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Den hér artikeln bygger pa ett tal som hélls infér Islamic Financial
Services Board i Dubai i maj 2007. Fokus ligger pd ldnder dér bankverk-
samhet dominerar den finansiella sektorn, men ddr annan verksamhet
som férsédkringar och vdrdepappershandel haller pd att vdxa. Samtidigt
har dven ldnder med en mer diversifierad och integrerad finansiell sektor
goda skél att forsdkra sig om att deras tillsynsstruktur uppdateras i takt
med utvecklingen, inte minst ndr det géller de nya och mer sofistike-
rade reglerings- och tillsynsmetoderna. Det finns ocksa ldnder som har
en betydande men inte ndédvédndigtvis vél utvecklad banksektor som av
kommersiella eller politiska skil planerar att inf6ra sofistikerade tillsyns-
system och regelverk som till exempel kapitaltdckningsreglerna Basel II.
Att lyckas med detta stéller h6ga krav pa tillsynssystemet.

Artikeln handlar om att hitta det bésta sattet att strukturera de finan-
siella tillsynsmyndigheterna i ett land med hansyn till det finansiella
systemets utveckling och andra kriterier. Den har frdgan har lange varit
hett omdebatterad péd grund av de viktiga och politiska fragor som det
handlar om, och diskussionerna fortsatter. Vi diskuterar amnet utifran de
erfarenheter som har gjorts i lander 6ver hela varlden, bland annat situa-
tioner som vi personligen har varit involverade i nér ett land till exempel
har omproévat sin institutionella struktur efter en kris. Vi bérjar med att
beskriva de tillsynsalternativ som ldnderna har valt. Dérefter diskuterar vi
hur vissa grundlaggande aspekter ndr det géller tillsyn som oberoende,
ansvar, 6ppenhet och effektivitet, kan férenas inom ramen for olika
tillsynsstrukturer. Slutligen gar vi igenom argumenten for och emot att
ha tillsynsfunktionen inom ett ministerium eller en nationell centralbank.
Dessutom gor vi en bedémning av argumenten fér och emot att sl& ihop
olika tillsynsmyndigheter.

Det finns tvd grundldggande fragor nar man diskuterar hur tillsynen
bor organiseras:

— Bor tillsynsfunktionen ligga inom eller utanfoér den nationella cen-
tralbanken och ministerierna?
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— Bor tillsynen 6ver olika sektorer samlas inom en och samma myn-
dighet?

Dessa fragor diskuteras ldngre fram i vdr presentation. Lat oss borja
med att beskriva ndgra av alternativen nar det galler hur tillsynen ar
organiserad idag.

Nuvarande praxis

Det finns en stor mangfald nar det galler tillsynsstrukturer, men de flesta
kan sorteras in i nagon av foljande tva huvudfaror:

Den forsta dr den traditionella, dér banktillsynen skdts av den natio-
nella centralbanken medan tillsynen éver vardepappersforetag skots av en
oberoende, fristéende myndighet. Aven tillsynen éver foérsikringsforetag
skots i manga lander av en separat myndighet, medan den i andra fall skéts
av en avdelning inom handelsministeriet eller ndgot annat ministerium.

Den andra huvudfaran ar att all tillsyn — 6ver banker, vardepappers-
foretag och forsakringsforetag — skots av en och samma institution.

I ungefdr 15 ar har utvecklingen gatt mot att tillsynen 6ver bankerna i
manga lander har flyttats utanfor den nationella centralbanken och slagits
ihop med tillsynen dver vardepappers- och férsakringsforetag. Vanligast
ar emellertid fortfarande den traditionella struktur som beskrivs ovan’.

Det finns emellertid manga varianter. En variant &r att tillsynen over
bankerna och vardepappersféretagen slas ihop, vilket ar logiskt eftersom
det finns ett ndra samband mellan bank- och vardepappersverksamhet.
En annan variant ar att tillsynen 6ver vardepappers- och forsakringsfore-
tag slas ihop for att skapa en starkare myndighet med stérre resurser och
expertis. Aven denna kombination &r logisk eftersom forsdkringsforetag
ar viktiga aktorer pa vardepappersmarknaderna.

Det finns ocksd andra mer &vergripande alternativ. Brittiska FSA, och till
exempel den svenska finansinspektionen, utévar tillsyn 6ver manga olika ty-
per av finansiella institut, som méklare, pensionsfonder med flera. Dess mal
inkluderar ocksa utbildning av konsumenter samt att bevaka Storbritanniens
position inom den internationella finansvélden. Alla typer av tillsyn och
andra aktiviteter som ror den finansiella sektorn &r samlade under ett tak.

Nederldnderna, Australien och andra tillimpar ett tillvdgagéngssatt
som utgdr fran syftet med tillsynen. | dessa lander utovas stabilitetstill-
synen over banker och vardepappersforetag inte av samma organ som
utdvar marknadstillsynen. Den underliggande logiken &r att det handlar
om olika aktiviteter. Att se till att banker och vardepappersforetag ar
sékra och stabila kraver andra regleringar och kunskaper &n att évervaka
marknadsuppférandet och vidta dtgdrder om reglerna inte efterlevs.

! Martin Cihak och Richard Podpiera: IMF Working Paper WP/06/57 frén 2006.
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| tabellen nedan sammanfattas malen med stabilitetstillsyn och
marknadstillsyn, samt finansiell stabilitet och konsumentskydd. Aven i
lander dér det inte finns ndgon motsvarande tillsynsstruktur maste de
befintliga tillsynsmyndigheterna planera sin verksamhet utifran dessa

olika mal.
Skydda systemet Skydda konsumenten
Stabilitetstillsyn . Finansiell och operativ | Valskstta finansiella foretag och
i stabilitet och adekvat i vél utformade regelverk som gor
i riskhantering hos cen- i att ataganden gentemot insét-
i trala finansiella foretag och | tare, forsakringstagare, fondan-

funktioner i delsagare etc. kan uppfyllas

Marknadstillsyn Effektivitet pa och for- . Korrekt och relevant information

i troende for de finansiella till konsumenter och investe-
i marknaderna i rare, skaliga villkor och korrekt

i behandling av kunder

Kaélla: Finansinspektionen, Sverige

I Irland, Frankrike, Finland och andra lander utévas banktillsynen av en
organisation som &r ndra knuten till centralbanken, men inte en del av
denna. P& sa sdtt kan man dra nytta av den nationella centralbankens re-
surser och spara en del kostnader, men dnda undvika nagra av argumen-
ten mot att placera tillsynsfunktionen inom den nationella centralbanken.
Andra lander, bland annat Tyskland, har en enda fristdende myn-
dighet som ansvarar for tillsynen 6ver den finansiella sektorn — BaFin
- samtidigt som centralbanken fortfarande har en roll i stabilitetstillsynen
genom att utféra det mesta av insamlingen av tillsynsdata fran bankerna.
Det innebdr att Bundesbank kan dra nytta av sitt enorma nétverk av re-
gionala filialer och sina kunskaper om den lokala ekonomin. Bundesbank
anlitar &ven auktoriserade revisionsbyraer for att gora revisioner av ban-
ker och gor beddomningar av bankernas riskhanteringsmodeller. En sadan
arbetsfordelning forutsatter naturligtvis ett nara samarbete mellan den
nationella centralbanken och tillsynsmyndigheten och att de har tydliga
och avgransade rdttsliga mandat.

Kriterier for utvdrdering av tillsynens organisation

Valet av tillsynsstruktur dr inte ett mal i sig utan ett satt att uppna vissa
saker. Vi bor darfor analysera vilka villkor som maste foreligga for att
sdkerstélla en god tillsyn.

Det forsta villkoret dr operativt oberoende. Det méste finnas lagar
som gor att politiska beslutsfattare och finansmarknadsaktorer inte kan
paverka tillsynsmyndighetens operativa beslut. En annan foérutséattning
for oberoende &r att myndigheten har tillrdckliga och stabila resurser
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for att kunna locka kompetent personal, bygga upp bra IT-system och
inspektera tillsynsobjekten. Chefen for tillsynsmyndigheten ska utndmnas
pd ett oberoende sdtt och far bara avskedas av skél som faststélls i lagen.
Myndighetens chef och tjanstemén ska vara skyddade mot okynnesstam-
ningar, forutsatt att de ut6var tillsynen i god tro.

Traditionellt sett har det bésta séattet att vdarna oberoendet varit att
placera tillsynsfunktionen inom den nationella centralbanken, eftersom
den nationella centralbanken pa grund av sin penningpolitiska roll sjalv
dr oberoende. Den nationella centralbanken har dessutom oftast egna
intakter och upprattar sin egen budget. Utanfér den nationella central-
banken maste oberoendet sékras genom uttrycklig lagstiftning och tyd-
liga regler fér hur nddvéandiga resurser ska anskaffas, till exempel genom
uttag av avgifter fran tillsynsobjekten. Till skillnad fran nar tillsynsfunk-
tionen ar placerad inom centralbanken eller i andra oberoende organ ar
tillsynssektioner pd ministerier per definition inte operativt oberoende
och deras resurser ar beroende av budgetanslag. Daremot kan oberoende
sékras for fristdende myndigheter som rapporterar till ministerierna, men
som i friga om sin verksamhet och finansiering inte &r knutna till dem.

Det andra villkoret for god tillsyn &r méjligheten att utkrédva ansvar.
Myndigheten maste regelbundet informera om sin verksamhet pa olika
satt — genom utfrdgningar i parlamentet, tal som halls av ledningen, skrift-
liga rapporter eller webbplatser. | dessa sammanhang ska myndigheten
beskriva och redogoéra for sina insatser och vara beredd att ta emot kritik.

Det finns ingen specifik tillsynsstruktur som automatiskt leder till
Okad ansvarighet och darfor maste tydliga regler om detta faststallas
oavsett myndighetens struktur. De regler och principer som géller f6r den
nationella centralbankens ansvarighet pa det penningpolitiska omradet
kan hér tjidna som forebild, &ven nér tillsynsfunktionen &r placerad utan-
for den nationella centralbanken.

Det tredje villkoret &r insyn. Allmdnheten och framfér allt tillsynsob-
jekten maste fa fullstandig information om regelverket och hur tillsynen
generellt bedrivs. Detta inbegriper inte information om kéansliga paga-
ende operativa drenden. | dessa fall mdste myndigheten noga balansera
mellan behovet av insyn och om denna negativt kan paverka den aktuella
situationen. Det ar viktigt att myndigheten samrader med intressenterna
for att se till att det instiftas effektiva lagar och regleringar, och nar lag-
stiftningen val har genomforts bér man samarbeta med marknadsaktorer
och andra for att forvissa sig om att reglerna tolkas och tillimpas pa ratt
satt. Insyn dr traditionellt sett inte en central frdga for tillsynsmyndigheter
eftersom den ibland kan komma i konflikt med tillsynens andra mal. Det
ar darfor viktigt att det uttryckligen faststélls ett krav pa insyn, oavsett
hur tillsynen &r organiserad.
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Det fjarde villkoret ar tillsynens effektivitet och dndamdlsenlighet.
Bedriver myndigheten sin verksamhet till rimlig kostnad? Detta beror i
hog grad pé hur sjdlva verksamheten &r organiserad och inte pa tillsynens
overgripande struktur. Det finns ocksd ett argument som rér skaleko-
nomiska fordelar och omfattning och som gdr ut pa att man kan sénka
en del kostnader genom att sla ihop tillsynsmyndigheterna. | princip
bor samma kriterier tillimpas pa tillsynens organisation som nar man
utformar nya bestdmmelser, ndmligen en I[6nsamhetsberdkning. Leder de
totala kostnaderna for tillsynen, inklusive kostnaderna for tillsynsobjek-
ten, till motsvarande positiva effekter?

En dnnu viktigare effektivitetsaspekt ar huruvida myndigheten nar
upp till sina faststallda mal, till exempel att sakerstalla ett sékert och sta-
bilt finansiellt system. Detta har mindre med myndighetens organisation
att géra och handlar mer om dess réttsliga befogenheter och oberoende.
En dnnu mer 6vergripande fraga ar vilka mal som &r lampliga for en till-
synsmyndighet. Bor till exempel konsumentskydd, konkurrenspolitik eller
framjande av den finansiella sektorn vara mél vid sidan om huvudmalet
att sakerstélla finansiell stabilitet och att den finansiella sektorn och dess
institutioner fungerar friktionsfritt? Enligt vdra erfarenheter fran ett fler-
tal lander ar det oftast mer effektivt att dela upp dessa mal mellan olika
myndigheter. Att hantera konsumentfragor ar till exempel resursintensivt
och kan ha en negativ inverkan pa fértroendet for tillsynsmyndigheten.
Samtidigt har tillsynsmyndigheten kunskaper om de finansiella instituten
och instrumenten som gor den vdl lampad att hantera svdra konsument-
fragor. Det &r &ven ur ett tillsynsperspektiv viktigt att finansiella instituts
kunder behandlas pd ett sétt som bevarar allmidnhetens fértroende for
den finansiella sektorn. Tillsynsmyndigheten kan dérfor ansvara for en
del konsumentfrdgor, inklusive tillsynen éver sjélvreglerande organ. Om
myndigheten har alltfér manga mal kan de ocksa komma i konflikt med
varandra. Det kan till exempel i vissa ldgen vara svarare att foresla nod-
véndiga tillsynsatgarder om man samtidigt ska uppmuntra finansmarkna-
dens tillvaxt.

Sammanfattningsvis kan sdgas att lander maste kunna sakerstélla
oberoende, ansvar, insyn och effektivitet pd ett tillfredsstéllande sétt
oavsett vilken tillsynsstruktur de véljer. Att centralbanken har hand om
tillsynen kan ha vissa férdelar nér det géller oberoendet. Men for att
uppnd ett samarbete som leder till 6kad effektivitet kan det vara en viss
fordel med en enda myndighet.
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Argument fér och emot olika tillsynsstrukturer

Efter att ha diskuterat villkoren for en god tillsyn ska vi nu g& igenom
ndgra av argumenten fér och emot de olika faktiska tillsynsstrukturerna.
Vi borjar med att ta upp fragan om huruvida tillsynsfunktionen ska ligga
inom eller utanfoér ministerier och centralbanker. Darefter diskuterar vi
argumenten fér och emot att ha en enda myndighet.

Att tillsynsfunktionen ligger inom ett ministerium kan ha vissa forde-
lar eftersom tjanstemannen besitter kunskaper och insikter pa grund av
att de hanterar liknande fragestallningar i sitt dvriga arbete, i samband
med till exempel lagstiftning, men eventuellt ocksd i fraga om tillgangen
till resurser. En stor nackdel ar dock bristen pa oberoende, liksom risken
att fallissemang inom den sektor som dvervakas kan fa allménheten att
tappa fortroendet for regeringen. Det uppstar ocksa ett allvarligt styr-
ningsproblem i lander dar staten dger finansiella institut och dven utévar
tillsyn 6ver dem.

Ovanndmnda géller den tillsyn som utévas av ministerierna sjdlva. |
manga lander har det inrattats tillsynsmyndigheter som ar fristdende men
organisatoriskt understallda ett ministerium. En sddan struktur kan fung-
era bra, under forutsattning att myndighetens operativa oberoende och
integritet i forhallande till ministeriet sékerstalls. Sverige har till exempel
en grundlagsfast bestimmelse om att ministerierna inte far ldgga sig i
operativa frdgor inom de myndigheter som ar understéllda dem.

ARGUMENT FOR ATT HA TILLSYNSFUNKTIONEN INOM DEN NATIO-
NELLA CENTRALBANKEN

Hur ar det d& om tillsynsfunktionen ligger inom den nationella central-
banken? For det forsta har banker en sarskilt viktig roll i det finansiella
systemet och en ofta komplicerad verksamhet. Det gor att tillsynen dver
bankerna ar resursintensiv och maste vara av hog kvalitet. En nationell
centralbank har som regel en sdkerstalld niva av oberoende och intakter
och kan rekrytera och behdlla kompetenta tjansteméan genom att erbjuda
attraktiva I6ner och andra férmaner.

For det andra havdar den amerikanske centralbankschefen Ben
Bernanke? med flera att den information som samlas in i samband med
tillsynen utgor ett viktigt underlag for penningpolitiken. Det &r ocksa
viktigt att centralbanken har uppdaterad information om den uppmanas
tillfora likviditet i en krissituation. Denna information skulle visserligen
dven kunna inhdmtas fran en tillsynsmyndighet utanfér den nationella
centralbanken, men det ar ldttare for centralbanken om den redan &r

2 Tal vid Allied Social Science Association Annual Meeting, 9 januari 2007. Lank till talet: http://www.
federalreserve.gov/BoardDocs/speeches/2007/20070105/default.htm
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insatt i situationen tack vare sin interna tillsyn. Ett liknande argument &r
att centralbanken ofta har hand om eller 6vervakar landets viktigaste
avvecklingssystem for stora betalningar. Det innebdr att den i ett tidigt
skede kan upptdcka potentiella likviditetsproblem och snabbt vidta atgar-
der om den har de tillsynsbefogenheter som kravs for att gora detta.

ARGUMENT MOT ATT HA TILLSYNSFUNKTIONEN INOM DEN NATIO-
NELLA CENTRALBANKEN

Det finns emellertid ocksa argument mot att ha tillsynsfunktionen inom
den nationella centralbanken. Man skulle kunna vanda pa Ben Bernankes
argument och sdga att just darfor att den nationella centralbanken har
ansvaret for penningpolitiken, évervakningen av betalningssystem och,

i manga fall, hanteringen av likviditetsstéd i en krissituation bér den inte
ocksd ansvara for den dagliga tillsynen. Om den nationella centralbanken
har alla dessa ansvarsomraden kan det uppsta en konflikt mellan de pen-
ningpolitiska mélen och tillsynsmélen. Den nationella centralbanken kan
helt enkelt frestas att hdlla rdntorna pé en alltfor 1dg niva for att forhin-
dra att en del svaga banker far akuta problem. Vissa forskningsresultat?
baserade pd OECD-ldnder har faktiskt visat att inflationen &r hégre och
mer volatil i lander dar centralbanken ensam ansvarar for tillsynen 6ver
bankerna. Fallissemang i ett tillsynsobjekt kan paverka den nationella
centralbankens anseende i sd hog grad att det blir svarare for den att
driva en effektiv penningpolitik. | krissituationer uppstar ett ledningspro-
blem eftersom den nationella centralbankens ledning kommer att vara
upptagen med att forsoka ldsa krisen i tillsynsobjekten och dérfér inte ha
tid att dgna sig at andra viktiga fragor. | den "finldandska modell” som har
namnts tidigare i denna artikel forsoker man losa detta dilemma genom
att ha ett oberoende organ med en separat styrelse for tillsynsbeslut som
samtidigt &r en del av centralbanken i frdga om finansiering och tillgdng
till administrativa resurser.

Ett 6verordnat argument &r att parlamentet inte bor delegera for
mycket makt till ett ej folkvalt organ som centralbanken. Vi ser emellertid
inte detta som nagot storre problem. Parlamentet faststdller parametrar
och grénser for den nationella centralbankens befogenheter, och den na-
tionella centralbanken maste regelbundet stallas till svars for sin verksam-
het. Om tillsynsfunktionen placeras inom en annan myndighet kommer
det att uppsta liknande frdgor om delegering och ansvar.

3 Haubrich (1996) och Di Noia and Di Giorgi (2000). Dessa och andra fragor rérande centralbankernas
roll, ansvarsomraden och styrning diskuteras i rapporten Governing the Governors: A clinical study of
central banks, av Lars Frisell, Kasper Roszbach och Giancarlo Spagnolo. Ett utkast utgavs i augusti 2006.
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Vi konstaterade tidigare att den nuvarande utvecklingstendensen &r
att tillsynsfunktionen flyttas ut fran den nationella centralbanken. I vissa
ldnder har utvecklingen dock gatt i motsatt riktning genom att tillsynen
Over vardepappers- och forsakringsforetag har flyttats till den natio-
nella centralbanken dér banktillsynen legat sedan tidigare. Pa sa satt har
man kunnat dra 6kad nytta av centralbankens oberoende och resurser.
Daremot krdver tillsynen 6ver dessa sektorer delvis andra kunskaper och
metoder och inbegriper dessutom frdgor som normalt ligger utanfor en
centralbanks mandat, till exempel utredningar om marknadsuppférande
och ingripanden mot enskilda foretag eller personer. Fallissemang i vérde-
pappers- och forsakringsforetag kan paverka allmanhetens fértroende for
centralbanken, samtidigt som dessa foretag for det mesta ar av begransat
intresse for den nationella centralbanken i ett stabilitetsperspektiv. Risken
for sadana fallissemang kan till och med leda till vad professor Goodhart
kallar "ett hal i centralbankens skyddsnat™, genom att exceptionellt
likviditetsstod kan komma att anvandas for andra an systemviktiga insti-
tutioner.

VAr slutsats blir darfor att tillsynen éver vdrdepappers- och férsak-
ringsforetag bara bor placeras inom den nationella centralbanken om det
ar nddvandigt darfor att den av ndgot skél inte kan bedrivas tillfredsstal-
lande utanfér centralbanken, till exempel for att det ansvariga organet
saknar oberoende eller resurser. Som ett lampligt alternativ kan tillsynen
placeras ndra den nationella centralbanken enligt den "finlindska model-
len", ddr man har ett oberoende tillsynsorgan som bara i organisatorisk
mening &r knutet till den nationella centralbanken.

Efter det att vi nu har diskuterat om tillsynen bor ligga inom eller
utanfér ministerierna eller den nationella centralbanken ar det dags att ta
upp frdgan om en enda tillsynsmyndighet. Det finns ndgra argument som
ofta fors fram till stod for att sla ihop tillsynsmyndigheterna till en enda:

ATT SAMLA STABILITETSTILLSYNEN INOM EN ENDA MYNDIGHET

"Det blir lattare att samordna och utbyta information om de som ansva-
rar for tillsynen av olika sektorer finns inom en och samma myndighet."”
Enligt var erfarenhet &r detta av sdvél praktiska som réattsliga skal pa det
hela taget korrekt. Forutsattningen ar dock att den sammanslagna till-
synsmyndigheten verkligen ar integrerad och inte bara en samling skilda
avdelningar. Vi har sett déliga exempel pd sammanslagna tillsynsmyn-
digheter dér personalen inte far diskutera fragor av 6msesidigt intresse
eftersom det fortfarande finns juridiska barridrer mellan myndighetens

4 Charles Goodhart: The Organisational Structure of Supervision; FSI Occasional Papers No 1, november
2000.
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avdelningar! Vi har ocksa sett avskrdckande exempel pa revirstrider inom
sammanslagna myndigheter, vilka sannerligen inte har framjat ett infor-
mationsutbyte.

"En sammanslagen myndighet innebar kostnadsbesparingar pa
grund av de skalekonomiska fordelarna.” Dessa bor emellertid inte
Overdrivas. En del administrativa omkostnader kan siankas, men andra
kostnader kvarstar. De flesta kostnader uppstar i samband med tillsyns-
verksamheten och dér finns inget storre utrymme for besparingar. Mer
betydande kostnadsbesparingar och en effektivare tillsyn kan uppnds om
tillsynsansvariga for olika sektorer samarbetar pd ett mer rationellt satt,
men detta kan dstadkommas bade nér de hor till separata myndigheter
och nér de finns inom en och samma myndighet.

Den myndighet som utévar tillsyn éver bankerna &r i de flesta lander
mer avancerad och har storre resurser &n &vriga tillsynsmyndigheter. Ge-
nom att sl& ihop banktillsynsmyndigheten med &vriga tillsynsmyndigheter
hoppas man att den férstndmnda ska kunna dela med sig av sina resurser
och kunskaper till de svagare myndigheterna. Det har &r ett argument
som ofta férs fram, men i praktiken fungerar det inte alltid som planerat.
Risken ar snarare att banktillsynen férsvagas nar resurser 6verfors och
kompetenta tjanstemén l[dmnar myndigheten.

Ett annat argument ar att en sammanslagen tillsynsmyndighet kan
bli starkare och ddrmed mer oberoende dn vad myndigheterna &r var
for sig. Vi menar att fragan om oberoende inte har nadgot att géra med
frdgan om att sld samman tillsynsmyndigheter. En liten fristdende till-
synsmyndighet kan ha lika mycket oberoende som en stor sammanslagen
myndighet.

FINNS DET ETT BRADSKANDE BEHOV AV ATT ANDRA ETT LANDS TILL-
SYNSSTRUKTUR?

Lat oss dverga till en annan fraga som &r relevant framfor allt for lander
som har en dominerande banksektor, men dar vardepappershandel och
forsakringsverksamhet liksom andra finansiella tjdnster far en allt storre
marknadsandel. Ar det nddvindigt att omgédende éverga till en samman-
slagen tillsynsmyndighet eller kan man vénta? Det viktigaste skalet att
genomfora en forandring &r om den del av den finansiella sektorn som
inte utgdrs av banker véaxer snabbt och far en betydande marknadsandel.
Da krévs konsoliderad tillsyn for att se till att alla risker mot finanskoncer-
nerna och marknaderna beaktas.

| ndstan alla lander gar utvecklingen i den har riktningen. Den finan-
siella sektorn expanderar och introducerar nya instrument och aktiviteter.
Granserna mellan bankverksamhet, vardepappershandel och forsékrings-
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verksamhet suddas ut. | manga lander sker denna process i langsam takt,
medan den i andra gar snabbare. Finansiella konglomerat, bankledda eller
andra, samlar olika finansiella tjanster inom en och samma organisation.

Det finns argument mot att dndra tillsynsstrukturen pa kort sikt. Det
forsta dr baksidan av argumentet ovan. Aven bankerna blir allt stérre och
mer komplicerade. | manga ldnder dominerar de fortfarande den finan-
siella sektorn och betalningssystemet. Samhallet har darfér ett uppenbart
intresse av en stark banktillsyn for att undvika kostsamma bankfallis-
semang. Vi bor beakta att banktillsynen i madnga lander fungerar ganska
bra, medan tillsynen éver andra finansiella sektorer & mycket sémre.
Storre strukturella forandringar som involverar banktillsynen skulle ha en
negativ inverkan pa denna tillsyn genom att fokus under en inte ovasent-
lig tidsperiod skulle ligga pé forandringen i stéllet for pa verksamheten.
Det finns ocksa en stor risk att kvalificerade tjansteman skulle ldmna
banktillsynen eftersom arbetsutsikterna utanfér den nationella central-
banken inte skulle vara lika attraktiva. Statliga l6ner och andra férmaner
ar till exempel normalt inte lika bra och det ger i de flesta lander inte
samma prestige att arbeta utanfér den nationella centralbanken. Resulta-
tet skulle bli en svagare banktillsyn som inte skulle uppvagas av motsva-
rande forbattringar inom andra sektorer.

Det finns andra sétt att ta itu med utmaningen. Ménga lander har
inrdttat arrangemang for ett narmare samarbete mellan tillsynsmyndig-
heterna. Samarbetsdverenskommelser har ingatts sa att information far
utbytas utan juridiska eller andra hinder. Det finns gemensamma forum
dar foretradare for de olika tillsynsmyndigheterna regelbundet kan traf-
fas. "Cross directorships” innebér att tillsynsansvariga pa hog niva sitter i
varandras styrelser och kan halla sig informerade om utvecklingen.

Det kan ocksa behovas lagstiftning for att sakerstélla att den
nationella centralbanken alltid kan fa den information den behover for
att fullgora sitt uppdrag nér det géller finansiell stabilitet, extraordinart
likviditetsstod i en krissituation, och penningpolitik. | Sverige har riks-
banken ingatt en icke legalt bindande samarbetséverenskommelse med
tillsynsmyndigheten, men vi har ocksa réttsliga befogenheter att vdnda
oss direkt till bankerna for att fa information.

Det dr svart att sammanfatta alla argument for och emot. Om ni
Overvager en foérandring i ert land rekommenderar vi att ni gor en dvergri-
pande och objektiv beddmning av de nuvarande starka och svaga sidorna
i er tillsynsverksamhet for att fa vagledning om vilken vag ni bor ga. Den
I6sning som &r optimal pa kort sikt &r det kanske inte pd l&ng sikt.
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Aspekter pa den grdnsdverskridande tillsynen

Finansiella institut bedriver i allt stdrre utstrackning verksamhet éver
nationsgranserna. De etablerar filialer och dotterféretag i andra lander
och har olika former av kopplingar till utldndska institut. Finns det ndgon
struktur for tillsynsmyndigheterna i hemlandet som &r sarskilt lamplig
for en effektiv tillsyn dver internationell finansiell verksamhet? Enligt var
mening gor det inte det. Det viktiga &r att det finns 6verenskommelser
mellan tillsynsmyndigheterna i hem- respektive vardlandet som garan-
terar informationsutbyte och nédra samarbete, sarskilt i krissituationer.
Sadana éverenskommelser kan ingds oavsett om banktillsynen skots av
centralbanken eller har slagits ihop med tillsynen &ver vardepappershan-
del och férsakringsverksamhet i en separat myndighet. Som en motsatt
synpunkt kan dock ndmnas att den tidigare ledamoten i den amerikan-
ska centralbankens styrelse och ordféranden i Financial Stability Forum,
Roger Ferguson hédvdat att det vél etablerade globala ndtverk som finns
mellan centralbankerna, till exempel BIS, ger centralbankerna en kompa-
rativ fordel nér det géller informellt informationsutbyte och samarbete®.

Vilken roll aterstar for centralbanken?

Att trygga sysselsattningen for centralbankens tjansteman ar inte ett
relevant skél att ha kvar banktillsynen inom den nationella centralban-
ken. Frdgan blir darfér vad som skulle vara den nationella centralbankens
framsta uppgifter om tillsynsfunktionen flyttades utanfér banken.

Uppgiften att bedriva penningpolitik skulle naturligtvis fortfarande
vila p& den nationella centralbanken. Centralbanken skulle ocksé skéta
systemet for stora betalningar eller atminstone 6vervakningen av det.
Den bor dessutom alltid ha ansvaret for 6vervakningen av den allménna
stabiliteten i det finansiella systemet. Finansiell stabilitet ar en forutsatt-
ning for effektiv penningpolitisk styrning och &r i sig en viktig komponent
i ett lands langsiktiga makroekonomiska tillvéxt. | lander dar den natio-
nella centralbanken fortfarande har rollen som "lender of last resort” ar
den information som kommer fram i dess stabilitetsanalys av avgérande
betydelse i en krissituation. Men den nationella centralbanken kan inte
gora en effektiv stabilitetsanalys eller agera "lender of last resort” utan
ett ndra samarbete med tillsynsmyndigheterna. Och de andra myndighe-
terna har i sin tur ocksa nytta av centralbankens stabilitetsarbete.

5 Ferguson, R (2000) Alternative Approaches to Financial Supervision and Regulation, Journal of Financial
Services Research, 17(1), s. 297-303.
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Utmaningar for en effektiv tillsyn

Viktiga férandringar inom den finansiella sektorn och inom finansiell
verksamhet skapar nya utmaningar for en effektiv tillsyn oavsett hur den
for narvarande ar organiserad. Nagra exempel kan lyftas fram:

STARKT TRYCK PA OKAT SAMARBETE

Den pdgaende gransdverskridande integreringen av allt stérre finans-
koncerner medfor nya krav pa tillsynsmyndigheterna. Den leder till ett
starkt tryck pa 6kat samarbete mellan olika landers myndigheter, bade
i den dagliga tillsynsverksamheten och i samband med krishantering.
Okad harmonisering forutsitter att den nationella lagstiftningen och
regleringen av den finansiella sektorn anpassas mer till internationella
standarder, till exempel standarder faststéllda av internationella stan-
dardiseringsorgan. Samarbete och harmonisering pa tillsynsomradet kan
i stor utstrackning uppnas med befintliga lagar och 6verenskommelser,
déribland samarbetséverenskommelser. Men med tanke pd ménga stora
finanskoncerners transnationella karaktar tror artikelforfattarna att det i
slutindan maste inrattas nagot slags overstatligt organ for att sékerstalla
effektiv tillsyn och krishantering som innefattar dessa koncerner.

Att granserna mellan olika delar av den finansiella sektorn suddas
ut och att andra finansiella institut &n banker spelar en allt storre roll ar
ingen nyhet. Det dr en utveckling som har pdgatt lange och som starker
argumentet for att det behovs okat samarbete mellan tillsynsmyndig-
heter, till att bérja med pa nationell niva. Det &r en forutsattning for att
sdkerstalla att likartade finansiella instrument och aktiviteter regleras och
Overvakas pa samma satt, oavsett vilken aktdr som star bakom dem.

BRETT PERSPEKTIV PA ANALYSEN AV RISKER

En annan utveckling som paverkar stabilitetstillsynen och stabilitetsana-
lysen &r den férandrade riskspridningen. Manga olika derivat och andra
instrument anvands for att 6verfora risker mellan finansiella institut, men
aven till och fran icke-finansiella féretag och hushall. Vardepapperise-
ring av tillgdngar ar redan en betydande finansiell verksamhet i en del
lander och sprider sig snabbt. Banker tillimpar i allt hogre grad strategin
"originate to distribute”, vilket innebdr att de inte har fér avsikt att halla
merparten av sina exponeringar dnda till férfallodagen. Det &r viktigt att
centralbanker och tillsynsmyndigheter, oavsett struktur, noga 6vervakar
denna férandrade riskprofil hos de finansiella och icke-finansiella akto-
rerna. Centralbankerna maste ha ett brett perspektiv i sin analys och inte
enbart rikta in sig pa den finansiella sektorn. Den strre riskspridningen
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kan fa omfattande makroekonomiska konsekvenser, till exempel pé kon-
sumtionsmonster och framtida pensioner.

HOGRE KRAV PA KOMPETENS

Trenden inom finansiella aktiviteter har sedan lange gatt mot gradvis
okad komplexitet. Saval instrumenten som riskhanteringen har blivit mer
sofistikerade och baseras bland annat pé alltmer avancerade, tillimpade
finansiella teorier. Lagstiftning och regleringar har anpassats darefter, om
dn med en viss efterslapning. | kapitaltackningsreglerna Basel Il faststélls
till exempel att bankerna far anvanda avancerade matematiska modeller
for att mata olika risker, forutsatt att vissa villkor uppfylls. Tillsynsmyn-
digheterna maste darfor skaffa sig de kunskaper som krdvs for att till
fullo forsta dessa modeller och deras inneboende risker och begréns-
ningar. Den finansiella tillsynen utvecklas samtidigt generellt mot att bli
mer principbaserad i stéllet for regelbaserad. Detta stéller hogre krav pa
tillsynsmyndigheternas kompetens, eftersom de utdver att vara insatta i
de olika modeller som anvands maste vara beredda att godta olika 16s-
ningar sa lange de faller inom ramen for accepterade principer.

Det finns en tveeggad risk om lagar och regleringar eller tillsyns-
myndighetens kompetens och resurser inte ar tillrdckliga i forhallande till
dessa utmaningar. Tillsynsmyndigheterna kan antingen tendera att ta det
sakra fore det osdkra i alltfor hog grad i forhallande till tillsynsobjekten
och darmed i onddan halla tillbaka innovationer inom den finansiella
sektorn. Eller sd kan de lata sig dvertygas av institutionernas egna exper-
ter och godta modeller och instrument utan att till fullo inse de méjliga
konsekvenserna.

Av ovanstdende framgar att den senaste tidens utveckling nar det
gdller finansiella instrument, aktiviteter och strukturer maste féranleda en
forandring av tillsynsmyndigheternas fokus. Detta 6kar incitamenten att
genomfora strukturella férdndringar, genom att till exempel sla ihop na-
tionella tillsynsorgan, ingd éverenskommelser om samarbete eller till och
med genomféra en ndrmare integrering av tillsynsarbetet 6ver granserna.
Som konstaterades tidigare i denna artikel ar strukturella forandringar
emellertid meningslésa i sig om de inte bidrar till att sjélva tillsynspro-
cessen blir mer effektiv. Om tillsynsmyndigheterna inte har oberoende,
integritet och tillrackliga resurser for att fullgora sitt uppdrag kan de inte
fungera pé ett tillfredsstéllande satt oavsett vilken struktur som valts.

Slutsatser

For att sammanfatta: Var forsta slutsats ar, for att anvdnda ett ameri-
kanskt uttryck, "If it ain't broke, don't fix it". Om banktillsynen fungerar
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braiert land, lat den vara som den &r och forstark tillsynsmyndigheterna
inom andra sektorer i stéllet. Operativt oberoende méste sékerstéllas till-
sammans med regler om ansvar och insyn. Detta ar viktigare fér en god
tillsyn &n tillsynsmyndigheternas struktur.

Om ni anser att det finns goda skél i ert land att fordndra tillsyns-
strukturen boér ni genomféra en ppen process och vara medvetna om
konsekvenserna. Ni maste naturligtvis undvika att genomféra organisa-
toriska fordndringar nér den finansiella sektorn &r svag. Ni bor heller inte
dndra tillsynsstrukturen nér den finansiella sektorn genomgar en storre
forandring, till exempel inférandet av kapitaltackningsreglerna Basel II
och den nya redovisningsstandarden 1AS 39. (Daremot kan inférandet
av nya och komplicerade regelverk leda till 6kade krav pa tillsynssyste-
met och krava att dess struktur forstarks. | s& fall bor storre strukturella
forandringar genomforas fore 6vergangen till det nya regelverket.) De
strukturella fordndringarna maste sammanfalla med atgarder for att
starka den nya myndighetens kapacitet. | annat fall blir férandringen bara
kosmetisk.

I ménga lander pressas det av opportunitetsskal pé fran politiskt
hall om en dndring av tillsynsstrukturen, i synnerhet om man nyligen har
upplevt en finansiell kris och oavsett tillsynsmyndigheternas roller och
upptrddande fére och under krisen. Detta kan leda till att banktillsynen
i en del fall flyttas ut frdn, men i andra fall in till centralbanken. Aven
sammanslagningen av tillsynsmyndigheter betraktas ibland som en fraga
om maktférdelning snarare &n om god tillsyn. Enligt var erfarenhet har
politikerna inte mycket att vinna pa ett sddant synsatt. Tvartom kan
skulden for sadana beslut falla tillbaka pa beslutsfattarna om tillsynen i
framtiden fallerar.

Darmed aterstdr att besvara fragan i titeln till denna presentation
- "Finns det ett optimalt satt att strukturera tillsyn?". Vart svar ar "nej".
De olika tillsynsstrukturerna speglar varje lands sérskilda situation, vilken
forandras Over tiden, och det finns ingen internationellt erkdnd basta
praxis. Som ordférande Deng Xiaoping en gang sade: "Det spelar ingen
roll vilken farg katten har sa lange den fdngar moss.”

44 PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2007





