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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

CENTRALBANKERNAS ROLL I TILLSYNEN AV
FINANSINSTITUT

Inledning

I tio av de tolv eurolénderna ar de nationella centralbankerna antingen direkt ansvarig for den offentliga
tillsynen eller i hog grad involverade i detta arbete. Det hdr dokumentet syftar till att presentera argument
som kan anvdindas for att forespraka en fortsatt central roll for de nationella centralbankerna i tillsynen
av finansiella institut i euroldnderna. Efter en genomgang av debatten i nigra eurolidnder (avsnitt 1) foljer
en sammanstillning av de punkter som vanligtvis framfors for respektive emot en uppdelning mellan
centralbanksverksamhet och tillsynen av finansinstitut (avsnitt 2) och dérefter presenteras en granskning

av dessa sett ur Eurosystemets perspektiv (avsnitt 3).

1. Debatten i euroomradet

Som f6]jd av reformen i Storbritannien har forslag pa att uppréitta en separat 6vervakande myndighet med
ansvar for samtliga finansiella aktdrer och marknader lagts fram i ett flertal euroldnder. I vissa lander har

andringar 1 den institutionella strukturen nyligen gjorts medan debatten fortgar i andra ldnder.

I Luxemburg inrdttades 1998 Commission de Surveillance du Secteur Financier med ansvar for
Overvakning av alla finansiella institut och marknader med forsakringsbranschen som enda undantag. Det
finns inget institutionellt forhédllande eller formellt bilateralt samarbetsavtal med Banque Centrale du

Luxembourg.

I Nederléinderna har den vixande roll som finansiella konglomerat spelar och utvecklingen av finansiella
hybridinstrument setts som en utmaning for det nuvarande tillsynssystem bestdende av tre sektoriella
myndigheter med ansvar for tillsynen av banker (De Nederlandsche Bank), vardepappersbolag respektive
forsékringsbolag. Ett rad, Council of Supervisors, upprittades i juli 1999 och bestar av de tre sektoriella
myndigheterna. Det &r inte ett separat tillsynsorgan men det mojliggor forstiarkt samarbete for att utforma
policy for att handldgga sektordverlappande fragor t.ex. tillsyn av konglomerat, information till kunder
och integritetsfragor (t.ex. handlaggning av fit och proper kriterier). Inom radet samarbetar de tre

sektoriella myndigheterna for att utfirda forordningar och ge rdd till finansministern i sadana



sektoroverlappande fragor. Om ny utveckling i den finansiella sektorn krdver forfaranden och

tillvigagangssatt som kan ticka mer &n en sektor kommer rédet dven att ta itu med dessa fragor.

National Council of Financial Supervisors (NCFS) upprittades i september 2000 i Portugal mot
bakgrund av att finansiella konglomerat spelar en allt viktigare roll, samt med hénsyn till behovet av
Overensstimmande forfaranden och praxis i andra fragor av gemensamt intresse. Dess rittsliga ramverk
innebér inte ndgon dndring av de befogenheter som innehas av de sektoriella tillsynsmyndigheterna -
Banco de Portugal, Securities Exchange Commission samt det portugisiska forsékringsinstitutet. NCFS
skall frimja ett mer regelbundet informationsutbyte och stirka samarbetet mellan de sektoriella
myndigheterna. Det har d&ven anfortrotts uppgifterna att framja regler och praxis for tillsyn av finansiella
konglomerat, forbereda forordningar om fragor som berér mer dn en sektor och ge forslag till mekanismer
for samarbete med utlédndska tillsynsmyndigheter och organ. Chefen f6r Banco de Portugal dr ordférande
i NCFS med anledning av den roll som den nationella centralbanken spelar inom omradet for det

finansiella systemets stabilitet.

Den senaste tiden har debatten om strukturen for offentlig tillsyn i Tyskland tagit fart. Dér har
finansministern tillkdnnagivit en reform som skulle skapa ett enda federalt organ for tillsyn av bank-,
virdepappers- och forsikringssektorerna. Aven om planerna har foljts upp av krav pé ett omfattande
samarbete mellan denna nya myndighet och Deutsche Bundesbank &r det fortfarande oklart vilka
effekterna skulle bli pad omfattningen av den tyska centralbankens engagemang inom tillsynsomradet.
Deutsche Bundesbank har lagt fram argument for en mer omfattande roll i tillsynen av finansinstitut och
stoder till fullo att banktillsyn skall integreras i de nationella centralbankernas verksamhet. En sadan
integrering skulle dock nddvéndiggora en mer effektiv och stromlinjeformad organisation och

beslutsfattande struktur inom Deutsche Bundesbank.

I Belgien gar utvecklingen i motsatt riktning. Dar har ndmligen centralbankens roll i tillsynen av
finansinstitut nyligen stiarkts. Den belgiska finansministern har lagt fram ett forslag som gar ut pa att
Bank- och finanskommissionen (CBF) skall integreras i National Bank of Belgium. Enligt detta forslag
forblir CBF en separat juridisk person men de tva beslutsfattande organen skulle delvis Gverlappa
varandra och personal och andra resurser vara gemensamma (sarskilt vad géiller forskning, internationell
verksamhet och makroprudentiella analyser). Dessa ndra band mellan institutionerna skulle leda till en
situation som liknar den franska modellen dven om chefen for den belgiska nationalbanken enligt det

gillande forslaget inte skulle vara ordférande i CBF.

I Irland publicerade “Implementation Advisory Group on the establishment of a Single Regulatory

Authority” en rapport 1999 i vilken argument framfordes for att anta ett arrangemang liknande det som



finns i Storbritannien. I denna rapport foreslds att en ny myndighet upprittas med ansvar for hela
finanssektorn. Det direkta ansvaret for tillsyn skulle ddrmed frantas den irléndska centralbanken. Efter en
lang debatt fattade regeringen beslut i &rendet vilket gér ut pa att upprétta en fristiende samlad
tillsynsmyndighet inom ramen for en omstrukturerad centralbank. Central Bank of Ireland skulle darmed
ha befogenheter for savil tillsyn som fragor rorande konsumentskydd. Erforderlig lagstiftning for att

verkstélla detta beslut skall utarbetas efter hand.

I Finland har forslag lagts fram om att uppritta en fristiende samlad myndighet med ansvar for tillsynen
av alla finansiella institut och marknader. En ad hoc kommitté har tillsatts och denna har getts i uppdrag
att presentera en mer ingdende analys. Kommittén skall ldgga fram sitt betdnkande for regeringen efter

sommaren.

I Osterrike informerade finansministern ministerradet i januari 2001 om sina planer att uppritta en fran
centralbanken fristdende tillsynsmyndighet med ansvar for alla finansinstitut. Ett forslag berdknas bli
framlagt for parlamentet i mitten av april 2001. Det verkar inte finnas politisk enighet om hur den nya
myndigheten institutionellt skulle se ut och framfor allt inte om den nationella centralbankens eventuella

roll i denna myndighet.

2. Centralbanksverksamhet och tillsyn av finansinstitut: en granskning av de olika argumenten

for och emot

Tillsynsfunktionen innebér en rad uppgifter och dessa kan delas upp i tre grupper: (i) skydd av investerare
som huvudsakligen omfattar utarbetande av regler for hur foretag skall ledas och for hur information skall
offentliggdras, samt atgarder for att sékerstilla att dessa regler efterlevs, (ii) mikroprudentiell tillsyn, som
omfattar alla skrivbordsundersokningar och platsundersokningar av enskilda instituts sikerhet och
soliditet med framsta syfte att skydda insédttare och andra fordringshavare bland allménheten, (iii)
makroprudentiell analys, som omfattar alla aktiviteter inriktade pa tillsyn av hela systemets
riskexponering och identifiering av mojliga hot mot den finansiella stabiliteten vilka kan uppkomma
genom makroekonomisk eller finansiell marknadsutveckling, och frdn marknadens infrastruktur. Aven
om alla centralbanker pa ett eller annat sétt dr involverade i1 den tredje typen av verksamhet omfattar deras
mandat séllan fragor rérande skydd av investerare, sdrskilt inte vad géller vardepappersmarknaden.
Motsatsen giller for det mesta for enskilda tillsynsmyndigheter, dvs stor vikt ldggs pa skydd av
investerare och mindre betydelse tillmédts Overvakningen av systemrisker. Den viktigaste fragan i
diskussionen om hur det mest effektiva institutionella ramverket skall se ut 4r hur mikroprudentiell tillsyn
skall utdvas. De flesta centralbanker tenderar att se detta som en frdga som éar direkt knuten till problem
som 1or hela det finansiella systemet medan fristdende organ ser det som verksamhet inriktad till skydd av

inséttare och investerare.



2.1  Argument for sammanslagning

Argument fOr att sl& samman tillsynen av finansinstitut och centralbanksverksamhet kan delas upp i
foljande tre grupper: (1) informationsrelaterade synergieffekter mellan tillsyn och den kirnverksamhet

som bedrivs av centralbanker, (2) fokus pad systemrisker, (3) oberoende och teknisk expertis.

Argumentet for informationsrelaterade synergieffekter understryker vilken vikt sekretessbelagda
uppgifter kan ha vid Overvakningen av betalningssystem och for "sdkerhetsprovning" av annan
marknadsinfrastruktur, uppgifter som behovs for att penningpolitiken skall kunna genomftras pa ett
smidigt satt. Att centralbankerna har tillgang till tillsynsinformation (prudential information), och da
sarskilt information om aktérer viktiga for det finansiella systemet, &r vésentligt dven for
makroprudentiell granskning. Studier betrdffande Forenta Staterna ger ett visst empiriskt stod for
antagandet att mikroprudentiell information leder till mer exakta berdkningar av den ekonomiska
aktiviteten och inflationstrycket vilket foljaktligen leder till att en béttre och lampligare penningpolitisk
inriktning kan véljas. Dessutom skulle centralbankerna bli direkt involverade om en kris uppstod pa
finansmarknaden. For att till exempel begrinsa utrymmet for "moral hazard" &r information fran
tillsynsverksamhet absolut nddvéindig for att beddma om en illikvid bank, som begér tillskott av likvida
medel, dr solvent. Givetvis kan argumentet framforas att relevant information skulle kunna erhéllas
indirekt frén fristdende tillsynsorgan. Men om sa é&r fallet kan direkt tillgdng till och mojlighet att tolka

relevant information kanske inte garanteras, och sérskilt inte i ett kritiskt lage.

De informationsrelaterade synergieffekterna géller ocksd omvént eftersom centralbankernas kunskap om
utvecklingen pa penning- och finansmarknaden samt information frén betalningssystem och
penningpolitiska transaktioner dr mycket vardefull for att de uppgifter som ingar i tillsynsverksamheten
skall kunna utforas. Eftersom centralbanken sjélv ar en aktiv aktér pa marknaden interagerar den givetvis
med andra privata finansinstitut. Detta sakférhallande, som t.ex. har papekats av Federal Reserve System,
ar en viktig kélla till information. Kontakter med stora och marknadsledande aktorer dr anvéndbara for att
kunna producera aktuell meningsfull information om viktiga trender och stdmningar i det finansiella
systemet, t.ex. likviditetsldget pd marknaden och andra fragor som angar marknadens aktorer. Denna
information utgdr ett komplement till den som erhélls genom tillsynsfunktionen. Dessutom kan det vara
sd att aktorer pd marknaden dr mer bendgna att tala med centralbanken ndr denna agerar i detta

sammanhang eftersom kontakterna faller utanfér verksamhetsomradet for formell tillsyn.

Argumentet avseende systemrisk bygger pd det nira samarbetet mellan tillsynskontroll av individuella
aktorer och beddmningen av risker for det finansiella systemet som helhet. Aven i de linder dir det finns
en uppdelning mellan tillsyn och centralbanksverksamhet, t.ex. i Storbritannien, Japan och Kanada,

tillerkdnns centralbanken det obestridda ansvaret for det finansiella systemets stabilitet. Centralbankernas



fokusering pé finanssystemets stabilitet ger dem mdjlighet att battre beddma inte bara sannolikheten for
och den potentiella effekten av makrochocker eller storningar i inhemska och internationella
kapitalmarknader utan &ven hur allminna faktorer paverkar stabiliteten hos grupper av aktdrer. A andra
sidan vore en fristdende myndighet med ett mandat mer inriktat pd skydd av investerare troligen i storre
utstrdckning instdlld pd att koncentrera sina anstrdngningar pa forhallandet mellan enskilda aktorer och
deras kunder (enligt Financial Services Authority (FSA) i Storbritannien svarar denna verksamhet for runt
70 % av personalens arbetstid). Dessutom, genom att sétta systemriskerna i centrum for analysen skulle
kanske centralbankerna vara mer bendgna att lata individuella aktorer fallera om det inte ar troligt att
detta fallissemang skulle ge dominoeffekter och pa s vis minska utrymmet for moral hazard. A andra
sidan kan konflikter mycket vil uppstd ndr de mikroprudentiella funktionerna utférs parallellt med
atgdrder inriktade pa skydd av konsumenter. Sa kan t.ex. tillsynsmyndigheten, i hopp om att vinna tid att
Overvinna svarigheterna, frestas att avvika fran sina funktioner som "vakthund", med uppgift att granska
riktigheten 1 den information som ldmnas av borsnoterade foretag, om denna information skulle avsloja

att en intermedidr hade problem.

Argumentet for oberoende och expertis belyser kvaliteten pé det bidrag som centralbanker kan ge till
den finansiella stabiliteten. For effektiv tillsyn &r det viktigt att den Overvakande myndigheten é&r
oberoende och inte utsitts for politiska patryckningar. Detta géller framforallt 1 vissa tillvéixtekonomier
dér s.k. "policy loans", dvs krediter som beviljats under formell eller informell patryckning av vissa
statliga myndigheter, fortfarande existerar. Generellt sett kan lagar, forordningar och foreskrifter fran den
offentliga administrationen péverka ett fritt val av finansiell intermediér. I sddana fall, dér aktdrerna fér
problem p.g.a. av att de gavs fel incitament, kan trycket att vidta rdddningsaktioner bli mycket stort. Om
en centralbank &r oberoende kan detta utgora ett skydd av tillsynsverksamheten mot otillborlig pédverkan
utifrdn samt dven mot paverkan av de institutioner de ir satta att dvervaka. Aven om empiriska bevis pa
detta omrade bor tolkas med forsiktighet foreligger visst stod for tesen att sannolikheten dr storre att
kriser 16ses med privata medel nér centralbanken har ansvaret for tillsynsverksamheten. Behovet av att ge
tillsynsmyndigheterna en tillfredstdllande grad av oberoende understryks ocksa av Baselkommittén i dess
huvudprinciper for en effektiv banktillsyn ("Core Principles for Effective Banking Supervision").
Oberoende skall givetvis inte tolkas som avsaknad av ansvarighet inte heller utesluter det regeringars roll
i krisldgen nér skattebetalarnas pengar tas i ansprak. Ett ytterligare argument ar att det ar allmént erkannt
att centralbankerna besitter utmérkta killor for forskning och analys av bank- och finanssystemet. Under
arens lopp har de utvecklat goda kunskaper om strukturen for och effektiviteten i det inhemska finansiella

systemet och dessa halls uppdaterade genom centralbankernas standiga nirvaro pé finansmarknaderna.

2.2 Argument for separation

Nedanstaende tre argument dr de som oftast anfors for att motivera ett omfattande tillsynsansvar for en

frén centralbanken fristdiende myndighet: (1) potentiella intressekonflikter mellan offentlig tillsyn och



penningpolitik samt moral hazard, (2) tendensen mot konglomeratbildning och de alltmer otydliga
grinserna mellan finansiella produkter och intermediiirer samt (3) behovet av att undvika en alltfor

stor maktkoncentration hos centralbankerna.

Argumentet avseende intressekonflikt grundar sig p4 mdjligheten att oro for svaghet i banksystemet
fran ett tillsynsperspektiv skulle kunna leda centralbanken till att bedriva en penningpolitik som &r alltfor
ackomoderande for att upprétthédlla prisstabiliteten. Grundargumentet &r att genom att upprétthalla
prisstabilitet fraimjar centralbanken automatiskt finansiell stabilitet. Den bor darfor inrikta sig helt pa
prisstabilitetsmalet. Harigenom skulle den ta bara ta hiansyn till finansiell instabilitet i de fall denna vore
av betydelse for inflationsutvecklingen. Om argumentet drivs till sin spets skulle centralbanken genom att
ta hansyn till finansiell instabilitet enbart destabilisera ekonomin genom moral hazard. For att stodja det
positiva men smalt definierade mandatet att bekdmpa inflation bor centralbanken inte ha det exklusiva
eller ens delade ansvaret for offentlig tillsyn. Den empiriska relevansen av denna intressekonflikt dr dock
osdker. En omfattande finansiell svaghet hos bankerna och deras motparter torde i allmdnhet uppkomma
nér riskerna mot prisstabiliteten &r p& nedatsidan sa konflikten forefaller mer skenbar dn reell. Om en
konflikt mellan tvé funktioner med olika policy skulle existera dr det dessutom inte troligt att denna skulle
upphora genom att dela upp funktionerna pa tva olika myndigheter. I sjdlva verket foreligger i allménhet
en komplex samordningsstruktur som knyter samman centralbanken, tillsynsmyndigheten och
finansministeriet. Darmed kan det bli svért att samordna de tvd malsittningarna. En annan typ av konflikt
kan uppstd nir genomforandet av tillsyn, och sérskilt vid en befarat felaktig krishantering, visar sig

skadlig for centralbankens rykte och pé sa vis dven kan riskera dess trovirdighet som monetér myndighet.

Argumentet moral hazard, som anvénds for att fororda en separation, hénger samman med
centralbankernas roll i krishantering och hérrér fran deras tillsynsansvar. Det sdgs kunna locka finansiella
institutioner att ta alltfor stor moral hazard eftersom centralbanken alltid rycker ut och rdddar dem genom
nodlan (eller genom att "justera" rdntorna) och eventuellt dven se till att dolja misslyckanden i
tillsynsfunktionen. Ett motargumentet vore att nédlan foretrddesvis ges mot godtagbara sidkerheter och
korrekt rénta (dven straffrinta). Dessutom dr avvecklings- och likvidationsforfaranden en potentiellt
storre killa till moral hazard. Ansvaret for dessa forfaranden innehas vanligtvis inte av centralbankerna.
Inte desto mindre Gverdrivs i allménhet ofta vikten av moral hazard eftersom exempelvis chefer och

aktiedgare till fallerande institut kan straffas pa lampligt vis.

Konglomeratbildningsargumentet har tagits upp ofta i den senaste tidens debatt. Det finns stdd for att
nira bindningar efter hand utvecklas mellan banker, vérdepappersforetag, kapitalforvaltare och
forsdkringsbolag och att den traditionella skillnaden mellan finansiella kontrakt gradvis blir allt
otydligare. Detta leder till att olika typer av aktorer i realiteten konkurrerar pd4 samma marknader. Mot

bakgrund av detta skulle sektorgranskande tillsynsmyndigheter vara mindre effektiva vad géller



granskning av den allménna riskexponeringen i stora och komplexa finansiella grupper och skillnaderna i
regler for sektorer eller praxis kan @ndra villkoren for "likvirdig konkurrens" mellan aktdrer. Verktyg for
att samordna olika sektoriella myndigheter, t.ex. kommittéer, skriftliga Overenskommelser,
korsdeltagande i styrelser m.m. skulle kunna minska problemet och har visat sig framgéngsrika i flera
lander. Men konglomeratargumentet framfors ocksé ofta i syfte att uppna mer effektiva tillsynsstrukturer
och for att begrdnsa den borda som reglering lagger pa aktorerna. Finansiella grupper med ménga olika
sorters verksamhet skulle undvika rapportering och kostnader for tillsyn som utférs av olika myndigheter
och pa sa vis minimera kostnaden for att uppfylla tillsynskrav (och kanske for lobbyverksamhet) samt
riskerna for olika och motstridiga bedomningar av olika tillsynsmyndigheter. Det ar alltsd inte forvanande
att finanssektorn ofta stoder reformer som &r inriktade pd att upprétta en samlad fristdende
tillsynsmyndighet. Om ansvaret for att utdva tillsyn 6ver hela den finansiella sektorn maste ges till en
enda myndighet r centralbanken inte en sjdlvskriven kandidat. Centralbankerna spelar traditionellt en roll
i tillsyn av bankerna dvs vad giller granskning av motparter, vilka har en viktig roll i den
penningpolitiska transmissionsmekanismen. Deras "naturliga jurisdiktion" ticker dock sillan

véirdepappersforetag och nistan aldrig forsékringsbolag.

Argumentet som beror maktkoncentration &r strikt kopplat till de foregdende. Om allt ansvar for
reglering och tillsyn tilldelades en oberoende centralbank skulle detta kunna betraktas som skadligt for
systemet med en demokratisk "maktbalans" som syftar till att undvika mojligheten for offentliga

tjinstemén att missbruka sin stillning.

2.3 Overgripande sammanfattning

Inget Overenskommet ramverk existerar for att vdga fordelar och nackdelar och inte heller har en
okontroversiell slutsats kunnat dras men erfarenheten visar att det kostsamma forfarandet det innebér att
genomfora institutionella fordndringar 1 tillsynsstrukturen ofta har gjorts som svar pa att de radande
arrangemangen fungerat daligt. Hittills gjorda erfarenheter visar att centralbankerna hanterar
tillsynsverksambhet pa ett effektivt satt, inte bara i euroomradet utan dven t.ex. i USA. P4 samma géng finns det

annu inte mycket erfarenhet av hur modeller av FSA-typ (med ett enda oberoende organ) fungerar.

3. Eurosystemets perspektiv

Nir man betraktar det institutionella ramverket som skapades i och med inférandet av euron dndras
argumentens jamnvikt avsevirt. De argument som talar for att skilja pa tillsyn och
centralbanksverksamhet forlorar i styrka medan de som talar for att verksamheterna skall hallas samman
starks. Framfor allt skulle ett institutionellt ramverk inom vilket Eurosystemts ansvar for penningpolitiken

i euroomrddet tillsammans med ett omfattande tillsynsansvar for de nationella centralbankerna av de



inhemska marknaderna och med ett forstdrkt samarbete inom hela euroomrddet vara en ldmplig l6sning

for att ta sig an de fordndringar som uppkommit i och med inforandet av euron.

Att sitta systemet i fokus blir allt mer relevant. Systemriskerna har &dndrats genom Ekonomiska och
monetéra unionen (EMU) béde vad géller beskaffenhet och omfattning. Sammanslagningen av infrastrukturer
for stora betalningar och omstruktureringen av interbankaktivitet har redan dndrat de traditionella kanalerna for
systemrisker i det likvida segmentet av marknaden. Omorganisation av stora bank- och finansgrupper och
deras vixande engagemang i de alltmer integrerade europeiska virdepappersmarknaderna péaverkar ocksé
sannolikheten for att storningar som hérrdr eller kanaliseras genom kapitalmarknaderna nar utanfor de
nationella granserna. De nationella centralbankerna kan i och med att de ingar som delar i Eurosystemet dra
nytta av sin traditionella inriktning pa systemrisker och sérskilt av sina omfattande kunskaper om utvecklingen
pa penning- och virdepappersmarknaden samt marknadens infrastruktur. Detta ger de nationella
centralbankerna en komparativ fordel vad géller 6vervakningen av de risker som dsamkas av enskilda institut
och sérskilt vixelverkan mellan deras riskprofiler. De nationella centralbankerna &dr komponenter i en EU-
organisation och samtidigt en nationell institution. Denna komplexa natur kan vara en fordel for att fullfolja
uppgifter som inte tillhér Eurosystemet nér dessa fragor ar granséverskridande eller berdr hela omrédet.
Nationella myndigheter som inte 4r en del av centralbanken har bara mandat f6r den inhemska marknaden och
karakteriseras i allménhet av att de har starka formella eller informella bindningar till finansministeriet. Om
problem uppstod skulle de tendera att ligga relativt sett mindre vikt vid granséverskridande effekter och att
istéllet favorisera samordning endast med den nationella regeringen. Nationella centralbanker, som ocksé har
tilldelats ett EU-mandat, kommer att vara mer benédgna att kombinera den nddvéndiga samordningen med de
nationella myndigheterna med ett kontaktnét inom Eurosystemet och pé s& vis uppné mer koordinerade svar pa

sddana storningar i systemet som har gransdverskridande effekter.

Intressekonflikter och maktkoncentration ir inte ett reellt problem. Introduktionen av euron har
inneburit en uppdelning av jurisdiktionen for penningpolitiken (euroomradet) och jurisdiktionen for
tillsyn (inhemska finansinstitut och marknader). De nationella centralbankerna har alltsd inte ldngre
oberoende kontroll 6ver penningutgivningen. Deras omfattande engagemang vad giller tillsyn av
finansinstitut skulle déarfor inte utgéra nagot storre skél till konflikt med de funktioner som skdoter
penningpolitiken eftersom de beslutsfattande organens verksamheter inte lingre sammanfaller. Med
samma resonemang forsvinner de flesta argument avseende oron for en Overdriven maktkoncentration
eftersom beslut som ror penningpolitiken fattas inom Eurosystemet och saledes ligger utanfor de
nationella centralbankernas exklusiva kontroll. Den karaktir och de egenskaper som de nationella
centralbankerna har som oberoende enheter och delar av Eurosystemet verkar ibland i viss nationell
debatt tolkas som ett hinder for deras ansvarighet gentemot nationella organ. Det finns dock ingen

anledning till varfor de nationella centralbankerna inte skulle vara fullsténdigt redovisningsskyldiga



gentemot de behdriga nationella myndigheterna inklusive parlamentet for sitt utdvande av

tillsynsverksamhet.

Argumenten som behandlar konglomeratbildning behéver omformuleras. Trenden i riktning mot
konglomeratbildning och sektoréverskridande konkurrens dr utan tvivel det starkaste argumentet till
formén for en samlad fristdende tillsynsmyndighet. Men dven den hér punkten, om den bedomdes korrekt,

skulle visa behovet av ett grundldggande engagemang i tillsynsverksamheten fran centralbankernas sida.

For det forsta Okar trenden mot konglomeratbildning svarigheten att Gvervaka stora och komplexa
multinationella institut. Detta skapar en direkt inverkan pa verksamhet inom ramen for centralbankernas
ansvar eftersom stora och komplexa grupper rimligen skapar storre konsekvenser for det finansiella
systemet som helhet. I motsats till en nationell centralbank skulle en fristdende tillsynsmyndighet troligen
inte vara i stand att snabbt och effektivt bedoma riskerna fér en mojlig systemkris eftersom dess (rddande)
mikroprudentiella fokusering inte tilliter en bedomning av konsekvenserna av betalnings- och
vérdepappersavvecklingssystem eller, som i fallet av Long Term Capital Management (LTMC), effekten
av avveckling av positioner pé priset pa tillgangar och i forléingningen pé andra finansinstituts finansiella
stdllning. Det 4r inte utan anledning som den i USA nyligen utfirdade forordningen om holdingbolag
placerat dem under Federal Reserve Systems direkta ansvar. Nar uppmérksamheten &r korrekt inriktad pa
systemproblem &r det tydligt att ett euroomradesperspektiv blir alltmer relevant eftersom det ar troligt att
stora och komplexa finansiella gruppers agerande kommer att paverka savdl penning- och
kapitalmarknaderna som betalnings- och avvecklingssystem dven langt utanfor de egna grinserna. Detta
ger ytterligare argument for att de nationella centralbankerna skall ha ett starkt engagemang i tillsynen av

dessa bolag.

For det andra skapas oro for likvéardiga konkurrensvillkor av det faktum att grinserna blir och mer otydliga
mellan finansiella aktérer. Denna ofta ventilerade fraga verkar mindre relevant i debatten om tillsyn.
Baselkommittén &r i fard att ge ut ett arbete om huvudprinciper for en effektiv banktillsyn (The new capital
adequacy framework) vilket skapar ett system som &r kénsligare for risker som dsamkas av enskilda aktorer.
Principen att aktorer med olika riskprofil inte skall uppfylla samma tillsynskrav skulle, om detta dven gillde

andra finansiella aktorer, minska oron for olikartade konkurrensvillkor.

For det tredje, konglomeratbildning leder ocksa till frigan om hur samma skydd kan ges till investerare
som erhaller likvérdiga tjdnster frén olika typer av institut eller fran institut vars komplexa natur kan ge
upphov till intressekonflikter Dessa implikationer &r definitivt lédngre ifrdn traditionell
centralbanksverksamhet. Sett ur ett euroomradesperspektiv dr det ocksa betydligt mindre relevant i det
hiar sammanhanget eftersom EU:s ramverk medger att dessa problem &r mycket mer relevanta for

"vérdlandet" &tminstone vad géller investerare bland allmidnheten. Om det beddms vara nodvandigt kan



institutionella 19sningar dérfor utformas for att &ldgga fristdende enheter ansvaret att skydda investerare
medan de nationella centralbankerna tillerkénns en storre roll i tillsynen av finansinstitut. I ldnder dér
granserna av tradition dr mindre skarpa mellan mikroprudentiell tillsyn och skydd av investerare skulle

den nationella centralbanken i vilket fall som helst uttryckligen ges mandatet att fullfolja sddana mal.

Alla dessa dvervidganden stoder att det sett ur ett eurosystemsperspektiv dr troligt att det vore bra om
ansvaret for tillsyn (dvs. bdde makro- och mikroprudentiell kontroll) ldggs pd de nationella
centralbankerna. Det skulle gora det mojligt att utnyttja ndtverket av tillsynsmyndigheter inom
Eurosystemet och resultera i en forbéttrad 6vervakning av hoten mot den finansiella stabiliteten 1 det
omrade som antagit den gemensamma valutan och mdjliggéra en ndrmare samordning mellan saddana
centralbanksfunktioner som utférs pa Eurosystemsniva. De nationella centralbankernas engagemang kan
utstrickas att gélla mer dn banksektorn eftersom systemproblem &r mer och mer relaterade till nérvaron
av stora sektordverskridande organisationer. Om vissa argument for en separation fortfarande skulle
bedémas vara relevanta i det nationella ramverket kunde andra 16sningar &n att direkt 1dgga ansvaret pa de
nationella centralbankerna vara vil s& effektiva under forutséttning att de nationella centralbankerna ges
en vidstrackt mojlighet att delta i den operativa tillsynsverksamheten. I sddana fall bor upprittandet av
nya tillsynsmyndigheter forenas med beslutsfattande organ vars verksamhet Overlappar varandra,
poolning av humankapital och andra resurser liksom uppréttande av effektiva arrangemang for samarbete

och informationsutbyte.
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