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de markt van de particulieren

De Europese richtlijn betreffende het vrije kapitaalverkeer binnen de EG, die op 1 juli

990 in werking trad, zal slechts een beperkie impact hebben op de particuliere verbrui-
ker van financigle diensten in Belgié, nangezien ons land sinds lang bijna geen belem-
meringen inzake kapitaalverkeer kent. De Europese financiéle ruimte, die tegen 1 jo-
wari 1993 moet worden gerealiseerd, zal echter wel belangrijk zijn, omdat ze zal leiden
of een aantal innovaties inzake financiéle produkten. Als gevolg van concurrentie zul-
len voor sommige diensten of clignten prijsdalingen opireden, maar terzelfder tifd
wordt tarifering voor andere diensten onvermijdelijk. Gedurende een eerste fuse, tot de
Tobale fiscale harmonisering een feit is, zullen verschillen in fiscaliteit tussen de lidsta-
o intensief geexploiteerd worden. Opmerkelik is dat, als belangrijkste gevolg van de
Europese financigle ruimte, wellicht geen overspoeling van de Belgische markt door bui-
enlandse instellingen en produkien moet worden verwacht, magr een nieuwe dyna-
mick van de markt zelf, onder invloed vun de algemene deregulering die momenteel
wordt gerealiseerd.
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guleerde en beschermde sectoren behoort omwille van zijn sleutelro} iy
het algemeen economisch leven. Het volledig vrijmaken van de mark{
is inderdaad niet vrij van risico’s. Het kan aanleiding geven fot belang.
rijke kapitaalbewegingen tussen de verschillende landen en op die wjj
7o tot een destabilisatie van het economisch evenwicht binnen de Ge.
meenschap. Een ander mogelijk probleem is concurrentievervalsing
omdat vrij aanbod van financiéle diensten automatisch zal leiden to
een concentratie van die diensten in landen die het soepelste, fiscaa]’
voordeligste systeem bieden ten nadele van de ontwikkeling van de f;
nanciéle sector in landen met een eerder strenge controle en minder
gunstige fiscaliteit. '

e richtlijn houdt daarentegen niet in dat buitenlandse financiéle in-
iellingen vrij hun diensten in Belgi#¢ mogen aanbieden of zich vrij in
elgié mogen vestigen, zonder de expliciete toelating van de Bankcom-
issie en zonder zich aan haar volledige controle te onderwerpen voor
un Belgische activiteiten. Hvenmin houdt de richtlijn inzake het vrije
'pitaalverkeer in dat finandiéle produkten die in andere lidstaten be-
chikbaar zijn, zonder noemenswaardige formaliteiten in Belgié mogen
orden aangeboden.

1I. Gevolgen van een Europese financiéle ruimte voor de
- particuliere cliént

Een reeks richtlijnen werden en worden ontworpen om enerzijds te zor-.

gen dat het vooropgestelde einddoel binnen het tijdsperspectief zal wor

den bereikt en anderzijds de risico’s die inherent zijn aan een dergelijke:

beweging uit te sluiten. s

et is interessanter om het belang van de Europese eenmaking voor de
elgische particuliere klant te schetsen op 1 januari 1993, wanneer alle
richtlijnen met betrekking tot financiéle dienstverlening in elk van de
ationale wetgevingen opgenomen zijn (athoewel daarbij vertragingen
verwachten zijn), wanneer een volledige open markt gecrederd is, en
de veronderstelling dat de lidstaten zich niet beroepen op de nationa-
1le monetaire politiek als argument om nieuwe hindernissen in te stel-
len...

De richtlijn met betrekking tot het vrije kapitaalverkeer, die in werking’
trad op 1 juli 1990, past in die globale evolutie en is een schakel in de:
creatie van een Europese financiéle ruimte.

anuit het standpunt van de particulier zouden we kunnen stellen dat
een Buropese financiéle ruimte zinvol en nuttig is wanneer ze aanlei-
ding geeft tot een van de volgende verschijnselen:

ofwel dat er nieuwe produkten beschikbaar komen;

ofwel dat de bestaande produkten en financiéle diensten op een
voordeliger wijze worden aangeboden.

I. Directe gevolgen van de richtlijn inzake het vrije kapi-
taalverkeer voor de particuliere cliént

Wanneer we het belang van deze richtlijn voor de Belgische particulie-
ren willen schetsen, kunnen we zeer bondig zijn. Het hoofddoel van de
richtlijn is immers enkel de beperkingen op te heffen met betrekking tot
het kapitaalverkeer tussen ingezetenen van de lidstaten en in dat ver-
band kent Belgié sinds vele jaren vrijwel geen beperkingen meer. ' A. Mogelijke innovaties

p de vraag of de Belgische particulieren een waaier van nieuwe of be-
re financiéle beleggingsvormen zullen zien verschijnen, moet groten-
eels negatief worden geantwoord.

De richtlijn houdt wel in dat de instemming van de Minister van Finan+
cién tot openbare emissie in Belgié van buitenlandse roerende waarde
(Art. 108, Wetboek van Koophandel, Titel V, boek 1) verdwijnt voor EG-
emittenten. Die beperking is de jongste jaren nochtans reeds een for-

maliteit geworden. elgié kent immers sinds vele jaren een bijna integrale vrijheid van ka-

itaalverkeer. Elke Belg kan kapitaal exporteren zonder enige wettelijke
eperking. Beleggingsfondsen naar buitenlandse nationaliteiten en
uitenlandse roerende waarden worden publiek aangeboden en de fi-
anciéle sector maakt er een punt van om de particulier te adviseren en
begeleiden in de selectie van zijn beleggingen in binnen- maar ook in
uitentand, zodat zelfs de meest exotische buitenlandse beleggingen
ij heel wat Belgische particulieren bekend zijn. Zelfs indien voor be-
aalde beleggingen de adviezen op een beperkte en discrete wijze wor-

Een andere concrete wijziging die de richtlijn inzake het viije kapitaal-
verkeer inhoudt, is de afschaffing van de dubbele wisselmarkt voor 31
december 1992. Het wapen van de dubbele wisselmarkt als bescher-
ming van de nationale kapitaalmarkt werd echter de jongste jaren njet
meer gebruikt, en werd trouwens in maart jl. afgeschaft zonder noe
menswaardige invioed op de financiéle markter.
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den gegeven, is de informatieverspreiding zeer ruim te noemen. He
vrije kapitaalverkeer inzake beleggingen van Belgische particuliers
brengt dus in feite geen nieuwe objectieve situatie.

Mogelijke wijzigingen in prijzen

p de vIaag of de Europese eenmaking zal leiden tot goedkopere of
cer renderende diensten en produkten, moet genuanceerd worden
antwoord. Wij stellen immers vast dat de rendabiliteit van de Bel-
sche finandiéle sector zeer laag is. Aanzienlijke prijsdalingen zijn dan
sk uitgesloten. Daartegenover staan economische studies die vooruit-
+hten projecteren van prijsdalingen tot 10% voor de financiéle dienst-
erlening in Europa.

Dat neemt niet weg dat de Europese eenmaking een nieuwe dynamj
en een algemene deregulering in de financiéle sector zal veroorzake
en op die wijze onrechistreeks een golf van innovaties kan teweeghbre
gen, waarvan echter evenzeer de Belgische financiéle instellingen als
puitenlandse aan de basis kunnen liggen. Daarbij moet men bedenk
dat financiéle innovaties in zeer vele gevallen neerkomen op eer gew;
zigde verpakking van reeds bestaande financiéle diensten.

& schrijven aan twee belangrijke elementen:

- enerzijds een hoge mate van overbanking, namelijk een heel dicht ves-
tigingsnet, dat hoge exploitatiekosten met zich meebrengt;
“anderzijds de traditie van de Belgische financiéle sector om in belang-
rijke mate aan gratis dienstverlening te doen.

Nieuwe produkten op het vlak van beleggingen zouden gebaseerd
kunnen zijn op het ontstaan van een Euro~BeIgische~ﬁ‘anl<markt, alhoé
wel deze ten oprzichte van de momenteel bestaande Luxemburgsé-
frankmarkt geen bijzondere vernieuwing zal brengen. :

Innovaties op het vlak van kortlopende beleggingen in Belgische frank
vooral door middel van effectenemissies, zullen wellicht eveneens ont
staan, in navolging van de evoluties in andere lidstaten. Zogenaamds
thesauriefondsen (money market funds), tot nog toe vrijwel onbeken
bij het grote publiek, gaan wellicht een succesvolle toekomst tegemoet.
Ook de trend van effectisering voor allerlei typen van vorderingen kan:
het financieel landschap voor de Belgische belegger beinvloeden.

‘Die twee elementen spruiten voort uit de sterk beschermde en geregu-
erde situatie van de financiéle sector in Belgig, wat geleid heeft tot
en concurrentie op het vlak van de serviceverlening, bij vaste prijzen.
7o was het traditioneel in de financiéle sector in Belgié gebruikelijk
" minder aandacht te besteden aan de directe rendabiliteit van welbepaal-
e diensten, maar de globale cliéntrelatie op lange termijn in aanmer-
king te nemen, en de commerciéle politiek vooral toe te spitsen op
marktaandelen en op cligntentrouw. Een meer open en gedereguleerde
financigle markt zal ertoe leiden dat bepaalde instellingen in Belgié of
“uit het buitenland een niche-strategie volgen, waardoor ze zich speciali-
“seren in welbepaalde marktsegmenten en in activiteiten met een hoge
“rendabiliteit.

Op het gebied van de kredietverlening zullen de komende jaren ee
aantal formules ter beschikking komen van de particulieren die tot nog.
toe in Belgié om reglementaire redenen niet werden aangeboden. Zo;
b.v. zullen hypothecaire leningen met variabele rentevoeten, onder de
druk van de Europese eenmaking, in Belgié onvermijdelijk worde :
Die kredietvorm zal worden aangeboden door de Belgische ﬁnanciéle'::
instellingen, alhoewel wellicht gespecialiseerde instellingen uit het Ver-
enigd Koninkrijk of Duitsland een deel van die markt zullen trachten te
veroveren. : ' :

Het gevolg van die evolutie is dat vooral de meest rendabele activiteiten
voor de traditionele financiéle instellingen onder concurrentiéle druk
- zullen komen. Di¢ evolutie past in een trend die sinds tientallen jaren
in de financigle sector merkbaar is. In de jaren vijftig was 90%.van het
balanstotaal afkomstig van zogenaamde goedkope funding-bronnen zo-
als zichtgelden en spaardeposito’s, terwijl dit aandeel momenteel reeds
verminderd is tot minder dan de helft.

Ook de waaier van verzekeringsprodukten zal wellicht de invloed on-
dergaan van de eengemaakte Europese markt. Zo is onder meer Tuk 23,
namelijk de levensverzekeringen gekoppeld aan gemeenschappelijke
beleggingsfondsen, een formule die in Belgi€ nog steeds niet is verwe
zenlijkt, terwijl het een van de basisformules vormt voor verzekenngen
in andere landen, zoals het Verenigd Koninkrijk. '

In elk geval leidt het verminderen van het belang van de interessantste
activiteiten ertoe dat de financiering van een aantal deficitaire diensten
moeilijker wordt. Dit zal de noodzaak van tarifering in de Belgische fi-
nancigle context accentueren. Voor de financiéle instellingen is de cen-
trale vraag of die tarifering zal leiden tot aanzienlijk hogere inkomsten
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of tot een vermindering van de consumptie van financiéle diensten
wat de “overcapaciteit” op de Belgische markt nog duidelijker aan he
licht zou brengen. Dit is echter een andere problematiek.

..cale verschillen in behandeling van de banken en andere reglementai-
verschillen kunnen viteraard leiden tot rendabiliteitsverschillen in de
ctor en daardoor de prijszettingen beinvioeden.

Globaal betekent de geschetste evolutie dat prijsdalingen voor bepa;
de cligntensegmenten en diensten ongetwijfeld gepaard zullen ga
met prijsstijgingen voor andere diéntensegmenten of diensten. De
versiteit inzake prijspolitiek tussen de verschillende instellingen z
dan ook toenemen en het zal voor de cliént belangrijker worden m
kennis van zaken zijn bartkinstelling of -instellingen te kiezen. De frend
waarbij de particuliere cliént in toenemende mate aan “shopping” doef
en dus verschillende financiéle diensten bij verschillende instellingen
gebruikt, zal in de toekomst wellicht versterken.

et streven naar fiscale harmonisatie en de Huropese eenmaking zullen
ciden tot het wijzigen van bepaalde financiéle produkten. Zo is het toe-
Lomstig statuut van het spaardeposito niet duidelijk en andere recente-
¢ produkten, zoals het Belgische pensioensparen, zullen in aanzienlij-
e mate wijzigingen moeten ondergaan, omdat het naar de geest van
1 Furopese financiéle ruimte niet aanvaardbaar is dat de Belgische
staat fiscale voordelen biedt aan de beleggers op voorwaarde dat zij
soornamelijk in Belgische effecten en waarden beleggen.

Die trend zal trouwens nog in de hand worden gewerkt doordat buiten- D. Invioed van gewijzigde bankstrategieén op de particuliere cliént

Jandse instellingen niet de volledige waaier van financiéle produkten
zullen aanbieden, maar door middel van specialisatie een concurren-
Heel voordeel voor welbepaalde diensten zullen exploiferen.

Ten opzichte van de gewijzigde structuur van de Europese kapitaal-
cnarkten zullen de Belgische banken hun strategie moeten aanpassen.
Voor de particuliere markt is een belangrijke factor het vertrouwen van
de Belgische particuliere cliénten en het zeer dichte agentschappennet.
Dit heeft tot gevolg dat wellicht weinig buitenlandse banken geneigd
sulien zijn om de nodige investeringen in Belgié te doen om een auto-
noom, volwaardig contactpuntennet uit te bouwen, tenzij door middel
van de overname van een bestaand netwerk. Ook de spitspositie van

e Belgische financiéle sector inzake elekironisch bankieren is een be-
langrijke beschermende factor voor het pure refail-bankieren.

C. De fiscaliteit

Met betrekking tot de prijs van financiéle dienstverlening moet aan
dacht besteed worden aan het element fiscaliteit, dat in de financiéle
sector uitermate belangrijk kan zijn. De grens tussen fiscale optimalisa
tie of ontwijking en fiscale fraude wordt steeds meer genuanceerd. On
danks alle inspanningen blijft de fiscaliteit binnen de Europese Ge-
meenschap een zeer bonte schakering vertonen, die wellicht niet op 1
januari 1993 verdwenen zal zijn. De exploitatie van de resterende fisca- :
le verschillen tussen de lidstaten zal de komende jaren een belangrijk
element van het financieel landschap vormen.

‘Buiterilandse banken zullen njet raken aan een groot deel van de tradi-
‘ionele massaprodukten van de financiéle instellingen. Zij zullen vooral
‘actief worden in bepaalde niches zoals private banking, beleggingsfond-
en of bepaalde typen van kredietverlening of verzekeringen. Daarbij
zal niet steeds een beroep worden gedaan op traditionele agentschap-
‘pen, maar zullen allerlei technieken zoals direct marketing aangewend
orden.

Fiscale verschillen kunnen optreden op het niveau van de gebruiker, het
produkt of de bank. Ook indien b.v. bij buitenlandse instellingen interes-:
sante verzekeringscontracten of interessante hypothecaire leningen af-:
gesloten kunnen worden, blijft de vraag of die contracten in dezelfde:
mate en op dezelfde eenvoudige wijze van de Belgische fiscale voorde-:
len in hoofde van de gebruiker zullen genieten als de Belgische produk-:
ten. Dat betekent met andere woorden dat de fiscaliteit in de komende
jaren nog steeds een belangrijk protectionistisch element kan blijven
voor de financiéle sector van het land. :
Fiscale verschillen in verband met het produkt kunnen ertoe leiden dat:
sommige produkten vooral in het buitenland interessant zijn. Beursor-
ders b.v. zullen vooral stromen naar centra waar geen of een zeer lage.
beurstaks van kracht is.

Anderzijds zal in het kader van een eengemaakte Europese Gemeen-
chap de behoefte aan internationale dienstverlening voor de particu-
ere clienten toenemen en zullen de barken in hun produktenpakket
die internationale dimensie moeten inbouwen, door het overnemen
an buitenlandse instellingen, door samenwerkingsverdragen of door
ezamenlijke inifiatieven.

In het agressievere klimaat van de financiéle sector neemt de noodzaak
van bescherming van de particuliere cliént toe. Die cliént is niet ormon-
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dig maar is dikwijls niet in staat om belangrijke of interessante eleme
ten te onderscheiden van minder essentiéle. Deregulering en een vrije
kapitaalmarkt mogen derhalve niet ontaarden in een jungle waar da
particuliere cliént de prooi is van foutieve of onvolledige informatie.

Besluit

Globaal stellen we vast dat het belangrijkste effect van de Europese een
making voor de particulieren wellicht niet te vinden is in de feitelijke in

ternationalisatie van de kapitaalmarkten, maar veeleer in de reactie van:
de Belgische kapitaalmarkt en met name in de snelle deregulering die .

momenteel wordt gerealiseerd. Die deregulering is grotendeels een g
volg van de Europese eenmakingsbeweging, daar ze ingegever, is door
de zorg om de Belgische financiéle sector voor te bereiden op de inter-
nationalisatie en op een meer concurrentiéle omgeving. Elementen zo-
als de daling van de roerende voorheffing, de liberalisering van de ren:
tevoeten, de liberalisering van bepaalde krediet- of depositoformules,’
de toelating van nieuwe verzekeringsprodukten, zijn typische voor-
beelden van de wijze waarop de Belgische financiéle sector en overheid
zich voorbereiden op de Europese internationale markt.

Samenvattend kunnen we stellen dat de Belgische particuliere gebrui-

ker van financiéle diensten in de loop van de komende jaren geconfron-

teerd zal worden met een grondig gewijzigd financieel landschap;

— nieuwe produkten, alhoewel dat element niet moet worden over-
schat;

— grotere prijs- en produktdifferentiatie;

— logischer prijszetting door de banken;

— opkomst van alternatieve distributietechnieken naast het agentschap-
pennet;

— intensieve fiscale optimalisatie;

— agressieve marketingtechnieken;

- multi-bankarisatie.

De invioed van de Europese financiéle ruimte zal vooral op lange ter
mijn merkbaar worden, doch veel minder op korte termijn.

Tenslotte moeten we erop wijzen dat een van de belangrijkste protectio
nistische Velementen voor een financiéle markt, met name het bestaan

van een eigen munt met specificke rentevoeten, voorlopig ongeschon- |

den blijft. De realisatie van de economische en monetaire unie zou

daarin verandering moeten brengen. Het is pas op dat ogenblik dat
men in alle betekenissen van het woord zal kunnen spreken van een.
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~hte Europese financiéle markt en het is op dat ogenblik dat de interne
oncurrentie tussen de instellingen van de verschillende landen ten vol-
- zal kunnen spelen.

 Abstract

Free Movements of Capital and European Financial Space
Private Customers of Finarcial Services

The European directive concerning free movemenis of capital within the EEC
will have a limited impact on the private customer of financial services in Bel-
gium, since Belgium has not known important restrictions of capital move-
ments for many years. The European Einancial Space, to be vealized by January
1993, will be more important since it will lead to o mumber of innovative finan-
cial products. Furthermore, as a result of increased competition, prices for the
most profitable services or clients will drop but at the same tinme higher tariffs
will be applied for other services. During the first period, until a complete har-
monization befween member states has been achieved, fiscal loopholes will be in-
tensively exploited. It is remarkable that the main consequence of the Europedn
Financial Space will probably not be the invasion of the Belgian market by fo-
reign barks or products, but the new dynamics of the Belgian financial market,
which is influenced by the general deregulation that is actually being put into
practice.




