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DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

CENTRALBANKERNES TILSYNSROLLE

Indledning

I ti af euroomrédets tolv lande har de nationale centralbanker (NCBer) enten det direkte tilsynsmaessige
ansvar eller spiller en meget stor tilsynsmessig rolle. Dette dokument vil argumentere for, at de nationale
centralbanker i euroomrddet fortsat skal have en grundleggende tilsynsrolle. Der gives forst en oversigt
over den debat, der fores i nogle af landene i euroomrédet (afsnit 1), derefter gennemgas de argumenter,
der normalt fremfores for og imod adskillelse af centralbankvirksomhed og tilsyn (afsnit 2), og endelig

gennemgds argumenterne ud fra Eurosystemets synsvinkel (afsnit 3).

1. Debatten i euroomradet

Som folge af de endringer, der er blevet foretaget i Det Forenede Kongerige, er der i flere lande i
euroomradet blevet fremsat forslag om oprettelse af et enhedstilsyn med ansvar for alle finansielle
virksomheder og markeder. I nogle lande er der for nylig sket en tilpasning af den institutionelle struktur.

I andre lande er debatten stadig i gang.

I Luxembourg oprettede man i 1998 Commission de Surveillance du Secteur Financier, som fik ansvaret
for tilsynet med alle finansielle virksomheder og markeder undtaget forsikringsbranchen. Der eksisterer
hverken institutionelle forbindelser eller formelle bilaterale samarbejdsordninger med Banque centrale du

Luxembourg.

I Nederlandene blev de finansielle konglomeraters voksende betydning og udviklingen af hybride
finansielle produkter set som en udfordring for et sektoropdelt tilsynssystem bestidende af tre
myndigheder, der henholdsvis var ansvarlig for tilsynet med banker (De Nederlandsche Bank),
bersmeglerfirmaer og forsikringsselskaber. I juli 1999 blev Raad van Financiéle Toezichthouders (radet
af finansielle tilsynsmyndigheder) oprettet, som bestér af de tre ovennavnte myndigheder. Radet er ikke
et separat tilsynsorgan, men det giver mulighed for gget samarbejde om udformningen af politikker
vedrarende vigtige aspekter i forbindelse med tilsyn pa tvers af sektorerne, sdsom spergsmaél vedrerende
tilsynet med finansielle konglomerater, offentliggerelse af oplysninger til forbrugerne og integritet, fx
kravet om egnethed og hederlighed (fit-and-proper”-kravet). 1 radet samarbejder de tre sektorers
myndigheder om at udstede regler eller rddgive ministeren om spergsmal, der gér pé tvers af sektorerne.
Hvis en ny udvikling inden for finanssektoren kraever handling pa tveers af sektorerne, behandler radet

ogsé disse speargsmal.



I Portugal oprettede man i september 2000 Conselho Nacional de Supervisdo Financieira (CNSF, det
nationale finansielle tilsynsrdd). Arsagen hertil var forst og fremmest de finansielle konglomeraters
voksende betydning og det deraf stigende behov for at na frem til ensartede regelsaet og en ensartet
praksis. CNSFs retlige ramme medforer ikke nogen @ndring af den kompetence, som de enkelte sektorers
tilsynsmyndigheder har — dvs. Banco de Portugal, det portugisiske berstilsyn og tilsynsmyndigheden for
den portugisiske forsikringsbranche. Formélet med CNSF er at &bne mulighed for en mere regelmassig
informationsudveksling og et udbygget samarbejdet mellem de forskellige sektorers tilsynsmyndigheder.
CNSF har endvidere til opgave at udvikle regulering og praksis i forbindelse med finansielle
konglomerater, udarbejde udkast til regulering af omrader, der gar pa tveers af sektorerne og stille forslag
om oprettelse af samarbejdsmekanismer med udenlandske lovgivere og organisationer.
Centralbankchefen for Banco de Portugal er formand for CNSF pa grund af Banco de Portugals rolle i

opretholdelsen af det finansielle systems stabilitet.

I Tyskland er debatten om tilsynsstrukturer taget til pa det seneste. Finansministeren har bekendtgjort, at
han ensker en reform, der indebarer, at der pa forbundsplan oprettes et enhedstilsyn for bank-,
vaerdipapir- og forsikringssektoren. Selv om planen er ledsaget af et krav om omfattende samarbejde
mellem den nye fzlles myndighed og Deutsche Bundesbank, er det stadig uklart, om Deutsche
Bundesbanks tilsynsrolle bliver pavirket. Deutsche Bundesbank har argumenteret for en udvidelse af sin
tilsynsmassige rolle og har endvidere opfordret til en fuldsteendig integration af banktilsynet i NCBen. En
sddan integration ville dog nedvendiggere en mere effektiv og stremlinet organisatorisk og

beslutningsmaessig struktur i Deutsche Bundesbank.

I Belgien er der for nylig taget et skridt i den modsatte retning. Her har finansministeren nemlig stillet
forslag om at integrere Commission Bancaire et Financiére/Commissie Voor Bank- en Financiewesen
(CBF) i den belgiske centralbank, hvorved den nationale centralbanks tilsynsrolle styrkes. Ifolge forslaget
skal CBF forblive en separat juridisk enhed, men de to besluttende organer kommer delvis til at overlappe
hinanden, og der vil ske en sammenlaegning af sdvel menneskelige som @vrige resurser (dette geelder
navnlig forskning, internationale aktiviteter og makro-prudentiel analyse). Den institutionelle naerhed vil
fore til en situation, der ligner den franske model, bortset fra at centralbankchefen ikke bliver formand for
CBF.

I Irland offentliggjorde “Implementation Advisory Group on the establishment of a Single Regulatory
Authority” 1 1999 en rapport, der anbefalede at indfere en ordning, der ligner den, der gelder i Det
Forenede Kongerige. Ifolge rapporten skulle der oprettes en ny myndighed med ansvar for hele
finanssektoren, mens Bank of Ireland skulle fratages alle sine direkte tilsynsopgaver. Efter en langvarig
debat besluttede den irske regering for nylig at oprette et enhedstilsyn inden for rammerne af en
omstruktureret Bank of Ireland, hvis mandat vil omfatte bade tilsyn og forbrugerbeskyttelsessporgsmal.

Lovgivningen, der skal lade beslutningen trade i kraft, er under udarbejdelse.
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I Finland er der stillet forslag om oprettelse af et enhedstilsyn med ansvar for tilsynet med alle finansielle
institutioner og markeder. Et ad hoc-udvalg har faet til opgave at foretage en mere dybtgaende analyse og

forventes at fremlagge sine resultater for regeringen til efteraret.

I Ostrig informerede finansministeren i januar 2001 regeringen om sine planer om at oprette en ny
tilsynsmyndighed, som bliver uafhangig af centralbanken, og som far ansvaret for tilsynet med alle
finansielle institutioner. Et forslag forventes fremsat i parlamentet i midten af april 2001. Der synes ikke
at veere politisk enighed om den nye myndigheds institutionelle udformning og iseer om centralbankens

involvering heri.

2. Centralbankvirksomhed og tilsyn - en oversigt over de vasentligste emner

Tilsynsvirksomhed omfatter en reekke opgaver, der kan inddeles i tre kategorier: (i) investorbeskyttelse,
der fortrinsvis drejer sig om udstedelse og handhavelse af bestemmelser for forretningsgang og
offentliggarelse af oplysninger, (ii) tilsyn med de enkelte finansielle virksomheder (mikroplan), herunder
ogsd alle former for “on-site”- og “off-site”’-overvagning af den enkelte virksomheds sikkerhed og
sundhed, som isar skal beskytte mindre indskydere, og (iii) overvdgning af systemiske risici (makroplan),
som omfatter alle de aktiviteter, der har til formal at overvage og vurdere de systemiske risici, identificere
mulige trusler mod den finansielle stabilitet, der skyldes den makrogkonomiske udvikling og udviklingen
pa finansmarkedet, samt fra markedsstrukturerne. Mens alle centralbanker til en vis grad udferer
opgaverne under punkt (iii), herer investorbeskyttelsesaktiviteterne, navnlig pa veerdipapirmarkederne,
kun meget sjeldent til deres ansvarsomrade. Nar det gelder de separate tilsynsmyndigheder, gor det
modsatte sig normalt geeldende, dvs. at der laeegges stor vaegt pa investorbeskyttelse og tilsvarende mindre
vaegt pa overvagningen af systemiske risici. Det kritiske spergsmal i diskussionen om de mest effektive
institutionelle rammer er tilsynet med de enkelte finansielle virksomheder, som de fleste centralbanker er
tilbgjelige til at opfatte som nert forbundet med systemiske risici, og som efter de separate

tilsynsmyndigheders opfattelse har til formal at beskytte indskydere og investorer.

2.1 Argumenter for at kombinere centralbankvirksomhed og tilsyn

Argumenterne for at kombinere centralbankvirksomhed og tilsyn kan inddeles i falgende tre overordnede
kategorier: (1) synergi pd informationsomrddet mellem tilsynsvirksomheden og centralbankernes centrale

opgaver, (2) fokus pd systemisk risiko og (3) uafheengighed og teknisk ekspertise.

Argumentet om synergi pa informationsomradet betoner den betydning, som fortrolig information, der
indsamles i forbindelse med tilsynet, kan have i overvigningen af betalingssystemer og i “tests” af
sikkerheden af andre markedsstrukturer, der er af afgerende betydning for en smidig gennemferelse af
pengepolitikken. Centralbankernes adgang til tilsynsinformation, iser om virksomheder, der har
systemisk relevans, er ogsa meget vigtig for overvagningen af systemiske risici. Analyser af situationen i

USA giver en vis empirisk stette til den opfattelse, at information fra tilsynet med de enkelte finansielle
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virksomheder gor det muligt at foretage et mere ngjagtigt sken over den ekonomiske aktivitet og
inflationspresset, hvilket bidrager til at fastleegge den rette pengepolitik. I tilfzelde af en krise pa de
finansielle markeder kan det endvidere ikke undgas, at centralbanken bliver involveret. For at begraense
muligheden for ”moral hazard” er det af afgerende betydning, at resultatet af tilsynet kan anvendes, nér
det skal vurderes om en illikvid bank, der anmoder om likviditetsstatte, er solvent. Det kan selvfolgelig
indvendes, at de relevante oplysninger kunne indhentes fra den separate tilsynsmyndighed. I s& fald er det
dog muligt, navnlig i tilfaelde af stort tidspres, at de relevante oplysninger ikke er umiddelbart

tilgaengelige eller umiddelbart anvendelige.

Synergien péd informationsomradet virker ogsd modsat, idet de oplysninger, centralbankerne far om
udviklingen pa pengemarkedet og det finansielle marked samt oplysninger fra betalingssystemer og
pengepolitiske operationer er yderst vaerdifulde for udferelsen af tilsynsopgaverne. Det er fx blevet
fremhaevet af det amerikanske centralbanksystem, at centralbanken pd grund af sin rolle som aktiv
markedsdeltager har et naturligt samspil med private finansielle institutioner, hvilket er en vigtig
informationskilde. Kontakten til storre markedsferende virksomheder er nyttig, nir der rettidigt skal
udarbejdes relevant information om vigtige tendenser og vurderinger inden for det finansielle system,
som fx om udviklingen i markedslikviditet og en eventuel usikkerhed hos markedsdeltagerne. Disse
oplysninger supplerer de oplysninger, der indsamles i forbindelse med tilsynsvirksomheden.
Markedsdeltagerne kan desuden vare mere villige til at tale med centralbanken i denne sammenhang,

idet kontakten foregir uden for de formelle tilsynsmessige underseggelser.

Argumentet om systemisk risiko er knyttet til det nare forhold mellem tilsynsmaessig kontrol af de
enkelte virksomheder og risikovurderingen af det finansielle system under ét. Selv i de lande, der har
adskilt tilsyn og centralbankvirksomhed, som fx Det Forenede Kongerige, Japan og Canada, anses
centralbanken for at have det fulde ansvar for systemisk stabilitet. Centralbankernes fokus pa systemisk
stabilitet giver dem ikke blot en bedre mulighed for at vurdere sandsynligheden for og den mulige effekt
af makrogkonomiske sted og forstyrrende faktorer pa de indenlandske og internationale kapitalmarkeder,
men ogsa betydningen af faelles faktorer for stabiliteten i grupper af virksomheder. Der er pa den anden
side storre sandsynlighed for, at en separat tilsynsmyndighed med et ansvarsomréade, der i hgjere grad
fokuserer pa investorbeskyttelse, koncentrerer sin opmerksomhed om forholdet mellem de enkelte
virksomheder og deres kunder (ifelge Financial Services Authority 1 Det Forenede Kongerige optager
disse aktiviteter ca. 70 pct. af de ansattes arbejdstid). Fordi centralbankerne i deres analyse leegger veegt
pa de systemiske aspekter, vil de maske veere mindre utilbgjelige til at tillade en konkurs af enkelte
finansielle virksomheder, hvis der ikke er risiko for en dominoeffekt. Herved begranses muligheden for
”moral hazard”. Der kan derimod let opstd konflikter, nér tilsynet med de enkelte finansielle
virksomheder udeves samtidig med investorbeskyttelsesaktiviteterne. Tilsynsmyndigheden kunne fx veare
fristet til at se bort fra sin rolle i overvagningen af de oplysningers ngjagtighed, der opgives af
bersnoterede selskaber, i tilfeelde hvor dette ville afslere en kriseramt virksomheds virkelige situation, i

héab om at vinde tid til at hadndtere krisen.

Side 4 af 9



Argumentet om uafheengighed og ekspertise fremhaver kvaliteten af det bidrag, som centralbankerne
kan yde til finansiel stabilitet. For at opnd et effektivt tilsyn er det vigtigt, at tilsynsmyndigheden er
uafhengig af politisk indblanding. Det gelder navnlig i nogle af de nye vakstlande, hvor 1an ydet efter
formelt eller uformelt pres fra de statslige myndigheder, de sakaldte ’policy loans”, stadig er en realitet.
Mere generelt kan love og regler komme pa tveers af finansielle virksomheders valg af forretninger. I
tilfeelde hvor virksomhederne far problemer, fordi de har staet over for uhensigtsmaessige incitamenter,
kan der opsta et stort pres for at hjelpe dem ud af krisesituationen. Centralbankens uafhangighed kan
maske beskytte mod utidig ekstern indblanding samt mindske risikoen for, at de enheder, der er omfattet
af tilsyn, far en negativ indflydelse pa reguleringsprocessen. Selv om empiriske undersegelser pd omradet
skal tolkes med en vis forsigtighed, tyder det til en vis grad pé, at kriser snarere lgses ved anvendelse af
private midler, nar centralbanken er ansvarlig for tilsynet. Behovet for at give tilsynsmyndighederne den
negdvendige operationelle uathaengighed understreges ogsa i de centrale principper for effektivt tilsyn med
banker, som Banktilsynskomiteen i Basel har udgivet. Uathangighed ber naturligvis hverken tolkes som
en mangel pa ansvarlighed eller udelukke regeringernes rolle i en krisesituation, hvor skatteydernes penge
er involverede. Et andet argument for at kombinere centralbankvirksomhed og tilsyn er, at den forskning
og analyse af banksystemet og det finansielle system, som centralbankerne star for, generelt anses for at
veere fremragende. De har i tidens lob oparbejdet en meget stor viden om det indenlandske finansielle
systems struktur og funktionalitet, som jaevnligt ajourfores gennem deres aktive tilstedevarelse pa de

finansielle markeder.

2.2 Argumenter for adskillelse af centralbankvirksomhed og tilsyn

De tre argumenter, der oftest fremfores for at give en myndighed uden for centralbanken omfattende
befojelser pé tilsynsomradet, er folgende: (1) muligheden for interessekonflikter mellem tilsyn og
pengepolitik samt “moral hazard”, (2) tendensen i retning af dannelsen af finansielle
konglomerater og en uklar opdeling mellem finansielle produkter og virksomheder og (3) behovet

for at undga en overdreven magtkoncentration i centralbanken.

Interessekonfiktargumentet bygger pa, at hensynet til banksystemets svaghed maske vil kunne fa
centralbanken til at fere en mindre stram pengepolitik, end det er nedvendigt, for at fastholde
prisstabilitet. Det grundleeggende argument er, at centralbanken ved at fastholde prisstabilitet automatisk
fremmer finansiel stabilitet, og at den udelukkende ber koncentrere sig om malsetningen om
prisstabilitet. Herved tager centralbanken kun hgjde for finansiel ustabilitet, hvis det er relevant for
inflationsudsigterne. Argumentet i sin mest rendyrkede form indeberer, at enhver form for eksplicit
hensyntagen til finansiel ustabilitet fra centralbankens side blot vil destabilisere gkonomien pa grund af
”moral hazard”. For at understette dette afgreensede mandat til inflationsbekeempelse ber centralbanken
hverken vere eneansvarlig eller delvis ansvarlig for tilsynsvirksomhed. Man kan imidlertid diskutere
konfliktens empiriske relevans, idet en udpraeget svaghed blandt banker og deres modparter normalt vil

opsta i en situation med nedadgdende risici for prisstabiliteten, saledes at konflikten er mere hypotetisk
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end reel. Hvis der er en konflikt mellem to politiske opgaver, er det ikke sandsynligt, at den forsvinder,
bare fordi de tilknyttes to forskellige myndigheder. Der eksisterer nemlig allerede komplekse
koordinerende strukturer, der i sadanne tilfelde samler centralbanken, tilsynsmyndigheden og
finansministeren, hvilket maske kunne gere koordineringen af de to malsatninger endnu mere besveerlig.
Tilsynsvirksomhed kan ogsa fere til en anden form for konflikt - her tankes iseer pd en uheldig
krisehandtering - som kunne vise sig yderst skadelig for centralbankernes omdomme, og som kunne fore

til, at deres troveerdighed som monetaer myndighed ogsa lider skade.

Det besleegtede ”moral hazard”-argument for en adskillelse af centralbankvirksomhed og tilsyn er
knyttet til den rolle centralbankerne har 1 krisehdndteringen, og som stammer fra deres
tilsynsforpligtelser. Denne rolle havdes at skabe et “moral hazard”-problem (hvor de enheder, der fores
tilsyn med, anspores til at lgbe en overdreven risiko), idet centralbanken ville komme bankerne til
undsatning med likviditetsstatte (eller ved en favorabel rentefastsaettelse) og muligvis ogsa ville forsgge
at deekke over en mangel i egen tilsynsvirksomhed. Argumentationen svaekkes, hvis man erkender, at der
fortrinsvis ydes likviditetsstotte mod tilstraekkelig sikkerhed og til en passende rente (evt. strafrente).
Desuden er der en potentielt vigtigere arsag til “moral hazard” i forbindelse med den méde, hvorpa
foranstaltningerne i forbindelse med oplegsning og likvidation gennemfores, som normalt ikke herer under
centralbankernes ansvarsomrade. Ikke desto mindre bliver betydningen af ”moral hazard” somme tider
overdrevet, idet fx ledende medarbejdere og indehavere af kapitalandele i institutioner, der misligholder

deres forpligtelser, kan idemmes en straf.

Argumentet om de finansielle konglomerater er ofte blevet brugt i den senere tids debat. Det bygger pa
den gradvise tattere sammenknytning af banker, bersmaglervirksomheder, formueforvaltere og
forsikringsselskaber, der har kunnet iagttages pa det seneste, samtidig med at den traditionelle skelnen
mellem forskellige finansielle produkter er ved at blive udvisket, séledes at forskellige typer af
virksomheder reelt konkurrerer pd de samme markeder. I en sddan situation kan sektoropdelte
tilsynsmyndigheder maske vise sig at veaere mindre effektive til at overvige den samlede
risikoeksponering i store og komplekse finanskoncerner, og forskellige bestemmelser og forskellig
praksis i de enkelte sektorer kunne méske virke konkurrenceforvridende. Verktejer til samordning af
tilsynsmyndighederne for de forskellige sektorer, som fx udvalg, aftalememoranda og deltagelse af
repraesentanter for de andre sektorer i myndighedernes ledelse, kan maske til dels lase problemet og har
vist sig at vaere en god ide 1 mange lande. Argumentet er dog ofte forbundet med malsatningen om at na
frem til mere effektive tilsynsstrukturer og en begransning af den byrde, som lovgivningen palaegger
virksomhederne. Finanskoncerner med mange forretningsomrader ville undgd at skulle indberette og
betale til forskellige tilsynsmyndigheder, hvorved omkostningerne i forbindelse med opfyldelsen af
lovgivningens krav (og maske i forbindelse med lobbyaktiviteter) ville reduceres, og risikoen for
modstridende tilsynsresultater minimeres. Det kan derfor ikke undre, at finanssektoren ofte stotter
reformer, der forer til oprettelsen af en enkelt tilsynsmyndighed. Hvis tilsynet med hele finanssektoren

skal udferes af en enkelt myndighed, er centralbanken ikke den mest oplagte kandidat. Centralbanker
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deltager traditionelt 1 banktilsynet, fx overvagningen af modparter, der indgar som en vigtig komponent i
den pengepolitiske transmissionsmekanisme. Deres naturlige jurisdiktion” omfatter dog sjeeldent

bersmeglerfirmaer og nasten aldrig forsikringsselskaber.

Argumentet om magtkoncentration er taet forbundet med fernavnte argumenter. Hvis en uathangig
centralbank tildeles regulerings- og tilsynsopgaver, kunne det maske, isar hvis det drejer sig om opgaver,
der omfatter hele den finansielle sektor, opfattes som skadelig for den magtdeling (’checks and
balances”-systemet), som de fleste demokratier bygger pa for at forhindre et eventuelt magtmisbrug i

forbindelse med udferelsen af offentlige hverv.

2.3 Samlet vurdering

Selv om der ikke eksisterer nogen anerkendt metode til at vurdere disse fordele og ulemper eller til at na frem
til ukontroversielle konklusioner, har erfaringerne vist, at den bekostelige proces, det er at forandre
tilsynsstrukturen, normalt er blevet foretaget, nar der har veret tegn pa, at den eksisterende struktur ikke
fungerede efter hensigten. De erfaringer, der hidtil er hestet i euroomradet og USA, viser, at centralbankerne
udferer deres tilsynsopgaver effektivt. Samtidig er erfaringerne med Det Forenede Kongeriges model for

enhedstilsyn endnu ret begraensede.

3. Eurosystemets synsvinkel

Hvis de institutionelle rammer, der er opstdet som et resultat af indferelsen af euroen, tages i betragtning,
zndrer argumenternes vagt sig meget. Argumenterne for at adskille tilsyn og centralbankvirksomhed
bliver mindre indlysende, mens argumenterne for at kombinere tilsyn og centralbankvirksomhed bliver
mere indlysende. Isaer synes en institutionel ramme, hvor Eurosystemets ansvar for pengepolitikken i
euroomrddet sammenkobles med en omfattende tilsynsvirksomhed fra NCBernes side pa de indenlandske
markeder og med et styrket multilateralt samarbejde inden for euroomrddet at veere den rette ramme til at

klare de cendringer, som indforelsen af euroen vil medfore.

Det systemiske fokus bliver stadig mere relevant. Den @konomiske og Monetaere Union (@MU) har andret
de systemiske risicis karakter og omfang. Sammenlagningen af infrastrukturer til store pengeoverfersler og
omstruktureringen af interbankaktiviteterne har allerede eendret de traditionelle kanaler for spredning af en
krise via pengemarkedet. Omstruktureringen af starre bank- og finanskoncerner og deres voksende involvering
1 et stadig mere integreret europaeisk vardipapirmarked eger ogsé sandsynligheden for, at forstyrrelser, der
stammer fra eller kanaliseres gennem kapitalmarkederne, far indflydelse uden for de nationale grenser.
NCBerne kan drage fordel af deres traditionelle fokus pa systemisk risiko og isar af den viden om udviklingen
pa penge- og veerdipapirmarkeder samt udviklingen i markedsstrukturerne i hele euroomradet, som de har féet,
fordi de indgar i Eurosystemet. Dette giver NCBerne en fordel, nar det geelder overvagningen af de risici, som
de enkelte institutioner lgber, og navnlig korrelationerne mellem disse institutioners risikoprofiler. NCBernes
sammensatte karakter — de er pa samme tid en del af en EU-organisation og en national institution — kan vise

sig at vaere en fordel ved udevelsen af opgaver af greenseoverskridende karakter, eller som bererer hele
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euroomradet, 1 forbindelse med opgaver af national karakter. Nationale tilsynsmyndigheder uden tilknytning til
centralbanken har udelukkende et indenlandsk mandat og har generelt meget naere formelle eller uformelle
forbindelser til finans- eller skonomiministeriet. I tilfelde af problemer vil de vaere tilbgjelige til at tillegge
den graenseoverskridende effekt mindre betydning og primert preve at koordinere deres indsats med den
nationale regering. NCBerne, der ogsa har et EU-mandat, vil veere mere tilbgjelige til at sammenkoble det
negdvendige samarbejde med de nationale myndigheder med et netvaerk af kontakter inden for Eurosystemet,
hvorved der opnéds en mere koordineret bekeempelse af systemiske forstyrrelser med greenseoverskridende

afsmitning.

Interessekonflikter og magtkoncentration er ikke et vzegtigt hensyn. Indferelsen af euroen har
medfert en institutionel adskillelse af den pengepolitiske jurisdiktion (euroomradet) og den
tilsynsmeessige jurisdiktion (indenlandske institutioner og markeder). Derfor kan NCBerne ikke leengere
selvsteendigt kontrollere pengeskabelsen. Et omfattende engagement pa tilsynsomradet ville derfor ikke
vaere 1 nevnevardig konflikt med de pengepolitiske opgaver, idet de relevante besluttende organer for de
to opgaveomrader ikke laengere er sammenfaldende. Da de pengepolitiske beslutninger ikke treffes af
NCBerne, men af Eurosystemet, kan beteenkelighederne vedrarende en for stor magtkoncentration afvises
med den samme argumentation. I visse lande er de nationale centralbankers serlige institutionelle
karakter - p4 samme tid uafhangige enheder og dele af Eurosystemet - imidlertid blevet opfattet som et
problem i forhold til deres ansvar over for nationale organer. Men der er ingen grund til, at NCBerne i
deres tilsynsvirksomhed ikke skal std fuldt og &bent til ansvar over for de relevante nationale

myndigheder, herunder navnlig parlamentet.

Der er behov for en reformulering af argumenterne om de finansielle konglomerater. Tendensen i
retning af dannelsen af konglomerater og konkurrence pé tvers af sektorerne er helt sikkert det mest
tungtvejende argument for en enkelt tilsynsmyndighed. Hvis dette punkt behandles pa den rette made, er
der ogsé i denne forbindelse aspekter, der peger i retning af, at NCBerne ber have en grundlaeggende rolle

i tilsynet.

For det forste bevirker tendensen i retning af dannelsen af konglomerater, at overvagningen af store og
komplekse multinationale institutioner bliver mere kompleks. Det skaber i sig selv betaenkeligheder inden
for centralbankernes ansvarsomrade, idet der er sandsynlighed for, at store og komplekse finanskoncerner
skaber systemiske risici. I modsatning til en national centralbank vil en separat tilsynsmyndighed
sandsynligvis ikke veere i stand til hurtigt og effektivt at vurdere muligheden for en systemisk krise, idet
den primaere fokus pa den enkelte virksomhed (mikroaspekterne) ikke tillader en evaluering af
konsekvenserne for betalings- og afviklingssystemer eller, som det var tilfaeldet i LTCM-sagen (Long-
Term Capital Management fund), den virkning, som afviklingen af positioner kunne fa péd priserne pa
aktiver og efterfolgende pa andre finansielle institutioners sundhed. Det er ikke uden grund, at den
lovgivning om finansielle holdingselskaber, der for nylig blev vedtaget i USA, nu lader disse selskaber

indgd direkte under det amerikanske centralbanksystems ansvarsomrade. Nar opmarksomheden rettes
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mod systemiske betankeligheder pa den rigtige made, star det klart, at euroomradets synsvinkel bliver sa
meget desto mere relevant, idet disse store og komplekse finanskoncerner meget vel vil kunne pavirke
savel penge- og kapitalmarkeder som betalings- og afviklingssystemer langt ud over de indenlandske
greenser. Derfor kan der argumenteres for en sterk involvering fra NCBernes side i overvdagningen af

disse koncerner.

For det andet rejser de udviskede graenser mellem finansielle virksomheder spergsmalet om lige
konkurrencevilkar. Dette ofte stillede spergsmal synes dog ikke serlig relevant i tilsynsdebatten. De nye
kapitaldeekningsregler, der vil blive offentliggjort af Baselkomiteen, skaber en ordning, der er mere falsom
over for de risici, som de enkelte virksomheder lgber. Princippet om, at virksomheder med forskellig
risikoprofil ikke skal opfylde de samme tilsynsmeessige krav, vil i hgj grad medvirke til at skabe lige

konkurrencevilkar, hvis det ogsa anvendes pa andre finansielle virksomheder.

For det tredje rejser tendensen i retning af dannelsen af konglomerater ogsé spergsmalet om en ensartet
beskyttelse af investorer, der modtager den samme form for tjenesteydelse fra forskellige former for
institutioner eller fra institutioner, hvis komplekse karakter kan give anledning til interessekonflikter.
Sadanne implikationer ligger helt klart uden for traditionel centralbankvirksomhed. I denne forbindelse er
Euroomradets synsvinkel dog ogsa mindre relevant, idet EUs lovgivningsmassige rammer fastsatter, at
disse betenkeligheder i hgjere grad er relevante for hjemlandet”, i det mindste for si vidt angér de sma
investorer. Derfor kan der eventuelt om nedvendigt findes en institutionel lgsning, der giver separate
myndigheder ansvaret for investorbeskyttelse, samtidig med at NCBerne tildeles en storre tilsynsmaessig
rolle. I lande, der traditionelt har haft en mindre klar opdeling mellem tilsynet med de enkelte finansielle
virksomheder og investorbeskyttelse, kunne den nationale centralbank under alle omstaendigheder gives

et seerligt mandat til at forfolge disse mélsatninger.

Alle disse betragtninger taler for, at det set ud fra Eurosystemets synsvinkel sandsynligvis vil vise sig at
veere gavnligt, hvis NCBerne fik omfattende tilsynsforpligtelser (dvs. tilsyn pd bdde makro- og
mikroplan). P4 denne made kunne tilsynsmyndighedernes netveerk inden for Eurosystemet udnyttes og
fore til en forbedret overvagning af truslerne mod finansiel stabilitet i valutaomrédet og en bedre
koordinering med de centralbankfunktioner, der udferes pd Eurosystem-niveau. NCBernes engagement
kunne maske ogsé udvides til at omfatte mere end banksektoren, idet systemiske risici i stadig hejere grad
synes at vere forbundet med oprettelsen af store koncerner, der arbejder pa tveers af sektorerne. Hvis
nogle af argumenterne for adskillelse af centralbankvirksomhed og tilsyn stadig anses for at have en vis
relevans inden for de nationale institutionelle rammer, kunne andre lgsninger end en egentlig tildeling af
forpligtelser til NCBerne ogsa vise sig at vaere ret effektiv, forudsat at NCBerne far en vidtreekkende
operationel tilsynsrolle. 1 sadanne tilfeelde kan det anbefales at forbinde NCBerne med andre
myndigheder via fzlles besluttende organer, foretage en sammenlaegning af menneskelige og andre

resurser samt indfere andre effektive samarbejds- og informationsudvekslingsordninger.
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