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Grennbok om forbedring av EU-rammene for investeringsfond

Vi viser til Finansdepartementets brev av 19. oktober 2005 der Norges Bank inviteres til 4
komme med synspunkt pa grennboken om forbedring av EU-rammene for investeringsfond.

Nedenfor felger noen generelle kommentarer til grennboken. De spesifikke spersmalene i
gronnboken er i liten grad relevante for Norges Bank, og vi har derfor i all hovedsak valgt 4 se
bort fra dem.

Et generelt mal med lovgivning og regulering pa finansomrédet er 4 sikre at
konkurransevilkarene pa tvers av landegrensene er mest mulig like. Myndighetenes regulering
ber derfor veere mest mulig overordnet og prinsipiell, og det ber vare opp til bransjen selv &
utforme detaljene. For 4 beskytte enkeltinvestorer vil det likevel vaere behov for regulering
som setter krav til informasjonsplikt og -innhold.

I grennboken sperres det om politiske instanser skal veare sarlig oppmerksomme pa bestemte
forhold som kan pavirke eller fordreie investors valg (spersmal 15). Etter Norges Banks syn
bar lover, direktiv og annen regulering vaere mest mulig neytrale i forhold til tilnermet like
produkt og deres tilbydere. Det bar veere en myndighetsoppgave a sorge for at dette er tilfellet.

En type kollektive investeringsfond, sikalte UCITS, er den mest utbredte formen for
investeringsfond pa det europeiske markedet i dag. Disse fondene er underlagt serskilte regler
og krav i UCITS-direktivet. Ett mal med denne lovgivningen er & gi investorer en viss grad av
beskyttelse. Dette gjores blant annet gjennom serskilt regulering av investeringsgrenser,
kapitalkrav, opplysningsplikt og oppbevaring av aktiva. Produkt som faller innenfor UCITS-
definisjonen kan videre benytte et pass” som gjor det mulig 4 tilby produktet til
detaljinvestorer i hele EU ndr det forst er godkjent i en medlemsstat.

Ut fra grennboken fungerer UCITS-reguleringen i hovedsak tilfredsstillende, og det legges
ikke opp til en gjennomgripende revisjon av reglene. Reguleringen er likevel ikke optimal, og
det er derfor behov for & uttemme og presisere den ndvaerende lovgivningen. Dersom UCITS-
direktivet oppfattes som tvetydig og uklart, slik at medlemslandene (og markedsakterene) er
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uenige om hvordan det skal tolkes, vil det naturligvis vaere behov for nermere definisjoner og
avklaringer.

Ut over dette kan det, etter Norges Banks syn, vaere vanskelig & se hvorfor og hvordan reglene
ber endres. De kravene og begrensningene UCITS er gjenstand for, er kjente for
markedsakterene og har hittil fungert godt som investorbeskyttelse. I grennboken framgér det
at sammenslaing og grensekryssende aktivitet eker. Det er derfor ogsa vanskelig & se hva som
faktisk begrenser mulighetene for 4 sld sammen UCITS nasjonalt og internasjonalt, og hva
som er det storste hinderet for grensekryssende virksomhet. Etter Norges Banks oppfatning
kunne dette vaert presisert bedre.

For nye produkt som ikke faller innenfor UCITS-definisjonen, ber en vurdere 4 lage et nytt og
spesifikt regelverk. Slike produkt ber gis et eget “merkenavn” som er ulikt UCITS, slik at det
er enkelt for investorene 4 vite hva de forholder seg til. Det viktigste i et slikt regelverk vil
vere tilgang til grensekryssende markedsfering i trdd med “’single passport”-bestemmelsene.
Nermere produktbeskrivelser, angivelse av tillatte investeringsomrader og annen detaljert
regulering ber vike til fordel for mer generelle krav om risikobasert informasjon. Denne
informasjonen ma vare av en slik art at investor kan vurdere hvilken risiko og
avkastningsmuligheter ulike kjop gir, og hvor godt kjepene egner seg til 4 oppné ulike
investeringsformal (for eksempel sparing eller pensjon). Forbrukerbeskyttelsen i forbindelse
med slike produkt vil vaere tilstrekkelig dersom informasjonen oppfyller disse kravene. I
forhold til forbrukere kan det ogsa diskuteres om forvaltningsselskapene skal palegges
investorradgivning og eventuell frarddningsplikt.

Ut over slike generelle minstekrav, er det etter Norges Banks syn ikke noe i veien for at

_ fondsbransjen utvikler egne retningslinjer uavhengig av myndighetene. Poenget mé vaere at
det er klart for investor hvilken risiko og avkastning som kan forventes fra ulike typer
investeringer og produkt. Det ma ogsé vaere klart hvilke krav som stilles og hvilke rettigheter
investor har. Et generelt krav om relevant rddgivning kan vere tilstrekkelig for 4 gi god nok
investorbeskyttelse. Dersom en pa sikt likevel ensker 4 regulere slike produkt, er det viktig at
forskjellen mellom de ulike typene fond framgér klart og tydelig for investorene.

Med hilsen

Kristin M. Bjerkeland



