att fororda en sadan l6sning.

Kommissionen bor enligt utskottets mening aterkomma med ett forslag
som motsvarar det nu behandlade forslaget med undantag av forslaget om
en obligatorisk kreditmekanism. En konsekvens av en sadan dndring &r att
det inte heller skulle bli nddvéndigt att ge Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten befogenhet att besluta om sadana transnationella
medelsoverforingar som foreslas i det nu aktuella direktivforslaget.
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BiLaca 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Kommissionens utkast till &ndring av Europaparlamentets och radets
direktiv 97/9/EG om system for ersattning till investerare (KOM(2010)
371 slutlig).
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BiLaca 2

Motiverat yttrande fran Sveriges riksdag

Riksdagen valkomnar kommissionens regleringsarbete for att forbattra den
inre marknaden for investeringstjanster och for att minska riskerna for fram-
tida finanskriser och ¢ka mojligheterna att hantera de kriser som anda
kommer att komma. Forslaget dr i huvudsak val utformat. Riksdagen har
dock invéndningar mot den obligatoriska kreditmekanism som kommissio-
nen foreslar.

Mot bakgrund av prévningen av subsidiaritetsprincipens tillampning i
kommissionens forslag till andring av Europaparlamentets och réadets
direktiv 97/9/EG om system for ersattning till investerare (KOM(2010)
371) som redovisas i finansutskottets utldtande 2009/10:FiU43 Subsidiari-
tetsprovning av direktivforslag om system for erséttning till investerare
anser riksdagen att det aktuella utkastet i de delar som avser en obligato-
risk kreditmekanism mellan olika nationella system for ersattning till inve-
sterare strider mot subsidiaritetsprincipen.

Ett system med en obligatorisk kreditmekanism mellan de olika natio-
nella erséttningssystemen riskerar enligt riksdagen att skapa en incitaments-
struktur dar vissa lander kan komma att underfinansiera sina ersattningssy-
stem i vetskap om att det finns en sista utvag for finansieringen i form av
I&n frdn ett garantisystem i ndgon annan medlemsstat. Ett sédant agerande
kan jamféras med det som i den ekonomiska litteraturen och forskningen
kallas for moralisk risk eller moralisk hasard (moral hazard).

Om en finansiell kris &r internationell &r ett tdnkbart scenario att den i
olika grad drabbar alla medlemslander vid samma tidpunkt. Svarigheter
och fallissemang for vardepappersinstitut och fondbolag kan uppkomma
samtidigt i alla medlemslander. | en sadan situation kan samtliga system
for ersattning behdva infria sina ataganden. Mot en sadan bakgrund
framstéar det som en otillfredsstallande ordning att ett system for ersattning
till investerare kan forlita sig pa att, som en sista utvag, lana medel fran
ett annat sadant system.

Riksdagen anser att medlemsléanderna inte endast kan ndja sig med att
systemen for ersattning till investerare har medel motsvarande minimikra-
ven enligt forslaget. Det maste finnas incitament for att sadana system pa
nationell niva blir adekvat finansierade. Riksdagen anser ocksd att det
ytterst maste vara statens ansvar att ett system for ersattning till investe-
rare kan fullgora sina ataganden.

Enligt riksdagens uppfattning kan darfér malet med kommissionens for-
slag — vilket ytterst ar finansiell stabilitet — béttre, eller kanske endast, nas
om ansvaret for finansieringen av erséttningssystemen fullt ut blir ett natio-
nellt ansvar. For att undvika eventuella problem med moralisk risk och ge
medlemsl@nderna incitament att bygga upp adekvat finansierade ersattnings-
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BiLAGA 2 MOTIVERAT YTTRANDE FRAN SVERIGES RIKSDAG

system bor varje medlemsland ha det fulla ansvaret for finansieringen.
Regelverken for medlemslandernas ersattningssystem bor darfor inte inne-
halla ndgra mellanstatliga finansieringsforpliktelser. Daremot bor EU-rat-
ten, pd sadant satt som kommissionen foéreslar, innehdlla regler om
forhandsfinansiering m.m. som gor att de nationella systemen tillrackligt
likartade och robusta.

Vad géller dvriga delar av direktivforslaget anser riksdagen att forslaget
inte strider mot subsidiaritetsprincipen.

Kommissionen bor enligt riksdagens mening dterkomma med ett forslag
som motsvarar det nu behandlade forslaget med undantag av forslaget om
en obligatorisk kreditmekanism.

Tryck: Elanders, Véllingby 2010



