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Lat mig genast borja med att ange den begransning som jag avser att géra av amnet
tor detta anforande: Jag tinker koncentrera mig pa den finansiella integrationen
inom EU och resonera nagot kring hur vi kan se till att vi far del av de férdelar som
en integration pa det omradet kan skapa for bade foretag och enskilda personer.
Min utgangspunkt ar alltsa att en forstarkt integration pa det finansiella omradet
overvagande innebar férdelar, men det finns anledning att féors6ka bena upp hur
krafterna ser ut bakom en sidan utveckling. Eftersom olika offentliga regelverk
spelar en viktig roll for utvecklingen i den finansiella sektorn, finns det ocksa
anledning att diskutera ett antal fragor av policy-karaktir som redan star pa
dagordningen for ett forstarkt EU-samarbete. Det handlar i mycket om att gora
avvagningar mellan att ge utrymme for en produktutveckling och effektivitet i
produktionen av finansiella tjanster i Europa och att skapa forutsattningar for
stabilitet och férutsagbarhet i det finansiella systemet.

Fran vitbok till finansiell handlingsplan

For tio ar sedan, ar 1992, intraffade sluttidpunkten for att foérverkliga den inre
marknaden i EU pa basis av programmet i den vitbok som kommissionen hade
presenterat 1985. Dar hade kommissionen beskrivit totalt inemot 300 olika direktiv
som borde antas for att forverkliga full rorlighet for varor, tjanster, kapital och
personer inom den europeiska gemenskapen. 24 av dessa direktiv avsag finansiell
verksamhet, inklusive liberaliseringen av kapitalrorelser. S& gott som alla dessa
direktiv kom ocksa att beslutas inom den utsatta tiden, och ett antal goda
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forutsattningar for att fa till stand en mer livaktig konkurrens mellan olika EU-
lander kom pa plats.

Mycket har ocksa hant pa detta omrade och bidragit till att forstarka utvecklingen
inom EU av sdval utbud som efterfradgan pa finansiella tjanster. Den viktigaste
drivkraften bakom denna utveckling har med den allmdnna internationaliseringen,
den nya kommunikationsteknologin och avregleringen inom delar av det offentliga
regelverket att gora. Néar sedan euron inforts som gemensam valuta som "kronan pa
verket" i tolv EU-lander har osdkerheten om vaxelkursutvecklingen mellan
valutorna i en stor del av Europa foérsvunnit. Samtidigt finns det ett visst matt av
besvikelse hos vissa 6ver att det inte gatt dnnu snabbare att skapa en fullstindigt
granslos marknad for alla typer av finansiell verksamhet inom EU och att det
fortfarande finns kvar ett antal hinder for detta. Hindren hanger till en del
samman med det regelverk som paverkar finansiella verksamheter — och ar darfor i
princip mojliga att paverka. EU arbetar nu med att férverkliga en handlingsplan for
finansiella tjanster som skall vara genomford 2005. Dar ingar 42 nya eller
omarbetade direktivsom har baring pa den finansiella sektorn.

Bortfallande vixelkursrisker ...

Det ar latt att konstatera att det skett en dramatisk krympning av ranteskillnaderna
mellan de linder som infort euron, fran i storleksordningen 5 till 0,3
procentenheter for statsobligationer. En del av krympningen hianger forstas
samman med konsolideringen av statsfinanserna i EU-landerna, men sa linge de
nationella valutorna fanns kvar kravde placerare i flera fall ocksa en premie for att
hantera viaxelkursrisken. Den kvarstaende ranteskillnaden kan i stort sett forklaras
med olika kreditviardighet hos staterna i euroomradet, som ju bar pa olika tungt
bagage fran tidigare skuldsattningar, samt med skillnader i likviditet mellan olika
obligationsemissioner. Inférandet av euron har ocksa bidragit till att 6ka bredden
och djupet hos de europeiska kapitalmarknaderna och i alla fall lett till en nara nog
fullstindig integration av den del av penningmarknadshandeln som har nara
samband med Eurosystemets penningpolitiska transaktioner. Det ar ju sjilva
kvintessensen av en gemensam penningpolitik att det rader enhetliga rantevillkor
tor likviditetstillforseln i hela valutaunionen. Detta har ocksa lett vidare till en
integration av depositmarknaderna, dvs. kort finansiering som sker utan formell
sakerhet.

... men kvarstiende brister i infrastrukturen

Daremot har det varit lite trogare nar det galler sammanvaxningen over granserna
av den penningmarknadshandel som sker mot sakerhet. Det beror pa att det ar
krangligare att jamstélla vardet av sidana sikerheter nar de faller under olika
nationella rittssystem. Over huvud taget forsvaras handeln med virdepapper
mellan olika lander av att infrastrukturen fortfarande inte anpassats till att
genomfora transaktioner mellan kopare och siljare i olika lander lika enkelt och
billigt som inom enskilda linder. Ett av de mera uppmérksammade exemplen pa
hindren for gransoverskridande finansiella aktiviteter galler kostnaden for att
genomfora betalningar fran ett land till ett annat. Nu finns det en EGférordning
som foreskriver att priset for att genomfora eurobetalningar mellan lander inte
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skall vara hogre an nar det galler betalningar inom ett land, men den
bakomliggande infrastrukturen har de facto inneburit hogre kostnader for att gora
betalningar 6éver granserna. Andra exempel pa nationella skillnader har att gora
med bestimmelser som syftar till att etablera ett gott konsumentskydd men som gor
det dyrare och svérare i praktiken att skapa en effektiv konkurrens 6ver granserna
eftersom leverantorerna av finansiella produkter maste anpassa sina
marknadsforingsstrategier till varje enskilt land. Man hade kunnat tro att internet
skulle bryta den nationella fragmenteringen och 6ppna upp for en efterfragestyrd
internationell marknad for traditionella banktjanster, men hittills har sidana
elektroniska banktjanster mest utnyttjats pa nationell basis. Det finns ocksa flera
exempel pa att skattesystemen gor atskillnad pa behandlingen av finansiella
transaktioner som sker i hemlandet och dem som gors utomlands, vilket
naturligtvis verkar himmande pa kundernas incitament att anlita utlandska
leverantorer aven om dessa erbjuder battre villkor for sjalva tjansten.

Integrationen bidrar till 6kad valfard

Trots svarigheterna att ga fram snabbare med den finansiella integrationen inom
EU finns det uppskattningar av att den framéver kan bli sa pass omfattande att den
kan ge mer dn en halv procents tillskott till BNP pa arsbasis". Sjalva siffran skall
kanske inte ses som sd exakt, men det finns anledning att férvinta sig ett entydigt
positivt samband mellan finansiell integration och real tillvaxt utifran de
utvecklingstendenser som hittills observerats. En storre marknad gor det mojligt att
utnyttja stordriftsfordelar och sortimentsfordelar. Detta ar liktydigt med 6kad
ekonomisk valfard for det finansiella systemets kunder, forutsatt att det upprétthalls
en tillracklig grad av konkurrens pa marknaden och att det finns effektiva system
for overvakning och tillsyn sa att stabiliteten i systemet kan uppratthallas. Om t.ex.
europeiska vardepappersfonder kunde verka under samma
marknadsforutsattningar som amerikanska, skulle de kunna vara betydligt storre an
i dagslaget. Enligt samma kélla som ovan skulle detta mdjliggora arliga besparingar
tor europeiska fondsparare pa 5 miljarder euro - inemot 50 miljarder kronor!®

Mer diversifierad efterfragan

Ett effektivare utbud forutsatter forandringar dven pa efterfragesidan. Om inslaget
av nationellt tinkande i finansiella placeringar minskade, skulle fler sparare ocksa
kunna dra fordel av ett bredare produktutbud. Samtidigt ar det centralt att 6kade
finansiella exponeringar gentemot foretag och finansiella aktorer i andra lander
sker under kontrollerade former, dvs. under god transparens om de risker som ar
forknippade med dem. Detta ar sarskilt vasentligt nar det handlar om de finansiella
engagemang som normalt har mycket lang varaktighet, t.ex. placeringar i samband
med livforsakringar.

Det finns anledning att tro att efterfrigan pa finansiella tjanster kommer att
fortsatta att driva pd integrationsprocessen och ge grund for ytterligare strukturella
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forandringar pa de finansiella marknaderna. Okad vardepappersfinansiering hos
foretagen dar en tendens som sakert kommer att forstarkas ytterligare. Hushallens
fondsparande kommer likasa sakert att 6ka snabbt framéver, inte minst for att
trygga kommande pensioner, och stdlla krav pa mojligheter att diversifiera
placeringarna, dar just en geografisk spridning ar en vasentlig aspekt.

I bida dessa senare avseenden ligger Europa dock en bra bit efter USA. En
uppenbar skillnad mellan USA och Europa ar att banksystemet spelar en mycket
storre roll har. Det har till stor del historiska forklaringar, men det ar inte
ovasentligt for den fortsatta strukturutvecklingen i det finansiella systemet,
eftersom det visat sig betydligt svarare att integrera finansiella institut an finansiella
marknader. Den tydligaste trenden inom bankvasendet i Europa ar
sammanslagningar inom enskilda lander till storre enheter. Mycket fa banker har
daremot etablerat sig i andra lander, och den - relativt blygsamma - konsolidering
som skett genom fusioner och uppkop over granserna har éverlag inom EU dannu
inte lett till en radikalt annorlunda marknad for de tjanster som bankerna
traditionellt erbjuder hushall och mindre foéretag. Inom denna del av banksektorn
finns fortfarande en betydande 6verkapacitet inom EU som det visat sig ta tid att
avveckla. Diremot har ett antal banker i Visteuropa expanderat in i Osteuropa och
dar bidragit till en modernisering av banksystemen i de tidigare planekonomierna.

Internationaliseringen driver pa

Min podng sd hér langt ar att merparten av drivkrafterna bakom utvecklingen i den
finansiella sektorn har just med en 6kad internationell konkurrens och en 6kad
medvetenhet om internationella mojligheter att gora, och att dven regelsystemen
blir mer internationella. Inom den rattsgemenskap som EU utgor galler forstds den
finansiella lagstiftningen alla 15 medlemslanderna, och den finansiella
handlingsplan som nu star pa dagordningen att forverkliga till 2005 kommer att
paverka villkoren foér den finansiella sektorns verksamhet aven i Sverige. Till detta
kommer att den gemensamma valutan skapar ytterligare en dimension i
mojligheterna att fa till stand en verkligt integrerad finansmarknad i de linder som
infort euron, i och med att det ar effektivare att bygga upp system som kan
anvandas pa en storre marknad dn inom mindre, enskilda valutaomraden. For att
dra full férdel av denna dimension géller det inte minst att forstarka incitamenten
till en effektivisering av infrastrukturen for att bedriva granséverskridande handel
med finansiella tjanster, t.ex. vad galler betalningar, clearing och avveckling mellan
aktorer 1 skilda lander.

Mindre detaljerat offentligt regelverk for finansiella tjanster

Det politiska systemet, som har makt 6ver regelverket for den finansiella sektorn,
har alltsd viktiga uppgifter nar det géller att se till att en effektiv konkurrens kan
uppréatthdllas dar och att minska osdkerheterna kring finansiella transaktioner. Har
tas ocksa ett antal initiativ for att forstirka den finansiella integrationen. Det dr en
grannlaga uppgift att gora avvagningar mellan att undanroja hinder for
gransoverskridande verksamhet och att sakerstilla ett grundlaggande
konsumentskydd som inte verkar diskriminerande.



Tio ar efter det att vitboken om den inre marknaden skulle forverkligas finns
det nya handlingsplaner inom EU som tar sikte pa att undanrdja kvarstaende
hinder for en granslos handel med finansiella tjanster. Detta skall inte
nodvandigtvis ses som ett misslyckande nar det galler de ursprungliga ambitionerna
utan ar ocksd en f6ljd av att nya tendenser i det finansiella systemet stiller nya krav
pa regelsystemen, som det dr bra att det politiska systemet tar hand om. Och det
har ocksa vuxit fram en delvis ny syn pa vad det offentliga regelverket skall inriktas
pa, vilket varit en process som tagit tid utifran en lang tradition med ganska
detaljerade bestimmelser om vilka transaktioner som skulle vara tillaitna och
forbjudna och vem som skulle fa géra vad. Detta har i vart fall gallt de finansiella
tjanster som i forsta hand riktat sig till hushallssektorn, vilket forsvarat en
fortlopande anpassning av den finansiella sektorn till féorandrade marknadsvillkor
och inneburit betydande kostnader for konsumenterna. Nu laggs storre tonvikt pa
att se till att de som utfor tjansterna ar tydliga med att redovisa vad de erbjuder och
vilka risker som kan vara forknippade med olika finansiella engagemang, varpa
kunderna far storre utrymme att sjalva avgora hur de vill gora sina dispositioner.

Fortsatt tryck pa politiska initiativ

EU har hoga ambitioner for effektiviseringen av de europeiska ekonomierna. Vid
toppmotet i Lissabon for tvd ar sedan antog stats- och regeringscheferna en strategi
som skulle gora EU till det mest konkurrenskraftiga, kunskapsbaserade ekonomiska
omradet i varlden till ar 2010! Den finansiella integrationen spelar en viktig roll for
att forverkliga denna strategi. Infor det senaste informella motet med
finansministrarna och centralbankscheferna i EU, som dgde rum i Oviedo i
Spanien, hade en arbetsgrupp studerat forutsattningarna for att paskynda den
finansiella integrationen. Gruppen gjorde en genomgang av de viktiga
samhallsekonomiska funktioner som det finansiella systemet har och hanvisade till
de vinster som en effektiv finanssektor kan generera. Man illustrerade ocksa nagra
av de hinder som fortfarande finns kvar inom EU och som jag just har berort i det
har anférandet. Utifran sin analys drog gruppen slutsatser om vilka insatser fran
den offentliga sektorns sida som kan bidra till att forverkliga de politiska
ambitionerna inom EU.

Finansministrarna och centralbankscheferna i EU-landerna har stillt sig bakom
gruppens slutsatser. De betonar sdlunda pa nytt att de 42 atgarderna i
handlingsplanen for finansiella tjanster verkligen maste genomforas i
medlemslinderna senast 2005 pa ett satt som banar viag for marknadséppningar
utan att nya hinder for integrationen skapas. Den offentliga tillsynen behover ocksa
bli mer enhetlig inom EU sa att de aktorer som bedriver finansiell verksamhet i
flera lainder omfattas av likartade villkor och sd att samarbetet mellan de nationella
tillsynsmyndigheterna underlattas. Konkurrensen inom den finansiella sektorn bor
intensifieras, och inte minst bor olika finansiella aktorer beredas lika tilltrade till
clearing- och avvecklingssystem och féorekommande skattediskrimineringar
identifieras och undanrgjas. Och konsumenternas stallning bor starkas genom att
underlitta for dem att fa information om villkoren for de finansiella tjanster som
de vill utnyttja. De kan ocksd behdva battre stod fran 'allmanna
reklamationsndmnder' i EU-linderna, sa att de vid behov kan fa det lattare att géra
sin ratt gallande.



Allminna principer foér regleringen

I denna atgardslista vill jag for egen del sarskilt poangtera principen att den
reglering som ar nédvandig for den finansiella sektorn bor vara mer generell och
ta fasta pa aspekter som transparens och 6ppenheti tilltradet till olika marknader.
Detta skapar forutsattningar for en aktiv konkurrens och for marknadskrafterna att
effektivt klara anpassningar till nya trender i utbud och efterfragan pa finansiella
tjanster. Mer generella principer for regleringen ger ocksa forutsattningar for
battre effektivitet i tillsynen av finansiella institut — bade for de institut som idag
alaggs att rapportera till manga olika myndigheter och for tillsynsmyndigheterna
sjalva som kan folja samma principer i alla lander.

Inom ramen for tydliga och konkurrensbeframjande regler bor det finnas ett
generellt minimiskydd sd att mindre konsumenter inte riskerar att drabbas av
finansiella fallissemang, t.ex. i form av inlaningsférsakring fér normalt
banksparande, och uppfoérandekoder for aktorer pa finansiella marknader s att
missbruk genom insiderhandel etc. kan undvikas. Det ar viktigt att uppratthalla ett
hogt fortroende for att institut och marknader fungerar som kunderna har
anledning att forvanta. Det ar i hog grad mojligt att forena ett gott allmant
konsumentskydd med flexibilitet i produktutbudet som kan gora produktionen
effektiv. En lingtgaende harmonisering av detaljerade rorelseregler, diremot,
innebar kostnader for konsumenterna som sannolikt ar betydligt storre dn vad de
kan vinna pa helt harmoniserade tjanster.

De principer som ligger till grund for EU:s regelverk for den finansiella sektorn
bygger i mangt och mycket pa denna generella inriktning. Direktiven lagger
generellt fast vissa minimikriterier som bor vara harmoniserade for att finansiella
aktorer skall kunna verka 6ver hela gemenskapen, och om sd ar fallet kan
auktorisation och tillsyn i princip ske genom myndigheterna i e/t medlemsland,
normalt hemlandet for respektive institut. Denna 'licens' att bedriva finansiell
verksamhet skall silunda erkannas av myndigheterna i de andra medlemslinderna
och finansiella institut skall kunna verka dar utifran sina etableringar i respektive
hemland. P4 samma satt har EG-direktiven pa vardepappersomradet inneburit en
viss minimiharmonisering av villkoren fér handeln med finansiella instrument, t.ex.
vad emissionsprospekt skall innehalla och hur insiderhandel skall kunna begransas.

Begrinsningar i praktiken

Problemet ar att denna modell for regelverket ar svar att tillampa fullt ut nar det
finns manga nationella sarférhallanden som ar svara att bryta upp. Det har darfor
givit visst utrymme fér myndigheter aven i vardlanderna att tillampa
kompletterande bestimmelser som i praktiken hammat konkurrensen over
granserna. Sddana bestimmelser hanfors ofta till nagot slags allmanintresse som
kan vara svart att definiera - och dnnu svarare att avsloja i vad man det egentligen
har en protektionistisk bakgrund.

Ett annat problem med lagstiftningsarbetet inom EU har varit att det varit sa svart
att fortlopande fornya regelverket och anpassa det till nya marknadsforutsattningar.
Lagstiftaren har i flera fall varit ett steg bakom marknaden, vilket dels inneburit att
nya produkter och verksamheter kanske inte kunnat omfattas av den fria



rorligheten pa EU:s inre marknad, dels att det skydd som lagstiftningen avser att
varna urholkas. Detta problem uppmérksammades sarskilt forra aret nar det galler
vardepappersmarknaderna inom EU, och en s.k. visemansgrupp under ledning av
forre EMI-chefen Lamfalussy foreslog en forenklad procedur for hela
lagstiftningsprocessen. Direktiv antas ju av EU-radet och Europaparlamenteti en
samordnad procedur, vilket i sig ar ett komplext forfarande och blir annu mer
komplext om direktiven omfattar detaljerade bestimmelser for det som skall
regleras. En effektivare metod vore att begransa direktiven till grundlaggande
principer och att delegera detaljutformning och vidareutveckling till en sarskild
kommitté. Genom att ocksd knyta de nationella finansinspektionerna narmare till
lagstiftningsprocessen ar tanken att det skall g lattare och snabbare att anpassa
regelverket till nya marknadstendenser och marknadsforeteelser. Eftersom
Lamfalussy-gruppens forslag rort vid den delikata ansvarsfordelningen mellan EU-
radet, kommissionen och Europaparlamentet, har det kravts svara férhandlingar
tor att fa acceptans for den nya modellen, men den tillampas nu for de
direktivforslag som lagts fram senast for virdepappersmarknaderna i EU. Kanske
finns det fler fallgropar framoéver i arbetet med att effektivisera EU:s lagstiftning for
finansiella tjanster, men ambitionerna har onekligen hgjts for att dstadkomma
resultat pa detta omrade.

Effektivitet och stabilitet maste — och kan — ga hand i hand

Hittills har jag talat mycket om vikten av effektiva finansmarknader och effektiva
satt att anpassa lagstiftningen till nya féorhallanden. Minst lika viktiga ar atgarder for
att sakerstalla stabiliteten i de finansiella systemen. En ekonomisk politik som
inriktas pa makroekonomisk stabilitet ar grundlaggande for att ocksa det finansiella
systemet skall vara stabilt. Men det ar inte tillrackligt, utan det kravs aven atgarder
som riktar sig speciellt mot den finansiella sektorn. Det ar bra om regelverket
utformas i samspel mellan lagstiftare och tillsynsmyndigheter och centralbanker sa
att de olika roller som myndigheterna har for att framja finansiell stabilitetet kan
underlittas. Jag vill betona att det inte finns ndgon motsattning mellan en 6kad
betydelse for finansiella verksamheter och stabilitet i systemen, forutsatt att
moijligheterna ar goda att bedoma realismen och riskerna i finansiella ataganden.
Den vidareutveckling som nu forbereds av bankernas kapitaltickningsregler ar ett
gott exempel pa hur de dvergripande syftena med reglerna for att uppratthalla
stabilitet kan forenas med ett rikligt utrymme for enskilda banker att tillimpa
regelverket pa ett for dem effektivt sitt. Genom att bankerna alaggs att sjalva ha
battre 6vervakning av sina risker uppnas de facto en kapitaltickning som ar anpassad
till deras riskexponering utan att det kravs detaljerade regler for enskilda fall.
Darmed byggs ocksa in en sakerhet for att en grundliggande stabilitet i systemet
kan uppratthallas utan att effektiviteten i den finansiella sektorn inskranks i
onddan.

En effektiv overvakning av institut och marknader ar central for att kunna
beddma risken fér spanningar som anda kan uppsta om kreditfinansierade
overinvesteringar leder till finansiella bubblor och om regler missbrukas. Sarskilt
nar regelverket ges en mer generell inriktning stills det stora krav pa tillrackliga
resurser och god kompetens hos inblandade myndigheter for att bedriva
overvakningen pa ett initierat satt. Det krévs har ocksa ett samspel, mellan
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centralbanker och tillsynsmyndigheter, for att tillimpa det regelverk som finns pa
ett bra satt. Och ju mer integrerad den finansiella sektorn blir inom EU, desto fler
berors potentiellt av sidana spanningar eller kriser, vilket stiller ytterligare krav pa
valoljade kanaler i 6vervakningen mellan olika lander och for olika typer av
finansiell verksamhet. Det handlar inte bara om att det finns bra system for att
delge varandra informationer om vad som pagar "i vackert vader" utan ocksa om att
det finns beredskap for kartlaggning av problem och for faktiska ingripanden i
akuta kriser som kan uppsta och hota stabiliteten i systemet som sadant. Det ar
komplicerat att bygga upp en sadan beredskap nar det handlar om myndigheter i
olika lander med olika traditioner, med olika huvudman, med ansvar for olika
delar av det finansiella systemet etc., men det ar inte desto mindre oerhort viktigt
att det natverkssamarbete som finns inom detta omrade kan utvecklas vidare.

Nya krav pa samordning for évervakning och tillsyn

Grundmodellen for den finansiella tillsynen inom EU ar ju att den skall utféras av
nationella myndigheter, och det ar enligt min mening ocksa det naturliga och
effektivaste sattet att halla uppsikt 6ver finansiella aktorer och marknader. Men
detta forutsatter att 6vervakningen av andra verksamheter och marknader som kan
paverka t.ex. ett finansiellt konglomerat ocksa blir tillrackligt samordnad.

Inom EU har det utbrutit en diskussion om vilken typ av myndighet som ar bast
agnad att utova tillsynen over det finansiella systemet: centralbankerna med deras
ansvar for att betalningssystemet fungerar sikert och effektivt, eller fristiende
finansinspektioner som inte involveras i penningpolitiska beslut som kan ha
konsekvenser for enskilda institut. I Sverige har vi ju den senare modellen, vilket
jag anser fungerar val i var milj6. Dels undviker man da risken for intressekonflikter
mellan penningpolitiska beslut och tillsynsbeslut, dels ger det utrymme for en
samordnad tillsyn mellan finansiell verksamhet som bedrivs i olika institutionella
former, t.ex. bank och forsakring, inom finansiella konglomerat. I andra EU-lander
finns andra modeller, och det finns ocksa ambitioner fran olika hall att Andra
ansvarsfordelningen.

Enligt min mening finns det inte anledning att fastna for en viss institutionell
16sning av tillsynsverksamheten, utan det ar viktigare att se till funktionaliteten i de
arrangemang som skall galla. En storre fraga som kan ha institutionella
konsekvenser ar dock om det i ett an mer integrerat EU ar tillrackligt att forlita sig
pa samarbete och samordning mellan nationella myndigheter eller om det kravs en
overordnad myndighet som ser till att ta en ledarroll nar sa erfordras for att fa
samarbetet att fungera val. En siddan diskussion har nyligen intensifierats inom EU,
och den har ocksd involverat frigan om vilken typ av institution som i sa fall bor
vara huvudman pa europeisk niva. Hér tror jag att man maste se tiden an och tills
vidare bygga pa den enda viag som det idag finns politiskt utrymme att férverkliga,
namligen att se till att samarbetet mellan de befintliga myndigheterna fungerar
effektivt.

Nagra slutsatser
Den finansiella integrationen ar en process som pagar 6ver hela varlden och som
har positiva valfardseffekter i alla de lander som bejakar den och ser till att anpassa
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det offentliga regelverket for att géra den majlig. Det sker ett internationellt
samarbete i flera organ for att utveckla regelverket, och Sverige berors inte minst av
den lagstiftning som utarbetas inom EU. I utformningen av regelverket for den
finansiella sektorn galler det framfor allt att identifiera vad som ar vasentligt for att
motverka stabilitetsproblem utan att forsvara produktutveckling och effektivitet.
Det finns klara fordelar med att fokusera pa en 6vergripande ramlagstiftning utan
alltfor manga detaljer som skymmer sikten och som forsvarar en fortlopande
anpassning.

Nar det galler tillampningen av regelverket kravs ett samspel mellan
centralbanker och tillsynsmyndigheter for att det finansiella systemet skall kunna
utvecklas effektivt utan risk féor den overgripande stabiliteten. En ramlagstiftning
innebar inte att 6vervakningen blir enklare utan staller i stallet storre krav pa
kompetent analys av verksamhetsbetingelserna i den finansiella sektorn. Pa
Riksbanken har vi darfor satsat pa att utveckla kompetensen inom vart
ansvarsomrade att 6vervaka betalningsvasendet, som har en central roll néar det
galler hela den finansiella sektorns funktionssatt.



