Forord

Den 11 juli 2002 bemyndigade regeringen chefen for
Finansdepartementet, statsradet Bosse Ringholm, att tillsatta en
utredning med uppgift att gora en dversyn av Finansinspektionens
roll och resursbehov, mot bakgrund av bl.a. de foérandringar i
Finansinspektionens uppgifter som kommer eller kan komma att
folja av fordndringar i de nationella och internationella regelverken
pa det finansiella omradet. Utredningen har antagit namnet
Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser (Fi 2002:8).

Med stod av bemyndigandet forordnades nuvarande
generaldirektdren Ingrid Bonde som sarskild utredare. Som
sakkunniga forordnades avdelningschefen Kerstin af Jochnick,
ekonomie doktorn Lars Horngren och professorn Staffan Viotti.
Som experter forordnades kansliradet Liso Sergo, utredaren
Charlotta Carlberg (t.o.m. oktober 2002), utredaren Mona Nykvist
(fr o m november 2002), kanslichefen Anders Bengtsson,
direktoren Christer Lefrell och kanslirddet  Stefan Parlhem.
Dérutover har pd konsultbasis regeringsradet Goran Schéader bistatt
utredningen i vissa fragor. Sekreterare for utredningen har varit
enhetschefen Hans Backstrom.

Utredningen har hallit tio moten. Till utredningen har vidare
varit knuten en referensgrupp bestdende av foretradare for olika
delar av den finansiella sektorn. Genom referensgruppen, som haft
fyra moéten, har branschforetrddarna informerats om och getts
mojlighet till synpunkter pa utredningens arbete och pa de
fragestallningar som utredningen berért. Darutéver har, utover
I6pande kontakter med foretrddare for Finansinspektionen, en rad
bilaterala kontakter tagits med féretradare for finansiella foretag,
branschorganisationer och andra intressenter.

De slutsatser som dragits och de forslag som utredningsarbetet
lett fram till redovisas i detta betidnkande, for vilket den sérskilde
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utredaren ensam bar ansvaret. Uppdraget ar darmed avslutat. Nagra
sérskilda yttranden har inte avgivits.

Stockholm i februari 2003

Ingrid Bonde

/ Hans Backstrom
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Utredningens stallningstaganden i
sammandrag

Den finansiella regleringen och tillsynen star infor stora uppgifter
och utmaningar. Bakgrunden &r de omfattande fordndringar som
den finansiella sektorn har genomgatt under de senaste 10-15 aren,
en utveckling som fortsatter med oférminskad styrka.

Utvecklingen innebdr fornyelse av produkter, produktions-
teknik, distributionsformer och foretagsstruktur. Finansiell verk-
samhet blir dessutom i hogre grad bade sektorstverskridande och
gransoverskridande, och de finansiella instrumenten blir fler och
mer komplicerade. Samtidigt utnyttjas ett allt bredare spektrum av
finansiella tjanster och instrument av en allt storre del av
befolkningen.

Detta innebar for det forsta att den finansiella sektorn far en
delvis annorlunda roll &n tidigare bade for samhallsekonomin och
for allménheten. Finansiella storningar, vare sig det handlar om
operativa problem, finansiella problem i enskilda institut eller
bristande fortroende for marknaderna far snabbare och bredare
genomslag bade for de enskilda konsumenterna och for sam-
hallsekonomin. Allt fler manniskor paverkas direkt av handelser pa
allt fler marknader. Detta &r en pa manga stt ny situation.

For det andra bidrar dessa strukturforandringar till att driva fram
nya internationella regelverk, inte minst inom EU ; har tillkommer
dessutom det mer specifika — och mycket viktiga — motivet att
genom enhetliga regler skapa en integrerad finansiell marknad,
vilket i sin tur syftar till en hégre ekonomisk tillvéxt.

For det tredje innebédr detta en ny agenda for den finansiella
tillsynen. En verksamhet som traditionellt varit inriktad pa att
kontrollera efterlevnaden av givna regler och att analysera
historiska data, blir nu allt tydligare inriktad pa att aktivt utveckla
och anpassa regelverk, analysera foretagens riskexponeringar och
riskhantering och 6verhuvudtaget agera proaktivt och fore-
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byggande. Detta kraver tillgang till avancerad analyskapacitet och
aktiv metodutveckling.

Utredningen har haft uppdraget att utifrdn denna bakgrund

diskutera och formulera forslag om Finansinspektionens framtida
roll och dérav foranledda resursbehov. Utredningen har bland
annat dragit dessa slutsatser:

10

Det dr avgOrande att tillsynsmyndigheten i sin verksamhet har
ett tydligt fokus pa den finansiella tillsynens grundlaggande
samhallsekonomiska mal. Nya arbetsuppgifter som aktua-
liseras, liksom etablerade arbetsuppgifter, ska prioriteras och
utvarderas med utgangspunkt fran hur effektivt de bidrar till att
uppfylla dessa mal. Enligt utredningens uppfattning ar det
avgorande att FI sysslar med ratt saker, gor rétt prioriteringar
och har ett tydligt fokus i sin verksamhet.

Nar det géller de nya EG-regler som utformas pa det finansiella
omradet, anser utredningen att Finansinspektionen pa flertalet
omraden har den naturliga rollen som s.k. behorig myndighet.
Det galler saval den tillsyn som har fokus pa finansiell stabilitet,
som den tillsyn som framst tar sikte pa val fungerade
véardepappersmarknader.

Finansinspektionen bor daremot inte ha en sadan roll nar det
géller tillsynen av de kommande internationella redovisnings-
reglerna (1AS). Enligt utredningens uppfattning ar detta inte en
naturlig uppgift for FI mot bakgrund av det fokus pa de
grundldggande finansiella skyddsintressen som tillsynen bor ha.
Har anser utredningen att Bokforingsnamnden (BFN) bér ha
myndighetsansvaret. Detta kréver en forstarkning av BFN.
Finansinspektionen bor av i grunden samma skal inte heller ha
nagon tillsynsroll vad galler revisorer och revisionsforetag.
Utredningen anser ocksd att fragorna kring tillsynen av
redovisning och revision framdver bor ses i ett sammanhang.
Utredningen anser att det finns effektivitetsvinster av att
sammanféra den utrednings- och férundersékningsverksamhet
om insiderfragor, som nu sker pa FlI och pa Ekobrotts-
myndigheten (EBM), under en myndighet. Utredningen
bedtmer att detta lampligast sker vid EBM.

Utredningen konstaterar att forutsattningarna for den relativt
langtgdende sjalvreglering som praglat den svenska varde-
pappersmarknaden radikalt fordndras genom de framvéxande
EG-regelverken, dar ett uttryckligt myndighetsansvar ar en
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genomgaende princip. Samtidigt kommer det att finnas moj-
ligheter att delegera tillsynsuppgifter fran myndigheten till
olika privata organ. Utredningen anser att det onskvart att pa
detta sétt ta till vara den kompetens som finns uppbyggd i
marknaden.

e Utredningen har lagt forslag om vissa forandringar av finans-
inspektionens instruktion for att denna battre ska aterspegla
tillsynens framtida inriktning och prioriteringar.

* Utredningen anser att mojligheterna till besparingar inom Fl:s
nuvarande verksamhet dr begrédnsade. Dock bor ansvaret for
finansrakenskapsstatistiken flyttas over till SCB, och FI bor
ocksa avbordas registrerings- och tillsynsansvar for vissa typer
av mindre finansiella aktorer. Det senare &r 6nskvart framfor
allt for att minska risken att konsumenten vilseleds av den
“kvalitetsmarkning” som en registrering och en, lat vara
begransad, myndighetstillsyn kan uppfattas som.

e Utredningen har forsokt att grovt uppskatta Fl:s framtida
personal- och resursbehov utifran sina forslag till framtida
tillsynsansvar. Det totala resursbehovet beddoms stiga fran
dagens 170 Mkr/ar till omkring 270 Mkr framemot ar 2005. |
detta ingar ocksa betydande forbéattringar av IT-stodet som
utredningen finner noédvandiga. Antalet anstillda beddms
behtva 6ka med ett 50-tal personer under samma period.

e Huvuddelen av finansieringsbehovet férutsatts tackas av
sedvanliga anslag Over statsbudgeten. Utredningen fdrordar
dock att de kostnader som direkt kan knytas till till-
standsarenden avgiftsfinansieras, i syfte att skapa en nédvandig
flexibilitet for de tillfélliga eller konjunkturbetingade varia-
tioner som préglar drendetillstromningen. Detta motsvarar
cirka 10 procent av de totala kostnaderna. Utredningen vill
ocksd Oka Fl:s tillgdng till buffertkredit, for att skapa
resursmassig flexibilitet i handelse av finansiella storningar.

+ Okad resurstilldelning gor att det stalls 6kade och rattmatiga
krav pa att resurserna anvands effektivt. Ett satt att 6ka trycket
pa myndigheten &ar att skapa en motsvarighet till den s.k.
Practitioner Panel som finns i Storbritannien, en utvérderings-
grupp dér olika intressenter ar foretradda och med uppgift att
offentligt granska och utvérdera verksamheten. Vad galler Fl:s
interna organisation foreslar utredningen att en diciplinnamnd
inréttas for att etablera en tydlig uppdelning mellan granskning
och sanktionsbeslut.
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Summary

The financial sector, in Sweden and elsewhere, is going through a
process of rapid and profound structural adjustment, precipitated
by deregulation, internationalisation and technological change. The
effects of these trends are affecting the society, the economy and
the financial companies themselves in a number of ways. Naturally,
they also affect ends and means when it comes to financial
regulation and supervision.

More specifically, the agenda for financial regulation and
supervision within the European Union is characterised by the
need to adopt common standards to promote financial integration
within Europe, ultimately to promote economic growth and
prosperity. The so called Financial Services Action Plan, issued by
the European Commission, which is to be fully implemented by
2007, constitutes the framework for a number of actions and
initiatives, e.g. certain Directives, to this end. The main focus is to
develop and to harmonise regulation and supervision in the
securities” markets. One issue related to this context concerns the
implementation of the international accounting standards (1AS) by
2005. Moreover, certain changes in decision-making process within
the EU have been made, following the recommendations issued
early 2002 from the group of “wise men”, chaired by Alexandre
Lamfalussy, to create a "fast track” to ensure timely actions.

Roughly speaking, the Financial Services Action Plan and its
components has its main focus on creating efficient, integrated
securities markets. It should also be noted that improving
consumer and investor protection is one aspect of this, besides also
being an issue in its own right. This fits naturally to the general
aims of financial supervision, although the link to the prime issue
for financial supervision — financial stability — is not always that
obvious. But there are also important regulatory initiatives directly
related to stability issues, with the new Basle Accord on capital
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adequacy ("Basle II') as the prime example, something that will
affect the supervisory agendas profoundly — and globally - in the
coming years. Moreover, in the case of Sweden, a new legislation
on Banking is to be implemented next year.

All in all, these changes will affect the way supervision is
focussed, practised and organised; financial supervision will be
more forward looking, more individualised and more proactive
than before. It will also affect the amount and the mix of resources
employed in financial supervision. One important issue for this
inquiry has been to assess the needs for additional resources at
Finansinspektionen, the Swedish Financial Supervisory Authority,
against this background.

Before arriving at any conclusions in this respect, three aspects
must be considered.

First, it is quite obvious, confirmed e.g. by the analysis made by
IMF:s FSAP-mission to Sweden last year, that there is need for
more resources to Finansinspektionen to match supervisory needs
that have already surfaced, i.e. before taking on additional
responsibilities emanating from the upcoming EU-directives and
“Basle 11”.

Second, although it will be natural for Finansinspektionen to
take the position as so called competent authority for a
considerable part of the upcoming EU-regulation related to the
securities market, it should not necessarily be the case a priori — it
is not obvious that all regulatory issues related to the securities
markets have a reasonably close connection to the fundamental
aims of financial supervision, namely consumer protection and
financial stability. Moreover, the scope of the supervision is also
generally wider, in the sense that it also will encompass non-
financial firms . If the financial supervisor was to take respon-
sibility for such issues on a more or less ad-hoc basis, there would,
in the inquiry”s view, be a clear risk of diffusion of focus in the
authority”s agenda. In other words, in some cases there might be a
better idea to have another body as the "competent authority”.

Third, since some of the regulation embedded in these
Directives, and the ways to enforce them, are not yet finalised,
there also will remain some uncertainty concerning what the
appropriate way to organise it would be, and hence the resource
requirements. Moreover, it is quite certain that the Directives etc
now under discussion represents the beginning and not the end of
a process towards a more comprehensive and harmonised financial

14
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regulation within Europe. For instance, it is likely that also the
regulation concerning the insurance sector eventually will go
through a process similar to what we now can see for the securities”
markets. In other words, the discussion on who should do what, in
what way and to what cost will go on more or less continuously for
a humber of years ahead.

Having said that, the inquiry has found that Finansinspektionen
should have the supervisory responsibility for issues related to the
new Basle Accord (which also will be codified as an EU-directive)
— in this case the role is obvious and unambiguous. For the three
regulatory complexes related to the securities” side that will be
implemented in the next few years — the Directive on Market
Abuse, the Directive on Prospectuses and the IAS being the most
important ones — the optimal arrangements are much less clear-cut.
However, contemplating the character of the issues, the inquiry has
found that Finansinspektionen is the most suitable body to be the
Competent Authority for the directives on Market Abuse and on
Prospectuses.

Concerning the supervision related to the 1AS, however,
Finaninspektionen should not be the responsible authority. There
are two main reasons for this; first the fact that this would be a
kind of supervision entirely different in character from financial
supervision and largely directed to non-financial firms, second that
the task as such and over time may well be huge, demanding a
considerable amount of resources — and not least when it comes to
management capacity. The inquiry is therefore recommending the
government to study the possibilities to set up a new governmental
authority for supervising and enforcing standards on accounting.
Still, Finansinspektionen should remain regulator on accounting
issues specific to financial firms. It should also come natural, as an
integrated part of supervising those firms, to supervise their
adherence to both general and specific accounting rules. Further on
up the road, it will of course be necessary to arrange for adequate
forms for information-sharing and other ways of collaboration, and
to draw the specific borderlines concerning responsibilities
between Finansinspektionen and a new authority on accounting
and, possibly, audit.

In Sweden, self-regulation has been a longstanding and signi-
ficant feature of the securities markets. Although self-regulation
has its certain drawbacks and in many respects seems to be less well
suited to cope with wider and more internationalised markets,

15
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there are also elements that represents flexibility and cost-
efficiency. The inquiry has the view that it is worthwhile to
preserve these elements as much as possible. However, the overall
setting will be entirely different in the future ; for the functions and
aspects that will be codified in EU-legislation, there will be an
outright and compulsory governmental responsibility in any case.
With the Directive on prospectuses as the exception, there will,
however, be possible to delegate the supervisory work. In other
words, self-regulation may to a certain extent be replaced by
delegated supervision. From the inquiry”s point of view, it would be
advisable to make use of this option as much as possible. Still,
managing and monitoring this delegation will certainly be a huge
and challenging issue for Finansinspektionen, and will also require
considerable resources to work properly.

When it comes to the likely needs for resources in the coming
years, the inquiry has drawn the conclusion that those needs will be
quite substantial, both to address needs that are already evident,
and to make Finansinspektionen suited and capable to take on its
new assignments. There are two main needs here; one is additional
staff, another one is IT-investments.

Concerning personnel, the inquiry estimates a need for an
increase of some 50 people during 2003-2006. This will mean an
increase of staff of 35-40 percent, compared to the level end-2002.
Here, it will also be need for measures to improve the competence
of people already hired, and a need to recruit highly skilled and
experienced people. This will also mean that the average wagelevel
is likely to rise. There is also an urgent need for upgrading the
capacity on the IT-side, to make current production more cost-
efficient and to reduce the technical vulnerabilities that are evident
today. The inquiry estimates that the current IT-costs and IT-
investments have to increase to a level roughly three times the level
of 2002.

All in all, the level of resources employed are likely to rise from
around 170 million SEK to 270 million SEK (30 million Euro) over
the the next three years, or by around 65 percent compared to the
2002-level.

Some of the other proposals made by the inquiry concerns the
establishment of a so called practitioners panel, similar to the one
existing in the UK for scrutinising FSA”s work. The reason for the
proposal is that it should be natural and desirable to increase
transparency, public control and public debate for an activity that

16
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is increasing in importance and in terms of resources employed.
The inquiry also sees the recent decision by the Government to
increase the competence and independence for the Board of Fl as a
positive step.

17



1 Inledning

11 Utredningsdirektiven

regeringens direktiv* till utredningen uttalas att utredaren skall

”... kartlagga och analysera Finansinspektionens nya roll och vilket
resursbehov som kan vantas uppstd mot bakgrund av de
forandringar i inspektionens ansvarsomrade och uppgifter som
beslutats eller som kan f6lja av initierade nationella och
internationella regelférandringar”.

De regelforandringar man sarskilt pekade pa i direktiven gallde
forandringarna i de europeiska regelverken pa vérdepappers-
omradet, de kommande nya kapitaltackningsreglerna och de kom-
mande nya svenska bank- och finansieringsrorelsereglerna. Vidare
skulle utredningen analysera

 sjélvregleringens framtida roll pad véardepappersmarknaden i
ljuset av de nya EU-reglerna, och FI:s roll visavi denna

« ge forslag angaende hur Sverige bor organisera tillsynen av de
internationella redovisningsstandarder (1AS) som fr. 0. m. 2005
kommer att gélla for borsbolagen

« Overvaga om och i vilken omfattning Finansinspektionen bor fa
en roll ndr det galler tillsynen av revisorer i noterade bolag.

Utifran dessa forutsattningar skulle utredningen analysera Fl:s
befogenheter och resursbehov framéver. Utredningen skulle ocksa
utnyttja den granskning av bl.a. Finansinspektionens tillsyn som
gjordes 2001-2002 av Internationella valutafonden (IMF). Direk-
tiven pekade ocksa pa att mojligheter till omprioriteringar av Fl:s
nuvarande verksamhet och resurser skulle diskuteras. Utredningen

1 Dir. 2002:94. Direktiven redovisas i sin helhet i bilaga
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skulle ocksa gora jamforande studier med andra tillsyns-
myndigheter.

1.2 Utredarens tolkning av uppdraget

Utredningens direktiv anger tydligt att de kommande regel-
andringarna ger ett utokat ansvar for Finansinspektionen som
staller krav pa utokade resurser. En viktig uppgift for utredningen
ar darfor att bedoma omfattningen av detta ansvar och vilka resurser
detta kommer att krdva. Detta redovisas i kapitlen 4 och 5.

For att na fram till dessa slutsatser har utredningen sett det som
vésentligt att analysera och sdtta in dessa omvarldsforandringar och
krav i en tankeram som principiellt definierar Finansinspektionens
grundldggande roll, dvs. vad myndighetens huvudsakliga uppgifter &r.
Déarmed finns en utgangspunkt for en bedémning av i vilken
utstrackning och pa vad satt FI bor ansvara for tillsynen utifran de
tillkommande reglerna och med vilken omfattning och prioritet
dessa och andra arbetsuppgifter ska bedrivas. Utredningen har
darfor dgnat betydande tid att utveckla tankegangarna runt detta,
vilket beskrivs i kapitel 2.

Utredningen kan ocksa konstatera att den svenska modellen med
internationellt sett sméa departement, manga expertmyndigheter
och en relativt omfattande sjalvreglering inom det finansiella
omradet, inte erbjuder nagon enkel och tydlig kartbild Gver vem
som idag ansvarar for vad. Utredningen har darfor iklatt sig en
pedagogisk uppgift att beskriva hur normgivning och tillsyn av de
svenska finansiella marknaderna och dess aktorer ser ut idag. Detta
beskrivs i kapitel 3.

Utredningen anser att det &r av storsta vikt att de 6kade resurser
som forutsatts stallas till Fl:s forfogande ocksad anvands ratt.
Utredningen har darfér, utan att vara uttryckligen anmodad till
detta inom ramen for utredningsdirektiven, sett det angeldget att
diskutera végar att starka myndighetens styrning, utveckla former for
finansieringen, samt Overvaga metoder att utvardera myndighetens
verksamhet. Detta diskuteras i kapitlen 6 och 7.
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1.3 Utredningens satt att arbeta

Utredningen borjade sitt arbete i mitten av augusti 2002.
Sakkunniga och experter i utredningen har sammantrétt vid tio
tillfallen. Utredningen har darutéver haft en referensgrupp
bestaende av foretradare for olika delar av den finansiella sektorn,
déribland de branschorganisationer etc. som utredninge enligt
utredningsdirektiven ska inhdmta synpunkter fran. Deltagarna har i
det sammanhanget fatt redogorelser for vilka fragor utredningen
arbetat med, och vilka resonemang som férts. Referensgruppen har
motts vid fyra tillfallen. Vidare har utredningen haft l6pande
bilaterala kontakter dels med foretréddare for FI, dels med ett stort
antal befattningshavare i den finansiella sektorn i syfte att fa
information och for att fA mojlighet att diskutera olika fragor.

Delvis pa grund av den relativt korta tid som statt utredningen
till buds, men ocksé pa grund av att de internationella regelverk
som kommer att utva ett avgorande inflytande pa den framtida
inriktningen och resursbehoven i tillsynen i betydande grad &nnu
inte ar definitivt fastlagda, har utredningen inte haft som mal att
lagga fram detaljerade forslag om hur tillsynsarbetet pa olika
specificerade omraden bor organiseras och bedrivas och vilka
resurser som kravs for detta. Nagot sadant efterfragas for ovrigt
inte heller i utredningsdirektiven.

Istallet har utredningen haft sitt fokus pa att, utifran en
diskussion om den finansiella tillsynens grundlaggande mal och
uppgifter, identifiera de omraden dar FI har en naturlig uppgift att
verka och pa grundval av detta diskutera arbetsinriktning och
resursbehov i mer évergripande termer. En mer detaljerad analys
och resursbedémning kommer, enligt utredningens bedémning,
sedan naturligt att ske inom ramen foér Fl:s I6pande resursdialog
med Finansdepartementet. Vissa fragor som definierats kommer
enligt utredningens beddmning att krdva fortsatt utredning; det
kan ocksd namnas att flera fragor som utredningen tangerat ar
foremal for sarskilda, pagaende utredningar, exempelvis inom
Fortroendekommissionen och Utredningen om redovisning av
internationella redovisningsstandarder.?

Vidare ska det noteras att det inte bara foreligger viss osdkerhet
nar det galler den slutliga utformningen av de EU-direktiv etc. som
narmast pekats ut i de direktiv utredningen fatt. Det ar ocksa
tydligt att detta ar borjan snarare an slutet pad en process av

2 Dir 2002:115, resp Dir 2002:106.
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harmonisering av regelverk och tillsyn inom EU, och som
sannolikt pa sikt kommer att berdra alla delar av det finansiella
systemet. En diskussion om myndighetsuppgifter och resurser i
ljuset av dessa forandringar maste alltsa fortsatta under ett antal ar
framdver. | det perspektivet &r det enligt utredningens uppfattning
an tydligare att en principiell diskussion om den finansiella
tillsynens grundlaggande mal och inriktning, av det slag som
utredningen forsokt fora, dr en nddvandig forutsattning for att
uppna en langsiktigt rationell struktur nar det galler arbetsfor-
delning mellan olika offentliga organ, en vél avvdgd prioritering av
olika tillsynsuppgifter och en rimlig dimensionering av tillsyns-
myndighetens resurser.

Avslutningsvis kan ndmnas att ett eventuellt svenskt intréde i

EMU kan komma att stalla krav pa ckade tillsynsinsatser for att
bidra till ett bra foérberedelsearbete i finanssektorn och till en
overgang utan storningar for foretag och konsumenter. Utred-
ningen har inte analyserat dessa fragor, och har inte heller haft
uppdraget att gora detta. Utredningen utgéar fran att de tillsyns-
massiga konsekvenserna av ett eventuellt EMU-intrade kommer att
analyseras i annat sammanhang.
Mot bakgrund av kommitteférordningens generella anvisningar
1998:1478, ska ndmnas att utredningen forsokt vardera och &ven
lagt vissa forslag till finansiering av de uttkade framtida till-
synsatagandena genom omprovning och omprioritering av befintlig
verksamhet, och genom andra finansieringsformer. Redan har ska
dock ségas att forslagen trots detta innebar krav pa okade anslag
Over statbudgeten.
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2 Finansiell verksamhet, reglering
och tillsyn

2.1 Finansiella féretag och andra foretag

De finansiella foretagen producerar tjanster som ar nédvandiga for
att andra akttérer och foretag i ekonomin ska kunna bedriva
verksamhet pa ett rationellt satt. Det handlar om att i olika former
formedla finansiering fran sparare till investerare, att hantera
finansiell risk och att formedla betalningar. | det perspektivet kan
finansiell produktion ses som en del av ekonomins infrastruktur,
jamforbar med kommunikationssystem och energiforsorjning. Att
den finansiella produktionen fungerar pa ett effektivt och sakert
sétt &r darfor viktigt inte bara for dem som arbetar i branschen utan
for alla.

I grunden fungerar finansiella foretag pa samma sitt som andra
foretag; de utvecklar, producerar och séljer sina produkter i
vinstsyfte och i konkurrens med andra producenter, inom och
utom landet. De har sjélvfallet ocksa att bedriva sin verksamhet
inom ramen for de lagar och regler som géller for alla féretag. Men
till skillnad fran nasta alla andra branscher i det privata naringslivet
— sagverk, bilindustri, fastighetsbolag, datakonsulter for att namna
nagra — omgardas finansiell verksamhet dessutom av sarskild
lagstiftning. Foretagen maste ocksd for det mesta ha statligt
tillstdnd for att bedriva verksamhet, och verksamheten dvervakas
I6pande fran samhallets sida.

Varfor finns det da en sarskild lagstiftning for banker, men ingen
sarskild lagstiftning for sagverk? Varfor finns det en finans-
inspektion som bedriver tillsyn éver finansféretagen, men ingen
tillsynsmyndighet for VVS-konsulterna? Svaret ar att finansiell
verksamhet har vissa speciella egenskaper som gor att staten pa
olika satt behdver trada in.

I regeringens forordning (1996:596) med instruktion for
Finansinspektionen sags att:
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1 8§ Finansinspektionen &ar central forvaltningsmyndighet for
tillsynen dver finansiella marknader, kreditinstitut och det enskilda
forsékringsvésendet.

2 § De 6vergripande malen for Finansinspektionens verksamhet ar
att bidra till det finansiella systemets stabilitet och effektivitet samt att
verka for ett gott konsumentskydd.

I regeringens regleringsbrev aterfinns liknande formuleringar:

"Finansinspektionen skall:

bidra till stabiliteten i det finansiella systemet genom tillsyn av
finansiella foretag, regelgivning och tillstand, samt

bidra till konsumentskyddet inom det finansiella systemet genom
tillsyn av stabiliteten i enskilda finansiella institut, genom utarbetande
och tillsyn av regler for institutens information och klagomals-
hantering samt genom behandling av klagomal av principiell
karaktar”

Det finns med andra ord tva huvudmotiv — systemstabilitet och
konsumentskydd - till varfér finansiell verksamhet ar underkastad
statlig tillsyn. Darmed &r ocksa sagt att dessa mal inte forvantas
uppfyllas av sig sjélva, utan att det finns sérdrag i finansiell
verksamhet som leder till s kallade marknadsmisslyckanden av en
art och omfattning att de motiverar sarskilda statliga atgarder.

Marknadsmisslyckanden innebdr samhéllsekonomiska effekti-
vitetsforluster, och om staten med olika atgéarder kan eliminera eller
atminstone begransa omfattningen av marknadsmisslyckanden, kan
man ocksa sdga att staten pa ett dvergripande plan bidragit till en
Okad samhéllsekonomisk effektivitet. Ett finansiellt system som
varken ar stabilt eller erbjuder gott konsumentskydd kan inte
uppfattas som effektivt. A andra sidan kan ett system dér stabi-
liteten och konsumentskyddet skapas genom rigida och
konkurrenshammande regleringar ha svart att uppna rimliga krav
pa effektivitet, eftersom fornyelseformagan och dynamiken
hammas. Foljaktligen innefattar malen for tillsynen komplexa
avvagningar.
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2.2 Tva huvudmal
2.2.1 Stabiliteten

En finansiell sektor som &r vélutvecklad och effektiv ger positiva
spridningseffekter ocksd for annan ekonomisk verksamhet.
Omvant utgor ett daligt utvecklat finansiellt system en hamsko for
den ekonomiska utvecklingen'. For att anvanda laroboks-
formuleringar finns alltsa starka inslag av sa kallade externa effekter i
verksamheten, effekter som kan vara positiva eller negativa. Det
typiska problemet med positiva externa effekter dr att enskilda
foretag inte alltid har tillrdckliga ekonomiska motiv eller tillracklig
formaga att sjalva utveckla och ta tillvara dessa; vetenskaplig
grundforskning brukar niamnas som exempel. Pd det finansiella
omradet kan det galla uppbyggandet av gemensamma infra-
strukturer foér betalningsférmedling. Ibland finns behov av olika
slags samhéllsinsatser for att forlosa den typen av mojligheter och
darmed foérbattra den samhéllsekonomiska effektiviteten.

Bland externa effekter som &r negativa och ootnskade 4&r
miljostorningar det Klassiska laroboksexemplet. Nar det géller
finansiell verksamhet finns har ett sérskilt slag av negativ effekt,
namligen sa kallade systemrisker. Inneborden &r att effekterna av
vissa tekniska eller finansiella storningar kan spridas pa ett satt som
de enskilda aktorerna varken kan dverblicka eller hantera, och som
kan gora att viktiga delar av den finansiella verksamheten slas ut for
kortare eller langre tid. Och om detta hénder blir konsevenserna
snabbt kdnnbara for hela samhéllet.

Denna problematik berér inte alla finansiella féretag och alla
typer av finansiella tjanster. | forsta hand ar det bankerna — och i
synnerhet de storre bankerna — som kommer i fokus, frdmst
beroende pa deras roll i betalningsformedlingen. Betalnings-
formedling handlar i grunden om Overforingar mellan olika
inlaningskonton, och om en bank inte kan uppfylla sina dtaganden
hérvidlag blir genomslaget brett, snabbt och dramatiskt. Bankernas
roll for hushéllens och foretagens kreditforsorjning gor ocksa att
storningar snabbt kan fa mycket kannbara samhéllsekonomiska
effekter.

For andra finansiella foretag som forsakringsbolag, fondbolag
eller véardepappersbolag finns inte den hdr formen av stabilitets-

1 Se exempelvis Finansmarknadsutredningens beténkande (SOU 2000:11, sarsk kap 3).
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problematik.? Daremot finns risker som indirekt kan paverka
systemstabiliteten; exempelvis finns numera ofta olika slag av
finansiella verksamheter i samma finansiella koncern, vilket gor att
problem i en mindre stabilitetskritisk del av verksamheten kan
smitta de funktioner som &r viktiga ur systemsynpunkt.

Nar det galler forsakring kan dock noteras att det finns en
potential fér samhéllsekonomiska stérningar av annat slag. Bland
annat finns en potential for efterfragestorningar; genom att alltfler
i allt hogre grad &r beroende av forsékringssektorn for sin pension,
kan finansiella och fortroendemassiga problem i forsakringssektorn
vantas fa ett storre genomslag pa konsumentfortroendet och
darmed pa hushallens konsumtions- och sparbeslut.

2.2.2  Konsumentskyddet

Komplexiteten hos manga finansiella tjanster gor att konsumenten
ofta har ett patagligt informationsunderlage jamfort med produ-
centen. Detta fenomen &r inte unikt for det finansiella omradet,
men flera faktorer gor att det har far en speciell dimension:
finansiella tjanster som sparande och forsdkring innebdr ofta, och
till skillnad fran nastan alla andra varor och tjanster, ett
engagemang med leverans langt fram i tiden och dessutom ofta
med stor, ibland avgdrande, ekonomisk betydelse for den enskilde
konsumenten. Vardet av en sadan leverans ar vidare beroende av
producentens beteende och kompetens 6ver en foljd av ar. Till
detta kan laggas att manga finansiella tjanster tas i ansprak bara ett
fatal ganger i den enskildes liv, vilket gor att konsumenten har svart
att bygga upp en egen, erfarenhetsgrundad kompetens. Konsu-
mentens svaga stallning accentueras dessutom av de inlasnings-
effekter som bl.a. nuvarande skatteregler genererar pa sparande-
marknaden. Detta gor att konsumentens mojlighet att ’résta med
fotterna” pa det satt som kan goras pa flertalet andra marknader ar
mer begrénsad.

”Konsumentskydd” &r ett begrepp som kan ges ganska skiftande
innebord. Det kan handla om att stalla upp krav pa generella regler
och policies for foéretagens upptrddande mot kunderna, det kan
ocksd handla om att bistd enskilda konsumenter i tvister med
foretag, utfarda olika former av koprad och sa vidare. Som kan

2 En diskussion kring riskbilden pa forsakringsomréadet aterfinns i "Forsakringsrorelse i
forandring” SOU 1995:7
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utldasas av det uppdrag regeringen formulerat ligger Finans-
inspektionens uppgift pa det forstnamnda omradet.

2.2.3  Sammanfallande och motstridiga mal

Risken for bankfallissemang dar den enskilde smaspararen
riskerade att se sina tillgangar ga upp i rok och nédvéandigheten att
motverka risken for detta var ett centralt motiv for den reglering av
bankvasendet som kom till stand i takt med att banktjanster
bdrjade utnyttjas av en bredare allménhet under 1800-talet och det
tidiga 1900-talet. Konsumentskyddsmotivet har med andra ord
gamla anor. Men fran statens och lagstiftarens horisont var det inte
bara en fraga om empati med potentiellt drabbade smasparare — det
fanns ocksa tydliga statsfinansiella motiv for att forhindra forlopp
som kunde framtvinga omfattande statliga insatser for att raddda
stora grupper av manniskor fran ruin. En reglering fyllde da det
dubbla syftet att kontrollera verksamheten och att underbygga ett
allmént fortroende, vilket i sig var — och &r — en stabiliserande
faktor®. Redan tidigt fanns formodligen ocksé en insikt om risken
for att storningar kunde spridas och astadkomma skadeverkningar i
andra delar av naringslivet.

Séledes fanns da liksom nu flera goda motiv att skydda de
enskilda medborgarnas kapitalvarden genom att sa langt mojligt
sakerstalla att institut som gor denna typ av ataganden — framst
banker och forsdkringsbolag — kan leva upp till dessa. D&rmed &r
stabiliteten i de enskilda instituten ett centralt mal for tillsynen,
dels for att forhindra att foretagsspecifika problem fortplantas till
systemstabilitetsproblem, dels for att skydda konsumenternas-
/insattarnas tillgdngar, och darmed ocksa forebygga s.k. "bail-out”-
situationer, dér staten kan tvingas ingripa med skattemedel for att
stojda finansinstitut.

Med andra ord ger atgarder som framjar konsumentskyddsmalet
ofta ocksd en positiv effekt pd systemstabilitetsmélet. Atgarder
som skyddar konsumenterna kan, som namnts, ©6ka konsu-
menternas fortroende och tillforsikt och kan pa sa satt ocksé

3 En svensk incident fran sent 1800-tal belyser med vilket allvar man sag pa betydelsen av
allménhetens fortroende: Oscar 11 omtalar i sina memoarer att det vid ett tillfalle uppstod
tendenser till “stormanlopning p& Enskilda Bankens lucka”. Detta foranledde kungen att
“under viss ostentation” bestka banken for att sétta in pengar i sitt eget namn. ”Detta hade
genast asyftad verkan”, kunde Oscar Il konstatera vid skrivbordet manga ar senare.
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fungera systemstabiliserande, och omvant &r ett stabilt system
ocksa ett grundlaggande konsumentintresse.

Men atgarder som framjar stabiliteten kan ocksa fa en
utformning som &r negativ fran konsumentsynpunkt, och vice
versa. Om stabilitet” innebéar hard reglering, svag konkurrens, lag
effektivitet och hoga kostnader ar detta till forfang for
konsumenterna och for den samhallsekonomiska effektiviteten. |
ett kortsiktigt perspektiv kan exempelvis en forbéttring av
stabilitetsegenskaperna i det finansiella systemet ofta vara liktydigt
med en forbdttring av marginaler och I6nsamhet, vilket kunderna
da far kanna av exempelvis i form av hogre utlaningsrantor och
avgifter. Omvant kan hard konkurrens om lanekunderna, laga
rantemarginaler och en “generds” kreditprévning i bankerna vara
positivt for konsumenten i egenskap av lantagare, men riskabelt ur
stabilitetssynpunkt. Med andra ord finns avvdgningsproblem.

En ytterligare komplikation och avvéagningsproblematik i
samband med olika statliga engagemang for att sékra stabilitet och
for att skydda konsumenterna ar att det kan innebéra att bade
konsumenter och finansforetag, mer eller mindre valgrundat,
forlitar sig pa att staten i nagon mening star som garant for de
finansiella tjdnsternas kvalitet och att staten i en eller annan form
ska halla dem skadeslésa om nagot negativt hander. Detta kan i sin
tur leda till s.k. moral hazard, med innebdrden att man, i forlitan pa
att nagon annan vid behov kratsar kastanjerna ur elden, tar storre
risker &n vad man annars skulle gora.

Nar det géaller de tvd huvudmalen systemstabilitet och
konsumentskydd/informationseffektivitet finns ocksa en skillnad i
karaktdr dem emellan. Som ndmnts finns egenskaper i den
finansiella produktionen och hos de finansiella produkterna som
gor att insatser for att fraimja konsumentskyddet véger tyngre har
an i manga andra sammanhang. Men att sdkerstalla ett gott
konsumentskydd och god informationsspridning ar en viktig
samhallsuppgift ocksa pa andra omraden an pa det finansiella — har
handlar det alltsa om en gradskillnad snarare &n en artskillnad.

Det unika for finanssektorn och darmed huvudskalet till att den
sarbehandlas i lagstiftningen och gors till foremal for tillsyn, &r
alltsa systemriskaspekterna — nagon liknande problematik &r svar
att aterfinna i ndgon annan sektor i samhallet och maste darfor
principiellt ses som den finansiella tillsynens viktigaste uppgift.
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2.3 Stabilitetstillsyn kontra marknadstillsyn

Finansiell tillsyn handlar alltsa vasentligen om att i ndmnda syften
overvaka och paverka enskilda finansiella foretag. Aven om den

vasentligaste delen av stabilitetsmalet bestar i att sikra stabiliteten i

det finansiella systemet ar det viktigt att inse att systemhotande
forlopp inte uppstar genom nagon form av jungfrufodsel — vad som
i realiteten utldser en systemkris &r att finansiella eller operativa
problem uppstar i ett eller flera identifierbara foretag, och att dessa
problem sedan sprids till andra aktorer. Att folja de enskilda
finansiella foretagen nar det galler organisation, kapitalstyrka och
riskhantering ar darfor tillsynens karna, bade vad avser system-
stabilitet och konsumentskydd — det hdvdvunna engelska begreppet
for detta ar “prudential supervision”; pa svenska skulle termen
“stabilitetstillsyn” kunna anvéndas.

Men finansiell tillsyn har ocksd en annan dimension som pa
senare ar fatt allt storre roll: att framja (i vid mening) val
fungerande och vél genomlysta finansiella marknader. Marknads-
misslyckandena, som pa detta omrade ar mindre klart belagda och
analyserade, ror bl.a. marknadernas i vissa avseenden bristande
formaga vad géller att uppratthalla en god informationskvalitet och
informationsspridning. Insatserna stracker sig har tver ett brett
spektrum, fran att se till att enskilda smasparare inte vilseleds eller
bedras av oseriosa aktorer till att forhindra missbruk av
insiderinformation och forsok till marknadsmanipulationer. Malet
for insatserna ar att tillforsakra alla aktorer en i ndgon mening
rattvis tillgang till relevant information, och att beivra arrangemang
och beteenden pa marknaderna som systematiskt kan missgynna
vissa aktorer.

Noterbart ar att skyddsintressena i vissa avseenden strécker sig
ldngre &n till traditionellt konsumentskydd, i meningen skydd av
mindre aktorer. Olovlig insiderhandel drabbar exempelvis snarare
professionella aktorer som bygger sitt agerande pa analys av
tillganglig information &n traditionella smasparare, som i manga fall
anda befinner sig i ett kunskaps- och informationsmassigt under-
lage. Genom att det darigenom kan péaverka hur den professionella
handeln fungerar gor detta att insiderproblem kan fa negativa
aterverkningar pa marknadernas funktionssétt och effektivitet som
gar langt utover att smasparare kanner sig lurade och lamnar
marknaden.
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Detta tillsynsomradde — som pa engelska brukar benamnas
"market conduct supervision”, pa svenska marknadstillsyn — har
saledes en koppling till konsumentskyddsmotivet, liksom till Gver-
gripande effektivitetsmal i termer av béttre transparens och béttre
prisbildning pa kapitalmarknaden.

Ett forsok att strukturera mal och verksamhetsgrenar i tillsynen
skulle kunna goras enligt nedanstaende. For att konkretisera har
ocksa angetts nagra exempel pa tillsynsaktiviteter inom respektive
omrade.

Systemstabilitet Konsumentskydd
Stabilitetstillsyn Skydd av betalnings- och Kapitalvardeskydd for
("Prudential kreditsystemet konsumenter

Supervision”)
Klarlagga och beddma finan- | Overvaka att féretagen kan
siella och operativa risker som | uppfylla ataganden mot
kan drabba systemet som |kund, exempelvis inla-
helhet, och att 6vervaka hante- | ningskontrakt och forsak-
ringen av sadana risker ringséataganden

Marknadstillsyn Informationsgivning till Avtalsvillkor, information
("Market  Conduct | marknaderna och infrastruktur | m.m. till konsumenter
Supervision”)
Overvaka utformning och funk- | Minska informationsbrister
tion i system for handel, clearing | som &r till mindre kunders-
och avveckling. Overvaka och | finvesterares nackdel
beivra marknadsmanipulationer
och informationsmissbruk

2.4 Utvecklingstendenser i tillsynen

Under de senaste 10-15 aren har det skett en snabb och
accelererande forandring av den finansiella produktionen. En hart
reglerad och utpréaglat nationell marknad har avreglerats och
internationaliserats, produktutbudet har breddats och férdjupats
och tekniken for att producera och distribuera produkterna har
forandrats dramatiskt. P& vissa delmarknader — vérdepappers-
marknaden kanske i synnerhet — har dven kundkretsen genomgatt
en metamorfos: fran att ha varit en verksamhet som direkt berort
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en mycket begransad krets av i huvudsak professionella aktérer har
dessa finansiella tjinster och instrument blivit massprodukter.

Det finns inget som tyder pa att den processen kommer att
avstanna, snarare tvartom. Detta stéller bland annat nya krav pa
regelverk och tillsyn. De risker for savél systemstabiliteten som for
konsumenten och marknadernas funktionsduglighet som finns i
finansiell verksamhet forandras av den snabba struktur-
utvecklingen. Vissa slag av risker kan hanteras battre genom
teknikutveckling och internationalisering, samtidigt som andra
risker kvarstar eller i vissa fall vaxer, &minstone i s& matto att de
blir mindre Overskadliga genom ©kad teknisk och juridisk
komplexitet. Ett uttryck for detta 4r att de sa kallade operativa
riskerna blir alltmer betydelsefulla.

De senaste aren har foljaktligen aktiviteten varit stor och
utvecklingstakten hdg inom tillsynens bada huvudgrenar,
stabilitetstillsyn och marknadstillsyn.

2.4.1  Stabilitetstillsynen

Vad som for de allra flesta dittills framstatt som en avlagsen och
hdgst teoretisk méjlighet — en allman bankkollaps — blev i borjan av
1990-talet plotsligt ett konkret hot. Aven om inte finanskrisen
enbart eller ens huvudsakligen kan forklaras med felinriktad eller
allmént bristfallig tillsyn, satte den stralkastarljus pa efter-
sldpningen i utvecklingen av regelverk, analys och tillsynsmetodik
relativt de stora och snabba forandringarna pa marknaderna.
Liknande erfarenheter gjordes ocksa i andra lander, lat vara att
finanskrisen blev mer djupgéende i Sverige an pa de flesta andra
hall. Aven andra institutioner an tillsynsmyndigheterna — inte
minst centralbankerna — 6kade markant sin aktivitet kring fragor
med koppling till finansiell stabilitet, i detta fall med fokus pa
betalnings- och transaktionssystemens uppbyggnad och stabilitets-
egenskaper.

Betraffande stabilitetstillsynen kan ségas att erfarenheterna, inte
minst i Sverige, av den stabilitetskris som genomleds i borjan av
1990-talet, tillsammans med den allmédnna teknikutveckling och
globalisering som skett pa de finansiella marknaderna, satt ett
starkt fokus pa vikten av att 6verblicka, begransa och hantera risker
som kan fa en systemhotande karaktir. Detta utgoér samtidigt en
allt stérre utmaning bade intellektuellt och praktiskt.
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Man kan exempelvis peka pa utvecklingsdrag som gor att ett
forhallande som tidigare framst utgjort ett stabilitetsproblem
overgar till att bli ett konsumentproblem. Det kan illustreras med
utvecklingen mot att investerare foredrar att spara i aktier och
fonder i stallet for pd bankkonto, och att foretagen foredrar att
finansiera sig via emission av egna vardepapper framfor direkta
banklan. Bankerna har i sin tur anpassat sig till detta genom att bli
mer av tjansteproducenter an in- och utlanare. Detta innebér att det
systemmassiga genomslaget av en s.k uttagsanstormning (”run on
the banks™), dvs. det klassiska exemplet pa bankkris, minskar. |
stéllet blir konsumenterna aktieplacerare och ddrmed vasentligt
mer riskutsatta, i den meningen att denna typ av sparande stéller
hogre krav pa informationstillgdng och pa formaga att analysera
information.

En annan aspekt ar att flera av de centrala utvecklings-
tendenserna som préaglar finansmarknaderna har inslag av bade
stabiliserande och de-stabiliserade karaktér; ett drag i struktur-
utvecklingen med sadana dualistiska egenskaper nar det galler
stabilitetsrisker dr den explosionsartade 6kningen av derivat som
komplement eller substitut till andra finansiella produkter. Den
samlade volymen av utestaende derivat uppgick till svindlande 128
000 miljarder dollar 2002 eller ungefar véardet av fyra ganger
virldens totala BNP*. Detta har ofta setts som ett exempel pa en
vaxande potentiell systemrisk. Samtidigt ska man komma ihag att
derivat i sig ar en kraftfull teknik fér att minska, omférdela och
prissatta risk och darmed, ratt anvdanda, utgtr ett stabilitets-
framjande inslag.

Operativa risker &r ett annat exempel. Grovt kan ségas att det har
handlar om risker relaterade till bristfallig hantering och oklara
ansvarsforhallanden, till olika slag av brottslig aktivitet - fran
interna bedragerier till terrorattacker - och till olika slag av tekniska
storningar. Kanske framfor allt pd den sistnamnda punkten har
genom den snabba IT-utvecklingen riskexponeringen 6kat markant
pé senare ar. A andra sidan &r en datorisering i ménga avseenden
nagot som underlattar kontroll och framjar sakerheten.

Ett tredje exempel utgor hela globaliseringsprocessen. Utdver att
utgdra en stor potential till 6kad effektivitet innebér den en kraftigt
viaxande mojlighet att utnyttja en av de mest grundldggande
teknikerna for riskhantering, ndmligen riskspridning. Finansiella

4 Killa BIS. Avser de underliggade varden som hanteras i derivaten, inte kontraktens
marknadsvérde
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foretag i Sverige behdver inte langre vara ensidigt beroende av
exempelvis konjunkturutvecklingen hir hemma. A andra sidan
innebdr det en storre utsatthet for stérningar, och dessutom en
snabbare spridning av storningar, som intraffar pa fjarran
finansmarknader. Och i praktiken &r det naturligvis omdjligt for
bade tillsynsmyndigheter och finansforetag att ha lika bra 6verblick
over finansiella riskfaktorer i global skala som man kan ha pa en
marknad som i huvudsak ar nationell. Ett liknande exempel pa en
utveckling déar ena sidan av myntet innebdr riskspridning och den
andra sidan en mer svardverblickbar riskbild och en mer
komplicerad interaktion mellan olika risker &r utvecklingen mot
finansiella konglomerat av olika slag.

Vidare har fragor rorande foretags styrning och ledning — s.k.
corporate governance — aktualiserats av handelser i var omvarld. Ett
avskrackande exempel pa foljder av brister i corporate governance
a&r Enron-fallet. Enron var ett icke-finansiellt foretag, men
lednings- och styrningsfragor ar minst lika vasentliga i finansiella
foretag och har darmed ocksad implikationer for den finansiella
tillsynen.

Man kan givetvis diskutera huruvida systemriskerna éver tiden
blir storre eller mindre. Nagot sakert svar gar inte att fa. | basta fall
ar det sa att riskerna — i meningen sannolikheten for att vissa
storningar ska uppsta — Overlag minskar genom béttre styr- och
kontrollsystem, battre riskhantering och en hdgre riskmed-
vetenhet. A andra sidan véxer exponeringarna — bland annat genom
globaliseringen — for de risker som 4nda kvarstar; genomslaget av
en given storning kan alltsa bli storre. Otvetydigt ar i alla fall att,
som framgatt, riskbilden blir alltmer komplex och alltmer kravande
att analysera och att hantera. Detta ar stabilitetstillsynens stora
utmaning. Bland mycket annat kommer det att krdvas Okat
internationellt samarbete och samordning mellan tillsyns-
myndigheterna.

2.4.2  Marknadstillsyn

Nar det géller marknadstillsynen ar det framfor allt tva forhallanden
som under de allra senaste aren satt denna i fokus.

Den ena huvudfaktorn &r strdvandena inom EU att skapa en
verkligt gemensam europeisk vardepappersmarknad, ett arbete som
accelererat de senaste tva aren bland annat genom det snabbspar
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som skapades genom det program for en féradndrad reglerings-
struktur som lades fram i den s kallade Lamfalussy-gruppens
rapport och som sedan genomférts. Bakgrunden var bl.a. den
problematiska demografiska utvecklingen inom EU, med en
aldrande befolkning, som satte fokus pa behovet av tillvaxt och pa
forutsattningarna for denna tillvaxt. Dar konstaterades behovet av
véal fungerande finansiella marknader, och att den huvudsakliga
orsaken till den alltjamt starkt fragmenterade europeiska vérde-
pappersmarknaden — och darmed till dess bristande effektivitet — &r
den svaréverskadliga floran av olika nationella regelverk och olika
nationella modeller foér regelgivning och tillsyn. Detta innebdr i
praktiken stora hinder for den finansiella tjgnstehandeln inom EU.
For ndrvarande finns inom ramen for EU:s Financial Services
Action Plan ett antal direktiv under arbete eller som lagts fram som
bl.a. beror marknadstillsynsomradet (se kapitel 4).

Det andra faktorn ar att vardepappersmarknaden spelar en allt
storre samhéllsekonomisk roll. Aktiemarknaden och prisbildningen
pa denna marknad blir viktigare for resursfordelningen i
samhéllsekonomin. Parallellt med detta &r en allt storre del av
befolkningen direkt eller indirekt beroende av och aktor pa
marknaden. Fran att tidigare ha varit en angelagenhet for
institutioner och ett fatal formogna privatpersoner & numera stora
delar av befolkningen direkt paverkad av aktiemarknaden, inte
minst genom pensions- och fondsparande.

Till detta kan laggas den i flera bemarkelser dramatiska
utvecklingen pa aktiemarknaderna under de senaste 3—4 aren. Har
har borsernas snabba upp- och nedgang skapat och utplanat stora
finansiella varden for investerarna. Detta har ocksa lagt olika
problem och fragestéllningar i dagen dar brister i information och
informationsspridning utgér de gemensamma ndmnarna; debatten
har bland annat handlat om bristande eller vilseledande radgivning
till mindre och oerfarna placerare, dar problemen i mycket kan
ségas ligga i forvaltningsféretagen, dvs. forsakrings- och fondbolag,
eftersom dessa nar fler och i genomsnitt mindre erfarna placerare
an t.ex. védrdepappersinstituten. Vidare har hanteringen av olika
typer av intressekonflikter inom de finansiella foretagen ifragasatts.

Det breddade marknadsdeltagandet i kombination med kraftiga
upp- och nergangar pa vardepappersmarknaden har alltsa gjort att
konsumentskyddsaspekterna, i vid mening, kommit starkt i fokus.
Samtidigt utgér marknadstillsynen ett jamforelsevis nytt omrade
som for in delvis nya element och aspekter i den finansiella
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tillsynen. Vissa av dessa har, som namnts, klara kopplingar till de
havdvunna tillsynsmalen, i andra fall saknas sadana tydliga lankar.
Marknadstillsynen har ocksa en vidare traffbild i institutionella
termer; sa beror till exempel granskning av prospekt alla foretag
som noterats, eller énskar noteras, pa borser och marknadsplatser,
inte bara (eller ens framst) finansiella foretag och i insider-
sammanhang dr alla medborgare potentiella tillsynsobjekt.

Marknadstillsyn och stabilitet

For stora delar av marknadstillsynen &r kopplingen till
systemstabilitetsmalet tamligen svag, dock med tva viktiga
undantag. Det ena géller utformningen och hanteringen av
systemen for handel och for clearing och avveckling av vérde-
papperstransaktioner, och de risker som kan uppsta i dessa, det
andra galler riskerna for situationer dar likviditeten pa finans-
marknaderna hastigt "torkar upp”. Sadana situationer kan uppsta
exempelvis till foljd av storningar i avvecklingssystemen eller av
nagon annan storning som snabbt skapar kraftigt 6kad osakerhet
och riskaversion.® Bagge dessa effekter har sin udd mot stabiliteten
i banksystemen, i det forsta fallet genom den intima kopplingen till
det generella betalningssystemet, i det andra fallet genom ban-
kernas — Over tiden vdxande - behov av att via vdrde-
pappersmarknaden l6pande justera sina portfoljer. Noteras skall
dock att kénsligheten héarvidlag avser penning- och obligations-
marknaden, snarare dn aktiemarknaden.

Dérutdver finns indirekta berdringspunkter till stabilitets-
aspekterna, frdmst genom att riskerna for fortroendekriser dar
placerare "rostar med fotterna” och lamnar en viss marknad kan
forvantas minska om marknadstillsynen fungerar pa avsett vis.
Marknadstillsynen skall da bidra till att marknaden fungerar sa val
och ar sd genomlyst att varken vélgrundade eller ogrundade
fortroendekriser uppstar®. Sadana forlopp kan i vissa lagen skapa
storningar, som i sin tur paverkar for stabiliteten centrala faktorer
som exempelvis kreditférlusterna i banksystemet.

5 Se t.ex. "Where to go after the Lamfalussy report” FI 2001:8

& Om marknaden fungerar daligt i olika avseenden, exempelvis om de tillgdngar som handlas
till foljd av daligt fungerande informationsspridning ar systematiskt felvirderade, om
manipulativa beteenden &r vanliga etc, & det naturligtvis detta och inte placerarnas
“bristande fortroende” som &r det priméra problemet; att placerarna ldmnar marknader och
tillgdngsslag &r ju da i sig en sund reaktion. Icke desto mindre kan sadana effekter av en délig
finansiell infrastruktur aterverka negativt pa samhallsekonomin i stort.
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Det kan ocksa tankas paverka naringslivets kapitalforsorjning
och kapitalkostnader negativt, vilket i och for sig inte utgér nagot
stabilitetsproblem i gdngse mening, men icke desto mindre kan
innebdra betydande samhéllsekonomiska skador. Mekanismen hér
skulle kunna vara att om placerarnas fortroende for marknaden
minskar, minskar deras intresse att till given ersédttning utbjuda
sparkapital. | placerarnas 6gon skulle riskerna stiga — inte som en
avspegling av faktiska ekonomiska risker i de verksamheter som
finansieras, utan som en foljd av vad som skulle kunna kallas
“institutionell misstro” mot aktorer och forhallanden i det
kapitaloverforingsmaskineri som vérdepappersmarknaden utgor.
Placerarna skulle kréava hogre riskpremier, och i férlangningen
skulle naringslivets kapitalforsorjning forsvaras och fordyras. |
slutandan paverkas i sa fall den ekonomiska tillvéaxten och valfarden
negativt.

Till bilden hor dock ocksa att ett Overdrivet fortroende for
véardepappersmarknaderna kan vara minst lika destabiliserande. Det
illustreras senast av den tillgadngsprisbubbla som véxte fram pa
aktiemarknaden under slutet av 1990-talet. Det dr inte sjalvklart om
det ar den nuvarande bristen pa fortroende eller den davarande
aktieeuforin som ska ses som orsak till de spridningseffekter som
kommit frén aktiemarknaden till samhéllsekonomin i 6vrigt. Aven
fortroendefragorna innefattar saledes komplicerade avvagningar.

Sammanfattningsvis kan sdgas att de stabilitetsdimensioner som
finns nér det galler marknadstillsynen vésentligen berdr véarde-
pappersmarknadens funktion som allokeringsmaskineri  for
sparande och finansiering. Om denna infrastruktur inte &r rimligt
transparent och séker, om den systematiskt missgynnar — eller
anses missgynna — vissa grupper av aktoérer, kan detta leda till eller
forstarka storningar i likviditet och prisbildning. Darmed kan ocksa
stabilitetsproblem aktualiseras.

Marknadstillsyn och konsumentskydd

De direkta skyddsintressen som de olika regleringarna pa
vardepapperssidan har att varna ar i huvudsak tva. For det forsta
handlar det om att forhindra att foretag noterar sig publikt och
skaffar sig marknadsfinansiering pa felaktiga premisser genom falsk
eller tillrattalagd information — kort sagt att férhindra att féretagen
lurar sina finansidrer. FOr det andra handlar det om att férhindra att
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bérsmedlemmarna i sin roll som ombud fér de féretag och
individer som inte sjalva handlar direkt pa marknadsplatsen/borsen,
skall gynna sina egna ekonomiska intressen pa sina kunders
bekostnad, genom det informationsovertag den professionelle
finansaktoren ofta besitter relativt sin kund. Ytterligare en
dimension &r att forhindra att individer med sérskild insyns- eller
fortroendestallning visavi ett noterat bolag — s.k. insiders — for egen
vinning utnyttjar detta informationsdvertag. Utvecklingen av
internet och elektroniska marknadsplatser, med nya handels-
monster mellan instituten och borserna, accentuerar detta problem.

I grunden handlar det siledes om att motverka effekter av
bristfallig och ojamn spridning — eller undanhéllande - av korrekt,
relevant och kurspaverkande information, och att forhindra att
informationsOvertag utnyttjas pa ett siatt som enligt vedertagna
normer anses otillborligt. Marknadstillsynen kan alltsa sagas ha sin
tyngdpunkt i kopplingen mellan informationsspridning och
konsumentskydd.

Dock ar det viktigt att sla fast att det faktum att foretag och
privatpersoner forlorat pengar — i vissa fall mycket pengar — pa sina
aktieplaceringar under senare ar i sig inte utgoér nagot motiv for
okade ambitioner vad avser reglering och tillsyn. Till skillnad fran
banksparande d&r inte aktiesparande ett sdkert sparande i den
meningen att avkastning och tillgadngsvarden ar eller bor vara
garanterade. Det kan heller inte vara statens uppgift att syssla med
nagon form av prisreglering pd aktiemarknaden. Daremot har
staten och den offentliga tillsynen en uppgift att framja en god
informationsspridning som bla. tydliggér risker, sd att
konsumenten/placeraren far reella mojligheter att beddma vilka
risker han eller hon tar vid olika sparbeslut.

2.4.3  Risk for dverreglering?

Motiven for reglering och tillsyn som specifikt inriktas mot
vardepappersmarknaden kan alltsd sdkas i en blandning av sam-
héllsekonomiska effektivitetsargument, allmdnt omfattade etiska
och moraliska principer och en ambition att vdrna de aktOorer som
kan antas ha det mest kdnnbara informationsunderldget. ”Infor-
mation” och "fortroende” kan ségas vara de tva 6vergripande, om
an nagot oprecisa, nyckelorden.
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Ett generellt problem nér det galler specifik offentlig reglering av
uppforande- och beteenderegler pa de finansiella marknaderna ar
att de marknadsmisslyckanden som bor vara utgangspunkten for all
reglering och tillsyn visavi néringslivet i varje fall &nnu inte blivit
sarskilt tydligt definierade och belagda pa detta omrade, utéver mer
generella resonemang av det slag som refererats ovan. En férklaring
kan vara att det aktiva intresset for dessa fragor ar ganska nyvackt,
samtidigt som det av flera skal setts som bradskande att agera.

Men bade empiriskt och analytiskt handlar det i mangt och
mycket om opl6jd mark. Hur en i ndgon mening optimal reglering
av vérdepappersmarknaderna och dess funktioner bdr se ut &r
darfor foremal for mycket skiftande standpunkter och flera av de
argument som kan aberopas for — eller emot — en okad samhallelig
aktivitet pa marknadstillsynsomradet ar alltsa allt annat &n
oomstridda’. Detsamma géller fragor som rér vad som ar en rimlig
ansvarsfordelning mellan enskilda investerare och de aktGrer som
erbjuder forvaltningstjanster och rad i de fall investeringar far ett
daligt utfall. Det finns darfor skal till viss forsiktighet vad galler
slutsatser och atgarder. Klart ar att det handlar om i manga stycken
komplexa fragor dar viktiga avvagningsproblem satts pa dag-
ordningen, och som kréver fortsatt analys och fortsatta
diskussioner.

Samtidigt kan vi nu se en med EU-matt matt mycket snabb
harmonisering och omstopning av regelverken pa vérde-
pappersomradet, inklusive reglerna till skydd for enskilda
investerare. Sett mot bakgrund av strdvandena att skapa en
integrerad europeisk vardepappersmarknad finns goda och tungt
vagande motiv for att skapa enhetliga och tydliga regelverk. Men
det finns ocksa inte obetydliga risker for att omfattande regelverk
byggs upp som kan komma att visa sig mindre vél dgnade att framja
den ekonomiska tillvaxt vilket ju utgor det yttersta malet for
insatserna — i sémsta fall skulle det i sin forlangning kunna leda till
en aterreglering av finansmarknaderna som neutraliserade inte-
grationens tillvaxtfordelar. Darfor &r det viktigt att uppmarksamma
och hantera de avigsidor de nya regelverken kan komma att fora
med sig. Det ar viktigt att utforma den svenska implementeringen
av EU- regelverken med detta fér 6gonen, liksom att Sverige inom
ramen for EU-arbetet och pa dess olika nivaer uppmarksammar
detta.

" For en fylligare diskussion se exempelvis "Where to go after the Lamfalussy report” (Forf
Jonas Niemeyer) FI 2001:8
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3 Utgangslaget: den finansiella
tillsynen idag

3.1 Fl:s verksamhet
3.1.1  Normgivning, tillsyn och sanktioner

Finansinspektionens verksamhet kan beskrivas fran ett antal
infallsvinklar — i termer av stabilitetstillsyn kontra marknadstillsyn,
och i termer av systemskydd kontra konsumentskydd. Ytterligare
en dimension, som ocksa tydligt avspeglas i FI:s organisation, ar att
se verksamheten som dels riktad mot olika finansiella delbranscher,
dels utford med olika slag av medel.

Det senare avser for det forsta normgivning (endorsement i den
internationella terminologin), dvs. etablerande av regelverk, det
som i dagligt tal kallas reglering. Detta innefattar dels finansiell
lagstiftning, dels utformande av detaljerade regler och tillamp-
ningsbestdmmelser inom ramen for lagstiftningen. Det senare, som
internationellt ofta bendmns “secondary regulation” gors av Fl, och
kommer till uttryck i Fl:s forfattningar och s.k. allmanna rad. For
det andra handlar det om att dvervaka att efterlevnad sker av dessa
regelverk, det som traditionellt definieras som tillsyn (enforce-
ment). Déartill kommer, for det tredje, olika typer av sanktioner i
den man regelverken inte foljs. Sanktionerna kan vara admini-
strativa eller straffrattsliga. En administrativ sanktion, som avgifter
och viten, kan myndigheten sjalv besluta om. En straffrattslig
sanktion, som boter och fangelse, kan endast utdémas av det
straffréttsliga systemet, dvs. av allmén domstol.

Det é&r viktigt att uppmérksamma distinktionerna mellan
normgivning och tillsyn. Det géller inte bara tillsynsmyndighetens
verksamhet utan har ocksa paralleller nar det galler sjélvreglering
och sjélvreglerare och deras roll.
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3.1.2 Huvuddrag i verksamhet och organisation

Som en startpunkt for en diskussion kring Fl:s roll och arbetssétt i
dagslaget kan man ta en utgangspunkt i den uppgiftsmatris som
diskuterades i kapitel 1. Dér avbildas de tva av statsmakterna
angivna huvudmalen for verksamheten - systemstabilitet och kon-
sumentskydd - pa den ena axeln och de foretagsinriktade respektive
de marknadsinriktade tillsynsaktiviteterna pa den andra.

Denna tvadimensionella uppdelning antyder att finansiell tillsyn
ar en komplex verksamhet som innefattar flera mal, delvis rela-
terade till varandra, delvis ganska fristdende fran varandra och som
inriktas mot olika slag av finansiella verksamheter och subjekt.

Tillsynen bedrivs med delvis olika metodik pa olika omraden,
med olika slags sanktionsmedel och kréaver tillgang till olika slag av
kompetens och resurser for att fungera pa ett framgangsrikt satt.
Hela detta mal-medel- komplex forandras dessutom i takt med att
de finansiella marknaderna forédndras vad géller teknologi, mark-
nadsforhallanden och internationell regelutveckling. Darmed é&r
ocksa sagt att finansiell reglering och tillsyn kan beskrivas och
bedémas fran olika infallsvinklar, liksom att sittet att organisera
och prioritera inom omradet kan skifta 6ver tiden, dar ingen modell
representerar nagon slags universell eller evig sanning.

Fl:s nuvarande organisationsstruktur utgor i sig ett exempel pa
hur man kan se omradet utifran olika infallsvinklar. FI har idag en
slags matrisorganisation, dar verksamheten primdrt kan sdgas vara
indelad efter finansiell delbransch, men ocksa efter funktioner eller
processer — den senare infallsvinkeln har for 6vrigt organisatoriskt
lyfts fram och tydliggjorts under de senaste aren. De delbranscher
som konstituerar de tre sakavdelningarna ar bank och vérdepapper,
forsékring och fonder respektive marknadsplatser. Dartill kommer
stabsavdelningar for strategi och analys, information och
administration.

For att aterkoppla till den matris som diskuterats tidigare, kan
man sdga att verksamheten inom Bank & vérdepapper och
Forsikring & fonder, vasentligen faller inom omradet stabilitets-
tillsyn; en foretagsinriktad tillsynsverksamhet inriktad pa saval
systemstabilitet som konsumentskydd. Nagot schabloniserat kan
vidare sdgas att verksamheten inom bankavdelningen &r mer
inriktad mot systemstabilitetsaspekten, medan forsakringsfragorna
har en storre tyngdpunkt mot konsumentskyddet. Marknadsplatser
ar inriktad pa vardepappersmarknadernas funktionssatt, och med
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konsument/investerarskyddet i det primara blickfanget. Overfort
pa den tidigare matrisen i avsnitt 1.4, blir bilden denna:

Systemstabilitet Konsumentskydd
Stabilitetstillsyn Skydd av betalnings- och | Kapitalvardeskydd for
("Prudential kreditsystemet konsumenter
Supervision”)
Bank & vardepapper
Forsakring & fonder
Marknadstillsyn Infrastruktur, Avtalsvillkor,  information
("Market  Conduct | informationsgivning till | mm till
Supervision”) marknaderna konsumenter/investerare

Marknadsplatser

Ser man till de olika medel och funktioner som diskuterades
inledningsvis, har dessa bildat en utgdngspunkt for indelning av
verksamheten i processer, som pa senare ar utnyttjats parallellt med
den delbranschbaserade avdelningsindelningen. De funktioner som
identifierats i form av processer ar tillstdnd, tillsyn, stabilitetsanalys
och information. Detta kan ocksa beskrivas som de medel eller
verktyg FI anvander for att uppna de grundldggande malen om
finansiell stabilitet och gott konsumentskydd. Dessa verktyg eller
funktioner anvéands alltsd inom alla de delsektorer av finans-
marknaden som de tre sakavdelningarna representerar. Ett
medvetet och systematiskt arbete med exempelvis tillsynsverk-
samheten tvars dver det finansiella faltet kan lagga grunden for en
mer enhetlig och konsistent tillsynsmetodik och fér en mer
genomtankt prioritering av tillsynsinsatserna inom olika omraden
samt hantera tillsynsfragor vid t.ex. finansiella konglomerat som
stracker sig Over flera branscher. P& motsvarande satt kan en
enhetlig metodik vid hanteringen av tillstandsarenden ge Okad
effektivitet i hanteringen.
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Tabell 3.1: FI: arbetade timmar (tusental) fordelat mellan olika
avdelningar och processer. 2002.

] Avdelning Bank och | Forsékrin | Marknad | Strategi | Fl totalt
Vérdepapp |9 och | s-platser | och

Process er fonder analys

Tillsyn 40,6 42,0 355 9,9 128,0

Tillstnd &regler 33,7 30,0 9,6 14,4 87,7

Stabilitetsanalys 5,0 4,0 0,9 26,2 36,1

Fl totalt 79,3 76,0 46,0 50,5 2518

Tid for stodfunktioner mm har fordelats pa sakavdelningar och

huvudprocesser

Tillsynsarbetet inom FI bygger pa en kombination av analyser av
foretagens rapportering och pa platsundersokningar med inriktning
pa omraden som beddms som vasentliga ur risksynpunkt. Arbetet
tar sin avstamp med en arsplanering baserad pa olika uppféljnings-
och beslutsunderlag som presenteras under hosten, exempelvis
stabilitetsrapporten och regeringens regleringsbrev. Ett viktigt
styrdokument i tillsynsplaneringen ar det sarskilda inriktnings-
dokument som utarbetas inom FI infér kommande verksamhetsar.

Tabell 3.2: Antal tillsynsobjekt

Bank & Vardepapper: Antal féretag
Bankaktiebolag 30
Sparbanker, medlemsbanker 77
Kreditmarknadsbolag 81
Vérdepappersholag 101
Forsékring & Fonder:

Fondbolag 72
Livforsékringsbolag 31
Skadeforsékringsbolag, riksbolag 94

Stérre lokala skadeforsakringsholag 34
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Mindre lokala skadefdrsakringsholag
Kreatursférsékringsholag

Pensionskassor /understodsforeningar
Mindre understodsféreningar, (begrénsad tillsyn)

Férsékringsmaklarbolag
Forsékringsmaklare

Marknadsplatser :

Borser, auktoriserade marknadsplatser
Clearing och avveckling

Summa tillsynsobjekt

Utgangslaget: den finansiella tillsynen idag

106
143

54
51

431
1284

2594

Tillstindsarbetet bestar dels av utformning och utveckling av
regelverk genom framforallt olika férfattningar, dels handlaggning
av de arenden som foranleds av den tillstdndsgivning som de olika
regelverken kréaver. Som framgar nedan handlar det om cirka 4 500
sadana arenden arligen, med en genomsnittlig handlaggningstid pa
53 dagar. Komplikationsgraden for olika slag av tillstand ar starkt
skiftande vilket bland annat avspeglas i stora skillnader i de
genomsnittliga handlaggningstiderna for vissa slag av tillstand. Ar
2002 var genomsnittshandldggningstiden 191 dagar for gruppen
auktorisationer och oktroj, medan den for prospekt uppgick till i

genomsnitt 7 dagar.

Tabell 3.3: agra tillstandstyper och antal drenden per ar.
(Exkl forsakringstekniska riktlinjer, kreditinstruktioner, brottsforebyggande &tgarder)

Tillstands- och 2000 2001
Anmélningsarenden

2002

Aktier/andelar 147 100
Aukt/oktrojlkonc 117 182
Avregistrering 355 345
Bestandsoverlatelse 21 39

Bolagsordn./stadgar 313 252
Dispenser 85 106
Fondbestdmmelser-nya 66 43

168
69
334
10
153
96
42
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Fondbestdmmelser-andr. 312 309 240
Gransoverskr i Sverige 322 429 545
Gransoverskr. | utlandet 126 118 125
Kapitaltackning 7 2 2
Koncernbidrag 33 32 35
Ledningsprévning 277 251 479
Méklarregistrering 263 226 278
Méklarreg-fondandel 145 96 112
Sammanldggning-fonder 7 12 26
Prospekt 1205 1751 1458
Agarprévning 56 81 65
Andra anméln.drenden 162 159 158
Andra tillstandsarenden. 139 143 136

Antal avslutade arenden 4158 4676 4531

3.1.3  Nagra utvecklingstendenser

En viktig del av den finansiella lagstiftningens och stabili-
tetstillsynens  utveckling under 1990-talet har tagit sin
utgangspunkt i att risken for finansiella stabilitetskriser ar en
realitet och inte nagot som tillhor historien eller blott den
finansiella teorin — nagot som bekraftades inte minst i Sverige i
borjan av 1990-talet. Detta har, for det forsta, genomsyrat
utvecklingen av regelverken internationellt — exempelvis Basel-
kommitténs arbete — och nationellt. Det framsta exemplet pa det
senare ar Banklagskommittens arbete och forslaget till ny
banklagstiftning. For det andra har det forandrat fokus i tillsynen.
Fran att ha varit fokuserad pa att kontrollera den formella
regelefterlevnaden, har inriktningen gatt mot en tillsyn som har
fokus pa risker — finansiella och operativa — och foretagens séitt att
hantera dessa risker. Det har ocksa inneburit en fokusering pa de (i
huvudsak storre) finansiella féretag som spelar den viktigaste rollen
for systemstabiliteten. FI har definieriat tretton finansiella koncer-
ner/foretagsgrupper som systemviktiga, och for dessa har sarskilda
ansvariga inspektérer utsetts. Dessa koncerners sammanlagda
marknadsandelar ligger i storlekordningen 80 till 90 procent pa
viktiga finansiella delmarknader.

For varje sadan grupp gors arligen en s.k. samlad riskbedémning
dar gruppens risker bedoms med hjilp av en riskanalysmodell®.

1 Se ”Internt graderingssystem” F1 2000:4 for en redovisning av riskbeddmningssystemet
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Riskbeddémningarnas resultat kommuniceras med berérda foretags-
ledningar och laggs till grund for planeringen av kommande till-
synsaktiviteter.

Ovrig stabilitetstillsyn ar framst inriktad pad foretagens
regelefterlevnad nér det galler intern kontroll, riskhantering,
kapitaltdckning och solvens samt finansiell stéllning i 6vrigt.
Standardkrav i lagstiftningen bevakas i samband med tillstands-
givning, dgar- och ledningsprovning samt vid I6pande kontroller.
Dérutdver forordnar FI revisorer i bland annat banker och
forsakringsbolag. Dessa agerar pa samma premisser som de
stammovalda revisorerna, men bistar ocksa Fl i tillsynen genom att
utfora séarskilda uppdrag.

Utvecklingen har séledes gatt mot en kvalitativt och analytiskt
inriktad stabilitetstillsyn, med en uttalad prioritet for aspekter som
ar relevanta i ett systemriskperspektiv. Ett konkret exempel pa
detta &r Fl:s identifierande av de systemviktiga instituten och den
metodik for samlade riskbeddmningar som utvecklats. Déruttver
har tre sarskilda enheter for olika definierade riskomraden — kredit
och marknadsrisker, férsékringsrisker, operativa risker - formerats.
Den Overgripande stabilitetsanalysen har ocksad utvecklats och
manifesterats i de arliga stabilitetsrapporterna’.

For Fl:s del har ocksd marknadstillsynens 6kade vikt kommit till
uttryck pa flera satt de senaste aren; organisatoriskt har det bland
annat inneburit att en sdrskild avdelning for marknadstillsyn
skapats. Ett relativt omfattande arbete har ocksa lagts ned kring
olika probleminventerande och policydiskuterande analyser®.

3.2 Samarbetet med andra svenska myndigheter

Vad en viss myndighet skall syssla med och hur prioriteringen
mellan olika uppgifter ska goras &r séllan i alla delar givet. Oftast
finns olika fragor dar ansvars- och arbetsférdelningen mellan olika
myndigheter inte dar uppenbar, eller déar det finns synergier och
effektivitetsvinster att tillvarata genom samrdd och samarbete i
olika former. Inte heller grénslinjen mellan myndighetsuppgifter
och marknadens uppgifter ar alltid sjalvklar och oféranderlig dver
tiden. Den matris som presenterades inledningsvis ger ocksa en

2 Finanssektorns stabilitet 2002 (FI 2002:8)

3 Se exempelvis rapporterna “Finansmarknad, riskkapital och valstand”, ”Aktiemarknad for
alla — nya krav i ny milj6”, "Agenda for en ny marknadstillsyn”, "Where to go after the
Lamfalussy report”. Rapporterna aterfinns pa Fl:s hemsida, www.fi.se
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startpunkt for att diskutera granssnitten mot andra myndigheter
och mot marknadsaktorerna — det senare ger sdlunda ocksa en
utgangspunkt for en diskussion om den s.k. sjalvregleringens roll
och framtida méjligheter.

Betréffande andra myndigheter kan konstateras att grénssnittet
mot Riksbanken i allt vasentligt ligger i rutan éverst till vanster, det
vill sdga nar det galler frdgor kring det finansiella systemets
stabilitet, enkannerligen banksystemets stabilitet. Véasentligen
samma snittyta kan anses gélla for Statistiska centralbyran (och
Riksbanken) nér det géller arbetet med finansiell statistik. Gréns-
snittet mot Konsumentverket liksom mot Insdttningsgaranti-
namnden aterfinns framst (i det senare fallet uteslutande) i den
Ovre rutan till hoger. I den nedre rutan till héger finns vissa
granssnitt bade mot Konsumentverket, mot Allmanna
reklamationsndmnden (ARN) och mot Konkurrensverket. | den
nedre rutan till vénster finns kontaktytan mot Ekobrotts-
myndigheten, liksom Bokféringsndmnden och Revisorsndmnden.
Sjalvfallet gor den grafiska illustrationen nedan inga ansprak pa vare
sig exakthet eller fullstandighet, utan ar ett forsok att fanga in
huvudkaraktdren av myndigheternas kontaktytor, sett i ljuset av
grundlaggande tillsynsmal och — verksamheter.

Systemstabilitet Konsumentskydd

Stabi- Skydd av betal- Kapitalvardeskydd fop”  Allm. rekl
Bokforings- och  lit€ts- nings- och kredit- konsumenter namnden
revisorsnamng- [tilsyn | systemet
erna Mark- | Informationsgiv- Avtalsvillkor, informa<

nads- | ning till markna- tion m.m. till konsu-

syn derna menter

L— —
N
EBM

Konkur-
rensverke

Med alla dessa myndigheter har Finansinspektionen ett samarbete,
samtidigt som man kan notera att samarbetets former och
intensitet, liksom graden av formalisering av samarbetet skiftar. En
viss trend mot mer fast strukturerade samarbetsformer kan dock
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skbnjas; aven “sjalvregleringen” vad géller myndigheternas grans-
snitt forefaller alltsa g mot fastare former.

3.2.1 Riksbanken

Finansinspektionen och Riksbanken har ett delvis dverlappande
ansvar nér det géller finansiell systemstabilitet, om &n med olika
infallsvinkel och kompetensprofil.

Riksbanken har ett dvergripande ansvar for en av det finansiella
systemets grundladggande — och samtidigt mest stérningskansliga —
funktioner, ndmligen betalningssystemet, samtidigt som Finans-
inspektionen har tillsynsansvaret éver de foretag - i praktiken ban-
kerna och de centrala clearing- och avvecklingsorganisationerna -
for vilka betalningsférmedling &r en central verksamhet. Darutéver
kan man konstatera att betalningsformedlingen i praktiken &r
intimt sammanflatad med tvad av banksystemets Ovriga karn-
verksamheter, namligen inlaning och utlaning. For béagge
myndigheterna ar alltsa stabiliteten i banksystemet och de centrala
clearingorganisationernas funktion de omraden dar det finns ett
sammanfallande och grundldggande intresse, samtidigt som man
narmar sig omradet utifran olika infallsvinklar och med delvis olika
verktyg.

Ett tydliggorande ndr det géller ansvarsférdelning och samarbete
mellan FI och Riksbanken efterlystes i den utvdrdering om den
svenska finansiella sektorn som IMF genomfdrde 2001-2002.
Arbetet med ett avtal som reglerar detta ar i sitt slutskede.

Det forsta syftet ar att tydligt definiera respektive myndighets
ansvarsomrade avseende arbetet med finansiell stabilitet och
effektivitet. Det andra syftet ar att underlatta samarbetet mellan de
tva myndigheterna. Det senare innefattar hantering av hot mot den
finansiella stabiliteten och hanteringen av finansiella kriser, I6pande
informationsutbyte, samt samarbete nér det géller internationellt
arbete. Samarbetet ska underlatta for de bada myndigheterna att
effektivt utfora sina arbetsuppgifter, men ocksad minska arbets-
belastningen fér uppgiftslamnande foretag.

Sedan lange pagar ett mer eller mindre regelbundet och
formaliserat samarbete. Avsikten &r att detta framover ska ges
fastare konturer. Ett inslag i detta &r att inrdtta ett antal
samradsgrupper dar fragor rorande finansiell stabilitet och effek-
tivitet ska diskuteras.
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Finansinspektionen och Riksbanken ska vidare inratta rutiner
som mojliggor for den andra parten att pa ett enkelt satt fa uppgift
om vilken information som respektive myndigheten innehar,
samordna uppgiftsinsamlingen fran de finansiella foretagen, samt
samverka i och samordna internationellt arbete.

Myndigheternas samarbete stélls pa sarskilda prov i samband
med akuta hot mot den finansiella stabiliteten. Héar ska bl.a.
genomfdras gemensamma krisévningar och myndigheterna ska
regelbundet informera varandra om sina rutiner for att méta sadana
hot.

3.2.2 Konsumentverket

Konsumentverkets (KOV) Overgripande mal ar att tillvarata
konsumenternas intressen och starka konsumenternas stéllning pa
marknaden. KOV:s ansvar utgar fran bl.a. marknadsforingslagen,
avtalsvillkorslagen, konsumentfdrsakringslagen samt konsument-
kreditlagen.

For att tydliggora Fl:s roll kontra Konsumentverkets/KO ansvar
och befogenheter har myndigheterna tréffat en 6verenskommelse
som Kklargor respektive myndighets ansvar vad géller konsu-
mentskyddet i den finansiella sektorn. Overenskommelsen reglerar
ocksa samarbetet mellan myndigheterna.

De omraden som sarskilt regleras i avtalet rér

* villkors skalighet

* marknadsféring och férhandsinformation

« information under pagéende avtal

» generell och jamférande information

» finansiella féretags uppforande gentemot konsument

Inom de angivna omradena har bade FI och KOV en roll med
utgangspunkt fran sina respektive ansvarsomraden. Myndigheterna
skall samrada med varandra nar det galler fragestallningar som
gransar till den andra myndighetens ansvar och i Ovrigt bista
varandra i aktuella konsumentfragor. Bada myndigheterna verkar
gemensamt genom styrelserna for Konsumenternas Bank- och
finansbyrd samt Konsumenternas Forsakringsbyra for att
konsumenterna ska ha tillgang till jamfoérande information och fa
vagledning i fragor som ror olika finansiella produkter.
Konsumentverket har darutdver en utbildar- och informatérsroll
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visavi de kommunala konsumentvagledarna. Vidare har Allmanna
Reklamationsnamnden (ARN) sin roll aven pa det finansiella
omradet.

Konsumentvagledarnas mojligheter att bista konsumenterna nar
det géller finansiella tjnster ar dock i praktiken begrdnsad. De
byrder som namnts och som finns sedan nagra ar tillbaka, har
hérvidlag inneburit en viktig forbattring — om den varit tillracklig
med tanke pd de sannolikt véxande behoven kan naturligtvis
diskuteras.

Néar FI granskar och undersoker de finansiella foretagens
uppfoérande och rutiner for att tillhandahalla finansiella tjanster
patalas och étgardas forhallanden som kan leda till problem for
konsumenterna. FI handladgger dock inte enskilda konsumenters
arenden eller tvister. Konsumentverket/KO kan ddremot bitrada
enskilda konsumenter i tvister vid allmdan domstol och anmala sa
kallad grupptalan i Allmé&nna reklamationsndmnden eller i allmén
domstol.

3.2.3 Konkurrensverket

Det ansvar som i nagon mening &r Overlappande mellan
Konkurrensverket och FI ar begransat, varfor nagot uttalat behov
av mer strukturerade samarbetsformer hittills saknats. Den hdgsta
ledningen pa respektive myndighet tréaffas dock cirka tva ganger per
ar for att ventilera fragor och drenden av gemensamt intresse. |
Konkurrensverket regi finns ocksa ett rad for konsumentfragor dar
FI deltar.

3.2.4  Inséattningsgarantindmnden (IGN), Bokforingsndmnden
(BFN) och Revisorsnamnden (RN)

De tva forstnamnda myndigheterna delar lokal- och kansliresurser
med FI. Det finns idag ett regelbundet samrad mellan FI och BFN
nar det olika gransdragningsfragor mellan myndigheterna och nar
det galler olika redovisningstekniska fragestallningar. Med de nya
IAS-reglerna om redovisning kan dock samarbetet med BFN
forvantas bli mer intensivt. Vad géller Revisorsnamnden har FI en
naturlig kontaktyta genom att en av Fl:s tjanstemén ar ledamot i
namnden.
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Betraffande Insattningsgarantindmnden kan sdgas att den &r en
vilande och mycket liten organisation i "fredstid”, d.v.s. i franvaro
av akuta bankproblem. Samarbetet &r darmed begrdnsat i
omfattning under normala omstandigheter.

3.2.5  Ekobrottsmyndigheten (EBM)

Finansinspektionen har aterkommande kontakter med EBM nér
det géller dvervakningen av bestdammelserna i insiderstrafflagen. |
lagen ségs att Finansinspektionen skall skota Gvervakningen och
nar det finns anledning att anta att brott begatts skall detta anmalas
till EBM. Det innebér att FI skall lamna 6ver en utredning till EBM
nar den natt den nivd dir EBM kan besluta att inleda
forundersdkning. Ar 2002 6verlamnades 13 drenden till EBM, som
var for sig kan innefatta flera misstankta personer och flera typer av

brott.
Rollfordelningen mellan FI och EBM kraver samverkan
myndigheterna emellan for ett effektivt arbete. | praktiken

forekommer frekventa kontakter, framfor allt pa handlaggarniva.
Forutom kontakter i gemensamma drenden, ror det formerna for
utredningsarbetet. Ibland bitrader ocksd FI EBM i férunder-
sokningen.

3.3 Samarbetet med utlandska myndigheter

Sett i resurstermer &r samarbetet med utldndska organ och
myndigheter, framst da tillsynsmyndigheter, av betydligt storre
omfattning 4n olika samrad och samarbetsaktiviteter med andra
svenska myndigheter. Det handlar om arbetet inom EU-organ och
—kommittéer som Banking Advisory Committee (BAC), Committe
of European Securities Regulators (CESR) och Conference of
Insurance Supervisory Authorities, och de olika arbetsgrupper som
arbetar under dessa. Pa det globala planet handlar det framfor allt
om Baselkommittén och dess undergrupper pa bankomradet, 1AIS
pa forsdkringssidan och 10SCO pa vardepappersomradet. Inom

Norden sker av tradition ett omfattande informationsutbyte mellan
tillsynsmyndigheterna, ett arbete som pa senare ar fatt en betydligt
hogre intensitet och handgriplighet genom den markanta
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“nordenisering” som skett pa senare ar bade pad bank- och pa
forsakringsomradet.

Sveriges medlemskap i EU gor att FI forutsétts delta i ett stort
antal kommittéer och arbetsgrupper. Detta arbete syftar huvud-
sakligen till att utveckla regelverk och tillsyn for att sékerstélla en
integrerad europeisk finansiell marknad. Fl:s internationella
samarbete har ocksa Okat som en foljd av marknadens utveckling
med alltfler granséverskridande finansiella koncerner, inte minst
inom Norden.

Genom att FI har tillsyn oOver ett relativt stort antal inter-
nationellt verksamma institut &r det internationella samarbetet av
stort vérde for att utveckla normgivning och tillsyn. Utveckling av
normgivning och forskning om riskhantering sker oftast i de
finansiellt dominerande landerna, huvudsakligen USA och Stor-
britannien. De teoretiska och mer djupgadende diskussionerna om
utveckling av reglering, krav pa riskhantering och tillsynsstandard
sker darfor huvudsakligen inom G-10-kretsen (se nedan), medan
den konkreta implementeringen i lagstiftning och tillsyn
huvudsakligen sker inom ramen fér EU-samarbetet.

3.3.1 Globalt kommittésamarbete

For nérvarande finns globala kommittéer for varje finansiellt
verksamhetsomrade. Centralbanker och tillsynmyndigheter inom
den s.k. Group of Ten (G-10) bildade 1974 Baselkommittén for
banktillsyn. Tretton lander deltar idag i detta samarbete®. En av
Baselkommitténs huvuduppgifter under de senaste aren har varit
framtagandet av de nya kapitaltdckningsreglerna. Baselkommittén
har ocksa tagit fram de principer for banktillsyn som IMF anvander
vid sina utvérderingar av finansiell stabilitet.

Pa vardepappersomradet deltar FI i den tekniska kommittén for
International Organisation of Securities Commissions (10SCO).
Den tekniska kommittén bestar av sexton lander. Kommitténs
syfte ar att verka for en effektiv reglering pa vardepappersomradet.
IOSCO har ocksd tagit fram riktlinjer till standards for
virdepapperstillsyn. Aven dessa standarder ligger till grund for
IMF:s utvérderingar.

4 Landerna ar USA, Canada, Japan, Storbritannien, Frankrike, Tyskland, Italien, Holland.
Belgien, Sverige, Schweiz, Luxemburg och Spanien.
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P& forsiakringsomradet deltar FI i den tekniska kommittén for
International Association for Insurance Supervisors (IAIS). Aven
denna kommitté verkar for en effektiv reglering inom
forsakringsomradet i syfte att uppna stabila och effektiva forsak-
ringsmarknader.

Mot bakgrund av att alltfler finansiella koncerner ar sektor-
Overskridande bildade de ovan ndamnda kommittéerna 1996 en ny
kommitté, Joint Forum. Joint Forum har till uppgift att ta fram
standarder for reglering och tillsyn av finansiella konglomerat i
vilka finns en blandning av tva eller flera av verksamheterna bank,
forsékring och vardepapper.

Slutligen deltar FI ocksa i det globala arbetet med att bekampa
penningtvétt. Organisationen lyder under OECD och heter
Financial Action Task Force (FATF). Organisationen har 31 med-
lemmar och bedriver en mycket aktiv verksamhet vad géller
internationella principer for reglering och tillsyn av foretag som
formedlar pengar.

3.3.2 EU-samarbete

Det europeiska tillsynssamarbetet ar uppbyggt pa liknande satt
inom de tre omradena bank, forsakring och vardepapper. En om-
organisation &r avsedd att genomfdras med syftet att effektivisera
samarbetet vad géller reglering och tillsyn av de finansiella
marknaderna. Malsattningen ar att uppna samarbetsformer som
kan hantera en snabbt fordnderlig och starkt integrerad finansiell
marknad.

Utgangspunkten for de forandringar som nu genomfors ar den
s.k. Lamfalussy-rapporten. | rapporten lamnas forslag pa en
snabbare, effektivare och mer flexibel lagstiftningsprocess for
reglering av EU:s vardepappersmarknad. Europeiska Radet och
Europaparlamentet beslutade 2001 respektive 2002 att inféra en ny
lagstiftningsprocess i allt vasentligt i enlighet med rapportens
forslag. Kommissionen beslutade under 2001 att inritta tva nya
kommittéer som skall utgdra delar av den nya lagstiftnings-
processen. Den sk. niva-2 kommittén European securities
Committee/Europeiska vérdepapperskommitten (ESC) utgors av
representanter for medlemslédnderna (Finansdepartementen) och
den s.k. niva-3 kommittén Committee of European Securities Regu-
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lators/Europeiska vardepapperstillsynskommitten (CESR) utgors av
de nationella tillsynsmyndigheterna, déribland FI.

Under hosten 2002 har Economic and Financial Com-
mittee/Ekonomiska och finansiella kommitten (EFC) i en rapport
foreslagit en motsvarande losning pa saval bank- som forsak-
ringssidan. Darutover foreslog EFC att en sérskild kommitté for
finansiella konglomerat bildas.

Man tanker sig sdledes en reglering pa fyra nivaer. P& niva 1
("medbeslutandenivan”) beslutar radet och parlamentet till-
sammans om ramlagstiftning. P& niva 2 inrattas kommittéer med
dels en beslutande funktion avseende genomférandebestammelser,
dels en radgivande funktion. I dessa kommittéer sitter foretradare
for medlemsstaterna. Pa nivd 3 inrattas radgivande kommittéer
med framst foretradare for tillsynsmyndigheter. Niva 4, slutligen,
behandlar kommissionens 6vervakning av att de beslutade reglerna
implementeras pa nationell niva.

P& forsdkringssidan innebar forslaget att nuvarande Insurance
Committée (IC) skall ombildas till nivd 2-kommitté och till-
synsmyndigheternas samarbetsorgan Conference of Insurance
Supervisory Authorities trada in pa niva 3. For bankernas del skall
nuvarande Banking Advisory Committee (BAC) delas upp i en
kommitté for varje niva, utifran funktionerna som nuvarande BAC
har. Groupe de Contact skall fungera som en expertgrupp under den
nya niva 3-gruppen pa banksidan..

Omorganisationen av kommittéstrukturen inom EU syftar till
att effektivisera och sadkerstilla en snabb process vad géller
lagstiftning och tillsynssamarbete. Malsattningen har varit att detta
skall genomféras under 2003, men bland annat genom den
tveksamhet Europaparlamentet visat till delar av forslaget finns
risken att genomférandet kommer att dra ut nagot pa tiden.

For att uppna de krav pa flexibilitet som stalls pa tillsyn och
reglering kommer en vidareutveckling av tillsynssamarbetet pa
banksidan att ske. Forslaget ar att de delar av pelare tva under det
nya kapitaltackningsregelverket (se avsnitt 4.2), som stéller krav pa
en harmoniserad tillsyn skall regleras i ett multilateralt samarbets-
avtal. Avtalet skall ligga till grund for det harmoniseringsarbete
som skall ske under den sk. nivd 3-kommittén. Detta avtal
kommer att fa avgérande betydelse for utvecklingen av FI:s tillsyn.
Samarbetet mellan de europeiska tillsynsmyndigheterna kommer
ocksa att vasentligen behova utokas.
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Inom ramen fér Europeiska Centralbanken (ECB) deltar FI
tillsammans med Riksbanken i en banktillsynskommitté (Banking
Supervision Committée, BSC), och i vissa av dess undergrupper.
Kommittén har uppgiften att samordna tillsynsmyndigheters och
centralbankers syn pa den finansiella stabiliteten, sedd bl.a. mot en
makroekonomisk bakgrund. Kommittén har ocksd en viktig
uppgift i att utveckla en gemensam syn inom EU for hanteringe av
finansiella kriser.

3.3.3 Nordiskt samarbete

Det nordiska tillsynssamarbetet har pagatt sedan borjan av 1900-
talet med arliga chefsmoten sedan 1925. Man kan siga att
samarbetet delvis ersatts av ett vidare samarbete inom EU men
fortfarande finns ett uttalat behov av att samarbeta pa nordisk niva.
Bakgrunden ar att manga finansiella foretag i Norden ar grans-
overskridande. Det finns darfor naturliga skél till nddvandigheten
av tdtare kontakter mellan de nordiska tillsynsmyndigheterna.
Generaldirektorerna for de nordiska tillsynsmyndigheterna mots
en gang per ar. Dartill forekommer moten en gang per ar inom
varje sektorsomrade dvs. bank, forsakring och vérdepapper liksom
ett mote mellan de administrativa cheferna. Tillsynsmyndig-
heternas redovisningenheter traffas 2-3 ganger per ar.

3.3.4  Ovrigt

Utover det kommittésamarbete som forekommer pa global, EU
och nordisk niva forekommer ett relativt omfattande bilateralt
samarbete med tillsynsmyndigheterna i de ldnder déar svenska
finansiella institut har etableringar och vice versa. Som exempel kan
namnas bankkoncernen Nordea och forsédkringskoncernen If. FI ar
huvudansvarig tillsynsmyndighet for bada dessa grupper och
sérskilda tillsynsavtal har tecknats med de utldndska tillsyns-
myndigheter som &r involverade i tillsynen av dessa grupper. Den
I6pande tillsynen av bada grupperna kraver en nara koordinering
mellan myndigheterna och en gemensam riskanalys som &r grund
for de tillsynsinsatser som gors. Svenska banker har ocksa ett stort
dgande i banker i de baltiska landerna. Sammantaget &gs banker i
t.ex. Estland till drygt 80 procent av svenska banker. Aven om de
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baltiska bankerna relativt sett inte ar sd stora i de svenska
bankernas balansrakningar innebar dominansen péa dessa marknader
ett sarskilt ansvar saval for svenska banker som for den svenska
tillsynsmyndigheten.

Genom att finansiella foretag har en alltmer omfattande
granséverskridande verksamhet har det blivit nédvandigt for FI att
traffa éverenskommelser med myndigheter i de lander dér svenska
institut ar etablerade eller dar utlandska institut har etableringar i
Sverige. FOr néarvarande har FI traffat avtal med 22 lander. Dartill
pagar forhandlingar med ytterligare fyra lander om nya avtal. Dessa
avtal reglerar samarbetet i form av informationsutbyte, regel-
bundna mdten mellan tillsynsmyndigheterna och hantering av
sérskilda foreteelser, t.ex. Kkrissituationer. Utdver dessa bilaterala
avtal har FI ocksa gatt in i multilaterala avtal med centralbanker
och tillsynsmyndigheter inom EU. Dessa avtal reglerar det
samarbete som myndigheter inom EU skall ha nér det galler dels
betalningssystemfragor och dels krishanteringsfragor. Bada avtalen
staller krav pa att FI har en organisation som vid varje tidpunkt kan
l&mna information och svara for alla de kontakter som kan komma
att bli nodvandiga att ta nar marknaderna inte fungerar pa ett
tillfredsstéllande satt eller vid storre fallissemang. Avtalen férut-
sétter att FI har register dver alla storre svenska finansiella grupper
liksom sarskilt utsedda kontaktperson for de fragor - rorelseregler,
redovisningsfragor, konsumentfragor - som kan tankas uppkomma.

3.4 Svensk tillsyn i internationell jamforelse
3.4.1 Allménna drag

Generellt ar det svart att pa ett tydligt och rattvisande satt jamfora
séttet att bedriva finansiell tillsyn i olika lander. Mest uppenbart
géller detta den organisatoriska strukturen; ett vdxande men
fortfarande begransat antal lander har samma grundstruktur som
Sverige, dvs. en gemensam tillsynsmyndighet for bank-, for-
sékrings- och vérdepappersektorerna. | andra lander finns separata
tillsynsmyndigheter for varje sektor, i vissa hanteras banktillsynen
av centralbanken etc. En tillsynsmyndighet som brittiska FSA har
aven en “konsumentverksroll” pa det finansiella omréadet. | Holland
har man organiserat tillsynen i princip utifran den uppdelning i
stabilitets- respektive marknadstillsyn som diskuterades tidigare,
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dar centralbanken svarar for det férstndmnda vad géller bank-
sektorn, en annan myndighet ansvarar for forsakringstillsynen och
en tredje myndighet ansvarar for marknadstillsyn; pa sikt avses
denna myndighet fa rollen som tillsynsmyndighet &ven pa
redovisningsomradet. | Frankrike finns en sarskild myndighet for
redovisningsnormering, motsvarande BFN i Sverige. Listan &ver
olika nationella l6sningar nar det géller séttet att organisera
finansiell tillsyn kan g6ras &nnu langre.

Vid sidan av organisationsstrukturen varierar ocksa tillsyns-
metodik, grad av Oppenhet och umgéingesformerna visavi till-
synsobjekten. Ytterst avspeglar detta olikheterna nér det galler
finansmarknadernas utveckling och inriktning i de olika landerna,
liksom olikheter i de politiska och férvaltningsmassiga tradi-
tionerna.

Detta innebér bland annat att det ar vanskligt att pa ett generellt
plan rangordna olika tillsynsregimer i termer av “battre” eller
”samre”; vad som kan fungera val i en viss nationell miljo fungerar
kanske inte alls i en annan. S& mycket kan dock konstateras att de
stora skillnaderna i regelverk och tillsynsmetodik mellan olika
lander &r ett omvittnat problem, och innebédr ofta i praktiken
handelshinder, i en alltmer globaliserad marknad. Mycket av det
arbete som idag pagar inom EU inom ramen for den “Financial
Services Action Plan”, dar ett antal nu aktuella direktiv och
forordningar utgor delar, syftar just till en 6kad harmonisering och
transparens harvidlag.

Den utveckling den finansiella tillsynen star infor i Sverige ar
parallell med vad som hénder internationellt och i synnerhet inom
ovriga EU. Mot den bakgrunden har utredningen funnit det mindre
intressant att gora ingaende jamforelser med hur tillsynen bedrivs
idag i andra lander och jamfdra hur resursanvandningen ser ut - det
enda vi vet med sékerhet dr att det kommer att se annorlunda ut i
morgon. Den information som utredningen inhamtat fran andra
tillsynsmyndigheter inom EU har bekraftat att motsvarande slag av
analyser och bedomningar som genomfors i denna utredning pagar
&ven inom 6vriga EU-l&nder.

Sett i ett internationellt perspektiv kan man notera att man i
kontinentaleuropa av tradition haft mycket begransade inslag av
sjalvreglering. 1 framfor allt Storbritannien har daremot sjélv-
regleringsinslaget av havd — tills nyligen — varit starkt. 1 Sverige har
vi ocksa flera inslag i strukturen som har sina forebilder fran
London-marknaden.
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Det faktum att man hade en néstan ohanterligt omfattande flora
av olika sjalvregleringsorgan — snarare &n nagon principiell motvilja
mot sjalvreglering som sadan — har gjort att man i Storbritannien
genomfort en total reformering av savél reglering som tillsyn av
Londons finansmarknad. Den nya tillsynsmyndigheten the
Financial Services Authority (FSA) har i praktiken tagit 6ver
ansvaret for all reglering och tillsyn av finansmarknaden.

3.4.2 IMF:s beddémningar av svensk tillsyn

En ansats for att beddma och vérdera svensk finansiell tillsyn i ett
internationellt perspektiv representeras av den genomgang som
genomfordes av Internationella Valutafonden (IMF) under 2001
och 2002 inom ramen for IMF:s s.k. Financial Sector Assesment
Program (FSAP). Har gjordes en omfattande genomgang av bland
annat den finansiella tillsynen pa olika omraden, inte i relation till
andra lander utan med utgangspunkt fran olika, internationellt
vedertagna standards for tillsynen®.

Det &r de tidigare namnda globala samarbetsorganisationerna pa
tillsynsomradet — Baselkommittén for banktillsyn, IAIS och
I0SCO - som kan sagas sta fadder for respektive block av till-
synsprinciper. Varken dessa i sig eller IMF:s granskning har i
formell mening ndgon bindande eller tvingande karaktar utan kan
sdgas handla om att utOva ett internationellt “grupptryck” pa
myndigheter och l&nder. De uppséttningar standards som i forsta
hand berér FI, och som IMF anvande som mattstock for tillsynen i
Sverige, ar pa bankomradet “Basel Core principles for Banking
Supervision”, pa forsakringsomradet “IAIS Insurance Core
Supervisory Principles”, och péa vérdepappersomradet "IOSCO
Obijectives and principles of Securities Regulation”. Varje block, som
har nagot skiftande inriktning och struktur, innefattar ett relativt
stort antal punkter; pa bankomradet 25 stycken, pa for-
sakringsomradet 17 och pé vardepapperssidan 30. °

5 IMF:s fullstandiga rapport, inkluderande en detaljerad genomgang av alla delomréaden
aterfinns pa IMF:s hemsida, www.imf.int

6 Ovriga omréden & CPSS Core Principles (betalningssystem), CPSS/10SCO
recommendations for securities settlement systems (clearing och avveckling pa
virdepappersomradet), Transparency of Monetary Policy, samt Transparency of Financial
Policies. Samtliga ingdende principer pa de olika tillsyns- och politikomradena aterfinns pa
Bank for International Settlements (BIS) hemsida; www.bis.org. Har finns ocksd en
jamforande studie och analys av principerna pa de olika omradena, genomford ar 2001 av
samarbetsorganet The Joint Forum (”Core principles — cross-sectoral comparison™)
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IMF:s allménna slutsats var att svensk finansiell reglering och
tillsyn allmént visade en hog grad av uppfyllelse av internationella
standards. Man noterade ocksa som positivt det arbete som FI
utvecklat né&r det géller samlade riskbedomningar av de
systemviktiga foretagen, stabilitetsanalysen och tillsynssamarbetet
inom Norden. Dock pekade man pa tva generella svagheter. Det
gallde dels att man anség att FI hade otillrackliga finansiella och
personella resurser, dels att FI hade otillrdckliga befogenheter i
termer av sanktionsmojligheter’. Bland mer specifika brister pekade
man pa vikten av att utveckla och forbattra tillsynen av
marknadsplatserna, prospektgranskningen och systemen for
clearing och avveckling. Aven pé bank- och forsakringsomradena
gjordes vissa mindre papekanden om Onskvarda forbattringar,
liksom nar det géllde transparensen i fraga om myndighetsansvar ;
man patalade att ansvars- och arbetsfordelningen mellan
Riksbanken och Finansinspektionen borde tydliggoras generellt,
och pekade sarskilt pa tillsynen av clearing- och avveck-
lingssystemen. Den samlade bilden var alltsd positiv, i synnerhet
som IMF anség sig kunna notera att arbete for att dtgarda de brister
som identifierats pagick. Aven nar det gillde behovet av resurser
och befogenheter till FI ansag man att det fanns en insikt om detta
hos de politiska beslutsfattarna.

Enligt utredningens uppfattning ger IMF:s grundliga genomgang
och utvardering en i huvudsak rattvisande bild av bade starka och
svaga sidor hos svensk tillsyn. Manga av de brister och problem
IMF pekade pa har som namnts ocksa lett till atgarder.

3.5 FI och sjalvregleringen
3.5.1  Den svenska sjalvregleringen

Sjélvreglering ar inget entydigt begrepp. | dess vidaste tolkning kan
sjélvregleringen anses innefatta hela det varde- och normsystem —
saval det explicita som det underforstadda — som bygger upp och
genomsyrar branschen och de féretag som dér verkar. Har liksom
pa alla andra samhallsomraden &ar detta den gemensamma vérde-

" "While the financial regulatory and supervisory arrangements demonstrate a high degree of
compliance with international codes and standards, two weaknesses were identified in FI”s
capacity to fully implement regulation in the financial sector. These relate to (i) the lack of
resources and insufficient numbers of experienced staff at the regulator; and (ii) the
regulator”s lack of authority to take interim or corrective action measures” (IMF, juli 2002)
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grund pa vilken all fungerande lagstiftning och regelgivning maste
vila. 1 den meningen kommer sjalvreglering alltid att vara en
oundgdnglig forutsdttning for en vél fungerande marknad. Att
utveckla och fordjupa den sidan av sjalvregleringen ar heller inte
nagot som ifragasitts eller egentligen ens berors av de EG-direktiv
och —regler vars genomfdérande nu ar foremal for diskussion.

Men vanligtvis brukar man med sjalvreglering avse en mer
specifik och avgrénsad aktivitet. Den ena grundldggande egen-
skapen dr att det handlar om en blandning av explicita upp-
foranderegler och ett visst matt av specificerade sanktioner, oftast i
form av uteslutning fran branschorganisationer eller marknads-
platser, tillsammans med inslag av mer informellt framvéxta normer
och informella patryckningar. 1 den man tyngdpunkten ligger pa
den informella sidan blir sjalvregleringen en slags "klubb-l6sning”,
en modell som i och for sig kan fungera ratt val i den typ av
marknadsforhallanden som ratt intill relativt nyligen, med drag av
“naturligt oligopol”. Men mixen mellan uttryckliga och under-
forstddda regler kan variera, liksom graden av offentlig
sanktionering och évervakning av verksamheten. Trenden harvidlag
kan generellt sdgas ha rort sig i riktning mot en mer explicit
normgivning och sanktionering och mot ett mer aktivt myndig-
hetsintresse och -engagemang. Dock handlar det hela tiden om —
vilket utgor sjélvregleringens andra grundldggande egenskap — att
det &r privata och inte offentliga organ som primért utformar och
beslutar om uppfdéranderegler, évervakar deras efterlevnad och som
forutsatts ingripa nar efterlevnaden brister.

Av tradition har sjalvreglering varit ett signum for den svenska
véardepappersmarknaden. Detta har i mycket haft sin grund i att
vardepappersmarknaden i Sverige intill senare ar varit en i alla
bemérkelser liten marknad — i termer av antal emittenter, placerare,
intermedidrer och marknadsplatser och dessutom med en stark
geografisk koncentration till Stockholms innerstad. Att det i
jamforelse med bank- och forsakringsomradena, atminstone tills
nyligen, inte ansetts foreligga nagra uppenbara systemstabilitets-
eller konsumentskyddsintressen att tillvarata, har sannolikt ocksa
bidragit till att denna struktur upplevts som tillfredsstallande saval
av statsmakterna som av marknaden. Sjalvreglering i denna mer
avgransade mening ar en foreteelse som i hog grad ar specifik for
vardepappersmarknaden. Bank- och forsdkringsomradena har en
betydligt mer begrénsad sjalvreglering, i den mening som angetts
hér.
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Samtidigt kan noteras att alla viktigare aktorer pa vardepappers-
marknaderna — undantaget de emitterande icke-finansiella fore-
tagen — ar underkastade finansiell tillsyn, Iat vara primért av andra
skal an for att framja informationskvalitet pa och fortroende for
véardepappersmarknaderna.

Nedan ges en bild av hur strukturen reglering-sjalvreglering pa
den svenska véardepappersmarknaden ter sig i dagslédget. De icke-
offentliga institutioner som kan sdgas ha reglerande och/eller
Overvakande uppgifter av olika karaktdr och rdckvidd &r de som
aterfinns inom cirkeln. Noteras skall dock att det finns ytterligare
organ som, delvis beroende pa hur begreppet sjalreglering mer
exakt tolkas, kan sdgas ha uppgifter av denna karaktar for vissa
delar av vardepappersmarknaden. Utanfor cirkeln finns de myndig-
heter som utGvar tillsyn eller pd annat satt har en uttalad relation
till en eller flera av sjélvreglerarna.

De aktorer som traffas av denna sjalvreglering ar, som framgar,
vasentligen dels de foretag som vdnder sig till allmén-
heten/marknadsplatserna for att finansiera sig genom att emittera
aktier eller obligationer, dels de féretag som for egen eller andras
rakning placerar kapital genom att kopa vérdepapperen, dvs.
borsmedlemmarna. Dessa bestar i huvudsak av banker och
vardepappersbolag. Den senare kategorin foretag star sjalva under
Fl:s tillsyn, liksom de foretag som driver marknadsplatserna,
respektive de som driver clearing- och avvecklingssystem.
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Med sjalvreglering pa vardepappersmarknaden i Sverige avses alltsa
i det foljande den explicita regelbildning och dértill knuten
Overvakning som sker genom privata organisationer eller foretag.
De viktigaste sjalvregleringsorganen &r Naringslivets Borskom-
mitté, ktiemarknadsnamnden, Redovisningsradet och Stockholms-
borsen. Till sjalvregleringen kan ocksd raknas de rekommen-
dationer som Svenska Fondhandlareféreningen utférdar for sina
medlemmar, och den licensiering av maklare som det till FHF
knutna Swedsec genomfor.

Sjélvregleringen i Sverige diskuterades i samband med att den
nya borslagstiftningen infordes 1993.2 Lagstiftaren uttalade dér en
princip som innebdr att man i den offentliga regleringen genom lag
och Finansinspektionens foreskrifter lagger en grundlaggande niva
pa regleringen. Den nivan skall vara den som EU har lagt fast i sin
reglering, om inte sérskilda skél talar for strangare foreskrifter, och
maste iakttas av alla aktorer. Fran denna grundlaggande niva finns
sedan utrymme att genom sjélvreglering skapa en hdgre standard i
marknaden. Krav pa en hogre standard far dock inte utnyttjas som
en form av protektionism eller annan konkurrensbegransning.

Overtradelser av regler och rekommendationer utfardade av
privata organ kan naturligtvis inte medfora nagra offentligrattsliga
sanktioner®. Vad som kan sta till buds ar uteslutning ur medlems-
organisationen eller avtalsvite. Sadana sanktioner kan dock bara
riktas mot dem som dr medlemmar i organisationen eller bundna av
ett avtal.

3.5.2  Vad gor sjélvreglerarna?

Nedan gors en kortfattad genomgang av de viktigare sjalv-
regleringsorganen. Dérutdver finns, som ndmnts, ett antal organ
som i viss utstrackning kan sidgas ha en sadan roll. Det galler
exempelvis FAR, Finansanalytikernas férening, Fondbolagens
forening och Aktiemarknadsbolagens férening.

8 Se prop. 1991/92:113 s. 92ff, 98f och 102 och SOU 1989:72, del 2, s. 217ff.
® Noteras kan dock att bl.a. arsredovisningslagen och bokféringslagen innehéller
hanvisningar till “god redovisningssed” och att lagen kraver att detta foljs
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Stockholmsbdrsen

Stockholmsborsen har stéllt upp olika regler for sin verksamhet.
Borsmedlemmar (vardepappersinstitut) och bérsbolag (de noterade
bolagen) som vill utnyttja borsens tjanster maste teckna avtal med
bdrsen, i form av medlemsavtal respektive noteringsavtal.

Medlemsavtalet reglerar forhallandet mellan vardepappersinstitut
och borsen. Avtalet innehaller bland annat villkor for medlemskap,
regler for handel och informationsskyldighet.

Noteringsavtalet som bdrsbolagen tecknar reglerar forhallandena
rorande informationsskyldighet, pafoljder och bdrsens tystnads-
plikt. Ké&rnan i noteringsavtalet finns i avsnittet om informa-
tionsskyldighet som innehaller tre punkter. Dar foreskrivs att det
noterade bolaget ska:

- informera om sin verksamhet i enlighet med en bilaga om
Aktiemarknadsinformation,

- folja fem olika rekommendationer utgivna av Naringslivets
Borskommitté och

- foélja de andringar och tillagg till avtalet som bdérsen och
Aktiemarknadsbolagens forening kommer 6verens om.

Granskning och godk&nnande av prospekt avseende fondpapper som
skall inregistreras vid Stockholmsbérsen aligger i forsta hand
borsen. Denna typ av prospekt betecknas bdrsprospekt eller
noteringsprospekt.

FI godkénner och registrerar emissionsprospekt respektive
erbjudandeprospekt.’® Detaljerade bestammelser om vad ett
emissionsprospekt ska innehdlla finns i Finansinspektionens

10 Borsprospekt kallas sddana prospekt som avser emission och/eller listning av fondpapper
(aktier och obligationer samt andra del4gar- och fordringsratter) pd A-listan. Dessa regleras
av av lagen om bors-och clearing (5 kap.) och finansinspektionens fdoreskrifter och

lagstiftningen som reglerar dessa kommer frén EG-direktivet 80/390 och 89/ 298 numera det
konsoliderade direktivet 2001/34. Dessa s.k. listing particulars” kan bli foremal for
Omsesidigt godtagande och fa Europapass.

Emissionsprospekt kallas de prospekt avseende fondpapper som emittenter av dessa &r
skyldiga att upprétta enligt LHF (lagen om handel med finansiella instrument) och

finansinspektionens  foreskrifter. Emissionsprospekt godk&nns och registreras av
Finansinspektionen.

Séledes ar skillnaden mellan borsprospekt och emissionsprospekt att borsen ar behorig

myndighet for de forra samt att det finns en annan EG-rittslig reglering i botten for dessa.

De forra har dven mer langgéende regler i FFFS 1995:21.

Erbjudandeprospekt kallas prospekt som man &r skyldig att uppradtta om man erbjuder
allmanheten att forvdrva finansiella instrument (och det inte 4r fraga om emission av
fondpapper). Typiskt sett avser dessa antingen redan emitterade fondpapper eller rattigheter
eller forpliktelser som inte ar fondpapper, dvs. derivatinstrument sdsom optioner, warrander,

certifikat eller aktiebevis.
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foreskrifter om prospekt (FFFS 1995:21). Fl:s granskning ar dock
rent formell i den meningen att granskningen enbart avser om
foretaget lamnat de uppgifter det ar alagt att lamna. Nagon
granskning av uppgifternas rimlighet och korrekthet gors daremot
inte. Det & FI som formellt granskar och godk&nner prospekt
utgivna av bolag som skall noteras pa O-listan, men aven borsen
granskar dessa prospekt (se vidare kap 4).

Efterlevnaden av Stockholmsbdrsens regelverk kontrolleras av
borsens avdelning for notering och 06vervakning. Vid regel-
overtradelser avgors fragan om sanktioner av borsens disciplin-
namnd, som &r ett fran borsen fristdende organ. De sanktioner som
star till buds &r varning, vite eller, i svara fall, avnotering.

Naéringslivets Borskommitté (NBK)

Stockholms Handelskammare och det tidigare Sveriges Industri-
forbund, numera Svenskt Néringsliv, bildade 1968 en gemensam
arbetsgrupp for borsfragor, Naringslivets Borskommitté (NBK).
Fran borjan var syftet med NBK att utreda forbattrade mojligheter
till upplysningar om borsféretagens ekonomiska situation och
framtidsutsikter. Ar 1969 gav NBK ut en rekommendation med
riktlinjer for borsforetagens informationsgivning. Darefter utvid-
gades omradet och 1971 kom kanske den mest kanda rekom-
mendationen fran NBK, namligen den om offentliga erbjudanden
om aktieforvarv. NBK ldg sedan nere i manga &r men
aterupplivades i borjan pa 1980-talet. Enligt stadgarna fran 1989
skall NBK verka for god sed pd den svenska aktiemarknaden
genom att utfarda rekommendationer.

Rekommendationerna revideras fortlopande. Flertalet rekom-
mendationer finns inskriva i Stockholmsbdrsens noteringsavtal och
ar dérmed juridiskt bindande for borsbolagen. Vid tolkningen av
rekommendationerna spelar Aktiemarknadsndmnden en central
roll.

Fran januari 2003 har NBK:s huvudmannakrets breddats genom
att d&ven FAR, Stockholmsboérsen, Bankforeningen, Fondhand-
lareforeningen och Forsakringsforbundet nu ingar.

NBK har inget eget kansli utan administreras av Stockholms
Handelskammare och Svenskt Naringsliv. Ndr det beddms er-
forderligt med en rekommendation bildas en tillfallig arbetsgrupp
med ledamoter fran olika borsforetag, banker, advokat- och
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revisionsbyraer etc. Forslag till rekommendationer behandlas av
ledamoterna i NBK.
NBK har under aren lamnat féljande rekommendationer:

* Riktlinjer for borsforetagens informationsgivning (1969)

» Offentligt erbjudande om aktieforvarv (1971, 1988,1999,2003)

« Andrad resultatrikning, nyckeltalsberakning m.m. (1983)

» Riktade emissioner av aktier m.m. (1986)

« Information angaende ledande befattningshavares formaner
(1993)

« Offentliggérande vid forvarv och Overlatelse av aktier m.m.
(flaggning) (1983,1984,1991,1994)

» Information infor val av styrelse i aktiemarknadsbolag (1994)

e Utformning av prospekt (1986 och 1999)

» Kop och forséljning av egna aktier (2000)

« Information om ledande befattningshavares forméaner (2002)

Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamnden (AMN) bildades ar 1986 av Sveriges
Industriférbund och Stockholms Handelskammare. Syftet var att
starka aktiemarknadens sjalvsanering for att darigenom undvika
lagstiftning pa borsetikens omrade. Forebilden for AMN var den
brittiska The Panel on Take-Overs and Mergers i London.

AMN drivs av en ideell forening — Foreningen for aktie-
marknadsfragor — med sju medlemmar: Svenskt Naringsliv,
Stockholms handelskammare, Stockholmsboérsen, Svenska Fond-
handlareféreningen, Svenska Bankforeningen, Foéreningen Auktori-
serade revisorer FAR samt Sveriges Forsékringsforbund.

AMN skall genom uttalanden, radgivning och information verka
for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Varje atgard av ett
svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka &r noterade vid en bors
eller en auktoriserad marknadsplats (aktiemarknadsbolag) eller en
aktiedgare i ett sadant bolag, som avser eller kan vara av betydelse
for en aktie i ett aktiemarknadsbolag kan bli féremal for namndens
bedébmning. AMN har bl.a. uttalat sig om informationen till
aktiedgare infor bolagsstdmma, incitamentsprogram for anstéllda,
riktade emissioner, budplikt och insiderfragor vid upp-
kopserbjudanden, forvarv och dverlatelse av egna aktier, skyldighet
att upprétta prospekt etc.
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Namnden kan gora uttalanden péa eget initiativ eller efter
framstélining. Det normala monstret ar att foretagen véander sig till
AMN for konsultation eller for att fa ett regelratt uttalande. AMN
avgor sjalv huruvida en framstéllning skall foranleda att fragan tas
upp till behandling. Darvid skall sarskilt beaktas om fragan ar av
principiell natur eller av praktisk betydelse for aktiemarknaden.
Namnden skall emellertid ocksa ta hansyn till om fragan &r eller
kan véntas bli behandlad i annan ordning. Uttalanden skall
offentligg6ras, om inte ndmnden av sérskilda skal finner anledning
att inte offentliggdra det; ungefar en fjardedel av ndmndens cirka
200 drenden &r sekretessbelagda.

I vissa fall skall AMN samrada med Stockholmsborsen AB. Det
galler frdga om wundantag frdn bestammelserna i NBK:s
rekommendation rorande offentligt erbjudande om aktieforvarv
(1999) eller angéende besked om hur den rekommendationen skall
tolkas i visst principiellt hédnseende eller sérskild betydelse for
borsverksamheten Stockholmsborsen. Samrad med borsen eller
auktoriserade marknadsplatser kan ocksa ske i annat fall.

Redovisningsradet

Redovisningsradet bildades 1989 genom tillkomsten av Stiftelsen
for utvecklande av god redovisningssed.! Stiftare var den statliga
Bokforingsndmnden, FAR och Sveriges Industriférbund. Tidigare
hade dessa tre organ verkat var for sig inom omradet god
redovisningssed.”” Bakgrunden till bildandet av Redovisningsradet
var att det framstod som en nackdel att normgivningen pa
redovisningsomradet var splittrad mellan olika organ, vilket
tillsammans med en internationell paverkan tenderade att skapa en
splittrad redovisningspraxis. En ombildning skedde under 1998
genom tillkomsten av Foreningen for utvecklande av god
redovisningssed. Foreningen har atta medlemmar.*®* Dessa utser de
nio ledamaterna i Redovisningsradets styrelse.

1 stiftelsens uppgifter dvertogs 1998 av en férening, Foreningen for utvecklande av god
redovisningssed.

12 Det skedde genom att BFN och FAR gav ut redovisningsrekommendationer och
uttalanden. Industriforbundet verkade tillsammans med Stockholms Handelskammare
genom Naéringslivets borskommitté (NBK).

3 Foreningen for utvecklande av god redovisningssed har féljande medlemmar:
Stockholmsbérsen, Foreningen for revisionsbyrdbranschen FAR, Sveriges Forsak-
ringsforbund, Svenska Bankféreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenskt
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Redovisningsradet uppgift ar att ge ut rekommendationer som
utformas med utgangspunkt fran International Accounting
Standards (1AS). Redovisningsradet har f.n. gett ut 24 rekom-
mendationer och det finns sex utkast till rekommendationer.*
Malet ar att skall det finnas rekommendationer som i huvudsak
motsvarar befintliga rekommendationer fran 1ASB (The Inter-
national Accounting Standard Board). Radet har ingen 6vervakande
eller proaktiv verksamhet.

Redovisningsradet har en s.k. akutgrupp som har till uppgift att
gora uttalanden vad galler dels tolkning av Redovisningsradets
rekommendationer, dels redovisningsfragor som inte behandlas i
befintliga rekommendationer, eller i en rekommendation som
haller pa att utarbetas. Redovisningsradets rekommendationer och
akutgruppens uttalanden utgoér en del av Stockholmsborsens
noteringsavtal.

Forutsattningarna for Redovisningsradets verksamhet har radi-
kalt forandrats i och med den europeiska integrationen pa
vardepappersomradet, bl.a. genom att EU fran ar 2005 kommer att
krdva att noterade foretag i sina koncernredovisningar ska tillampa
International Accounting Standard (1AS).

Redovisningsradet har mot den bakgrunden beslutat inratta en
s.k. review panel for uppféljning av detta.

FAR

FAR d&r i forsta hand en intresseorganisation for revisions-
byrabranschen, och har tidigare utarbetat rekommendationer i ett
antal redovisningsfragor. Sedan Redovisningsradet inrattats den 1
juli 1989 upphdrde FAR med att utfarda nya rekommendationer. |
avvaktan pa nya rekommendationer fran Redovisningsradet
underhdller FAR sina rekommendationer men ar samtidigt
restriktiv med &ndringar som har principiell betydelse.

FAR utvecklar god revisionssed i sina revisionsrekommen-
dationer. Revisorsndmnden anvénder i stor utstrdckning dessa som
utgangspunkt for sina stallningstaganden. RN ansvarar for att
normeringen utvecklas pa ett lampligt satt och har darvidlag ett

Naringsliv, Sydsvenska Industri- och Handelskammaren och Vastsvenska Industri- och
Handelskammaren.
14 Augusti 2001.
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tolkningsforetrade. Ytterst ar det domstolarna som bestammer
innebdrden av god sed.

FAR utvecklar ocksa yrkesetiska regler, tidigare kallade regler
for god revisorssed, inom omraden som yrkesmassigt upptradande,
oberoende och tystnadsplikt. Aven hér ligger dock det yttersta
ansvaret for utvecklingen pd RN och domstolarna.

For att se till att revisionsrekommendationer och yrkesetiska
regler féljs utdvar FAR foreningsintern kvalitetskontroll. Den har
anpassats till EU:s rekommendation om kvalitetssékring av
lagstadgad revision.

Sveriges Finansanalytikers forening

SFF &r en intresseforening for finansanalytiker verksamma med
kvalificerad finansiell analys pa den svenska kapitalmarknaden. SFF
publicerar rekommendationer om best-practise pa for medlem-
marna relevanta omréaden. Féreningen har drygt 2.000 medlemmar.
En SFF-medlem skall férbinda sig att félja SFFs etiska riktlinjer.
Forbindelsen ska fornyas skriftligen varje ar.

VPC

VPC AB bedriver clearing och avveckling samt registerféring och
kontohallning pad vardepappersmarknaderna, saval for aktie-
marknaden som for réntemarknaden. VPC &gs i huvudsak av
storbankerna. Grundlaggande krav pa de foretag som antas som
emittenter, kontofdérande institut, forvaltare och clearingmed-
lemmar hos VPC framgar av lagen. VPC:s roll i ett sjalv-
regleringsperspektiv ligger i att man utvecklat och preciserat de
legala kraven i ett eget regelverk och att man féljer upp och
kontrollerar att detta regelverk efterlevs. Har kan for 6vrigt noteras
att nar det géller VPC star ett systemstabilitetsmotiv i tydligt
fokus, vilket inte &r fallet ndr det géller offentlig och privat
reglering i dvrigt pa vardepappersmarknaden.
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Fondbolagens férening

I maj 2002 var 33 fondbolag medlemmar i Fondbolagens Férening.
Ett kontinuerligt sjalvregleringsarbete bedrivs i féreningens regi, i
termer av olika rekommendationer, exempelvis redovisnings-
rekommendationer, riktlinjer fér marknadsforing av fonder, etiska
riktlinjer for fondbolag och rekommendation for fondbolagens
dgarutévande. En etisk namnd for fondmarknadsforing har ocksa
inréttats.

Svenska Fondhandlareféreningen

Svenska Fondhandlareféreningen bildades 1908 och dr en sam-
arbetsorganisation for svenska foretag som driver véardepappers-
rorelse, dvs. banker som bedriver vardepappershandel och vérde-
pappersbolag. Foreningen har cirka 40 medlemmar **, och omfattar
i princip samtliga aktorer av betydelse for marknaden.

Foéreningen utfardar och medverkar vid tillkomsten av regler,
rekommendationer, 6verenskommelser, avtal och information.

Foreningen har bl.a. utfardat

» allmanna villkor for handel med finansiella instrument,

 allménna bestammelser for depaavtal,

» regler for vardepappers- och valutaaffarer gjorda av anstéllda i
véardepappersinstitut, inklusive regler om analytikers verksam-
het

» principer och riktlinjer vid corporate finance-verksamhet,

» rekommendation om marknadstvervakning av handel med
finansiella instrument organiserad av vardepappersinstitut,

* information till kunder om egenskaper och risker i finansiella
instrument och om handel med optioner och andra derivat-
instrument

Foreningen &r ocksa initiativtagare till det s.k. licensierings-
programmet. SwedSec AB, som &r ett heldgt dotterbolag till Svenska
Fondhandlareféreningen, & den som ansvarar for licensiering av
aktorerna pa den svenska vardepappersmarknaden. Licensieringen
syftar till att hdja grundkompetensen hos anstallda pa den svenska
vardepappersmarknaden, vilket skall medverka till att stérka

151 Sverige finns 105 vardepappersbolag och 80-tal banker med tillstand att bedriva
virdepappersrorelse. Flertalet av dessa 4r dock sma och av begransad betydelse.
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cirka 130

vardepappersbolag och banker samt ett antal sparbanker anslutna
till licensieringsprogrammet.

En summering

De uppgifter de olika aktdrerna utfor i sjalregleringshdnseende kan
sammanfattas pa nedanstaende satt:

Normgivning Tillsyn Sanktioner
Prospekt FI FI Forelaggandelvite
(omfattar alla)
NBK Resp. Disciplinndmnd
(omfattar ~ foretag | marknadsplats. (styrelsen i
som har avtal med Aktietorget, AT)
mpl)
Offentliga NBK Resp. Disciplinnémnd
erbjudanden (se ovan) marknadsplats (styrelsen i AT)
Flaggning NBK Resp. Disciplinndmnd
(se ovan) marknadsplats (styrelsen i AT)
God sed FI Fl (fin. foretag)
Sund rorelse (fin. Foretag )
AMN Resp. Disciplinndmnd
(omfattar ~ foretag | marknadsplats (styrelsen i AT)
som har avtal med
mpl)
God redo- | Redovisningsradet | Resp. Disciplinnémnd
visningssed marknadsplats (styrelsen i AT)
Lopande bolags- | Resp. Resp. Disciplinnamnd
information marknadsplats marknadsplats (styrelsen i AT)

Anm: En bors ska ha en disciplinndmnd som handldgger
drenden om medlemmars och emittenters Overtrddelser av de
regler som géller vid bérsen (4 kap. 8 8 LBC). Motsvarande
lagkrav foér auktoriserad marknadsplats finns inte. NGM har
inrattat en disciplinndmnd frivilligt.

Angaende ”“god redovisningssed” kan tilliggas att det
forutom Redovisningsradets normer ocksa definieras av ars-
redovisningslagar, av BFN:s normer och, foér noterade

69



Utgangslaget: den finansiella tillsynen idag SOU 2003:22

finansiella foretag, av FI:s redovisningsféreskrifter. FAR under-
héller rekommendationer som man tidigare utvecklat

En generell iakttagelse som tydliggors i tablan &r att det finns ett
antal privata normerare och reglerare, medan sjalvregleringens
“tillsynsdel”, liksom sanktionerna, helt faller pa marknadsplatserna,
i praktiken Stockholmsbdrsen.

Samtliga finansiella institut av betydelse som agerar pa
vardepappersmarknaden star under Fl:is tillsyn. Likasd star
marknadsplatser, clearinginstitut och centrala vérdepappers-
forvarare under tillsyn. Stockholmsbdérsen och VPC ar ocksa
definierade som tvd av de tretton prioriterade systemviktiga
koncernerna i Fl:s tillsynsarbete. Tillsynen har sitt fokus pa
borsens centrala roll i den finansiella infrastrukturen, men aven i
dess roll som reglerare och Overvakare av aktiemarknaden. Till-
synen av VPC ska ses mot bakgrund av dess centrala roll for
systemstabiliteten, genom avvecklingsrollens ndra koppling till
betalningssystemet och de stabilitetsrisker som déar foreligger.

Relationerna mellan FI och dessa tillsynsobjekt har varit av
traditionell Overvakningskaraktar. Detta har inneburit att 6vrig
dialog mellan myndigheten och marknadsplatsen har varit av mer
informell karaktér. Den statliga dgarrollen nér det géller OM och
Stockholmsbdrsen har hanterats helt skilt fran tillsynsmyndigheten
for att undvika hopblandning av rollerna. Vissa fordndringar har
dock skett pa senare ar. FI har t.ex. tillfalle att yttra sig i borsens
disciplinndmnd, och frekvensen i de informella kontakterna har
Okat.

For de sjalvregleringsorgan som inte star under Fl:s tillsyn har
relationerna varit informella, och mer préaglat av den svenska
marknadens karaktar av en liten marknad dér alla kanner alla.
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4 De nya regelverken och FI:s roll

4.1 En forandrad roll i en forandrad verklighet
4.1.1  Nya risker och nya metoder

Som framgar av kapitel 2 har den finansiella tillsynen fatt en allt storre
roll i takt med den allt snabbare utvecklingen av det finansiella sektorn
och den vaxande mangd aktorer som paverkas av denna. De nya
regelverk som nu kommer savél nationellt som inom EU och globalt,
innebdr en viktig fordndring bland annat av det skélet att FI jamte
andra europeiska tillsynsmyndigheter pa flera viktiga omraden ska
arbeta utifran ett enhetligt, gemensamt regelverk, med samma verktyg
och med ett intimt samarbete Over grénserna. De nya forut-
sattningarna innebdr att FI:s roll i den finansiella tillsynen kommer att
forédndras.

1990-talets bankkris och de senaste arens upp- och nedgangar pa
aktiemarknaden har visat att risken for finansiella stabilitets- och
fortroendekriser ar en realitet. Aven om det inte ar brister i den
finansiella tillsynen som varit huvudférklaringen till dessa problem,
kan man konstatera att de regelverk och de resurser som statt
tillsynen till buds inte varit tillrackliga. Det finns ocksa anledning
att se Over de metoder som anvénts for att understka om tillsynen
snabbare och mer kraftfullt kan hantera och paverka dessa risker.
Tillsynens arbetssatt och metoder maste fornyas och utvecklas.

En tillsynsmyndighet har uppgiften att se till att de finansiella
instituten uppfyller ett antal bestdmda kriterier nér det géller
riskkontroll och riskhantering. FI har pa senare ar utvecklat en
riskbedémningsmetodik som successivt bdrjat tillampas for de
institut som definierats som systemviktiga. De risker och
kombinationer av risker som uppstatt genom den snabba tekniska
och marknadsmassiga utvecklingen &r dock i manga fall svéara att
definiera i forvag, och ocksd manga ganger svara att kvantifiera.
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En nyckelfaktor for den framtida finansiella tillsynen &r
framforhéllning - att tidigt identifiera nya risker, och genom aktivt
forebyggande arbete forhindra att dessa risker far sadan omfattning
och karaktér att de hotar stabiliteten och effektiviteten i de
finansiella marknaderna. Detta innebér att FI som tillsynsmyndig-
het maste ha betydande utrymme for utvecklingsarbete och for att
genom aktiv dialog med marknadens aktorer folja utvecklingen. Pa
s satt kan forutsattningar skapas for att mota problem genom
kvalificerad analys och genom metodutveckling. Detta innebér
delvis ett nytt forhallningssatt till risk som stéller andra krav pa
inte bara metodik utan dven pa kompetensprofil hos myndigheten.

4.1.2  En tidtabell fér nya regler

Ett viktigt uttryck for den utveckling som sker pa tillsynsomradet
ar framvéxten av nya internationella regelverk, och som stiller
direkta och uttryckliga krav pa den finansiella tillsynens omfattning
och inriktning. Detta inbegriper bade stabilitetstillsyns- och
marknadstillsynsomradet. Nedan ges en o6versiktshild av hur nagra
av de viktigaste regelverken kan véantas bli inforlivade i svensk
lagstiftning. Bilden &r dock ofullstandig ocksa i ett annat avseende:
det & mycket sannolikt att processen mot mer enhetliga
europeiska regelverk inte ar avslutad med genomfdrandet av de
direktiv och forordningar som hittills beslutats eller foreslagits.
Detta ar alltsa inte nagot som kommer att paga nagra ar for att sen
ta slut, utan borjan pa en sannolikt 1ang harmoniseringsprocess.
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De nya regelverken — en tidtabell dver berédknat ikrafttrddande i
Sverige

IAS-forordningen
Direktiv om
tillsyn av tjanste-
pensionsfonder Investerings-
tjanster (ISD)
Direktiv om ,,
marknads- Direktiv om prospekt
missbruk o o
Direktiv angaende
uppképserbjudanden
Sverige: Ny Direktiv ang. "Basel
banklag Oppenhets- T
l krav emlttenter
V.V VY A 4
2003 | 2004 2005 | 2006 2007

En kommentar till ovanstdende skall goras, namligen att nar det
géller EG-direktiv definieras ikrafttrddandet som den tidpunkt
beslutet publiceras i EUT, den Europeiska unionens officiella
tidning. Fran denna tidpunkt har medlemsstaterna en viss tid,
vanligen 18 manader, pa sig att genomfora direktivet i sin nationella
lagstiftning. Eftersom det i flertalet fall finns viss osakerhet bade
avseende nér direktiven antas och nér de déarefter officiellt
publiceras, ar de angivna ikrafttrddandetidpunkterna i Sverige med
nodvandighet ungefarliga, och baserade pa den information om
sannolika ikrafttradandetidpunkter som foreligger i februari 2003.

I foljande avsnitt gar utredningen igenom de olika nya regelverk
som beror Fl:s verksamhetsomraden och dar FI har eller kan
tankas ha en roll i tillsynen. Utredningen redovisar ocksa sin
bedémning av hur ansvarsférdelningen bor utformas, dels mellan
FI och andra myndigheter, dels, och mer 6versiktligt, mellan FI
och eventuella sjélvregleringsorgan.
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4.2 Stabilitetstillsynen

Inom stabilitetstillsynsomradet sker en omfattande regelutveckling
saval inom Sverige genom den nya bankrorelselagen som globalt
genom de nya kapitaltdckningsreglerna som Baselkommitten tagit
fram. Sannolikt kommer regelutvecklingen att fortsatta inom EU
och da inte bara pa bankomradet.

4.2.1  Forslag till reformerade bank- och
finansieringsrorelseregler

Bankkrisen i bdrjan av 1990-talet foranledde regeringen att i juni
1995 tillsatta en kommitté — Banklagskommittén - med uppdrag att
utreda bl.a. behovet av andringar i de regelverk som styr framfor
allt bankers och andra kreditinstituts verksamhet, liksom behovet
av sarskilda regler for situationer nar en enskild bank har rakat i
finansiella svarigheter'.

Aven om det var bankkrisen som direkt foranledde Bank-
lagskommitténs Gversyn av regelverket, har de senaste arens
utveckling pa det finansiella omradet i stort ocksa tydliggjort ett
behov att reformera den finansiella lagstiftningen. Den snabba
utvecklingen har lett till att den géllande regelstrukturen delvis
blivit dverspelad. Mot den bakgrunden har Finansdepartementet,
pa basis av Banklagskommittens arbete, lamnat forslag till
reformerade bank- och finansieringsrorelseregler?

For Fl:s del innebér forslaget bl.a. att Fl:s ansvarsomrade vidgas
och att myndigheten utrustas med ytterligare befogenheter och
sanktionsmdjligheter.

Forslaget innebar en fornyelse pa bl.a. foljande omraden.

* Ny bankrorelsedefinition inférs. Bakgrunden &r att skydds-
behovet fran systemsynpunkt ar starkast for betalnings-
formedlare som tar emot kortfristiga medel och ingar i gene-
rella betalsystem, dvs. sddana som ar dppna for bade ett stort
antal betalare och betalningsmottagare.

* En ny definition av finansieringsrorelse infors. Enligt den nya
definitionen omfattas endast ndringsverksamhet som har till
andamal att ta emot aterbetalningspliktiga medel fran allmén-
heten och ldmna kredit, stélla garanti for kredit m.m. Foretag

1 SOU 1998:160
2 Reformerade bank- och finansieringsrorelseregler Ds 2002:5.
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som endast driver finansiell verksamhet utan att ta emot
aterbetalningspliktiga medel fran allmanheten kommer att
paforas en registreringsskyldighet. FI skall dven savitt avser
dessa foretag fora ett register samt utféra dgar- och lednings-
prévning.

» Reformerade rorelseregler for banker och kreditmarknads-
foretag infors. Promemorian utgar fran att malet vid ut-
formningen av rorelsereglerna bor vara solida institut.
Soliditetsmalet har delats upp i tre delmal; buffertkapital, risk-
begransning och krav pa genomlysbarhet.

Bankernas ensamratt att ta emot inlaning avskaffas och en ny lag
om inlaningsverksamhet infors. Enligt inlaningslagen skall FI fora
ett register Gver de foretag som tar emot inlaning pa upp till
maximalt 50000 kr per kund. FI skall dven prova storre dgare av
foretagen samt ledningen i ett inlaningsforetag.

Motivet for lagregler som syftar till att garantera ett minsta
buffertkapital &r, nagot forenklat, att det inte &r sakert att
institutens val av buffertkapital ocksa ar det samhallsekonomiskt
optimala valet. Reglerna kring detta har tva funktioner, dels att 6ka
motstandskraften nar forluster intraffar, dels att verka aterhallande
pa risktagandet hos institutens &gare. Mest omfattande bland de
regler som har till syfte att trygga ett buffertkapital &r det
regelkomplex som brukar kallas kapitaltdckningsreglerna. Kapital-
tackningsreglerna i sin nuvarande utformning &r dock inte i sig
tillrackligt individualiserade for att uppfylla kraven pa regler om
buffertkapital. En omfattande 6versyn och reformering av nuva-
rande internationella regler pagar emellertid inom ramen for "Basel
n-.

Eftersom en kapitalstark bank ocksa ar en kreditvardig bank,
minskar soliditetsregler och kapitaltackningsregler ocksa risken for
likviditetsproblem, dvs. risken att banken ska drabbas av stora
uttag eller forlora sina mojligheter att lana fran andra banker.
Regelverket och tillsynen ar darfor inriktade pa soliditetsaspekter
snarare an pa likviditeten i sig.

Rorelseregler ska satta granser for ett kreditinstituts totala
risktagande, dar nettoexponeringar gentemot olika risker star i
centrum. Allmant sett bor huvudambitionen med reglerna for
riskbegransning vara att se till att instituten bygger upp fungerande
system for att hantera riskerna i sina olika verksamheter. Néar det
géller kreditrisker &r diversifiering av kreditportfdljen en viktig del
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av hanteringen av den samlade Kkreditrisken. Till kategorin
riskbegransningar hor ockséa regler om stora exponeringar. Dessa
syftar till att minska risken for att enskilda krediter far en sadan
storlek i relation till den totala utldningen att de kan utldsa
stabilitetsproblem. Rorelsereglerna syftar ocksa till att underlatta
for myndigheter som FI och Riksbanken att dverblicka ett instituts
tillgangar och analysera deras vérde.

Den nya lagstiftningen betrédffande bank- och finansierings-
rorelse, som foreslas trada i kraft den 1 januari 2004, stéller krav pa
en mer riskbaserad tillsyn med fokus pa de stabilitetsviktiga
instituten. Reglerna stéller ocksa krav pa Fl:s formaga att bedoma
de stabilitetsviktiga institutens kapitalbehov i forhallande till
riskprofil och riskhanteringsformaga. |1 forslaget till nya regler
finns ocksd nya omraden som blir féremal for mer eller mindre
omfattande tillsyn. Darutdver kommer for Fl:s del nya foreskrifter
och allmédnna rad att behdva utfardas och gamla att behdva
revideras.

Kraven som de nya svenska bank- och finansieringsrorelse-
reglerna kommer att stélla sammanfaller till stor del med de krav
som de kommande Baselreglerna kommer att stélla, men kommer
ocksd att darutdver att ha en viss sjalvstandig betydelse for
tillsynsarbetet

4.2.2 De nya kapitaltackningsreglerna

Den s.k. Baseloverenskommelsen fran 1988 dar kapitaltacknings-
regler forst introducerades, hade tva mal: att framja sakerhet och
sundhet i banksystemet och att skapa likartade konkurrens-
forhallanden for internationellt aktiva banker. FOr att uppna dessa
mal kom man 6verens om ett antal schablonartade minimiregler for
hur mycket kapital banker maste ha som krockkudde mot sadan
risker i verksamheten som inte later sig bedémas och beréknas pa
forhand.

Resultatet av det forsta Baselavtalet har varit positivt. Men tiden
star inte stilla; bankernas verksamhet har utvecklats samtidigt som
synen pa hur man med tillsyn och reglering ska angripa de problem
som kan ge upphov till finansiell instabilitet ocksa utvecklats. Den
slutsats som Baselkommittén drog i december 1998 var att reglerna
om kapitalkrav maste moderniseras och goras mer riskkansliga.
Argumenten for detta var framst tva:
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e Genom att gora kapitalkravet mer riskkansligt kan en knapp
resurs som riskkapital utnyttjas mer effektivt for att skydda
mot finansiell instabilitet.

e Utvecklingen av modern finansiell teknik har gjort det
mojligt for banker att till relativt 1dg kostnad kringga det
existerande regelverket i former som kan skapa nya och
svaroverblickbara risker.

Den 16sning som Baselkommittén valt &ar att mojliggora
utnyttjande av de avancerade riskmatningssystem som har
utvecklats i manga banker. Nar tillsynsmyndigheten kontrollerat
att en bank uppfyller de nédvéandiga kvalitetskraven, kan banken fa
tillstdnd att utnyttja sitt interna system for att berakna
kapitaltackningskravet. Emellertid 4&r inte alla banker lika
avancerade. FOr de banker som har mindre utvecklade riskmat-
ningssystem har en reviderad version av schablonreglerna fran 1988
utarbetats.

En annan viktig malsattning for Baselkommittén var att ta ett
helhetsgrepp pa fragan om hur dndamalsenliga regler bor utformas
for att minska riskerna for finansiell instabilitet. Erfarenheter fran
bankkriser varlden over talade for att harmoniserade minimiregler
for kapitaltdckning inte var nog. Tillsynsmyndigheternas mojlighet
att agera i fasen innan en kris har utvecklats och battre information
till marknaden om bankers risksituation ar ocksa av storsta
betydelse. Darfor foreslar kommittén en struktur med de s.k. tre
pelarna: minimikapitalkrav, regler for tillsynsprocessen samt regler
for genomlysning av bankerna. P& sa satt utnyttjar man land-
vinningarna inom riskhantering och inom finansiell teori och
praktik for att skapa ett mer effektivt regelverk.

| det nya forslaget forfinas riskmétningen som ligger till grund
for kapitalkravet enligt forsta pelaren. Men fortfarande ar det fraga
om generella regler som inte kan ta hansyn till alla aspekter pa en
enskild banks portfélj. Inte heller vager de in just den enskilda
bankens system for riskhantering och intern kontroll. Det behovs
darfor en individuellt anpassad bedémning som kompletterar och
fyller ut de generella kraven. Den s.k. andra pelaren® har uppgift att
astadkomma detta.

% Aven benamnd “supervisory review” , i Sverige “aktiv risktillsyn”
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| den andra pelaren formuleras fyra grundlaggande krav:

» Banken ska ha en metod for att beddoma det samlade kapital-
behovet i relation till riskexponeringen och en strategi for att
bibehalla sin 6nskade kapitalniva.

e Tillsynsmyndigheten ska utvdrdera bankens bedémning av
kapitalbehovet och dess interna kapitalallokeringsprocess och
vidta atgarder om det ar nédvandigt.

» Tillsynsmyndigheten forvantar sig att banken har en kapital-
tackningsgrad som ligger 6ver den legala miniminivan.

« Tillsynsmyndigheten ska ingripa pa ett tidigt stadium for att
forhindra att bankens kapitaltdckningsgrad sjunker under den
legala miniminivan.

En viktig princip ar att tillsynsmyndigheterna ska géra en indi-
viduell vardering av risker och kapital i foretagen. En sadan
bedémning maste dven avse hela den koncern som banken ingar i.
De nya reglerna stéller darmed kraftigt 6kade krav pa kompetens
och resurser hos tillsynsmyndigheterna.

Baselkommittén arbetar nu utifran ett schema som innebaér att
definitivt beslut om en ny 6verenskommelse ska fattas under sista
kvartalet 2003. Déarefter gar, i det europeiska perspektivet, ansvaret
Over till Kommissionen, som har ambitionen att lagga fram ett
fullstandigt direktivforslag under varen 2004. Malet for den svenska
genomfdrandeprocessen &r sedan att ny lagstiftning och nya
foreskrifter ska vara pa plats fore utgangen av 2005. Med de
overgangsregler som Baselkommittén foreslar ar detta nodvandigt
for att institut ska ha mojlighet att kvalificera sig for nagon av de
mer avancerade riskmatningsmetoderna redan fran starten, som ar
tankt att bli den 31 december 2006.

Nar det galler tillsynen utifran de nya kapitaltackningsreglerna
inom ramen for “Basel 11” — liksom utifran den nya svenska
bankrorelselagen - kan alltsd konstateras att det handlar om en
betydande hojning av ambitionsnivan, samtidigt som arbetsfor-
delningsdiskussionen ar enkel: uppgifterna relaterar direkt och
entydigt till den finansiella tillsynens karnuppgifter. Varken nagon
annan myndighet eller ndgon form av sjalvregleringsmodell har
nagon aktualitet nar det galler den stabilitetsorienterade tillsynen
av banker och finansieringsforetag.

Malen sévdl som medlen ar alltsd tamligen tydliga nar det géller
de nya kapitaltdckningensreglerna — liksom for stabilitetstill-
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synsomradet i stort — utmaningen for FI ligger i att utveckla en
betydligt mer analytiskt krdvande, kvalitativ och proaktiv tillsyn.

4.2.3  Forslag till ny lag om utgivning av sdkerstallda
obligationer

Lagforslaget, som vantas trdda i kraft under 2004, ger svenska
banker och kreditmarknadsforetag en mojlighet att ge ut
sékerstéllda obligationer och andra jamfdrbara skuldférbindelser.
Ett institut som emitterar sékerstéllda obligationer skall sarskilja
vissa tillgangar, en sakerhetsmassa som vid varje tidpunkt skall
Overstiga det nominella vérdet av de fordringar obligations-
innehavaren kan gora gallande mot institutet med utgangspunkt
fran obligationsinnehavet. Vidare foreslas att det i formans-
rattslagen (1970:979) infors en ny bestammelse som ger innehavare
av sakerstéllda obligationer sarskild formansratt for kapital och
upplupen rénta i sakerhetsmassan. Instituten skall i sarskilda
register forteckna de utestdende sdkerstallda obligationerna och
den sdkerhetsmassa som utgdr sékerhet for dessa obligationer.
Verksamheten skall fa drivas efter tillstand av FI.

Forslaget inverkar pa olika satt pa Fl:s verksamhet. FI skall fora
en forteckning over emittentinstituten och utéva sérskild tillsyn
Over att svenska institut som ger ut sérskilt sakerstéllda obliga-
tioner iakttar de foreslagna bestammelserna. FI skall ocksa
forordna oberoende granskare for varje institut. Forslaget innebéar
att FlI maste utforma nya foreskrifter avseende bla. hur
varderingen av sakerhetsmassan skall utféras och hur instituten
skall fora sina register.

4.3 Marknadstillsynen - utgangspunkter

Marknadstillsynen star infor stora uppgifter och utmaningar,
uppgifter som inte bara &r viktiga utan som dessutom &r
komplicerade. Det kommer att stélla stora krav pa det operativa
tillsynsarbetet, pa formagan att félja den snabba utvecklingen och
dar urskilja och analysera de relevanta fragestallningarna, och pa att
utveckla tillsynsmetoderna. Det handlar dels om att inom EU
skapa enhetliga regelverk och tillsynsarrangemang for att framja en
Okat integration av vardepappersmarknaderna och darmed en hdgre
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ekonomisk tillvaxt, dels om att pa olika satt forbattra konsument-
och investerarskyddet pa i forsta hand vardepappersmarknaderna.

4.3.1  Nya EG-direktiv for okad tillvaxt

Den reformering och harmonisering av de finansiella regelverken
som nu genomfdrs inom EU handlar i grunden om att framja den
ekonomiska tillvaxten i EU-omradet. De europeiska marknaderna
for varor och tjanster kannetecknas av manga stelheter och
trogheter, och en verkligt integrerad marknad, med det kon-
kurrens- och effektivitetstryck en sadan skulle innebara, saknas i
stor utstrackning fortfarande. Detta géller ocksa, och i hog grad,
for finansiella tjanster. Inte minst den demografiska utvecklingen i
Europa, med en krympande andel av befolkningen i arbetsfor alder,
satter ytterligare fokus pa nédvandigheten att battre ta tillvara den
ekonomiska tillvaxtpotential som finns. Det &r framfor allt mot den
bakgrunden som EU:s handlingsplan (Financial Services Action
Plan) ska ses.

Bristen pa faktisk marknadsintegration pa det finansiella
omradet inom EU har varit uppenbar. Om handlingsplanen
genomfdrs som avsett, beddmer kommissionen att BNP-tillvdxten,
till foljd av bl. a. sjunkande finansieringskostnader for foretagen,
for EU totalt kommer att bli drygt en procentenhet hogre -
motsvarande cirka 130 miljarder euro. Kalkyler av det hér slaget ar
med nodvandighet osakra, men ger dnda en indikation pa vilken
ekonomisk potential som ligger i en battre marknadsintegration.

Vikten understryks ocksa av det faktum att EU, stodd pa den
s.k. Lamfalussy-gruppens forslag, utvecklat ett snabbspar med nya
institutionella ramar for beslut om finansiell lagstiftning. Det
samlade paketet av regelreformer for hela det finansiella faltet avses
vara fullt genomfort pa nationell niva ar 2007. En annan kom-
ponent i Lamfalussy-gruppens forslag, och med samma grund-
ldggande syfte, ar tanken att i varje land peka ut en “"competent
administrative authority”, en behérig myndighet, som ansvarig for
implementering och tillimpning av de EU-gemensamma regel-
verken pa respektive omrade; gruppen konstaterade att det inom
EU pa vardepappersomradet finns ett 40-tal reglerande
myndigheter — “far too many for an efficient system”, som det
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uttrycktes i rapporten.* Tanken &r alltsd att inforandet av en
behtrig myndighet skall bidra till en béttre Overblick och
transparens och pa sa sétt bidra till en effektivare marknad.

Det grundlaggande malet for EU:s handlingsplan — att framja
den ekonomiska tillvixten inom EU — &r sjélvfallet lovvért. Men
alla medaljer har en baksida, sd ocksd denna; som framgatt av
diskussionen i kapitel 2 finns nar det géller reglering och tillsyn pa
vardepappersmarknaderna flera komplicerade malkonflikter att
hantera, liksom i manga stycken bristande kunskap bade teoretiskt
och empiriskt ndr det galler arten och omfattningen av de brister i
marknadernas funktionssdtt som kan motivera olika slag av
offentliga ingripanden. Till detta kommer det tydliga politiska
tryck som for narvarande finns att omhéanderta en rad konsument-
och investerarskyddsaspekter som aktualiserats.

Utredningen anser att det mot den bakgrunden finns risker att
tillskapandet av nya regelverk pa véardepappersidan kan leda till
bade dver- och felreglering pa manga omraden, inte minst eftersom
processen sker i ett i EU-sammanhang mycket snabbt tempo. Det
innebdr samtidigt en risk for att den positiva tillvaxteffekt som man
i grunden asyftar kan komma att naggas i kanten eller i vérsta fall
neutraliseras. Det dr viktigt att handlingsplanens intentioner om en
oppen och bred europeisk vardepappersmarknad som en havstang
for tillvaxt halls levande, bade i den svenska implementeringen och
i det fortsatta arbetet inom EU:s olika organ.

4.3.2  Konsument- och investerarskyddet i fokus

I méanga lander, inte minst i Sverige, har pa senare ar en stundtals
intensiv debatt foérts kring den konsument- och investerar-
skyddsproblematik som blivit tydlig mot bakgrund av det numera
stora antal aktbrer som berérs — vérdepappersmarknaderna i
allménhet och aktiemarknaden i synnerhet &r inte langre en ange-
ldgenhet for bara en snév krets av formdgna och vélinformerade
aktorer. Den nationella lagstiftningen har pa dessa omraden ocksa
under senare ar vidareutvecklats i manga lander

Utvecklingen &r snabb och pd manga satt omvalvande, och
kraven pa atgarder fran lagstiftare och myndigheter ar ofta starka,
inte minst mot bakgrund av de senaste arens fallande borsvarden

4 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of Securities Markets
KOM(2001) s. 17.
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och véxande formogenhetsforluster. Samtidigt ar det, som framgatt
i kapitel 2, ett omrade dar det finns en rad malkonflikter att hantera
och dven en i manga fall betydande osidkerhet om hur problemen
ska hanteras, inte minst vad som motiverar regleringsatgarder och
vad som bor hanteras inom ramen for en normal konkurrens- och
omvandlingsprocess.

Klart ar dock att det nya och breddade deltagandet pa varde-
pappersmarknaderna representerar nagot strukturellt nytt som pa
olika satt kommer att ge delvis nya dimensioner at finansiella risker
och for fortroendet for marknaderna. Aven om det idag inte ar
mojligt att fullt ut oGverblicka konsekvenserna av dessa férénd-
ringar, 4r det en faktor som tydligt kommer att paverka framtida
regelutveckling och framtida tillsyn

4.3.3  Var ska tillsynsansvaret ligga ?

Sedan Lamfalussy-rapporten publicerades har kommissionen
presenterat flera direktivforslag vilka innehaller bestammelser dar
grundprincipen &r att medlemsstaterna har en behorig myndighet pa
vart och ett av de omraden som berors av de olika direktiven. Man
har ocksd utvecklat det sedan tidigare etablerade begreppet
hemlandstillsyn, vilket innebér att det land i vilket ett foretag har
sin primdra verksamhet ar det land dar ansvaret for tillsynen av
foretaget ligger. Detta innebar att i den man foretaget har
verksamhet i Ovriga lander, kan dessa landers tillsynsmyndigheter
vanda sig till hemlandets tillsynsmyndighet. Det finns ocksa
utvecklade bestdmmelser fér samarbetet mellan berérda ansvariga
myndigheter; som framgatt i kapitel 3 finns ett vittforgrenat och
omfattande samarbete mellan tillsynsmyndigheterna inom EU. Nar
det géller de nu aktuella direktiven och direktivforslagen sker ett
viktigt och omfattande arbete inom ramen f6r den nya
vérdepappers-tillsynskommittén CESR och dess undergrupper.

Ett mojligt framtida, slutligt steg i samarbetet skulle vara
bildandet av en gemensam, "federal” tillsynsmyndighet i Europa.
Om och i sa fall i vilken takt utvecklingen kommer att ga i den
riktningen ar givetvis i hogsta grad en politisk fraga.

Till skillnad fran stabilitetstillsynsomradet ar den myndighets-
massiga ansvarsfordelningen ndr det géller marknadstillsynen
utifran instundande EU-regelverk inte lika enkel och entydig.
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Bland annat skall hansyn tas till :

e osdkerheten om hur vissa av de kommande regelverken och
tillsynsprinciperna exakt kommer att se ut, samtidigt som en
mer grundlaggande mal-medel-diskussion om det finansiella
tillsynens roll och uppgifter pa dessa omraden &n sa lange i
stort sett saknas;

« att regelverken har en vidare malgrupp an de finansiella
foretagen;

« att FI i utgangslaget har ingen eller begransad kapacitet pa vissa
av dessa omraden, delvis darfor att detta hittills har omhan-
dertagits av marknaden och dess sjalvreglerande organ.

Stallning maste alltsa for de forsta tas till om det skall vara FI1 som
skall ha rollen som behorig myndighet for tillsynen, eller om nagon
annan myndighet skulle kunna vara mer lampad pé vissa omraden.
For det andra maste det prévas om och i vilken man myndigheten
sjilv skall utfora allt tillsynsarbete, eller om en delegering av
tillsynsuppgifter ar lamplig. Ytterligare en fraga ar i vilken man de
delar av sjalvregleringen pa vérdepappersmarknaderna som i varije
fall inte &nnu berdrs av nagra EU-direktiv, skall fortsatta som forut
eller om ocksa den bor ges en tydligare koppling till den offentliga
tillsynen, exempelvis med utgangspunkt fran 10SCO:s rekommen-
dationer.

En viktig aspekt nér tillsynsansvaret skall bestdmmas ar vad
olika, mer eller mindre nya, tillsynsuppgifter kan fa for
konsekvenser for Fl:s samlade verksamhet och inriktning. Enligt
utredningens uppfattning bér man inte ad hoc - massigt och utan
narmare reflektion addera dessa och andra i framtiden till-
kommande uppgifter, med forutsatta resurstillskott, till FI. Som
framgatt finns inslag i marknadstillsynen som har en relativt svag
koppling till den finansiella tillsynens grundlaggande mal.
Dessutom har marknadstillsynen generellt en betydligt bredare
malgrupp an de finansiella foretagen. Detta kan innebara en
breddning av arbetssétt och kompetens som kan vara berikande for
organisationen i sin helhet, med det finns ocksa risker i termer av
en alltfor splittrad verksamhet, utan tydligt fokus.

Redovisningsomradet kan tas som ett exempel. Den nya redo-
visningstillsyn som kommer att galla inom EU fran och med 2005,
innebar att F1 — om FI skulle bli den behoriga myndigheten — fran
att enbart ha haft (den naturliga) uppgiften att arbeta med
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redovisningsfragor specifika for finansiella foretag, skulle vidga sin
malgrupp till att omfatta alla noterade foretag, som ju i huvudsak
utgors av icke-finansiella foretag. Att en finansiell tillsyns-
myndighet i nagon allman mening skulle ta — eller uppfattas ta — ett
tillsynsansvar  for sddana foretag vore enligt utredningens
uppfattning olyckligt. A andra sidan handlar redovisningstillsynen,
kan det havdas, inte om de icke-finansiella foretagens verksamhet i
storsta allménhet, utan specifikt om deras granssnitt mot de
finansiella marknaderna. Detta skulle eventuellt kunna motivera att
det anda ar FI som ar mest lampad att ta pa sig uppgiften. Det ar
detta slag av avvagningsresonemang som maste foras, och dar
svaren inte ar sjalvklara.

En annan relevant aspekt ar hur de nya regelverken pa
marknadstillsynsomradet kommer att omhandertas resursmassigt
och organisatoriskt i andra EU-lI&nder. Utredningen har skickat ut
en enkat till ett antal tillsynsmyndigheter inom EU i syfte att fa del
av deras planer och tankegangar nar det galler ansvarsfordelning
och resursbehov mot bakgrund av ndmnda férandringar i de inter-
nationella och europeiska regelverken. Nar det géller ansvars-
fordelning kan konstateras att bilden skiftar beroende pa den
skiftande organisatoriska struktur pa den finansiella tillsynen som
finns i utgangslaget, men ocksa att flera lander annu inte bestamt
vilken myndighet som skall vara ansvarig for vissa av de omraden
regelverken berdr, fraimst da redovisningsomradet/1AS. Pa detta
omrade forefaller det dock sannolikt att det i flertalet fall ar den
finansiella tillsynsmyndigheter eller vardepapperstillsynsmyndig-
heten som kommer att ges ansvaret®.

Det faktum att man Overlag ute i Europa star infor likartade
fragestallningar bor ge goda forutsattningar for ytterligare
samarbete mellan olika tillsynsmyndigheter i anstrdngningarna att
klara av dessa stora férandringar framover.

4.3.4  Kraven pa tillsynen — CESR-principerna

An s lange finns inga utvecklade generella principer fastlagda for
hur tillsynen utifran de aktuella direktiven skall bedrivas. Pa
redovisnings- och prospektomradet har dock Committee of

5 Ndr det géller resursbehov séger sig samtliga som svarat ha borjat ett analysarbete, men inte
i nagot fall tycktes man (i oktober 2002) vara sd langt framme att man kunde ange mer
precisa bedémningar. P4 ett allmant plan sade sig dock flertalet forutse mer eller mindre
kraftigt 6kade resursbehov.
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European Securities Regulators (CESR) under hosten 2002 publi-
cerat och remitterat ett samradsdokument® som innehaller 23
principer for hur den framtida tillsynen — enforcement - ska
utformas. Tillsynen avser redovisningshandlingar som uppréttas
enligt 1AS-férordningen, respektive prospekt upprdttade enligt
prospektdirektivet fr.o.m. 2005. CESR har tagit fram principerna
pa uppdrag av kommissionen’, och med malsattningen att uppna en
gemensam strategi for den framtida tillsynen inom EU. Aven om
principerna i strikt mening alltsd bara avser redovisnings- och
prospektomradet finns anledning att tro att det kommer att bilda
modell ocksd for andra delar av marknadstillsynen. Av den
anledningen finns skal att se narmare pa dessa.

Efter beaktande av remissynpunkterna ar malsattningen att inom
ramen for det arbete som bedrivs i CESR-fins® regi ta fram
rekommendationer som i detalj utvecklar principerna. De
publicerade principerna anger ramarna for den tillsyn som ska
finnas pa plats 2005. Avsikten &r att uppna en minimiharmonisering
inom EU och att Overlata till de enskilda landerna att inom dessa
ramar organisera tillsynen med hénsyn till nationella forut-
séttningar.

De ramar som anges av principerna avser i korthet
ansvarsforhallandena vid utévande av tillsynen, riktlinjer for vad,
hur och i vilken omfattning denna tillsyn ska bedrivas, samt vilka
atgarder som skall vidtas vid Overtradelser. Dessutom behandlas
samordning av tillsynsbesluten inom EU samt kraven pa avrappor-
tering. Huvudprincipen ar att det &r den ansvariga myndigheten i
respektive land som skall ha det yttersta ansvaret for tillsynen.
Andra organ far dock, via delegation, utféra arbetet under
forutsdttning att myndigheten Overvakar detta. Oavsett vilket
organ som utfér arbetet ska man tillimpa de principer - och i
forlangningen de rekommendationer - som CESR antar.

De redovisningsdokument som omfattas av tillsynen ér s.k.
harmoniserade dokument, dvs. sadana dar EU-reglerna kraver
publicering och anger vagledning for format och/eller innehall fran
foretag vars vardepapper ar noterade pa en reglerad marknad, och
fran foretag som ansokt om notering pa siddan marknad. Av
principerna framgar att tillsynen i normalfallet utfors genom urval

& Consultation Paper on Principles of Enforcement of Accounting Standards in Europe,
CESR/02-188b.

" Europaparlamentets och Radets forordning (EG) nr 1606/2002 -skal p.16

8 CESR-fin ar en av tva undergrupper till CESR.
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av foretag och dokument. Urvalet ar tankt att bygga pa en
riskbeddémning i kombination med rotations- eller stickprovsurval.
Det ar darfor inte acceptabelt att bedriva tillsyn pa enbart reaktiv
grund eller utifran rotationsurval. Den beddmda risken ska i
normalfallet avgora intensiteten i granskningen.

Det Overgripande syftet med tillsynen av finansiell information
ar att skydda investerare och framja fortroendet for marknaden.
For att uppna detta anges aven att det organ som ut6var tillsynen
maste ha tillrackliga maktbefogenheter. Nar ett vasentligt fel i den
finansiella informationen upptacks skall den som utfor tillsyns-
arbetet vidta lampliga atgarder. En konsekvent policy for atgarder
ska utvecklas sa att likartade atgarder tillampas nar likartade
felaktigheter upptécks.

Atgérder av detta slag 4r avsedda att vidtas pa nationell nivé. For
att uppna en harmonisering inom EU kommer en samordning av
beslut att d4ga rum mellan de ansvariga myndigheterna och, i
forekommande fall, de organ till vilka arbetet delegerats. Den som
utfor tillsynen ska dessutom l6pande rapportera sina aktiviteter till
allmanheten.

4.3.5 Delegering av tillsyn
For- och nackdelar med sjalvreglering

Till att borja med kan konstateras att det finns manga fordelar med
en langtgaende sjélvreglering av vardepappersmarknaden, och av i
grunden samma skél som géller for andra marknader. Sjalvreglering
innebdr ndrhet till och kunskap om marknaden och dess
funktionssatt, och 6verenskommelser mellan dem som verkar och
&r intressenter i branschen skapar férankring, engagemang och
legitimitet. Ndr det géller Sverige kan konstateras att systemet ar
uppbyggt, att stora védrden har investerats och dess forankring
bland ledande befattningshavare i naringslivet har gett stor
genomslagskraft. | stora delar har dessutom systemet fungerat val.
Ett bra exempel fran senare tid ar det licensieringsprogram for
maéklare som frdmst Fondhandlareféringen varit drivande bakom
och som nu drivs av féreningens dotterbolag Swedsec.

Men sjalvreglering har ocksd nackdelar och begransningar.
Utredningen har kunnat konstatera att det finns en bristande
kunskap i marknaden om dagens sjalvregleringsstruktur och hur
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den fungerar. Detta leder till begransad forstaelse utanfor de
sjalvreglerande organen sjélva.

En av de storre riskerna med sjélvreglering &r risken for
intressekonflikter om foretag bade upptrader som reglerare och
som vinstdrivande foretag. 1 och med att Stockholmsbdrsen blivit
privatagd har den typen av fragestallningar kommit pa agendan i
den svenska debatten. Om en marknadsplats har rollen att granska
och stilla krav pa dem som handlar och pa dem som noterar sig pa
marknadsplatsen, samtidigt som man som foretag har ett
incitament att ha sa stor omséttning och sa stort borsdeltagande
som mojligt, kan detta i vissa lagen skapa malkonflikter. For ett
I6nsamt borsdrivande foretag mildras malkonflikten av intresset att
langsiktigt bevara fortroendekapitalet — ofta foretagets viktigaste
tillgang. Men for en bors med I6nsamhetsproblem finns risken att
det kortsiktiga vinstintresset tar 6verhanden.

Det finns ocksa risker for kartelliseringseffekter; en "klubb” av
etablerade foretag kan skapa formella och informella regelverk som
de facto blir etableringshinder. Ett annat problem &r att normer
och regler i vissa fall bara omfattar dem som valt att delta i
klubben; den som stélls utanfor eller véljer att sta utanfor blir inte
atkomlig.

Maoijligheterna till sanktioner ar ocksa oftast mer begransade nar
det handlar om avtal och privatrattsliga éverenskommelser &n om
det géller offentliga regler. Transparensen kan vidare vara
bristfallig, i synnerhet som systemet i praktiken bygger pa en
blandning av uttryckliga och underforstadda regler. Detta kan
dessutom bli mer problematiskt att tillimpa om aktdrerna blir
manga, geografiskt spridda och kollegialiteten — som i mangt och
mycket utgjort basen for sjélvregleringen — darmed forsvinner.

Den breddning och internationalisering av vardepappers-
marknaderna som skett under senare ar har darfor naturligen lett
till ett ifrdgasittande av den traditionella sjalvregleringen. Det har
ocksa pa den svenska marknaden funnits viss konkret kritik mot att
sjélvregleringen vésentligen &r uppbyggd runt gamla maktstruk-
turer, mot en bristande genomlysning och otydlighet nér det galler
sanktioner, liksom mot bendgenheten att, som det ibland upplevs,
agera forst nar problemen &ar uppenbara och regleraren flasar i
nacken.

Till detta kommer sa den mer institutionella aspekt som ema-
nerar fran diskussionen kring de framvéxande EU-regelverken ; har
kommer utdver sakdiskussionen om det bésta sattet att reglera och
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utova tillsyn dver vardepappersmarknaderna ocksa olikheter mellan
svensk reglerings- och forvaltningstradition och den som finns i
andra europeiska ldnder. Detta bidrar till att ge den svenska
sjélvregleringen ett slags underldge oavsett dess sakliga meriter.

Myndighetsanvar och delegationsmdjligheter

I de direktiv som EU hittills antagit eller & under framvéxt finns
som framgatt ett genomgadende krav pd myndighetsansvar.
Samtidigt ar det vid narmare paseende en i sina detaljer ganska
skiftande och delvis otydlig bild som framtrader nar det géller
fragan om det krévs en enda behorig myndighet, eller om flera
myndigheter, eller om &ven privata organ i vissa fall kan inta en
sadan roll.

Genomgaende ar dock att det, givet ett uttalat Gvergripande
myndighetsansvar, ocksa finns mer eller mindre langgaende
mojligheter att delegera tillsynsuppgifter till andra organ, offentliga
eller privata. Genomgaende skall den behtriga myndigheten i sa fall
se till att detta eller dessa organ avdelar nddvandiga resurser, har en
adekvat organisation etc. for att kontrollera och tillforsékra
efterlevnaden av det ansvar som delegerats. Dédrmed Oppnas en
mdjlighet for de privata organ som i Sverige spelat en viktig roll for
sjalvregleringen att under nya regleringsmassiga forutsattningar
kunna bidra till marknadstillsynen.

Det kommande direktivet angaende prospektgranskning kom-
mer dock sannolikt att avvika fran detta monster. | det politiska
stallningstagandet till direktivet har mojligheten till delegering
begransats till en period om fem ar fran direktivets ikrafttradande, i
praktiken cirka 3,5 a med hinsyn tagen till tiden mellan
ikrafttrddande och svensk implementering.

Nedan sammanfattas l&get i vad avser myndigheternas ansvar och
delegationsmajligheter fér fem av de EG-direktiv som &r aktuella
pa marknadstillsynsomradet.
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Marknads- | Prospekt Oppenhets- | Invester- Uppkdpser-
missbruk krav ingstjanster | bjudanden

emittenter

Myndighets En En Samma En eller flera | En eller flera

ansvar myndighet myndighet myndighet myndigheter | myndigheter

(under vissa | som for eller privata
villkor flera) | prospekt organ.

Delegations- Ja Ja, under Samma som | Ja, under Ja

mojlighet vissa villkor, | for prospekt | vissa villkor

men tids— men utan
begransat tidsgrans

Fransett det klart uttryckta forbud mot annat an Gvergangsvis
delegation av tillsynsuppgifter som inforts i prospektdirektivet, kan
alltsd konstateras att det pa flertalet omraden inte ar entydigt i
vilken utstrackning och i vilka former ett land kommer att tillatas
Overlamna eller delegera ett normerings- och tillsynsansvar till
privata organ. Har som ofta annars torde det rimliga for-
hallningssattet vara att utifran de intentioner och mal som EU-
regelverken uttrycker hitta en nationell tillimpning som pa ett sa
effektivt och rationellt satt som mojligt kan bedémas leda fram till
dessa mal. Sedan far erfarenheterna utvisa om det blir nodvandigt
att modifiera I6sningarna.

Delegerad tillsyn

Aven om privata organ kommer att kunna spela en fortsatt viktig
roll nar det géller normgivning och tillsyn pa vardepappers-
marknaden, kommer forutsittningarna for sjélvreglering att bli
grundligt fordndrade med de nya EU-regelverken. Tillsyns-
myndigheten kommer alltid att ha det yttersta ansvaret for
tillsynen, och maste kunna ta tillbaka en delegering av tillsyns-
uppgifter om den organisation som fatt en sddan uppgift inte anses
klara den pa avsett vis. Detta utgor en mycket betydande skillnad
mot den typ av sjdlvreglering som hittills praglat den svenska
vardepappersmarknaden - nagon sjalvreglering i den havdvunna
meningen kommer alltsa inte att kunna fortleva for de omraden
som berdrs av de nya europeiska regelverken.

Utredningen anser darfor att begreppet “sjalvreglering” blir
missvisande nadr man diskuterar den framtida tillsynen fér de
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omraden som berors av nu aktuella EU-direktiv. En mer adekvat
bendmning ar enligt utredningens uppfattning delegerad tillsyn.

Utredningen anser att utrymmet for delegering av tillsyns-
uppgifter sa langt mojligt bor utnyttjas, eftersom det ger mojlighet
att ta till vara de positiva inslagen i den hittillsvarande
sjalvregleringen och att befintliga resurser och kompetens
utnyttjas. Detta staller samtidigt hoga krav pa kompetens och
resurser hos myndigheten i dess ansvars- och tillsynsroll, liksom
krav pa erforderliga befogenheter och sanktionsmojligheter visavi
de organ till vilka tillsynsuppgifter delegerats.

En frdga i sammanhanget ar huruvida delegationen kan och bor
vara tvingande, dvs. om det ska stdllas som ett explicit till-
standskrav att exempelvis en bors/marknadsplats ocksa skall ha och
genomfora tillsynsuppgifter och ansvara for att detta gors pa det
sétt tillsynsmyndigheten foreskriver. Nar det yttersta myndig-
hetsansvaret blir explicit uttryckt, och kraven pa den till vilka
uppgifter delegeras blir striktare och kanske ocksa mer omfattande,
ar det inte sjalvklart att privata organisationer ar intresserade av att
utfora tillsynsarbetet. Man kan ocksa tanka sig situationer nar en
privat aktor som tidigare efterstrévat eller i varje fall accepterat en
sadan roll vill avhanda sig densamma, vilket skulle kunna skapa
svarhanterliga situationer. Detta talar for att en delegering bor vara
tvingande, dvs. ansvaret for den delegerade tillsynen bor inga bland
de krav som stills pa det foretag som far tillstand att bedriva
exempelvis bérsversamhet.

Vad galler den lagtekniska utformningen av en tillsynsdelegering
har utredningen inte tagit sig uppgiften att utforma en sadan, utan
detta maste utredas vidare. Utredningen kan dock konstatera att
det betraffande den svenska lagstiftningen inte finns nagra
restriktioner vad géller en delegering av myndighetsuppgifter till
privata organ, givet att lagstéd for detta ges. Det finns redan idag
ett antal exempel pa detta, som Advokatsamfundet och Svensk
bilprovning. I viktiga avseenden kan &ven vissa av de uppgifter som
redan i gallande regler lagts pa borser sdgas ha karaktaren av
myndighetsutévning. | sd matto representerar en tillsynsdelegering
i sig varken nagot nytt eller juridiskt kontroversiellt.

Det grundléggande syftet med utredningens delegeringstanke &r
alltsd sammanfattningsvis att ta vara pa de mojligheter som ges
enligt kommande EG-regler for att dven fortsittningsvis utnyttja
den kapacitet och kompetens som finns i marknaden for att utféra
vissa tillsynsuppgifter. FI ska ha ansvaret for att detta utfors pa ett
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bra satt, och ges lampliga befogenheter att sékerstélla detta. Den
framférliggande uppgiften ar dérmed att finna en lampliga
lagteknisk form for detta.

Kvarstaende sjéalvreglering

Det ska konstateras att det i dagsléget bara ar vissa, om &n viktiga,
delar av den svenska sjalvregleringsverksamheten som berdérs av de
EU-regelverk som ar under framvaxt. Ett exempel pa sjalvreglering
som &nnu inte ar berdrt ur det perspektivet & Fondhandlare-
foreningensm normgivningsarbete, liksom den licensieringsverk-
samhet som bedrivs av det till Fondhandlareféreningen anknutna
Swedsec.

Inte heller ett organ som NBK kommer pa grund av de nya
regelverken att behdva ompréva sin verksamhet; daremot blir
rollen som konsult till potentiella “delegeringsorgan” som
bdrser/marknadsplatser mer explicit och entydig. F6r organ som
AMN, som kommer att beroras av det arbete inom EU pa
corporate governance-omradet (se avsnitt 4.3.17), ar det an sé lange
oklart vilken roll de kan komma att fa i en framtida till-
synsstruktur.

Pa det globala planet har 10SCO inom ramen for sina principer
for reglering av vardepappersmarknader ocksa behandlat fragan hur
samspelet mellan myndigheter och sjélvreglerande organ (Self-
regulatory organisations, SRO) bor se ut. En sérskild kommitté
inom 10SCO har vidare stéllt upp ett antal principer for en
effektiv sjalvreglering.

En svensk tillampning av 10SCO:s principer skulle bl.a.
innebdra att ett sjalvregleringsorgan boér godkénnas av FI och
darmed sta under viss kontroll, och att FI ska ha mojlighet att sjélv
genomfora undersokningar i fragor som paverkar investerarna pa
marknaden. Om ett sjédlvregleringsorgan inte har behdrighet att
utreda eller ta hand om ett visst olampligt upptradande, eller om
intressekonflikter gor det nédvandigt, ska FI ta Gver ansvaret for
en utredning. Det ar ocksa viktigt att se till att Idpande information
fran sjalvregleringsorganet till FI utformas sa att sadana problem
kan upptéckas pa ett tidigt stadium. En SRO bor vidare, nar det
géller sekretess och formell handldggning, ha samma krav pa sig
som en myndighet, och skall saledes agera i det allméannas intresse.
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Enligt utredningens beddmning ar 10SCO:s principer vl
forenliga med saval anda som bokstav i CESR-principerna, som
refererades ovan. Dessa principer skulle ocksa kunna tillampas aven
pa de delar som, i varje fall inte dnnu, traffas av EU-direktiv; FI
skulle i sa fall kunna sluta avtal med kvarvarande sjalvregle-
ringsorgan pa basis av dessa principer. A andra sidan ar det inte
uppenbart att detta idag skulle fylla ndgot konkret och uttalat
behov. Men skulle ett behov av en sadan, mer formaliserad relation
uppsta framover, utgor 10SCO-reglerna en naturlig utgangspunkt.

4.4 Marknadstillsynen — nya EG-direktiv

I detta avsnitt redovisas de EG-direktiv pd i huvudsak
marknadstillsynsomradet som nyligen har eller som ska beslutas
under de narmaste aren, och de slutsatser utredningen dragit
rorande myndighetsansvar och mdjligheterna till delegering av
tillsynsinsatserna. De direktiv och direktivforslag som kan anses
mest utvecklade och darmed mest Overblickbara till sina konse-
kvenser diskuteras mer ingaende an de 6vriga.

4.4.1 Direktiv om marknadsmissbruk

Antaget av EU: December 2002
Svenskt ikrafttradande: mitten av 2004

I december 2002 antogs ett direktiv om insiderhandel och
otillb6rlig marknadspaverkan. Direktivet skall vara inforlivat i
svensk lagstiftning vid mitten av 2004.

Direktivet innebdr i huvudsak att regler infors som syftar till att
motverka marknadsmissbruk, och att réckvidden nédr det géller
insiderbestdmmelser vidgas. Féljden blir bland annat att ett storre
antal odnskade marknadsbeteenden &n i dag kommer att traffas av
regleringen, och att tillsynsmyndigheterna far mer langtgdende
mojligheter att utreda och beivra dessa. Att notera &r alltsa att
marknadsmissbruk dels avser ett vidare spektrum av beteenden &n
enbart insiderhandel, dels avser vérdepappersmarknaden i sin
helhet, inte enbart aktiemarknaden.
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Forbudet mot marknadsmissbruk riktar sig mot savél fysiska
som juridiska personer. Direktivforslaget innehaller &ven vissa
bestammelser av preventiv karaktar, sdsom krav pa ett snabbt
offentliggorande av insiderinformation. Medlemsstaterna alaggs att
infora vissa sanktioner mot Overtradelser av direktivets bestam-
melser.

| direktivet finns klart uttryckt att det skall vara en enda myn-
dighet som &r ”behdrig myndighet” liksom att delegations-
mojligheter ska finnas. Dock dr de ndrmare forutsittningarna och
villkoren kring detta inte utvecklade pa ndgot mer precist satt.

Fl:s roll

Fragorna kring marknadsmissbruk uppfattas ofta som centrala i
marknadstillsynen, eftersom de berér missbruk av information och
informationsovertag. Detta aterkopplar i sin tur pa konsument-
och investerarskyddet och pa effektiviteten i marknaderna. FI har
idag ansvaret for dessa fragor och har byggt upp kompetens att
hantera dem. Nar det géller tillsynen for otillborlig marknads-
paverkan finns heller inte nagon tankbar alternativ huvudman.

Mot den bakgrunden ser utredningen det som naturligt att FI
hér blir den ansvariga myndigheten. Vidare anser utredningen att
mojligheterna att delegera tillsynsuppgifter till bérser/marknads-
platser bor utnyttjas. De ndrmare formerna fér och omfattningen
av en sadan delegering maste utredas narmare, och ocksa ses i
relation till delegeringen pa marknadstillsynens évriga omraden.

Hanteringen av insiderfragorna fortjanar dock en narmare
granskning. Dessa har en speciell karaktar genom att det handlar
om verksamhet som ar foremal for straffrattslig reglering. Det
handlar sdledes om bade tillsyn och brottsbekdmpning. Detta
avspeglas i att tvda myndigheter — Finansinspektionen och
Ekobrottsmyndigheten (EBM) - har ett utredande/forunder-
sOkande ansvar nar det galler insider-fragor. Problemen med ett
sadant arrangemang har patalats i flera sammanhang. | juni 2000
Overlamnade regeringen en proposition om ny lagstiftning, ny
straffbarhet och straffskala. Forslaget innehdll inte nagot forslag
om fordndrad organisatorisk uppdelning mellan FI och EBM, &ven
om detta varit foremal for diskussion pa utredningsstadiet.
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Enligt propositionen skulle:

* insiderlagen delas upp i insiderstrafflag och en lag om anmal-
ningsskyldighet

o skérpta straff for insiderbrotten infras

 en ny typ av brott definieras, i form av obehérigt réjande av
insiderinformation

* mindre &ndringar i anméalningsplikten inféras

En annan nyhet var att tidpunkten for ndr FI skall éverlamna
arenden till EBM preciserades. Fl alades att anmala till EBM nar
det finns anledning att anta att brott begatts, dvs. den tidpunkt nar
aklagaren kan besluta att inleda forundersokning. Tidigare kunde
FI lata sin utredning paga langre — dvs. i praktiken bedriva
forundersdkning. Detta dubbelarbete ville lagstiftaren undvika,
utifran grundsynen att FI skall bedriva tillsyn och inte brotts. |
konsekvens med detta begransades ocksa den s.k. frageratten. FI
fick inte langre ratt att stalla fragor till misstankta personer
eftersom detta sags som en sak for dklagare och polis.

Enligt utredningens uppfattning finns det dock skél att, utéver
att forbattra och fortydliga lagstiftningen pé insideromréadet- nagot
som ar pa vag i anslutning till marknadsmissbruksdirektivet - ater
Overvdga mdjligheterna till en snabbare och mer valstrukturerad
process ndr det galler hanteringen av insiderdrenden. En
nyckelfaktor hér &r, nu liksom tidigare, det effektivitets- och
resursproblem som uppstar genom att tvd myndigheter arbetar med
att utreda Overtradelser av lagstiftningen. Dérutdver har utred-
ningen kunnat konstatera att den bristande resurstilldelningen
ocksa har lett till bristande 1T-stdd, ndgot som ocksa bidragit till en
langsam handlaggningsprocess. Detta dr ndgot som snabbt och
oavsett framtida organisatorisk struktur maste avhjalpas.

Den vanligaste gangen har varit att marknadsplatsen/borsen har
Overlamnat ett underlagsmaterial i form av transaktions-
dokumentation dar indikationer pa forhallanden som kunnat tolkas
som otillatna aktiviteter funnits. Detta material har omhandertagits
och kompletterats av FI. FI har sedan, och pa grundval av sina
befogenheter att ta in slutkundsinformation etc., sedan kunnat
skicka érendet vidare till EBM, som i sin tur haft att ta stéllning till
om arendet skall drivas vidare, i sista hand till domstol.
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Hanteringsgangen kan illustreras med nedanstaende figur.

G (o (e Coome >

Utredningen anser att det skall vara en myndighet som har ett
odelat ansvar for det utredande och forundersfkande arbetet. FOr
att besvara fragan om vilken myndighet som &r mest lampad bor
flera faktorer och argument beaktas; det handlar om respektive
myndighets grundldggande roll och uppgifter, om kontaktytorna
mot relevanta utldndska myndigheter, liksom hur tillsynen enligt
marknadsmissbruksdirektivet bor inriktas och organiseras i stort,
inklusive hur en delegering av tillsynsuppgifter pa det har omradet
kommer att kunna utformas. En ordning déar huvudrollen faller pa
EBM ser utredningen som den mest naturliga.

En viktig del i detta ar att utredningen anser att bérser/mark-
nadsplatser skall alaggas en uttrycklig uppgiftsskyldighet visavi
EBM, i synnerhet om de via en framtida delegering fran FI skall
utfora viktiga delar av tillsynsarbetet utifrdan marknadsmiss-
bruksdirektivet. | detta ligger bland annat att hogre krav stalls pa
det underlag som lamnas for vidare utredning om insiderbrott och
andra slag av marknadsmissbruk. Detta innebér att det material
som overldmnas inte bara kan utgtras av transaktionsdata, utan
maste vara ett bearbetat och analyserat material — att sa inte varit
fallet har framhallits som en avgorande svarighet for EBM att agera
utifran det material som levererats av borsen/marknadsplatsen. FI
har darfor haft en nédvéndig roll i att komplettera och analysera
materialet. P& detta séitt skapas nya och battre forutsattningar for
EBM att ensam ta pa sig rollen.

Darutover skulle en sadan struktur innebéra att FI skulle fa en
klar och entydig tillsynsroll visavi marknadsplatserna i rollen som
behorig myndighet for tillsynen utifrdn marknadsmissbruks-
direktivet, och darmed ansvarig for att processen fungerar pa ett
rationellt sitt. Detta skulle kunna illustreras enligt nedan:

95



De nya regelverken och Fl:s roll SOU 2003:22

Fl

Domsto

Modellen innebar ockséa att Fl har det Gvergripande ansvaret for
tillsynen vad galler marknadsmissbruk, av vilket insiderbrott alltsa
utgor en del, vilket dven omfattar ratt att fora drenden vidare till
EBM nir detta ar pakallat®.

| den debatt som tidigare fordes kring detta hévdades att en
konsekvens av att FI slappte sin roll i insiderfragor till EBM, skulle
vara att en generell tillsynsuppgift skulle foras oOver till en
aklagarmyndighet; en verksamhet som en dklagarmyndighet inte
har vare sig legala eller kompetensmassiga forutsattningar att
bedriva. Aven denna invandning skulle, enligt utredningens upp-
fattning, bortfalla med den 16sning som har valts. Konsekvensen
blir dock att EBM maste fa mojlighet att utdva den frageratt mot
instituten som ar nédvandig for att utfora sin uppgift.

En tredje invdndning som riktats mot en koncentration av
hanteringen till EBM, &r att EBM inte har det internationella
kontaktndt med andra tillsynsmyndigheter som FI har. Detta
problem kvarstar. Utredningen har inte forsokt att narmare vardera
denna faktor relativt andra faktorer eller utforma lGsningar pa
problemet, men kan konstatera att detta fortfarande utgor ett
argument for FI och inte EBM att ta den samlade rollen.

En forutsattning for detta dr bland annat att EBM tillf6rs
nddvéandiga resurser for ett effektivt verksamhetsstod.

Resonemanget ovan ger konturerna till en ordning som enligt
utredningens uppfattning bor innebdra en tydlig och rationell
rollfordelning. Dock behdver flera fragor och aspekter utredas
vidare, med beaktande av hela informations- och hanteringskedjan
och utifrdn de olika mojligheter och restriktioner som tillsynen
utifran marknadsmissbruksdirektivet kan komma att erbjuda.

Utredningen finner for sin del att argumenten foér ett samlat
ansvar for EBM pa insideromradet i alla handelser ar betydligt

® Aven instituten har naturligtvis kvar sin direkta, lagstadgade anméalningsskyldighet till EBM

96



SOU 2003:22 De nya regelverken och Fl:s roll

starkare i dag, genom de nya forutsattningar som skapats. Det
grundlaggande kravet ar dock, aterigen, att en myndighet och inte
tva har den utredande rollen for denna typ av brott. Utredningen
menar darfor att om man valjer att inte lagga hela ansvaret pa EBM
bor det i s fall i sin helhet laggas pa FI.

4.4.2  Direktiv om prospekt

Antas av EU: juni 2003
Svenskt ikrafttradande: 1:a halvaret 2005

Arbete pagar med att ta fram ett nytt direktiv om prospekt.
Nuvarande tidtabell tyder pa att detta forslag kommer att kunna
antas i juni 2003, for att sedan vara inforlivat i svensk lag under
forsta halvaret 2005. Dagens svenska regler genom savél lag som
foreskrifter fran FI, avses ersattas genom implementering av detta
direktiv i svensk lag.

Direktivet innebar en samordning av kraven pa upprattande,
granskning och spridning av prospekt som skall offentliggéras nar
overlatbara vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad.

Prospektdirektivet innebdr dels att den behdriga myndigheten
far ensamt ansvar for granskning och godkannande av alla slags
prospekt for instrument som handlas pd en reglerad marknad,
liksom att denna myndighet far ett antal befogenheter, exempelvis
att genomfora inspektioner hos emittenten, stoppa erbjudanden till
allménheten etc. Den behdriga myndigheten ges troligen ocksa ratt
att besluta om administrativa sanktioner vid Overtraddelser av
prospektreglerna.

Fl:sroll

Prospekt spelar en viktig roll for ndr det galler att sprida
information om ett foretag till dess placerare, inte minst déarfor att
de innebdr en granskning av foretagens redovisningsuppgifter m.m.
Har kan man, av samma sk&l som nér det géller redovisnings-
tillsynen, fran den utgangspunkten ifragasitta om detta ar en
naturlig uppgift for en finansiell tillsynsmyndighet, eller om den
bor avila en "redovisningsmyndighet” av det slag som skisseras i

97



De nya regelverken och Fl:s roll SOU 2003:22

avsnitt 4.5 nedan. Ett argument for det senare ér att informationen
i prospekt, inte uteslutande men i betydande grad, handlar om
redovsiningsinformation.

Samtidigt kan man ocksa konstatera att prospekt och kvaliteten
pa prospekt forutom att vara en viktig del for den generella
informationsforsorjningen pa vardepappersmarknaden, ockséa utgor
ett viktigt inslag i prévningen av vilka foretag som skall fa tilltrade
till de reglerade marknaderna, dvs. om foretaget uppfyller
borsens/marknadsplatsens s.k listing requirements, som regleras
inom ramen for bérs- och clearinglagen. Prospekten och kvaliteten
pa dessa utgor en central faktor for att bedéma bolagens formaga
att uppfylla marknadsplatsernas tilltradeskrav, och omvént é&r
borsen/marknadsplatsens respektive tillsynsmyndighetens formaga
att analysera prospekten central for att sakerstalla en val funge-
rande marknad. Prospekten ar saledes av betydelse for vérde-
pappersmarknadernas funktionsférmaga i en vidare mening &n vad
enbart en redovisningstillsyn kan omhanderta. Har finns saledes en
direkt koppling till marknadstillsynens centrala uppgifter. Detta
torde gora FI till den naturliga tillsynsmyndigheten. Darutéver ér,
som framgar av tabellen nedan, en stor del av antalet prospekt
hénforliga till emissioner och erbjudanden av finansiella instru-
ment, nagot som ar utanfor det naturliga ansvarsomradet for en
redovisningsmyndighet.

Tabell 5.1: Antal prospekt 2000-2002

2000 2001 2002
Noteringsprospekt | 274 262 254
Emissionsprospekt | 154 120 106
Erbjudandeprospekt | 995 1557 1234
Kalla: FI, Stockholmsbdrsen (se avsnitt 3.5.2 for definitioner av olika slag
av prospekt)

I Sverige har hittills ansvaret for prospektgranskning varit delat
mellan FI och marknadsplatserna. FI har det formella gransk-
ningsansvaret for prospekt for bolag som avser noteras pa annan
lista an den s.k. A-listan pa Stockholmsborsen, samt alla former av
emissionsprospekt for ovriga finansiella instrument. FI granskar
dock inte prospekt rérande obligationer som inregistreras vid
Stockholmsbdrsen. | praktiken innebar emellertid Fl:s granskning
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enbart en registrering att alla uppgifter finns, medan kvalitets-
granskningen av informationen gors av bérsen/marknadsplatsen.

Till skillnad fran exempelvis direktivet om marknadsmissbruk,
kommer det enligt prospektdirektivet inte att finnas nagon rétt till
delegation av tillsynsuppgifter inom ramen for prospektdirektivet.
En eventuell delegering maste vara avvecklad senast fem ar efter
direktivets ikrafttradande; i praktiken skulle detta, med tanke pa
implementeringstiden for direktivet, innebéara ett "fonster” pa cirka
tre och ett halvt ar. Principiellt skulle utredningen aven har foredra
en ordning dar FI som behdrig myndighet delegerar tillsyns-
uppgifter till i forsta hand borser/marknadsplatser. Genom den
tidsmadssiga begransning av delegationsratten som dverenskommits,
finns dock av praktiska skal argument for att FI skall svara for hela
detta atagande redan fréan start.

Detta innebér att en myndighet blir ansvarig fér all granskning
av prospekt framover till skillnad fran dagens uppdelning av ansvar
mellan myndigheten och Stockholmsbérsen och de &vriga
marknadsplatserna. Det innebér ocksa att i praktiken bestams de
grundlaggande kraven for notering pa en bdrs/marknadsplats av
tillsynsmyndigheten.

Som behdrig myndighet kan FI tillsammans med marknads-
platserna utforma tydliga granssnitt mellan Fl:s ansvarsomradet
enligt direktivet och vad marknadsplatserna eventuellt valjer att
gora darutover. Detta skulle ocksad bidra till en mer rationell
hantering an idag och skapa tydlighet i ansvaret.

Det ndra sambandet mellan tillsyn av redovisning och granskning
av prospekt, kommer dock att stilla héga krav pd samarbete
framover mellan de ansvariga myndigheterna. En grundldggande
fraga ar om och under vilka forutsattningar en redovisning god-
kand av en redovisningsmyndighet ocksa innebar ett godkannande
av samma material i ett prospektérende och vice versa, dvs. om ett
forsta godkannandet ar tillfyllest eller om ett nytt godkénnande-
beslut kommer att krévas vid prospektgranskningen. Detta &r en av
de fragor som maste klaras ut och ges fungerande former i ett
framtida samarbete mellan FI och en eventuell redovisnings-
myndighet.
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4.4.3  Direktiv om tjanstepensionsinstitut

Antas av EU: under &r 2003
Svenskt ikrafttradande; under 2005

Syftet med direktivforslaget ar att skapa en inre marknad for
tjanstepensionsinstitut for att maojliggora en effektiv forvaltning av
tjanstepensionskapital, samtidigt som pensionstagarnas trygghet
garanteras.

Med tjanstepensionsinstitut avses institut som férvaltar
fonderade medel med syftet att tillhandahalla tjanstepensioner.
Fran svenskt perspektiv ar direktivet direkt tillampligt pa
understodsforeningar som forvaltar tjanstepensioner samt pa
pensionsstiftelser. | forslaget finns dven en option for med-
lemsstaterna att tillimpa direktivet pa livforsiakringsbolagens
tjanstepensionsverksamhet. Forslaget innehéller minimiregler for
hur instituten ska bedriva verksamhet och hur den I6pande
tillsynen skall vara organiserad. Det innehaller ocksa minimiregler
med rorande tekniska avséattningar, kapitalkrav, skuldtédckning etc.

Huruvida de pensionsstiftelser som nu star under lansstyrel-
sernas tillsyn, i framtiden bor sta under Fl:s tillsyn och i sa fall i
vilka former, behover diskuteras och utredas ndarmare, inte minst
darfor att det handlar om flera tusen institut. En i ndgon mening
fullodig tillsyn 6ver ett sa stort antal institut skulle sjalvklart bli
mycket resurskrévande. En aspekt att beakta i detta sammanhang ar
de avvagningar som maste goras nar det géller vasentlighet och risk
4 ena sidan och “kvalitetsmarkningsproblemet” visavi konsumen-
terna. (se vidare avsnitt 4.7.1).

4.4.4  Direktiv om offentlighetskrav for emittenter

Antas av EU: under 2004
Svenskt ikrafttradande: under 2006

Arbete pagar med att ta fram ett nytt direktiv om Oppenhetskrav
for emittenter. Nuvarande tidtabell tyder pa att detta forslag
kommer att kunna presenteras i sin helhet under bdrjan av 2003,
for att beslutas 2004.

Forslaget innebar skarpta krav infor publicering av arsredo-
visningar och krav rorande rapportering under aret, samt specifika
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krav pa innehallet i dessa rapporter. Det innehaller ocksa forslag till
atgarder for att underlatta investerares paverkan vid bolagsstammor
och liknande, samt krav pa lI6pande publicering av dgarférandringar.

Samma argument kan anvindas angaende vem som ska vara
behtrig myndighet som for prospektdirektivet ovan. Dessutom
anges i direktivforslaget att samma myndighet skall vara ansvarig
for tillsynen enligt detta direktiv som for prospektdirektivet. Fl
blir séledes den ansvariga myndigheten. | direktivforslaget galler
ocksa samma delegeringsregler som for prospektomradet, men har
har dock, till skillnad fran prospektdirektivet, ingen tidsmassig
begransning for en delegering beslutats. Har finns saledes
mdjlighet till delegation till bérser/marknadsplatser.

Idag bevakas motsvarande fragor av olika sjalvregleringsorgan
som Stockholmsbérsen och NBK. En delegering till marknads-
platserna skulle ddrmed kunna ta till vara de resurser och den
kompetens som finns uppbyggd. NBK skulle darmed pa samma
sitt som idag i det avseendet utgdra ett beredningsorgan for
Stockholmsbdrsen som i sa fall, liksom Gvriga marknadsplatser, kan
fa tillsynen delegerad till sig.

4.45  Direktiv om investeringstjanster (1SD)

Antas av EU: Januari 2005
Svenskt ikrafttradande: Mitten av 2006

Det nya direktivet om investeringstjanster berdor en rad
forhallanden och aspekter av vardepappershandeln och traffar bade
marknadsaktorer och marknadsplatser. JAamfort med nu géllande
direktiv okar bade omfattningen av de forhallanden som regleras
och detaljeringsgraden i regleringen. Det staller ocksa delvis nya
och storre krav pa tillsynen, bl.a. genom att betona myndighetens
kontinuerliga ansvar for att se till att aktorerna uppfyller villkor
och regler i direktivet. Direktivet reglerar ocksa forhallanden som i
Sverige hanterats genom sjélvreglering, exempelvis avtalsutform-
ning.

Direktivet innebar bl.a. att investeringsradgivare skall auktori-
seras och befintliga vardepappersinstitut skall omauktoriseras.
Vidare forutsatts tillsynsmyndigheten identifiera och ©vervaka
intressekonflikter i vardepappersinstitut och marknadsplatser och
hur dessa hanteras, att kundorder processas pa ett objektivt satt etc
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FI har har en uppenbar roll som behérig myndighet. Flera upp-
gifter kan vidare vara mojliga och lampliga att delegera. En narmare
bedémning av vad som bor och kan delegeras maste dock ansta,
eftersom direktivet inte forvantas bli antaget forran om cirka tva ar,
och mycket kan handa med innehaéllet fram till dess.

4.4.6 Direktiv om uppkdpserbjudanden

Antas av EU: bdrjan av 2004
Svenskt ikrafttradande: mitten av 2005

Arbete pagar med att ta fram ett nytt direktiv om uppkops-
erbjudanden. Kommissionen lade i oktober 2002 fram ett nytt
forslag till direktiv. Direktivet kan véantas bli antaget mot slutet av
innevarande ar eller borjan av 2004.

Forslaget syftar till att garantera en rattvis och inom EU
likformig behandling av aktiedgare i ett bolag som ar foremal for ett
uppkopserbjudande. Det innebdr darmed bestdmmelser bl.a. om
anbudsgivarens informationsskyldighet, regler om vad som ska
anses som skaligt pris nar ett bud lamnas p.g.a budplikt m.m.
Sannolikt kommer &ven héar att finnas krav pd en behorig
myndighet.

Ur Fl:s perspektiv &r det liksom vad géller tillsynen av IAS (se
avsnitt 4.5 nedan), fraga om en tillsyn som riktar sig till alla foretag
som lamnar ett uppkdpserbjudande, dvs. en bredare population &n
de noterade foretagen, och i huvudsak icke-finansiella foretag.
Detta innebar att FI hdar pd samma satt som nar det galler
prospektdirektivet som malgrupp ett stort antal foretag for vilka
man idag inte har nagot tillsynsansvar. Utredningen foreslar likval
att FI blir den ansvariga myndigheten. Detta eftersom uppgifterna,
i likhet med vad som d&r fallet for marknadsmissbruk- och
prospektdirektiven, har en tydlig koppling till informations-
spridning och beteende pa véardepappersmarknaderna. Dessutom
kan tillaggas dels att nagon naturlig alternativ huvudman &r svar att
finna, dels att uppgiften &r védsentligt mindre omfattande och
resurskravande &n redovisningstillsynen.

Aven har bor mojligheterna att delegera tillsynen till olika
marknadsorgan 6vervégas. Organ som aktiemarknadsndmnden eller
borser/marknadsplatser skulle kunna vara lampliga for sddana
uppgifter.
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4.4.7  Direktiv om penningtvatt

Antaget av EU: december 2001
Svenskt ikrafttradande: under 2004

Direktivet om penningtvétt antogs i december 2001, och skulle
implementerats sommaren 2003. Detta har dock inte visat sig
mojligt att klara, utan detta kommer istéllet att ske under 2004,

Genom direktivet utokas tillampningsomradet for lagen
(1993:768) om atgarder mot penningtvatt. Nya grupper som kom-
mer att omfattas av lagen ar bl.a. revisorer och skatteradgivare,
fastighetsméklare, notarier och i vissa fall andra oberoende jurister.

Direktivet medfér att FI ska utforma nya foreskrifter och
allmanna rad pd omradet. Beroende av hur tillsynen 6ver det nya
tillampningsomradet utformas kan FI ocksa fa en mer omfattande
tillsynsroll.

4.4.8 Direktiv om forsakringsformedling

Antaget av EU: december 2002
Svenskt ikrafttradande: januari 2005

Direktivet syftar till att underlatta den fria etableringsratten och
bevaka konsumentintressena. Direktivet stadgar att alla som enligt
direktivet definieras som forsakringsformedlare ska registreras. Det
finns en mojlighet att inom ramen fér direktivet samarbeta med
forsékringsbolag eller annat organ vid registreringen, men den
slutliga kontrollen och huvudregistret maste finnas hos den
behdriga myndigheten. Det ankommer ocksd pa den behdriga
myndigheten att skoéta tillsynen. Denna ska antingen vara en
offentlig myndighet eller organ som erkénts i nationell lagstiftning
eller som erkants av en offentlig myndighet med behdrighet till
detta.

Direktivet omfattar alla slags fysiska och juridiska personer som
formedlar forsakringar, dvs. saval méaklare som exempelvis ombud -
detta till skillnad fran den nu gallande lagen (1989:508) om
forsédkringsmaklare som bara galler forsdkringsméklare. Vissa
ombud &r dock undantagna fran direktivets tillampning. Vidare ar
forsakringsforetag, anstallda hos forsakringsforetag, skadereglerare
samt personer som inom ramen for en annan yrkesverksamhet i
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enskilda fall lamnar information om forsikringar undantagna fran
direktivets tillampning.

Ur ett svenskt perspektiv innebar alltsa forslaget att utover
forsakringméklare som redan nu star under Fl:s tillsyn, skulle ett
sannolikt stort antal ombud tillkomma — beroende pa hur “ombud”
definieras skulle det kunna handla om atskilliga tusen nya
tillsynsobjekt.

Bland annat av det skalet, och i kombination med de majligheter
till alternativa l6sningar direktivet ger utrymme for, finns
anledning att utreda vidare hur en ldamplig tillsynsstruktur bor se ut
och vilken Fl:s roll bér vara. Utredningen anser att det finns
atminstone tva skal mot att FI utovar en direkt tillsyn Over
forsakringsombud. Ett skal ar att FI har tillsynsansvaret dver de
forsakringsforetag i vars organisation dessa ombud aterfinns. Det
aligger da forsakringsforetagen att uppratthalla en godtagbar
standard harvidlag, och det maste anses inga i FI:s tillsynsansvar att
overvaka foretagen dven pa denna punkt. Att darutover de enskilda
ombuden skulle utgéra sjalvstandiga tillsynsobjekt &r enligt
utredningens uppfattning inte motiverat eller rimligt. Dértill
kommer det mer allmdnna motivet att det finns anledning att
undvika ett tillsynsansvar som kan leda till “kvalitetsméark-
ningseffekter” som vilseleder konsumenten (se vidare avsnitt 4.7.1)

4.4.9 Direktiv om finansiella konglomerat

Antaget av EU: nov 2002
Svenskt ikrafttradande: mitten av 2004

Med finansiella konglomerat avses foretagsgrupper som innehaller
flera olika slag av finansiella foretag, som forsakringsforetag,
banker och vardepappersforetag. Forslaget syftar till att infora
sérskild tillsynslagstiftning fér denna typ av finansiella koncerner. |
och med forslaget infors en effektiv EU-lagstiftning for att 16sa
tillsynsproblem i frdga om interna transaktioner och riskexpo-
neringar inom ett finansiellt konglomerat. Vidare foreslas for det
fall verksamheten drivs i flera ldnder att en samordnande
myndighet for det finansiella konglomeratet utses, det senare bl.a.
for att undvika luckor i tillsynen dver ett finansiellt konglomerat.
Genom direktivet infors en rad kvantitativa och kvalitativa regler
om tillsyn over enheterna i ett finansiellt konglomerat. De ror
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sérskilt kapitaltdckning, interna transaktioner och riskkoncentra-
tion samt ledningsfragor.

F1 &r enligt utredningens uppfattning den naturliga behériga
myndigheten, och far som sadan utokade tillsynsuppgifter i och
med att FI ska uttva extra tillsyn Over kapitaltdckningen, de interna
transaktionerna, riskkoncentrationen och den interna kontrollen.
FI kommer vidare delta i implementeringsarbetet genom att
utfarda foreskrifter och/eller allmanna rad.

4.4.10 Andra och kommande EU-initiativ

Ett omrade som beror det finansiella omrddet, men som ocksa har
en vidare rackvidd, ar frdgorna kring s.k. corporate governance®.
Inte minst Enron-skandalen har satt medialt och politiskt fokus pa
detta omrade. Har har inom EU en ny grupp av "vise man” - The
high level group of company law experts (Winter-gruppen) — bérjat
utreda hur ett enhetligt ramverk for europeisk bolagslagstiftning
skulle kunna se ut. Resultatet av detta arbete har hittills mani-
festerats i utformningen av ovan ndmnda direktiv om
uppkopserbjudanden, men ytterligare forslag &r att vanta under de
narmaste aren. Namnas kan ocksa att dessa fragor ar foremal for
utredning dven i Sverige genom tillsattandet av den s.k.
Fortroendekommissionen.

Det ska avslutningsvis noteras att Financial Services Action Plan
innehaller 31 punkter - de direktiv som har diskuterats utgor alltsa
en begrdnsad del av detta omfattande program. De som diskuterats
ar dock atgarder som beror dels forhallanden med tydlig relevans
for den finansiella tillsynen, dels atgarder som kommit sa langt i sin
utformning att de ndgotsanar konkret kan diskuteras i termer av
inriktning och resursbehov for tillsynen.

De direktiv som nu foreligger och som diskuteras inom EU,
representerar med all sdkerhet heller ingen slutpunkt pa
europeiseringen av de finansiella regelverken. Bland annat kommer
EU framover att fokusera pad utvecklade solvensregler for
forsékringsbolag inom ramen for det s.k. solvency Il-projektet.
Déarmed ar ocksd sagt att den diskussion som nu fors om
ansvarsfordelning och resursbehov i samband med den dkade inter-

10 Niagon riktigt etablerad svensk beteckning for detta begrepp finns an sa lange inte; ibland
anvands bendmningar som &garstyrning eller foretagsstyrning. Kort kan sdgas att det handlar
om fragor med anknytning till roll- och ansvarsfordelning nar det galler styrning av publika
foretags verksamhet, hur detta skall kontrolleras och hur ansvar skall utkravas.
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nationaliseringen av regelverken maste fortsatta under flera ar
framdver. Den analys och de beddmningar som gors i denna
utredning &r inte slutet. Det &r inte ens borjan till slutet, men
mojligen slutet pa borjan.

4.5 Tillsyn av redovisning och revision

4.5.1 Forordning om redovisning enligt IAS

Antaget av EU: juli 2002
Svenskt ikrafttraddande: januari 2005

I juli 2002 antogs EU-férordningen om upprattande av koncern-
redovisning enligt internationella redovisningsstandarder for
borsbolag. Enligt den skall alla foretag i EU som &r noterade pa en
reglerad marknad senast fran och med ar 2005 vara skyldiga att
utarbeta sin sammanstéllda redovisning i enlighet med en enda
uppsattning  redovisningsstandarder, ndmligen  International
Accounting Standards (IAS), som beslutats av the International
Accounting Standards Board (1ASB). Det bor ndmnas att dessa nya
redovisningsstandarder géller for alla noterade bolag inom EU fran
och med rakenskapsaret 2005. Den nya EU-forordningen kommer
att berdra cirka 7 000 foretag inom EU.

Forordningen lamnar dessutom mdjlighet aven for andra foretag
att tillampa samma regler som de noterade bolagen. Den svenska
regeringen beslutade i augusti 2002 att uppdra at en sarskild
utredare att 6vervaga de fragor som denna férordning innebar for
svensk del*!. Utredningen skall vara avslutad den 31 juli 2003. Detta
innebdr att den mer exakta rackvidd som férordningen kommer att
fa for svensk del annu inte ar avgjord.

Vad som dock redan ar klart ar att krav pa en “competent
administrative authority” kommer stéllas. Férordningen innehaller
ocksa en godkannandemekanism (endorsement mechanism) vilken
ar det formella forfarandet for att inforliva nya regler i EU-rétten.
Mekanismens roll &r att se dver antagandet av nya standarder och
tolkningar och endast ingripa om dessa innehéller t.ex. vasentliga
brister. En annan viktig del i denna nya struktur &r den
kontrollmekanismen (enforcement mechanism) som behdvs for att
ingripa mot bolag som inte foljer reglerna. En sadan statlig tillsyn

1 Dir 2002:106
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av borsbolagens redovisning ar for saval Sverige som for manga
andra lander nagot helt nytt.

Fl:s roll

Med ett uppdrag som behdrig myndighet pa redovisningsomradet
foljer ett tillsynsansvar som omfattar samtliga noterade foretag.
Nagon exakt bedémning av uppdragets omfattning ar idag svar att
gora. Bland annat ar det an sa lange, och som framgatt, oklart om
Sverige kommer att utnyttja mojligheten att tvinga eller tillata
andra an noterade foretag att folja forordningens regler och om
detta leder till att de ocksd ska bli foremal for tillsyn. Aven om
tillsynsansvaret begrdnsas till de noterade fdretagen kan det
emellertid konstateras att det med stor sakerhet blir frdga om ett
myndighetsansvar som kommer att krdva betydande resurser och
kompetens.

FI har, som namnts, hittills haft uppgiften att arbeta med redo-
visningsfragor specifika for finansiella foretag. Denna uppgift har
ett naturligt samband med FI:s roll som tillsynsmyndighet for de
finansiella foretagen och det ar, pa grund av redovisningens centrala
betydelse for denna tillsyn, viktigt att FI har kvar detta ansvar.
Fragan har ar emellertid om FI darutover ska bli behorig
myndighet pa redovisningsomradet i stort.

Om F1 blir behérig myndighet pa redovisningsomradet kommer
det att innebdra att tillsynen kommer att avse ett stort antal féretag
varav huvuddelen inte &r finansiella. Det dr dessutom inte troligt att
insatserna kommer att kunna begransas till renodlad tillsyn;
sannolikt kommer det nya uppdraget att stélla krav pa aktiv roll i
utvecklingen och tolkningen av regelverket. Sammantaget kan det
medfora att redovisningsfragorna kommer att krdva sa mycket
uppmarksamhet och resurser att det negativt paverkar Fl:s mojlig-
heter att fokusera pa sina grundlaggande mal och sin egentliga
malgrupp, sarskilt som den nya uppgiften skulle tillféras Fl i en tid
da kraven Okar kraftigt aven inom dessa omraden. Till detta
kommer att syftet med och karaktaren hos redovisningstillsynen ar
helt annorlunda &n den tillsyn Over finansiella foretag som FI
bedriver idag och kommer att bedriva i framtiden.

Utredningens samlade bedémning &r darfor att en redovisnings-
tillsyn av det slag som skisserats ar en artfrimmande verksamhet
for FI och det finns en uppenbar risk att FI, om man tilldelas en
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sadan roll, i sa fall skulle riskera att tappa fokus pa sina grund-
ldggande uppgifter.

Fragan ar da vilken myndighet som istallet bor bli behorig
myndighet pa redovisningsomradet. Bokféringsnamnden (BFN) ar
statens expertmyndighet pa redovisningsomradet nar det galler de
icke-finansiella foretagen och har redan idag ett Gvergripande
ansvar for statens insatser pa redovisningsomradet for de icke-
finansiella foretagen. Det ar déarfor naturligt att BFN blir behdrig
myndighet pad redovisningsomradet. Argumenten mot en sadan
I6sning &r dels att BFN idag &r en liten myndighet, med en
organisationsform som anpassats for en mer begrénsad verksamhet,
dels att Sverige, med den I8sning som nu diskuteras, i praktiken
kan sigas fa tvd “behoriga myndigheter” med ansvar for redo-
visningsfragor. Nar det galler det senare bedémer utredningen att
detta bor kunna hanteras, men att det stéller betydande krav pa vél
fungerande och tydligt strukturerade rutiner for samrad och
informationsutbyte mellan de berérda myndigheterna.

Att BFN &r en liten myndighet och att organisationsformer
m.m. maste ses Over for att BFN ska kunna axla ansvaret att vara
behdrig myndighet pa redovisningsomradet &r inget barande argu-
ment emot denna l6sning. Att férandra ndmndens organisation och
att tillfora ndmnden Okade resurser dr naturligt om ndmnden ges
ett storre ansvarsomrade. Det bor ocksd framhallas att ingen
myndighet idag har en organisation som kan hantera denna nya typ
av tillsyn och att en uppbyggnad av verksamheten alltsa under alla
forhallanden maste ske nagonstans.

En majligen allvarligare invdndning mot forslaget ar att en av den
behoériga myndighetens viktigaste arbetsuppgifter blir att delta i det
internationella arbetet med att samordna tillsynsinsatserna och att
denna uppgift internationellt organiseras av CESR - en orga-
nisation i vilken primért tillsynsmyndigheterna i respektive land
ingar. BFN skulle — kan det havdas — bli en fraimmande fagel i
denna omgivning. Utredningens uppfattning ar att inte heller detta
ar ett avgdrande argument mot BFN som behdrig myndighet. Den
internationella och nationella samordning som en effektiv mark-
nadstillsyn kraver maste kunna komma till stand aven om flera slag
av organisationer ar inblandade. Pa det nationella planet maste
BFN och FI, som ndmnts, i framtiden ha ett mycket ndra sam-
arbete — detta géller inte minst inom prospektgranskningsomradet.
Pa det internationella planet maste CESR och andra internationella
organ finna former for att slappa in andra aktorer da inte alla lander
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i Europa kan forvantas integrera all sin tillsyn till en och samma typ
av ansvarig myndighet.

Utredningens forslag ar alltsa att en forstarkt BFN blir den
myndighet som ansvarar for tillsynen av de icke-finansiella fore-
tagens redovisning, och att det skyndsamt bér utredas vilka organi-
sationsforandringar och resurstillskott som detta medfér.
Utredningen anser vidare att Fl bor behalla normgivningsanvaret
for de redovisningsfragor som specifikt beror de finansiella fore-
tagen. Det maste det vidare anses inga i det generella tillsyns-
ansvaret att dven fortsittningsvis Overvaka att de finansiella
foretagen foljer saval generella (1AS) som branschspecifika redovis-
ningsregler. Fl:s roll pa redovisningsomradet blir sdledes i princip
densamma som hittills. De tillkommande tillsynsuppgifterna och
ambitionshojningarna i tillsynen innebér dock att resurserna maste
forstarkas pa dettta omrade.

En annan fraga ar om delegerad tillsyn bor tillimpas aven pa
redovisningsomradet. Utredningen foresprakar, som framgatt,
principiellt att tillsynsarbete delegeras pa de omraden dar detta ar
praktiskt mojligt. Detta bor vara utgangspunkten dven pa redovis-
ningsomréadet, vare sig FI eller ndgon annan har myndighets-
ansvaret. Utredningen anser att det vore naturligt att delegera
tillsynsuppgifter till organ som Redovisningsradets nybildade s.k.
review panel. Av samma skél som diskuterats ovan rérande dele-
gering av tillsyn pa andra omraden, finns sannolikt effektivi-
tetsfordelar att uppnd genom att utnyttja den struktur och
kompetens som ar byggts upp av detta sjalvregleringsorgan.
Slutligen blir det naturligtvis en fraga for en sadan myndighet och
dess huvudman hur arbetet i praktiken skall organiseras. Pa sikt
finns i sa fall ocksd anledning att Overvdga att inkorporera
Revisorsnamnden, da fragor rorande tillsyn av revisorer sannolikt
torde bli mer integrerade med redovisningstillsynen framover

Skulle FI anda ges uppdraget att vara behorig myndighet for
efterlevnaden av 1AS, bor nuvarande Bokfdringsndmnden inkorpo-
reras i FI. Enligt utredningen mening dr en samordning av statens
resurser pa detta omrade under alla omstandigheter nodvandig for
ett framgangsrikt arbete med redovisningstillsynen.
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4.5.2 Tillsyn av revisorer

Aven nar det galler tillsynen av revisorer finns en diskussion om
mer enhetliga regelverk och tillsynsregimer. P& detta omrade tycks
dock en eventuell, mer langtgdende samordning ligga en bit framat i
tiden; inriktningen 4r &tminstone 4n sa lange att tillsynssystemen
kan utformas pa nationell nivd, men utifrdn vissa gemensamma
principer och mal for tillsynen. Noteras kan att kommissionen
utfardat rekommendationer vad géller kvalitetskontroll och reviso-
rers oberoende, en fraga som stéllts pa sin spets i samband med
Enron-skandalen. En redovisning av EU:s fortsatta arbete pa
omradet kommer att publiceras under varen 2003.

Sammanfattningsvis finns alltsa dven har en okad aktivitet och en
tendens mot mera av harmonisering och samordning, som dock
inte natt lika langt som pa de andra namnda omradena.

Fragan om revisorernas roll har fatt stor uppméarksamhet i den
nu pagaende debatten om fortroendeproblemen pa aktiemarknaden
och om “corporate governance” i allménhet. Né&r det géller tillsyn
av revisorer foreligger, som namnts, annu inte nagra direktivforslag
fran EU. | utredningsuppdraget ingick dock att 6vervaga om, och i
s fall i vilken omfattning, FI borde fa en roll i tillsynen Gver
revisorer och revisionsverksamhet riktad mot noterade bolag.

Revisorer som har revisionsuppdrag i noterade bolag torde sa
gott som alltid dven ha andra revisionsuppdrag i t.ex. fonder,
stiftelser eller onoterade bolag. Detta innebdr att &en om
revisorstillsynen skulle overforas till FI savitt avser revisions-
uppdrag i noterade bolag, skulle Revisorsnamnden (RN) anda svara
for en vasentlig del av tillsynen over revisorskaren. Utredningen
anser att en sddan uppdelning av tillsynen skulle vara olamplig,
sarskilt som de revisorer, som har saval revisionsuppdrag i noterade
bolag som andra revisionsuppdrag, skulle sta under tillsyn fran
bade RN och FI. En partiell dverforing av revisorstillsynen fran
RN till FI bor alltsa inte komma i fraga.

Vad galler mojligheten att lata FI Overta ansvaret for hela
revisorstillsynen anser utredningen att det finns klara nackdelar
aven med ett sadant alternativ. Till en borjan kan konstateras att
revisorstillsynen inte ar ett naturligt verksamhetsomrade for Fl,
dels eftersom den i hog grad innebér tilldmpning av associa-
tionsrattslig lagstiftning, dels eftersom den disciplindra delen av
tillsynen utgor en verksamhet av domstolsliknande karaktér. Vidare
anlitar FI i betydande utstrackning godkénda och auktoriserade

110



SOU 2003:22 De nya regelverken och Fl:s roll

revisorer for att utfora olika granskningsinsatser. Rollen som
storkonsument av revisionstjanster later sig svarligen forenas med
uppgiften att uttva tillsyn, inkluderande disciplindr verksamhet,
over samma revisorer. Saledes anser utredningen att FI inte bor ges
uppgiften att utdva tillsyn Over revisorer, registrerade revisions-
bolag eller revisionsverksamhet och att RN:s tillsynsuppgift saledes
bor kvarsta oférandrad.

Dock anser utredningen att FI bor alaggas samma typ av
underréttelseskyldighet for revisorers verksamhet som for nér-
varande aligger skattemyndigheterna och Riksskatteverket. Utred-
ningen foreslar darfor att det infors en bestimmelse om att FI, nar
myndigheten i frdga om en revisor eller ett registrerat
revisionsbolag uppmarksammar nagon omstandighet som kan vara
av betydelse for RN:s verksamhet, skall underratta RN, jfr. 31 §
revisorslagen (2001:883).

Utvecklingen vad géller redovisningstillsyn kommer sannolikt
att medfdra en uttkad kontaktyta mellan den myndighet som skall
utova tillsyn inom redovisningsomradet och den myndighet som
skall utéva tillsyn dver revisorer, dvs. med utredningens forslag
BFN respektive RN. Med hénsyn till detta anser utredningen att
mojligheterna till ssmordning mellan BFN och RN 6vervags. Savitt
utredningen nu kan bedéma bor det i vart fall vara mojligt att
alagga BFN motsvarande underréttelseskyldighet som foreslagits
betraffande FI.

4.6 Vaxande betydelse for konsumentskyddet - hur ska
rollférdelningen se ut ?

Bland annat mot bakgrund av hushéllens 6kade sparande i aktier,
fonder och forsédkringar under det senaste decenniet, och forstarkt
av den turbulenta borsutvecklingen de senaste aren, har kon-
sumentskyddsfragorna pa det finansiella omradet kommit i fokus.
De nya EG-regelverken pa marknadstillsynsomradet innefattar
ocksa tydliga inslag av konsumentskyddskaraktiar. Men konsu-
mentskyddsfragorna pa det finansiella omradet handlar sjalvfallet
inte enbart om aktier och vdrdepapper; &ven i 6vrigt utnyttjar
hushéllen numera ett langt bredare spektrum av finansiella tjanster
och finansiella producenter an for bara nagot decennium sedan.
Detta reser nya fragor av konsumentskyddskaraktar. Till detta kan
ldggas att &ven den traditionella stabilitetstillsynen involverar
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viktiga konsumentskyddsdimensioner — att finansiella foretag ar
stabila och kan mota sina ataganden kan sidga utgora det
grundlaggande konsumentskyddet pa det finansiella omradet.

Utover de EU-regelverk som é&r aktuella pa vardepappers-
omradet, har pd senare tid en rad lagstiftningsinitiativ med
inriktning pa konsumentskyddet tagits i Sverige, och ytterligare
sddana ar pa vag.

Ett exempel pa detta ar det forslag till ny lag om konsumentskydd
vid finansiell radgivning som presenterades i maj 2002 *och som
nyligen remissbehandlats. Utgangspunkten har varit den okande
andelen svenskar som &ger finansiella instrument, en utveckling
som skapat ett 6kat behov av kunskap och information hos
konsumenterna.

Den radgivning som foreslas omfattas av lagen skall vara av
individuell karaktar och det forutsatts att det finns ett uppdrags-
forhallande mellan konsumenten och radgivaren. Begreppet
finansiell radgivning foreslas omfatta radgivning som avser rad om
placering av konsumentens tillgdngar i finansiella instrument och i
livforsékringar dér kapitalet placeras i finansiella instrument. Lagen
galler darmed sadan placeringsradgivning som avser exempelvis
aktier, fonder och obligationer. Féretagen som tillhandahaller
sadan finansiell radgivning foreslas vara skyldiga att uppfylla vissa
generella krav i sin verksamhet. Forutom att foretagen skall iaktta
god radgivningssed bor foretagen dven dokumentera vad som
forekommit i samband med radgivningen och se till att den perso-
nal som utfor radgivningen har den kompetens som behdvs.
Tillsynsansvaret forslas bli delat mellan Konsumentverket och FI.

I december 1999 gav regeringen en sarskild utredare i uppdrag
att gbra en Oversyn av lagstiftningen om véardepappersfonder och
andra foretag for kollektiva investeringar . Utredningen lamnade
ett delbetdnkande i juni 2002 och sitt slutbetdnkande i december
2002 (SOU 2002:104).

Utredningen foreslar bl.a.:

» nya regler och krav pa fondbolagen och nya regler for placeringar
och riskspridning

« att FI far utokade mojligheter att ingripa mot fondbolag

» utokad informationsplikt gentemot andelsédgarna

12 (sou 2002:41).
15 (dlir 1999:108)
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« att fondbolag inte far anlita ett forvaringsinstitut som ingar i
samma koncern och maste redovisa avtal och stéllningstaganden i
agarfragor och investeringsbeslut dar det kan finnas potentiella
intressekonflikter.

Utredningens slutbetankande ar for narvarande pa remiss.

Konsumentskyddsfragorna har som framgatt fatt okad upp-
marksamhet pa senare ar, och behovet av ett aktivt konsument-
skyddsarbete torde ha ©kat mot bakgrund av marknads-
utvecklingen. Samtidigt kan man konstatera att ganska lite hant pa
omradet; inrittandet av konsumentbyraerna kan ses som det
notabla undantaget, liksom KO:s mojlighet att bitrdda enskilda
konsumenter i tvister, och mdjligheterna till grupptalan. Den
nddvandiga kapaciteten att mer aktivt folja utvecklingen och
analysera de behov och fragestallningar utvecklingen medfor ur ett
konsumentperspektiv har inte funnits hos vare sig Fl eller KOV.
Det innebdr i sin tur att konsumentskyddsarbetet blir i huvudsak
reaktivt. Som indirekt framgatt i kapitel 3, &r det dessutom troligt
att konsumenterna i manga fall inte har klart for sig hur
ansvarsfordelningen ser ut pd myndighetssidan, och hur man skall
kunna “hitta ratt” nar det galler fragor och klagomal. Mot den
bakgrunden finns skal att se 6ver resurser och arbetsfordelning pa
detta omrade.

Utredningen foreslar ingen forandring i den grundlaggande
ansvars- oh arbetsférdelningen mellan FI och KOV. Daremot finns
goda sk&l att i takt med den hdjning av konsumentskydds-
ambitionerna pa alla delar av det finansiella omradet som forefaller
sannolik — bland annat mot bakgrund av utvecklingen inom EU —
analysera hur det ©6kade och, sannolikt, mer “konsumentnéra”
tillsynsarbete som detta torde medftra lampligast bor omhéander-
tas. Detta ar ett exempel pa behovet av en samlad och myndig-
hets6vergripande malbild fran statens sida — se vidare avsnitt 4.8.
Enligt utredningens uppfattning ligger det néra till hands att anta
att det slaget av tillsynsuppgifter naturligen torde falla pa KOV
snarare an FI. Det arbete pa konsumentomradet som utvecklats av
Financial Services Authority (FSA) i Storbritannien, med inriktning
pa 6vervakning, analys, information och utbildning, kan tjana som
ett intressant exempel i sammanhanget.

Hur omfattande en sadan verksamhet kan komma att bli, hur
den bor byggas upp och inriktas och vilka resursbehov detta kan
komma att resa har inte utredningen kunnat bedéma, och det har
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heller inte ingatt i dess uppdrag. Detta maste med andra ord
utredas och Overvagas vidare. Det &r ocksd viktigt &r att
ansvarsuppdelningen blir tydlig visavi konsumenterna. Har faller
ansvaret pa Fl och KOV att ytterligare utveckla och tydliggora den
praktiska ansvars- och arbetsfordelningen myndigheterna emellan.

4.7 Dagens verksamhet — vad kan nedprioriteras ?
4.7.1  Tillsyn "light”

Utredningen kan konstatera att det finns omraden dar FI tilldelats
ett tillsynsansvar, men dér en fullvérdig tillsyn inte utdvas. Detta
beror i vissa fall pa att tillsynsuppdraget ar av ett mer begransat
slag, exempelvis i form av en anmalningsskyldighet, som pé betal-
ningsoverforings- och valutavaxlingsomradena. | andra fall beror
det pa en nedprioritering som FI sjalv ansett sig behdva gora av
resursskal. Denna typ av tillsyn kallas ibland tillsyn "light”.

Att ett foretag star under Finansinspektionens tillsyn &r ett
faktum som ar - och som ocksa bor vara - dgnat att positivt paverka
allmanhetens fortroende. En i ndagon mening fullstandig tillsyn av
en mangd oftast mycket sma aktorer skulle bli mycket
resurskrdvande har hér darfor bedrivits stickprovsmassigt. Ett
exempel pa en antalsmassigt stor delkategori ar forsakringsmaklare.
Andra exempel dr sparbanker och mindre forsékringsorganisationer
av olika slag.

I dessa fall finns en uppenbar risk att konsumenten vilseleds
genom den kvalitetsstampel som ett tillstand och en (lat vara
nominell) tillsyn fran FI innebér. Aven om FI péatalat — till f6ljd av
en korrekt prioritering av aktorer med storre betydelse for saval
stabilitet som konsumentskydd — att man bedriver registrering
snarare an tillsyn, ar det tveksamt om detta nar fram till den
enskilde konsumenten. Konsumenten invaggas darmed i en falsk
sékerhet. Denna problematik kan komma att accentueras mot
bakgrund av de kommande EG-direktiven om tjénstepensions-
stiftelser och forsakringsférmedlare, som skulle kunna innebéra
tusentals nya tillsynsobjekt.

I princip finns tva vagar att ga: antingen tillfors resurser till FI sa
att en verklig tillsyn blir mojlig, eller sa bor FI avbordas tillsyns-
ansvaret for vissa typer av mindre aktorer. Utredningens syn ar att
bada vagarna kan behova betradas. Pa vissa omraden kan det enligt
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utredningens uppfattning finnas anledning att hoja ambitionsnivan,
delvis mot bakgrund av 6kade EU-krav. P& andra omraden bor Fl:s
engagemang avvecklas.

En utgangspunkt for en avvéagning av tillsynsinsatserna for de
institut som faller utanfér kategorin ”systemviktig” skulle kunna
vara en indelning i tre kategorier: Den forsta kategorin skulle vara
sadana foretag dar ingen finansiell tillsyn bor bedrivas, utan enbart
en registrering. Det handlar om foretag som valutavéxlare, betal-
ningsoverforare, begravningskassor, s.k. kreatursbolag och lik-
nande sma forsakringsforetag med begransad verksamhet.
Registren skall inte féras av FI utan forslagsvis av PRV, for att
undvika forvantningar om och associationer till den tillsyn FI
bedriver. Nagon statistisk inrapportering till FI skall heller inte
forekomma. En andra kategori utgors av féretag déar en begransad
tillsyn och rapporteringsskyldighet bor finnas. FI bor dock fran fall
till fall sjalv kunna besluta att avstd fran tillsyn och inrappor-
teringskrav. Detta kan gélla mindre skadeforsakringsbolag, for-
sédkringsméklare, mindre finans- och vardepappersbolag etc.
Aterstdr s& en tredje kategori foretag dar det, utbver l6pande
inrapportering etc, finns anledning att aterkommande ga igenom
gruppen for att bedéma for vilka en dkad tillsynsambition tillfalligt
eller mer varaktigt kan vara motiverad.

4.7.2 Statistikansvaret

Nar det géller finansrdkenskaperna &r FI utsedd till statistikbehdrig
myndighet, vilket innebédr att man ar bestéllare visavi SCB och
utvecklingsansvarig for denna statistik. For detta erhdller FI
sarskilda medel. Frdgan om statistikansvaret nar det galler
finansrakenskaperna har diskuterats i tidigare sammanhang och FI
har dar havdat synpunkten att ansvaret fér denna del av Sveriges
officiella statistik inte bor ligga hos FI. Huvudskalet &r att
statistiken som sadan — trots namnet - har mycket begransad
koppling till FI:s tillsyns- och analysverksamhet, och att FI av det
skélet inte kan fylla sin uppgift att utveckla statistiken. Dessutom
kan man diskutera rimligheten i att de finansiella féretagen de facto
ska finansiera denna statistikproduktion.

Utredningen anser att de argument FI tidigare framfért kring
detta alltfort &r aktuella, och att FI saledes bor avlastas ansvaret. En
avveckling av rollen som behdrig myndighet foér finansraken-
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skaperna innebér en tamligen marginell férandring i det I6pande
resursbehovet dd myndigheten idag sysselsétter ett fatal personer i
detta arbete. D&remot skulle det utgora ett vdlkommet bidrag till
en fran utredningens utgangspunkt onskvard stravan att avveckla
perifera uppgifter och fa en tydligare fokusering pa for tillsynen
centrala fragor. Det kan ocksa noteras att myndigheten producerar
statistik inom bl.a. forsakringsomradet, sasom detaljerade samman-
stéllningar av forsékringsbolagens finansiella information, dar man
kan diskutera nédvandigheten att detta produceras av en tillsyns-
myndighet och déar andra prioriteringar skulle kunna goras.

4.8 Slutsatser

Det &r angeldget att FI kan mota de utmaningar som reses av
marknadsutvecklingen och av de nya nationella och internationella
regelverken pa det finansiella omradet som redovisats. Detta kraver
resurser, men ockséa fokusering av verksamheten. Utredningen har
darfor i sin analys av Fl:s framtida roll i ljuset av de nya
regelverken, sa forutsattningslost som mojligt sokt diskutera vilka
uppgifter som FI1 bor ta pa sig och vilka uppgifter som andra parter
— myndigheter eller privata organ — kan ha béattre forutsattningar
att hantera.

Utredningen uppfattning 4r att de nya regelverken i manga
avseenden innebér viktiga steg framat, bade i termer av har-
monisering och i termer av 6kade befogenheter i normgivning och
tillsyn. Utredningen menar dock att detta inte rdcker om FI ska
kunna klara av sin framtida roll. FI behover ocksa tillrackliga
befogenheter i sin normgivning och i sin tillsyn sa att den bade
kraftfulla och flexibla roll som &r nédvéandig verkligen kan uppnas.
Detta innebéar att FI1 maste utveckla de foreskrifter och allméanna
rad som man har ratt att utfirda idag, och kunna ta initiativ till
andrad lagstiftning nar sa ar pakallat. Men det krévs ocksa fler och
mer differentierade sanktionsinstrument &n vad som star till buds
idag for att hantera situationer nar regler inte efterlevs. Darfor ar
det av stor betydelse att FI ges sadana mojligheter.

Utredningen menar ocksa att det behovs en tydlig gemensam
malbild for det statliga agerandet inom det finansiella omradet.
Idag &r flera myndigheter involverade i vissa problem- och
ansvarsomraden, men med olika infallsvinklar, uppgifter och verk-
tyg. Samarbetet behdver utvecklas och fordjupas sa att myndig-
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heterna kan hjalpas at att atgarda problem. Det innebér ocksa ett
ansvar att agera inom omraden som i formell mening tenderar att
falla mellan stolarna och gemensamt patala sadana problem for
regering och riksdag. Statsmakterna far sedan Gvervaga olika myn-
digheters mandat och resurser. En konsekvens skulle mycket vél
kunna vara att i den man staten genom en myndighet har tillgang
till information som skulle vara behjélplig fér en annan myndighet i
utdvandet av sina myndighetsuppgifter, skulle sadan information
kunna utbytas mellan myndigheterna. Sjalvfallet maste vardet av ett
sadant utbyte véarderas och avvdgas mot bland annat integritets-
intressen, men fragestéllningar av det slaget ar likval viktiga att fa
upp till diskussion.
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5 FI:s framtida resursbehov

5.1 Utgangslage

Utredningen skall enligt direktiven beakta tvda av Finans-
inspektionens rapporter som beskriver resurssituationen, dels
budgetunderlaget for budgetaren 2003-2005 (FI 2002/1009), dels
rapporten om Finansinspektionens resursbehov for inférande av
nya kapitaltackningsregler (FI 2002/1432). Dérutdver ska utred-
ningen ta hénsyn till regeringens forslag avseende Finans-
inspektionen i budgetpropositionen for ar 2003. Utredningen skall
ocksa ta hansyn till vad som hander i den fortsatta beredningen
inom Regeringskansliet av forslagen i Ds 2002:5, Reformerade
bank- och finansieringsrorelseregler.

| budgetunderlaget for 2003 hemstéllde FI om ett anslag om
175,7 miljoner kr. I detta ingick behov foranledda av nya kapital-
tackningsregler, medlemskap i ny tillsynskommitté pa varde-
pappersomradet samt for utokad tillsyn pa vardepappers-
marknaden. For budgetaren 2004 och 2005 begardes anslag pa
motsvarande niva. | rapporten FI 2002/1432, gjordes beddomningen
att den budgetforstarkning som dskats i budgetunderlaget var
tillrdcklig. Behovet av ©kade personella resurser foranlett av
forslaget till reformerade bank- och finansieringsrorelseregler,
redovisades i remissvaret pd denna departementspromemoria och
uppgick till ca fem arsarbetskrafter. FOr budgetaret 2003 blev
anslaget 163,8 miljoner kr.

For budgetaret 2002 tilldelades ett anslag om 142,4 miljoner kr,
vilket tillsammans med ett anslagssparande vid ingangen av 2002
om 3,4 miljoner kr, gav ett disponibelt belopp fér 2002 om 145,7
miljoner kr.

Utfallet for 2002 uppgar till 147,0 miljoner kr, dvs. en forbruk-
ning som &r 1,2 miljoner kronor 6ver anslaget.
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Verksamhetens huvudsakliga kostnadsposter for 2002 ar fol-

jande:
Personal 62 procent
IT-stod 7 procent
Lokaler 9 procent
Ovrigt 22 procent

Verksamhetens dominerande kostnadspost ar personalkostnaderna,
for en bemanning som vid ingangen av 2003 uppgick till ca 180
personer. Har ingar forutom I6ner dven sedvanliga kostnader for
arbetsgivaravgifter, avsattningar till pensioner, kompetensut-
veckling och 6évriga omkostnader.

Kostnaderna for 1T-stod bestar av anvandarstod, drift av
nuvarande IT-milj6 samt underhall och utveckling av nuvarande
system.

Verksamheten flyttade i mars 2002 till nyrenoverade lokaler pa
Sveavdgen i Stockholm. Lokalerna &r effektiva och ger plats for 212
arbetsplatser. FI inhyser for ndrvarande dven Bokforingsndmnden
och Inséttningsgarantindmnden i dessa lokaler. Hyreskontraktet ar
tecknat pa sex ar med sedvanlig indexering av hyran.

52 Personalstruktur
5.2.1  Nuvarande kompetensprofil

En utgangspunkt for beddmningen av Finansinspektionens fram-
tida resursbehov ar en analys av nuvarande kompetensstruktur.
Finansinspektionens personal arbetar inom den finansiella arbets-
marknaden, men &r som myndighetsanstéllda en del av statsfor-
valtningen. De mest jamférbara verksamheter som utredningen har
hittat ar Riksgéldskontoret (RGK) och Riksbanken (RB). Jim-
forelser har darfor gjorts gentemot dem baserat pa preliminara data
for laget vid arsskiftet 2002/2003 och pa de trender som kunnat
iakttas dessforinnan.

FI har som manga verksamheter inom staten fler kvinnor &n man
anstallda (59 resp. 41 procent), en medelalder pa cirka 44 ar och en
relativt lang genomsnittlig anstéllningstid (7 ar), men med hog
rorlighet pa senare ar (i snitt 12 procent de senaste tre aren). RGK
och RB avviker endast marginellt fran denna profil.
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FI bedriver en kunskapsintensiv verksamhet och arbetsupp-
gifterna ér oftast avancerade, vilket ar samma profil som hos RGK
och RB. FI har en hdg andel akademiker — 75 procent - bland de
anstéllda, vilket kan jamforas med 67 procent for RGK. RB har
dock betydligt fler personer med hogre akademisk examen an bade
RGK och FI.

FI har gjort betydande satsningar pa kompetensutveckling, med
en budget pa drygt 10 000 kr per anstalld och ar och med cirka fem
utbildningsdagar per anstélld och ar. Detta ar likvardigt med RGK.
RB saknar jamforbar statistik. Notervart &r att FI relativt sett har
ett betydligt mer omfattande internationellt samarbete, vilket ger
ca 10 resdagar per anstalld och ar, jamfort med 1 respektive 2 dagar
for RGK respektive RB.

Betraffande I6neniva och lonestruktur kan noteras att FI har en
genomsnittlig manadslon per anstalld for 2002 om drygt 30 000
vilket & samma genomsnittsniva som RGK. RB ligger nagot hogre
med drygt 31 000 kr. Samtliga tre myndigheter har haft problem
med att behalla nyckelkompetens och har vidtagit olika atgarder for
att motverka detta, bland annat genom lénepolitiken.

5.2.2  Beddmning av framtida behov av kompetensprofil

Myndigheten har pa grund av svarigheter att matcha de anstll-
ningsvillkor som ratt i den privata finansiella sektorn till stor del
rekryterat personal med begransad marknadserfarenhet och pé egen
hand vidareutbildat med den specialkompetens som krévs.
Utredningen menar att utvecklingen mot en vdsentligt hogre
ambitionsniva och anvandandet av alltmer avancerade metoder i
tillsynen av de finansiella marknaderna kommer att 6ka kom-
petenskraven. Rekryteringsbasen maste utokas med kvalificerade
medarbetare med lang och bred erfarenhet av den finansiella
marknaden, och av kvalificerad och erfaren analyskompetens med
avancerad akademisk utbildning for att klara av de komplicerade
riskanalyser och det metodutvecklingsarbete som kommer att
kravas. Den bestallarroll som uppstar vid delegering av vissa till-
synsuppgifter kraver ocksa den en avancerad specialistkompetens.
Dartill maste verksamheten fortsitta den inledda forand-
ringsprocessen fran att fokusera pa att kontrollera regelefterlevnad,
till att utveckla och ta initiativ till normgivning och kvali-
tetskontroll som fangar de nya risker, metoder och instrument som
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de finansiella marknadernas utveckling frambringar. Denna typ av
arbetsuppgifter bér samtidigt vara attraktiv for personer med denna
kompetensprofil, och kan i kombination med en mer marknads-
massig lonesattning ge myndigheten en ny konkurrenskraft i
rekryteringen framdver.

5.2.3  Nuvarande bemanning

Utredningen har férsékt bedéma vilket bemanningsbehov som kan
behdvas for att utéva nuvarande ansvar med god kvalitet genom att
forsbka ta hénsyn till om existerande resurser kan omprioriteras
eller anvandas mer effektivt. Utredningen har, bl.a. pd grund av den
korta tid som statt till buds, dock inte kunnat gora en precis och
kvantifierad beddmning av detta. Notervart ar dock att en o6kad
satsning pa IT-stod — som utredningen foreslar — pa lite sikt bor
kunna ge klara effekter i den allménna kostnadseffektiviteten. Det
torde ocksa finnas vissa rationaliseringseffekter att hamta hem
genom att FI avbordas ansvaret for finansrdkenskaperna, och om
FI kan avboérdas ansvaret och hanteringen av en del av den
begransade s.k. tillsyn light som bedrivs idag.

A andra sidan finns enligt utredningens uppfattning omréden i
dagens verksamhet som behover forstarkas resursmassigt, nagot
som bl.a. patalades i IMF:s utvardering. Har kan bl.a. konstateras
att de handlaggningstider som géller for delar av tillstands-
verksamheten inte ar tillfredstéallande och inte varit sa pa flera ar.
Delvis kan orsaken sokas i bristande processtyrning och I1T-stdd,
delvis i ren resursbrist. Det finns ocksa tillsynsomraden som éar
starkt nedprioriterade resursmassigt och reducerade till formalia-
kontroll dér det finns uppenbara behov av forstarkning.

5.2.4  Beddmning av framtida bemanningsbehov

Utredningen har forsokt beddma vilket bemanningsbehov som
tillkommer vid det uttkade ansvar som utredningen ser framfor
sig, samt vilka resurser som frigérs om myndighetens ansvar enligt
utredningens forslag reduceras.

Utredningen har i kapitlen 2 och 4 redogjort for sin syn pa Fl:s
framtida roll saval generellt som for varje tillkommande ansvars-
omrade. Det innebdr att
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» ansvaret for redovisningstillsyn for icke-finansiella foretag lig-
ger hos en separat myndighet,

» privata organ utfor vissa myndighetsuppgifter i enlighet med de
nya direktiven, och

« andra myndigheter som EBM och SCB far ett utokat ansvar for
vissa delar,

Detta innebdr att om man viljer att i alla delar folja utredningens
forslag, sd uppstar ett visst behov for FI och en viss kostnad for
andra myndigheter och privata organ. Valjer man att avvika fran
utredningens forslag uppstar sannolikt motsvarande kostnad, men
fordelad pa annat satt, dvs. kostnaden uppstar inte hos FI men
daremot hos andra myndigheter eller hos privata organ. For att
mdjliggora en analys over rimligheten i antagandet samt var kost-
naderna uppstéar, har berdkningar gjorts for respektive ansvars-
omrade (se bilaga 1).

Att notera ar att de olika nya ansvarsomradena har skilda behov
av resurser och kompetens. Sannolikt kommer samordning av
resurser att kunna ske framover nar arbetet utifran dessa nya krav
ersatter tidigare tillsynsuppgifter. Utredningen har inte kunnat
berakna sddana synergivinster. Dessa torde dock knappast bli syn-
liga forran efter ett antal ar, och under uppbyggnadsfasen krévs
sannolikt att olika personalgrupper arbetar med de olika frage-
stéllningarna. En bevakning av att framtida rationaliserings-
mojligheter tas till vara far darmed inga i den lopande styrningen
och utvérderingen av Fl:s arbete efter de linjer som diskuterats i
kapitel 6.

Nar det galler mdjlighet att frigora resurser inom FI genom att
reducera Fl:s nuvarande ansvar, har utredningen, som ndmnts,
kunnat identifiera nagra omraden. Ett ar att Fl:s ansvar som
bestéllaransvarig myndighet for finansrakenskaperna bor dverforas
till SCB. Ett annat ar att FI bor avboOrdas registrerings- och
formellt tillsynsansvar for vissa aktorsgrupper. Huvudeffekten hér
ligger mer pa en battre fokusering for FI och mindre pa synliga
rationaliseringsvinster. FOr de tillsynsobjekt déar tillsynen bér bli
reell istéllet for som idag "light”, kréavs dock resursforstarkningar
eftersom det bl.a. kan komma att handla om ett stort antal i
praktiken nya tillsynsobjekt.

FI kommer sannolikt ocksa att framover fa d&gna mer resurser an
idag at delvis nya, konsumentskyddsrelaterade fragor. Sannolikt ar
det dock, som framgatt, i huvudsak inom Konsumentverkets
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ansvarsomrade som de mer resurskravande insatserna behover
goras, vilket i s fall torde krava resursforstarkningar hos KOV.
Nagon bedémning av omfattningen darvidlag har dock inte varit
mojligt att gora i detta sammanhang. Till att bdrja med &r det
nodvandigt att pa ett samlat satt identifiera och beddma vilka
fragor och problem som finns och som kan komma, och hur de
lampligast kan omhandertas. Utifran detta kan sedan en diskussion
om arbetsférdelning och resurser foras.

Nar det géller EBM respektive SCB krévs resursforstarkningar,
om dessa organ skall ta Over Fl:is nuvarande ansvar pa
insideromradet respektive pa statistikomradet.

5.2.5 Slutsatser

Nar det géller kompetensprofilen, dar utredningen genomfort vissa
jamforande studier, ar utredningens uppfattning att FI har en
kompetensprofil hos sin personal som generellt kan anses lamplig
for den verksamhet som bedrivs, vilket bekraftas av likheterna med
de fa referensobjekt som finns. FI har ocksa forsokt rekrytera och
behdlla nyckelkompetens, trots bristande forméaga att kunna
konkurrera [6nemdssigt med den privata delen av finansmarknaden.
FI har harvidlag varken varit mer eller mindre framgéangsrik an
andra jamforbara organisationer. Utredningens uppfattning &r dock
att kompetensprofilen sannolikt maste férandras under de
narmaste aren for att klara av de nya uppgifter som ligger framover.
Utover att FI behover fler personer behdver man alltsdé ocksa
rekrytera erfaren och mycket kvalificerad personal, vilket innebar
en hogre kostnad per anstélld an tidigare.

Utredningens konklusion ar att den resursbrist som redan finns,
kombinerat med det nya ansvar pa olika omraden som redogjorts
for i kapitel 4, innebdr behov av uttkad bemanning, och de
omraden déar utredningen kunnat identifiera for frigorande av
resurser dr begransade.

Sammantaget innebar detta att ett framtida FI i enlighet med
utredningens forslag skulle krdva en uttkad bemanning i
storleksordningen 20-30 personer under uppbyggnadsfasen de
forsta aren for att sedan oka till ett totalt tillskott om cirka 50
personer framat 2005/2006 nar flertalet nya ansvarsomraden &r
under implementering.
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5.3 IT-stodet

Fl:s verksamhet grundar sig i hog grad pa analys av inrapporterade
data fran aktorerna pa den finansiella marknaden. Mojligheterna att
pa ett effektivt siatt samla ihop, strukturera och analysera dessa
data, paverkar i hog grad organisationens arbetssatt, dess beman-
ningsbehov och struktur. Darfér & nuvarande och kommande
behov av investeringar inom I1T-omradet av stor betydelse.

5.3.1 Nuvarande IT-verksamhet

P& FI finns en 1T-enhet dar all drift skots internt, liksom det mesta
av utvecklingsarbetet, inklusive programmering av nya applika-
tioner. Kontinuerlig drift sker dygnet runt, men med bemanning
normalt endast under kontorstid och i de egna lokalerna pa
Sveavégen.

Den tekniska utrustningen &r relativt modern, med standar-
diserade arbetsplatser med dartill hérande utrustning, och val kdnda
produkter for évrig hardvara.

De verksamhetsstddjande systemen dr till stor del egen-
utvecklade och programmerade av IT-enhetens egen personal.
Kostnadshansyn har gjort att man har “byggt pd” gamla egen-
utvecklade system nar nya behov har uppstatt i verksamheten.
Detta innebdr att man tar ett behov i taget nar det uppstar och har
relativt kort planeringshorisont. Verksamheten ar kostnadseffektiv,
men de investeringar som gjorts och gors ar endast de mest
nddvéandiga, och mangden egenutvecklade system under egen drift
ger en relativt hog sarbarhet da verksamheten ar beroende av
tillgadngligheten till en handfull individers kompetens. Den
bristande tillgangen till alternativ drift fran de egna lokalerna ger
ocksa betydande sérbarhet fran ett beredskapsperspektiv.

Kunskapen inom IT-avdelningen om verksamhetens system é&r
god da de till storre delen har byggts av medarbetare som é&r
fortsatt anstallda. De verksamhetsansvarigas fokus pa IT fragor har
dock hittills varit begrédnsad varfor bestéllarkompetensen for IT-
stod i verksamheten behéver utvecklas.
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5.3.2 Beddmning av framtida IT st6d

Infor verksamhetsaret 2003 har aterigen det anstrangda budgetlaget
inneburit strikt prioritering av de mest nddvéandiga atgarderna.
Utdver I6pande drift och anvandarstod, planeras en mangd mindre
underhall av system i produktion. Dartill planeras arbete med
utveckling av hemsidan, utveckling av dagens E-rapportering for att
Oka effektiviteten i inrapportering av data, samt utveckling av ett
nytt riskbedomningssystem. Det & ocksa nodvandigt med
investeringar i den tekniska infrastrukturen samt i PC-utrustning
for personalen.

Den beraknade kostnaden att genomfora dessa planer uppgar till
cirka 13 miljoner kr for budgetaret 2003, exklusive personal-
kostnader.

Utredningens uppfattning &r att det &r angeldget att skyndsamt
forbattra IT stodet i verksamheten for att effektivisera handlagg-
ningen. Infor den omvarldsforandring som verksamheten star
infor, finns ocksa ett flertal huvudomraden dar omfattande system-
utveckling kommer att krévas. For att kunna ha nodvandigt
systemstod pa plats i tid, krédvs att detta arbete planeras redan
under 2003 genom verksamhetsanalyser och fardigstéllande av
kravspecifikationer. Merparten av kostnaderna uppstar dock 2004-
2006 da utvecklingen genomfors. | bilaga 2 finns en detaljerad
specifikation av kostnadsbilden for de atgarder som idag kan
forutse och planeras. Utdver verksamhetsstod, tillkommer kostna-
der for att reducera dagens sarbarhet - som pa sikt ar ohallbar for
myndigheten - samt kostnader vid ett eventuellt EMU-medlem-
skap for Sverige.

5.3.3 Slutsatser

FI har ett val fungerande IT stdd for nuvarande, hittills identi-
fierade behov. Hittills har dock inte en utveckling av IT-stodet
prioriterats. En storre fokus pa dessa fragor skulle sannolikt
effektivisera och forenkla flera nuvarande arbetsprocesser, och ar
sannolikt en nodvandighet for att pa ett rationellt satt kunna
hantera de nya kraven inom tillsynsomrédet.

Ytterliggare resurser maste darfor tillféras for att mojliggora ett
effektivare 1T-stod. Det &r framforallt orealistiskt att enbart
utnyttja verksamhetens existerande utvecklingsresurser, da det
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skulle ta alltfor lang tid for att i tid kunna mota de nya krav som
den nya marknadstillsynen kréver.

Utredningens beddmning &r att den sammantagna kostnaden for
det nodvandiga nya systemstodet uppgar till 80-90 miljoner kr
under perioden 2003-2006, ut6ver tidigare budget. I denna ingar
kostnaden for rantor och amorteringar som uppstar for investe-
ringar som i enlighet med statens kapitalférsorjningsférordning
skall finansieras genom lan i Riksgéldskontoret. Detta innebar
ocksa ett behov att utdkad laneram for perioden.

Att notera ar att detta avser de nu identifierade behoven, baserat
pa de omvarldsforandringar utredningen har kunnat identifiera. Da
regelverken inom framforallt Europa ar under utveckling pa bred
front, 4r det hogst sannolikt att nya behov kommer uppsta under
de narmaste aren som kraver ytterligare systemstod, ett sannolikt
tillkommande resursbehov som utredningen idag inte kunnat
berékna.

FI har fort en dialog med tillsynsmyndigheter i andra lander i
samband med systemplanerna for den framtida marknadstillsynen.
De flesta andra tillsynsmyndigheter i Europa har ocksa byggt egna
I6sningar da verksamheterna anses vara unika inom respektive land
och kréver anpassning mot gallande lagar och regler. Intrycket ar
dock att FlIs motsvarigheter i Europa har &gnar stor uppmark-
samhet at IT omradet for narvarande infor de nya krav som
kommer. Ett 6kat samarbete med andra lander torde darfor kunna
ge viktiga impulser vid utvecklingen av nya IT-system.

54 Ovriga kostnader och kalkyler

Utredningen har primart fokuserat pd kommande bemannings-
behov och kommande behov av IT-stod*. For att fanga upp alla
Ovriga kostnader i analysen av framtida resursbehov, har darfor i
den sammantagna kostnadsanalysen valts att anvanda den drift-
kostnad per anstilld som sammanstalls i statens arsredovisning
varje ar. | detta index fordelas den sammantagna kostnadsmassan
pa antalet anstallda, varmed samtliga kringkostnader som uppstar
fangas upp. Den senaste officiella sammanstéllningen ar baserad pa
data for 2001, men utredningens uppfattning &r att detta inte bor
ha forédndrats vasentligt under 2002. Fl:s kostnad uppgick till

1. En sammanstéllning av Fl:s nuvarande bemanning och kostnadsbild jamfort med ett antal
andra myndigheter framgar av bilaga 1
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knappt 900 000 kr per anstalld. Utredningen har darfor valt att
rakna resursbehovet som 1 miljon kr ganger bemanningsbehovet
for 2003 och sedan lagga till en arlig schablonkostnad for aren
2004-2006 for att fanga upp de hogre genomsnittskostnader per
anstéalld som utredningen ser framfor sig.

Den enda ytterligare stérre kostnadsposten i Fl:s verksamhet &r
lokalkostnaderna. Verksamhetens nuvarande lokaler ger redan idag
utrymme for viss utdkad bemanning. Lokalerna inrymmer dess-
utom bl.a. Bokforingsnamndens personal, ett forhallande som kan
komma att d&ndras om en ny redovisningsmyndighet bildas.
Hyreskontraktet ar tecknat pa sex ar med sedvanlig indexering av
hyran. Den uttkade bemanning som utredningen foreslar, ger dock
behov av nagot ytterligare lokalyta. Detta torde dock kunna
arrangeras i anslutning till nuvarande lokaler.

Som framgar av avsnitt 7.2 foreslar utredningen att samtliga till-
standsavgifter redovisas utanfor statsbudgeten, dvs. att intakterna
fran avgifterna behalls och disponeras av myndigheten. For 2002
uppgick den samlade avgiften foér detta till 13,7 miljoner kr, dvs
cirka 10 procent av kostnaderna och i berdkningarna av den
framtida kostnadsbilden har antagits samma procentuella andel.
Denna kostnad redovisas separat da den inte framover ingar i
behovet av anslag fran statsbudgeten. Utredningen har dartill
klassificerat det nya ansvaret for prospektdirektivet som varande av
tillstdndskaraktar och har darfor pd motsvarande satt sarskilt denna
kostnad.

55 En sammanfattande bild

Sammantaget innebdr detta for ett framtida FI, i enlighet med
utredningens forslag och med de antaganden som utredningen
gjort, ett totalt resursbehov for 2003 om drygt 180 miljoner kr, for
2004 om 240 miljoner kr, for 2005 och 2006 om cirka 270 miljoner
kr. Under de tva senare aren kan avgiftsintakterna (se kapitel 7)
forvantas bli cirka 50 Mkr per éar, vilket minskar det direkta
anslagsbehovet med motsvarande belopp, och som dérmed blir
ungefar 220 Mkr. Detta kan jdgmforas med anslaget for 2003 om 164
miljoner kr.
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(mkr) 2003 2004 2005 2006
Tidigare tilldelat anslag 164 161 161 161
Nytt anslagsbehov 12 52 49 49
Personalkostnader

Nytt anslagsbehov 7 25 27 27
IT-kostnader

Avgifter for tillstand - -16 -16 -16
Totalt anslagsbehov 183 222 221 221
Avgifter for tillstand 14 16 16 16
Prospekthantering 2 32 32
Total avgiftsfinansiering 14 18 48 48
Tilkommande bemanning 10 34 45 52

Avslutningsvis ska papekas tva saker. For det forsta 4r den typ av
kalkyler utredningen genomfort sjalvklart behaftade med oséker-
het; det ar vanskligt att bedéma resursbehoven for ansvarsomraden
och verksamheter som delvis inte alls finns idag och dar férut-
séttningarna for hur det ska utdvas till stora delar &nnu inte &r
beslutade. Utredningen anser anda att de medvetet ganska for-
enklade - och dérmed férhoppningsvis transparenta - kalkyler som
gjorts, ger en realistisk bild av vilka storleksordningar det handlar
om. For det andra 4r, som tidigare framhallits, den process av
internationella regelforandringar och darav forandrade krav pa
tillsynen inte nagot som ar avslutat med genomforandet av de
direktiv etc. som redovisats har. Tvartom kan vi sannolikt vénta oss
en kontinuerlig diskussion om regelutveckling, tillsynsansvar och
resurser under ett antal ar framover. Detta ar alltsa slutet pa borjan
sharare an borjan till slutet.

129
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Utredningens har som framgatt dragit slutsatsen att FI behover
storre resurser i framtiden for att klara sina dtaganden pa ett rimligt
sétt. Detta gor att Fl:s framtida styrning och utvérdering blir &n
viktigare. Utredningen vill darfor ta upp nagra aspekter pa dessa
fragor.

6.1 Instruktion och regleringsbrev

FI styrs i dag genom férordning (1996:596) med instruktion for
Finansinspektionen. Forordningen anger bl.a. verksamhetens
uppgifter och mal, vilka FI skall samrada med i utdvandet av sin
verksamhet, hur myndighetens ledning skall se ut samt styrelsens
ansvar och uppgifter.

Instruktionen ar regeringens medel for att definiera uppgifterna
och malen, och ger ocksa mandat till myndigheten att utfora dessa
uppgifter. Den faststéller dven den formella styrningen av myn-
digheten. Instruktionen stipulerar dock inte hur utvdrdering av
verksamheten ska ske.

Dagens instruktion anger féljande huvudsakliga uppgifter och
mal:

1 8 Finansinspektionen &r central forvaltningsmyndighet for
tillsynen Over finansiella marknader, kreditinstitut och det
enskilda forsakringsvasendet.

2 & De oOvergripande malen for Finansinspektionens
verksamhet &r att bidra till det finansiella systemets stabilitet
och effektivitet samt att verka for ett gott konsumentskydd.

Finansinspektionen har till uppgift att

1. utéva tillsyn i enlighet med vad som anges i lag eller annan
forfattning,
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2. félja och analysera utvecklingen inom verksam-
hetsomradet samt rapportera till regeringen om inspektionen
beddmer att instabilitet i finanssektorn riskerar att negativt
paverka det svenska finansiella systemets funktionssatt,

3. meddela foreskrifter samt handldgga forvaltningsarenden i
enlighet med lag eller annan forfattning,

4. medverka i internationellt samarbete som ror inspek-
tionens verksamhetsomrade,

5. bitréda regeringen med yttranden och utredningar,

6. fullgora sina uppgifter enligt férordnanden med stod av
atomansvarighetslagen (1968:45) och 10 kap. 12 § sjolagen
(1994:1009),

7. fullgbra uppgifter enligt férordningen (2002:472) om
atgarder for fredstida krishantering och hojd beredskap, samt

8. fullgora kanslifunktionen at Bokforingsnamnden.

Inspektionen far foreskriva avvikelser och medge undantag som
avses i 11 8 lagen (1998:710) med vissa bestdmmelser om
Premiepensionsmyndigheten. Férordning (2002:530).

Den 5 december 2002 beslutade regeringen att &ndra instruktionen
fran att generaldirektoren ar saval chef for myndigheten som
styrelsens ordférande, till att verksamheten har en styrelse med
fullt ansvar.

Utover instruktionen styrs FI av ett arligt regleringsbrev, i vilket
regeringen for det kommande budgetéret anger verksamhetens mal,
aterrapporteringskrav, eventuella sarskilda uppdrag, samt finan-
siering.

I regleringsbrevet fér 2003 definieras dels generella verk-
samhetsmal, dels verksamhetsmal for olika delomraden. Till dessa
finns specificerade aterrapporteringskrav knutna. Avslutningsvis
anges ramanslaget fér myndigheten.

I regleringsbrevet anges mal for fem olika verksamhetsgrenar,
som anknyter till de huvudprocesser inom FI som ndmndes i
kapitel 3. For omradet "Analys av det finansiella systemets stabi-
litet” anges att:

”Finansinspektionen skall analysera den riskuppbyggnad som dger rum
i de finansiella foretagen och pa marknaderna. Instabilitet i det svenska
finansiella systemet skall tidigt identifieras.”
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Betraffande verksamhetsomradet “Tillsyn av finansiella foretag”
ségs bl.a. att:

“Finansiella foretag under tillsyn skall vara stabila, ha val fungerande
intern kontroll och sund balans mellan kapital och risker.

Tillsynen 6ver storre systemviktiga foretag skall sérskilt prioriteras....
Tillsyn av hur de finansiella foretagen efterlever géllande regler skall
bidra till att malen om stabilitet och ett gott konsumentskydd upp-
fylls. Avseende konsumentskydd skall foretagens klagomals—hantering
och informationsgivning till kunder prioriteras” - - -.

For "Tillsyn av marknadsplatser” sdgs att:

Finansinspektionen skall verka for valordnade finansiella marknader
genom att utveckla tillsynen ©ver véardepappershandeln och
marknadsplatserna. Darvid skall Finansinspektionen sérskilt beakta
tillsynens konsekvenser for fortroendet och effektiviteten p& de
finansiella marknaderna.

Nar det galler “Regelgivning” respektive "Tillstdind och anmal-
ningar ar uppgifterna att:

”..bidra till stabilitet i och genomlysning av de enskilda finansiella
foretagen samt ett gott konsumentskydd... Effekten av regelgivningen
skall vagas mot effektiviteten i det finansiella systemet.”

“Handlaggningen av tillstands- och anmalningsarenden skall vara
snabb, kostnadseffektiv och halla hdg kvalitet.”

Utredningen anser att det skulle vara andamalsenligt med en mer
tydlig uppdelning mellan instruktion och regleringsbrev; som
framgatt aterfinns en hel del av mer Gvergripande mal dven i regle-
ringsbrevet. Enligt utredningens uppfattning bor malbeskriv-
ningarna koncentreras till instruktionen, samtidigt som reglerings-
brevet ges en mer tydligt operativ karaktar.

Utredningen foreslar att regeringen i tillampliga delar andrar
regleringsbrevet med anledning av utredningens forslag. Detta kan
med fordel ske redan under 2003.
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6.2 Utredningens forslag till framtida instruktion

Instruktionen reflekterar i sina malformuleringar den grund-
ldggande inriktning i FI:s verksamhet som beskrivs i utredningens
kapitel 2. Enligt utredningens uppfattning finns anledning att
utveckla instruktionen i linje med den diskussion som forts i
utredningen, liksom mot bakgrund av de fordndringar som redan
beslutats nér det géller Finansinspektionens styrelse.

Instruktionen innehaller en rad punkter dar olika arbetsuppgifter
for FI anges. Det finns dock inte ndgon inbordes prioritering
mellan dessa uppgifter, som alla arbetsmadssigt kan bli mycket
omfattande. Utredningen anser det onskvart att statsmakterna
tydligare avgrénsar och prioriterar mellan de uppgifter FI forvantas
genomfdra. Ett sdtt att gora detta &r att minska antalet punkter i
listan.

Mot den bakgrunden foreslar utredningen foljande skrivningar
av instruktionens paragraf 1 och 2:

Forslag till ny instruktion for FI

Uppgifter och mal

18 Finansinspektionen &r central forvaltningsmyndighet for
tillsyn over finansiella foretag, finansiella marknader och marknads-
platser .

28 FOr att uppratthélla och starka det finansiella systemets stabi-
litet och funktionsformaga skall Finansinspektionen verka for
- stabila finansiella foretag,
vél fungerande och véal genomlysta finansiella marknader,
gott konsumentskydd.

Finansinspektionen har till huvuduppgift att
- utova tillsyn i enlighet med vad som anges i lag eller annan for-
fattning,
- folja och analysera utvecklingen inom verksamhetsomradet,
- meddela foreskrifter samt handlagga tillstands- och anmal-
ningsarenden samt andra forvaltningsarenden i enlighet med lag
eller annan forfattning.
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Finansinspektionen skall &ven
- fullgora sina uppgifter enligt forordnanden med stéd av
atomansvarighetslagen (1968:45) och 10 kap. 12 § sjolagen
(1994:1009) , samt
- fullgéra uppgifter enligt forordningen (2002:472) om
atgarder for fredstida krishantering och hojd beredskap.

Inspektionen far fullgéra kanslifunktion at Bokforingsnamnden
och Insédttningsgarantindmnden.

Inspektionen far foreskriva avvikelser och medge undantag som
avses i 11 § lagen (1998:710) med vissa bestdmmelser om Premie-
pensionsmyndigheten.

Utredningen foreslar alltsa att tva punkter i dagens instruktion
stryks. Det géller for det forsta punkten som ror internationellt
samarbete. De riktlinjer som framgar av 16 8 i verksforordningen
som reglerar myndigheters generella medverkan i EU-arbetet &r
enligt utredningens uppfattning tillfyllest. Dar framgar ocksa att
inspektionen ska uppméarksamma berérda departement och myn-
digheter om de fragestallningar som de bor bevaka i sina kontakter
med och arbete inom EU.

Utredningen foreslar for det andra att uppgiften att bitrada
regeringen med yttranden och utredningar utgar ur instruktionen.
Den snabba utvecklingen som sker pa de finansiella marknaderna
och den fokus som senare ars handelser har gett pa utveckling av
tillsyn, har inneburit 6kade 6nskemal fran regeringen att ibland pa
kort varsel utnyttja FI som utredningsresurs, vilket ofta inneburit
ett omfattande arbete fran Fl:s sida.

Utredningen anser att det ar vasentligt att FI kan koncentrera sig
pa sina grundlaggande uppgifter och planera for att utfora detta
effektivt och med hog kvalitet. Utredningsuppdrag av ad hoc-
karaktér bor darfor undvikas. Utredningen inser att detta inte alltid
ar mojligt, men att det dnda finns anledning att markera en sadan
strdvan genom att ta bort denna formulering ur instruktionen.
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6.3 Intern styrning

Utredningen har inte sett det som en del i sitt uppdrag att gora en
Oversyn av den interna organisationen inom myndigheten. Det
finns dock en fraga av mer principiell vikt som utredningen vill
uppmarksamma.

Utredningen anser att den kritik som ibland framférs mot
sjélvregleringsorgan for brister i uppdelningen mellan dem som
formulerar regler och praxis, & ena sidan, och dem som granskar
efterlevnaden av dessa, & den andra, i viss man dven kan anses galla
FI. | dag kan det vara samma handladggare som granskar ett
tillsynsobjekt, utreder eventuella dvertradelser av foreskrifter och
faststiller en eventuell sanktion. Ansvarsuppdelningen foljer
visserligen intern delegerings- och arbetsordning, men kan ge
trovérdighetsproblem. Som anges ovan kommer myndighetens
framdver ha en styrelse med fullt ansvar. Den faktiska
ansvarsfordelningen mellan styrelsen och myndighetsledningen
kvarstar dock att faststalla.

Utredningen anser oavsett detta att det skulle finns ett vérde i
gora en tydlig uppdelning mellan den som genomfor granskningen
och den som utfardar en eventuell sanktion. Detta skulle kunna
astadkommas genom bildandet av en intern disciplinnamnd inom
FI. Denna ndmnd skulle ta del den ansvarige handlaggarens
granskningsunderlag, och darefter faststdlla den eventuella
sanktionen. Namndens medlemmar bor utses bland myndighetens
egen personal for att undvika otydlighet i utdvandet av
myndighetsuppgiften. Motsvarande I6sningar har man valt i bl.a.
Storbritannien och Belgien. | Belgien har man tillsatt en sarskild
ombudsman i organisationen som bevakar dylika fragor.

6.4 Utredningens forslag till framtida utvardering

Utredningen menar att det vore positivt om det framtida FI utdver
sedvanlig utvéardering av regeringen i form av mal och resul-
tatdialog, aven var foremal for en offentlig utvardering fran vriga
intressenter.

De flesta representanter fran den finansiella marknaden som
kontaktats i samband med utredningen har uttryckt stor till-
fredsstéllelse Gver att regeringen velat ta ett samlat grepp éver Fl:s
framtida roll och resursbehov. Dértill & det i huvudsak mark-
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nadens aktorer som finansierar Fl:s verksamhet, &ven om
finansieringen gar via statsbudgeten. Det &r ocksd av det skdlet
angeldget att det skapas organiserade former for en utvérdering
fran dessa intressenters sida.

Ett exempel pa hur detta kan goras kan hdmtas fran Finans-
inspektionens brittiska motsvarighet, Financial Services Authority
(FSA), dar man tillsatt tre grupper som tagit pa sig att regelbundet
granska och utvardera i vilken man FSA har uppfyllt de mal som
lag till grund for dess bildande. Det handlar om dels en
"Practitioner Panel” med representanter fran tillsynsobjekten, dels
en "Consumer panel” med representanter fran kunderna till till-
synsobjekten. Det finns dessutom en ”Small Business Practitioner
Panel” som samordnar sina aktiviteter med Practitioner panel.
Poangen é&r att tillsynsmyndighetens maluppfyllelse ska undersokas
och diskuteras av dem for vilka malen ytterst ar uppstallda. Den
forsta rapporten fran Practitioner panel presenterades i november
2002. Dar framkom att gapen mellan forvantan fran intressenterna
om vad myndigheten skulle astadkomma och vad myndigheten
genomfort hade vuxit. Den publika debatt som detta sannolikt ger
upphov till bor vara till nytta fér utvecklingen av tillsynen.

Utredningen anser att en motsvarande utvdrderingspanel med
representanter for tillsynsobjekten bor bildas i Sverige. Panelen
skulle exempelvis kunna besta av representanter fran de reglerade
marknadsplatserna, bankforeningen, fondbolagens férening,
finansbolagens forening, fondhandlareféreningen, forsakrings-
forbundet, VPC etc. Eftersom detta ar en mdjlighet fér myndig-
hetens intressenter att i organiserad form utvdrdera myndighetens
arbete, &r det angeldget att myndigheten inte styr Over tillsatt-
ningen av panelen och inte heller i dvrigt paverkar dess arbete.

Syftet med en praktikerpanel av det skisserade slaget ar att astad-
komma en offentlig genomgéng av inspektionens maluppfyllelse
som komplement till den utvdrdering som huvudmannen gor.
Forslaget ar darfor att panelen till att borja med en gang per ar
publicerar sin utvardering av Fl:s verksamhet och formaga att
uppfylla sina mal och ambitioner. FI forutsatts darefter kom-
mentera dessa utvarderingar och omdomen. En sadan publik debatt
kan enligt utredningens uppfattning pa ett konstruktivt sétt bidra
till att fortroendet bade for tillsynen och for finansmarknadens i
stort stérks.

Som namnts har man i Storbritannien ocksa en panel med
konsumentrepresentanter. En sadan vore onskvard aven i Sverige,
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men samtidigt hor det till bilden att FSA — till skillnad fran FI —
ocksa ansvarar for enskilda konsumentirenden och darmed far en
annan kontaktyta mot konsumenterna @n vad FI har. Av det skalet
ar en konsumentpanel i anslutning till FI inte lika naturlig. Ett
annat problem &r att det i Sverige finns ganska fa organisationer
eller andra naturliga foretradare for konsumentintresset pa det
finansiella omradet.
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7 Finansieringen av Fl

7.1 Nuvarande finansieringsform

FI1 ar central forvaltningsmyndighet for tillsyn av finansiella institut
och marknader. FI tilldelas i likhet med flertalet statliga myndig-
heter ett arligt ramanslag som skall tacka verksamhetens utgifter.
Storleken pa anslaget beslutas av riksdagen. Kostnaderna for FI
ingar i statsbudgeten och darmed i de takbegransade utgifter. FI tar
arligen ut en obligatorisk avgift fran institut under tillsyn, samt
ansokningsavgifter for provning av olika typer av drenden. Samtliga
avgifter tas ut med stdd av forordningar som beslutas av rege-
ringen. Det ekonomiska malet ar full kostnadstiackning for verk-
samheten.

Avgifterna som FI tar ut disponeras inte av myndigheten utan
levereras in till statskassan och redovisas dar mot inkomsttitel. Det
arliga anslaget som FI allokeras fran statsbudgeten, uppgar dock i
princip till motsvarande belopp som avgiftsuttaget.

Bakgrunden till nuvarande finansieringsform &r lagen
(1996:1059) om statsbudgeten. Den stipulerar att statens inkoms-
ter och utgifter skall budgeteras och redovisas brutto pé statsbud-
geten. Skall inkomsterna i en verksamhet endast bidra till att tacka
verksamhetens intékter, far utgifterna redovisas netto pa anslag.
Riksdagen har varit mycket restriktiv i att for offentligrattsliga
avgifter tillampa annat an bruttoredovisning under utgiftstaket. Ett
av de senaste fallen dir undantag medgavs var for Post- och
Telestyrelsen (PTS), dar myndigheten, givet en hogst-taxa, har stor
frinet att sjalv faststalla avgifter for sina tjanster och behéller de

! Nettoredovisning innebar redovisning mot anslag, dir inkomsterna skall bidra till att ticka
kostnaderna for verksamheten. Ett annat begrepp &r redovisning utanfor statsbudgeten, som
innebdr att inkomsterna enligt huvudregeln enbart ska redovisas i resultatrakningen. Har
ingdr att avgifterna helt disponeras av myndigheten och med syftet att uppna full
kostnadstackning.
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avgifter som tas ut av tillsynsobjekten for att finansiera driften av
sin verksamhet.

FI tilldelades for budgetaret 2003 ett anslag om 163,68 miljoner
kronor. Debiterade tillsynsavgifter brukar vanligtvis motsvara cirka
90 procent av de samlade avgifter FI tar in fran tillsynsobjekten,
och ansokningsavgifter ca 10 procent. Varje ar beslutar regeringen
om det arliga avgiftsuttaget. Aven for 2003 stipulerades att
avgifterna skall finansiera den verksamhet som drivs av inspek-
tionen, med vissa mindre specificerade undantag.

Konsekvenser av nuvarande finansieringsform
Fordelar

Nuvarande finansieringsform har fordelen av att;

* Den ér i enlighet med riksdagens intention att statens inkom-
ster och utgifter skall bruttoredovisas i statsbudgeten.

« Den skyddar tillsynsobjekten fran omotiverat stora avgiftsuttag
av den myndighet som utdvar en tillsyn som instituten inte kan

undvika.

* Den ger regeringen mojlighet till full ekonomisk styrning av
verksamheten.

Nackdelar

Finansieringsformen har dock ett antal negativa konsekvenser.
Regeln att ingad Fl:s anslag ingdr i statsbudgeten kan ge kraftiga
fordrojningseffekter nar verksamhetens behov av medel andras.
Forhallandena pa de finansiella marknaderna andras snabbt, vilket
staller krav pa flexibilitet i tillsynsmyndighetens aktiviteter. Detta
géller saval tillsynsuppgiften som utfardande av tillstand, dvs.
storsta delen av Fl:s verksamhet.

Harddraget kan man siga att FI kan tvingas nedprioritera arbetet
med tillsynen av vissa instituten for att kunna tillsatta nédvéndiga
resurser fOor att hantera turbulens inom ett annat institut eller en
viss sektor. En nedprioritering kan i efterhand visa sig vara
forodande pa grund av de kedjeeffekter som kan uppsta vid
finansiell turbulens.

P& motsvarande siatt kan FI ocksa skapa egna fordrojnings-
effekter foér marknaden vid konjunkturéndringar. En ekonomi i till-
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vaxt skapar okad efterfragan pa finansiella tjanster, vilket kan leda
till fler ans6kningar om tillstind fran myndigheten, sasom
rorelsetillstind och prospekt for emissioner av aktier och
finansiella instrument etc. Med lasta resursramar kan FI inte klara
en oOkad tillstromning av tillstdndsarenden utan forlangda
handlaggningstider eller, aterigen, genom nedprioritering av andra
uppgifter.

Utredningen menar darfor att FI behdver en finansieringsform
som mojliggér en snabbare anpassning till forandringar i myn-
dighetens uppgifter till foljd av &ndrade omvarldsférutsattningar.
Utredningen har samtidigt respekt och forstaelse for de positiva
inslag som nuvarande finansieringsform innebédr och déarmed for
riksdagens tveksamhet att bevilja undantag fran bruttoredovisning
under utgiftstaket.

7.2 Utredningens forslag

Utredningen foreslar darfor att finansieringen forandras pa
foljande satt;

Tillstdndsavgifterna redovisas utanfor statsbudgeten, dvs. intak-
terna fran avgifterna behalls och disponeras av myndigheten.

De avgifter som idag debiteras for olika tillstandsarenden &r i
princip direkt relaterade till den genomsnittliga handlaggningstiden
for respektive drendeslag. Det finns darfér en direkt relation mellan
myndighetens resursallokering och den utférda tjinsten. De
institut som behover dessa tillstind kan darfor uppna en relativt
hog grad av tillforsikt att storleken pa de avgifter som skall betalas
for den onskade tjansten ar direkt relaterad till den kostnad som
tjansten ger upphov till.

Darmed uppfylls ocksd samtliga de av budgetlagen uppstallda
kriterier fOor att redovisa intdkterna och utgifterna fér denna
verksamhet utanfor statsbudgeten, dvs. att det finns en direkt
relation mellan verksamhetens intédkter och kostnader. Regeringen
kan ocksd pa ett enkelt satt fa en kvantitativ uppfoljning av
arendevolym kontra resursallokering, och kan ocksd paverka
resurstillflédet givet att man beslutar om avgifternas storlek.

Den negativa konsekvensen av forslaget ar bristande incitament
for myndigheten att uppna optimal effektivitet i handlaggningen av
dessa tjanster. Detta anser utredningen far hanteras av de allmanna
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krav pa uppfoljning och styrning av myndighetens verksamhet som
framgar i utredningens forslag till framtida styrning (kapitel 7).

Detta géller dock enbart ansokningsavgifterna. Dartill foreslar
utredningen att:

Myndigheten ges ratt att genom eget beslut Overskrida sitt
ramanslag med upp till 10 procent av anvisat anslag, och efter
regeringens godkénnande 6verskrida med upp till ytterligare 10
procent av anvisat anslag. | statsbudgeten for nastfoljande ar
beslutas i vilken man anslagsnivan under féljande budgetar ska
reduceras med motsvarande belopp.

En myndighet har i normalfallet mojlighet att ©verskrida sitt
ramanslag med 3 procent. Budgetlagen ger regeringen ratt att
bevilja en anslagskredit som motsvarar hoégst 10 procent av
anslagsbeloppet. Utnyttjande av anslagskrediter forutsatts regleras
pafoljande budgetar. Forslaget innebar darfor att regeringen
bemyndigar myndigheten att sjalv fatta beslut om att dverskrida
sitt ramanslag med 10 procent for att snabbt kunna parera eventuell
turbulens i det finansiella systemet. Beraknat pa ramanslaget for
2003 skulle detta ge myndigheten en buffert under pagaende
budgetdr om drygt 16 miljoner kronor att utnyttja vid en dylik
situation.

Dérutdver innebar forslaget att en ytterligare buffert om
motsvarande belopp skulle kunna stéllas till myndighetens
forfogande under budgetaret. Denna extra buffert skulle dock
krava regeringens tillstdnd, varpa samrdd med regeringen om
krisens natur och omfattning maste ske. Eftersom budgetlagen inte
ger regeringen mojlighet att bevilja anslagskredit pa mer an 10
procent, innebar detta att regeringen i budgetarbetet maste tillse att
motsvarande medel finns till regeringens disposition.
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Kommittédirektiv
Dir: 2002:94

Beslut vid regeringssammantrade den 11 juli 2002.
Sammanfattning av uppdraget

En sarskild utredare tillkallas med uppdrag att kartligga och
analysera Finansinspektionens nya roll och vilket resursbehov som
vantas uppstd mot bakgrund av de foérandringar i inspektionens
ansvarsomrade och uppgifter som beslutats eller som kan félja av
initierade nationella och internationella regelandringar. Aktuella
forandringar avser bl.a.

« krav pa utvecklad tillsyn och reglering inom vérdepappers-
marknadsomradet,

* nyaregler for kapitaltdckning och

* nya bank- och finansieringsrorelseregler.

Utredaren skall sarskilt granska utrymmet for sjalvreglering pa
vardepappersmarknaden, analysera hur stor roll sjélvregleringen
bor fa i framtiden och Gvervéaga pa vilket satt Finansinspektionen
kan fa storre inflytande och ansvar Gver sjalvregleringen i
framtiden. Vidare skall utredaren lamna forslag till hur Sverige bér
organisera tillsynen o©ver efterlevnaden av de internationella
redovisningsstandarder som svenska borsbolag fr.o.m. ar 2005
kommer att vara skyldiga att tillimpa. Utredaren skall aven
overvaga om, och i vilken omfattning, Finansinspektionen bor fa
en roll vid tillsynen Over revisorer, registrerade revisionsbolag och
revisionsverksamhet i bolag som givit ut vardepapper som &r
noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats.
Utredaren skall utifran dessa forandringar och den av
Internationella valutafonden (IMF) genomférda granskningen
analysera befogenheter och resursfrdgor inom Finansinspektionen
samt lamna forslag i dessa delar. Utredaren skall ocksd overviga
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mojligheter till omprioritering av resurser inom Finans-
inspektionen. Analysen bor ocksd grundas pa jamforelser med
tillsynsmyndigheter i andra lander, i forsta hand 6vriga med-
lemsstater inom EU. Exempel pa effektiv resursanvandning i
samband med tillsyn bor lyftas fram och beskrivas.

Uppdraget skall redovisas senast den 28 februari 2003.

Bakgrund
Tillsyn av finansmarknaden i Sverige

Finansinspektionen ar central forvaltningsmyndighet for tillsyn
over finansiella marknader, kreditinstitut och det enskilda forsak-
ringsvéasendet.

De oOvergripande malen for Finansinspektionens verksamhet ar
bl.a.

e - att bidra till stabiliteten i det finansiella systemet genom
tillsyn av finansiella foretag, regelgivning och tillstand, samt

e - att bidra till konsumentskyddet inom det finansiella systemet,
genom tillsyn av stabiliteten hos enskilda finansiella institut.

Utvecklingen pa den svenska véardepappersmarknaden har medfort
att konsumentskyddet fatt en storre betydelse for hur den
finansiella tillsynen bedrivs. Fran att ha varit en angelagenhet for en
relativt begrdnsad krets aktOorer &r utvecklingen pa vérde-
pappersmarknaden nu ndgot som berdr en stor del av den svenska
befolkningen. Detta sammanhanger inte minst med férandringarna
i pensionssystemet. Vid halvarsskiftet 2001 var 41 procent av de
svenska hushéllens finansiella tillgdngar placerade i aktier och
fonder, mot 25 procent tio ar tidigare. Vidare har andelen svenskar
i yrkesverksam alder som &ger aktier, obligationer eller andra
finansiella instrument under den senaste tjugoarsperioden 6kat fran
20 till ndrmare 80 procent.

Vardepappersmarknaden har dven vuxit i betydelse inom det
finansiella systemet. | takt med vérdepappersmarknadens ©kade
globalisering stéalls nya och annorlunda krav pa tillsyn och
reglering. Ny teknik har en central roll i denna utveckling som ur
risksynpunkt innebar savél fordelar som nackdelar.

De finansiella marknadernas allt 6kande komplexitet och den
fortsatta internationaliseringen - tillsammans med konsumenternas
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Okade intresse for vardepapperstjanster - talar for att Finansinspek-
tionens roll behover stirkas. Detta galler savél organisationen som
de formella befogenheterna. Utvecklingen inom EU understryker
ocksa detta behov.

P& den svenska vardepappersmarknaden finns en lang tradition
av samspel mellan offentlig tillsyn och reglering samt sjélvreglering.
En relativt stor del av 6vervakningen och regleringen utfors av
andra an Finansinspektionen. Bland annat utdvas tillsynen over
revisionsverksamhet samt O©ver revisorer och registrerade revi-
sionsbolag av Revisorsndmnden.

Samarbetet inom EU

For att battre samordna den framtida regleringen av vérdep-
appersmarknaderna inom EU och ©6ka samverkan mellan
tillsynsmyndigheterna i de olika medlemsstaterna lamnade en
expertgrupp inom EU i borjan av ar 2001 forslag till reformeringar
av beslutsstrukturen inom omradet (den s.k. Lamfalussy-
rapporten). Med ledning av forslagen tréffades en &verens-
kommelse i mars 2001 vid Stockholmstoppmotet. En viktig del av
forslagen var bildandet av en reformerad kommittéstruktur med
syfte att fbrenkla och effektivisera regelgivningen inom
vardepappersmarknadsomradet. Som en foljd av Gverenskom-
melsen har tva nya kommittéer - Europeiska vardepapperstillsyns-
kommittén och Europeiska vardepapperskommittén - inrattats.
Kommittéerna skall bl.a. vara verksamma vid utarbetande respek-
tive antagande av genomforandeatgarder avseende lagstiftning pa
vardepappersmarknadsomradet.

Inom EU pégar for narvarande ett intensivt arbete med olika
EG-direktiv inom vardepappersmarknadsomradet, delvis som en
foljd av handlingsplanen for finansiella tjanster (KOM (1999) 232).
De nya direktiven kommer bla. att leda till en reformerad
marknadstillsyn och ett forstarkt samarbete inom EU i fraga om
denna tillsyn. En central forandring &r att det i varje medlemsland
skall finnas en enda ansvarig myndighet for tillsyn av
vardepappersmarknaden. Den svenska modellen med en relativt
omfattande sjalvreglering kommer dédrmed med stor sannolikhet att
behtéva forandras och Finansinspektionens roll som tillsyns-
myndighet stirkas. Arbetet inom EU medfor siledes att den
svenska tillsynsmyndigheten for vérdepappersmarknaden — Finans-
inspektionen - i framtiden ges en starkare och tydligare roll.
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Direktivforslaget om insiderhandel och otillbdrlig marknads-
paverkan (marknadsmissbruk) (KOM (2001) 281 slutlig) innebér i
huvudsak att regler infors som syftar till att motverka otillborlig
marknadspaverkan, samt att rackvidden for insiderbestammelserna
enligt radets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om
samordning av foreskrifter om insiderhandel (EGT nr L 334,
18.11.1989, s. 30, Celex 31989L0592) utvidgas. Foérbudet mot
marknadsmissbruk riktar sig mot saval fysiska som juridiska
personer. Direktivforslaget innehaller dven vissa bestimmelser av
preventiv karaktdr, sasom krav pa ett snabbt offentliggérande av
insiderinformation. Medlemsstaterna alaggs att infora vissa
sanktioner mot Overtradelser av direktivets bestdimmelser. Vidare
anges att varje medlemsstat skall utse en enda tillsynsmyndighet
som skall tilldelas vissa angivna befogenheter och samarbeta med
Ovriga medlemsstaters tillsynsmyndigheter enligt vissa principer.
Sannolikt kommer det av direktivet att framgd att dess
bestdimmelser skall vara genomforda i medlemsstaterna senast
under ar 2004.

Inom EU pagar ocksa ett arbete med att ta fram ett nytt direktiv
om prospekt. Forslaget har bendmningen direktiv om spridning av
prospekt som skall offentliggbras ndr vérdepapper erbjuds till
allméanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad (KOM
(2001) 280 slutlig). 1 dag finns svenska regler for prospekt saval i
lag som i foreskrifter fran Finansinspektionen, och dessutom i
rekommendationer fran sjalvreglerande organ. Ansvaret for
granskning av prospekt ligger hos Finansinspektionen och
Stockholmsborsen. Viss granskning forekommer ocksa hos de
Ovriga marknadsplatserna. Avsikten &r att det nya prospektdirek-
tivet skall ersatta 1980 ars direktiv om borsprospekt som numera ar
inarbetat i Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av
den 28 maj 2001 om upptagande av vardepapper till officiell
notering och om uppgifter som skall offentliggdras betréffande
sddana vardepapper (EGT nr L 184, 6.7.2001, s. 1, Celex
32001L0034) och radets direktiv 89/298/EEG av den 17 april 1989
om samordning av kraven pa uppréttande, granskning och sprid-
ning av prospekt som skall offentliggoras nar overlatbara vérde-
papper erbjuds till alilméanheten (EGT nr L 124, 5.5 1989, s. 8, Celex
31989L.0298). Direktivforslaget om prospekt innebdr bla. att
Finansinspektionen blir ansvarig for all granskning av prospekt.
Finansinspektionen ges troligen ocksd ratt att besluta om
administrativa sanktioner vid ©vertradelser av prospektreglerna.
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Delegation av vissa befogenheter kan bli mdjlig, men direktivet
innebdr sammantaget att Finansinspektionens roll stérks i for-
hallande till finansmarknadens aktorer och sjalvreglerande organ.
Direktivet forvantas bli antaget under ar 2002. Direktivet skall i
sadant fall vara genomfort i medlemsstaternas nationella lagstift-
ning under ar 2004.

EG-kommissionen avser att under hosten 2002 lagga fram ett
forslag om revidering av radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj
1993 om investeringstjanster inom vardepappersomradet (EGT nr
L 141, 11.6.1993, s. 27, Celex 31993L0022) och ett forslag till
direktiv eller forordning om Oppenhetskrav for emittenter vars
vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad.

Darutover har det inom EU antagits en férordning (radets dok
3626/1/2 REV1(fi,sv) ) som innebér att alla borsnoterade féretag
fro.m. ar 2005 skall uppratta koncernredovisning enligt de
internationella redovisningsstandarder (IAS/IFRS) som har
antagits for tilldmpning inom gemenskapen.

Ovrig utveckling

I pagaende utvecklingsarbete ligger ett Okat krav pa att Finans-
inspektionen  skall utveckla en mer riskfokuserad och
stabilitetsinriktad tillsyn. Krav foljer bl.a. av den revidering av
internationella kapitaltackningsregler som sedan flera ar tillbaka
pagar parallellt inom Baselkommittén - en global samarbetsorga-
nisation for banktillsynsmyndigheter - och EU. De nya Kapital-
tackningsreglerna ar avsedda att trada i kraft under ar 2006. Krav pa
en mer riskfokuserad och stabilitetsinriktad tillsyn 6ver banker och
kreditmarknadsforetag ligger ocksa i de forslag som finns i Ds
2002:5 Reformerade bank- och finansieringsrorelseregler som i sin
tur bygger pa forslag i Banklagskommitténs huvudbetidnkande
(SOU 1998:160). Forslagen i den ndmnda departements-
promemorian innebdr dessutom att Finansinspektionens ansvars-
omrade vidgas och att inspektionen utrustas med ytterligare
befogenheter och sanktionsmdjligheter.

Under hosten 2001 genomfdrde IMF en granskning av den
finansiella stabiliteten och tillsynen i Sverige. Granskningen
genomfdordes inom ramen for ett '"Financial Sector Assessment
Program™. Den slutliga rapporten fran granskningen kommer
troligen att presenteras under sommaren 2002.
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Uppdraget

En sarskild utredare skall kartligga och analysera Finansinspek-
tionens férédndrade roll och resursbehov mot bakgrund av de
forandringar som ké&nnetecknar vardepappersmarknaden och andra
reformer som beslutats eller planeras inom Finansinspektionens
ansvarsomrade. Effekter av forandringar som utredaren skall beakta
ar

e krav pa utvecklad tillsyn och reglering inom vérdepappers-
marknadsomradet,

* nyaregler for kapitaltdckning, samt

» nya bank- och finansieringsrorelseregler.

Utredaren skall i sitt arbete ta hansyn till de synpunkter som IMF
kommer att fora fram i sin granskning av den finansiella stabiliteten
och tillsynen i Sverige. Vidare skall utredaren granska hur
sjalvregleringen pa vardepappersmarknaden fungerat och vilket
utrymme den bor fa i framtiden mot bakgrund av denna analys.
Utredaren skall dven overvaga pa vilket satt Finansinspektionen
kan fa ett storre inflytande och ansvar Over sjalvregleringen.
Utredaren skall ocksa 6vervaga formen for och organisationen av
tillsynen 6ver svenska borsbolags efterlevnad av internationella
redovisningsstandarder. Utredaren skall ocksa i ovrigt beakta de
krav som EU kan komma att stélla inom omradet. Utredaren skall
aven dvervaga om, och i vilken omfattning, Finansinspektionen bor
fa en roll vid tillsynen Over revisorer, registrerade revisionsbolag
och revisionsverksamhet i bolag som givit ut vardepapper som ar
noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats.

Utredaren skall utifran dessa forandringar och den av IMF
genomforda granskningen analysera befogenheter och resursfragor
inom Finansinspektionen samt ldmna forslag i dessa delar.
Utredaren skall ocksa 6vervaga mojligheter till omprioritering av
resurser inom Finansinspektionen. Analysen bor ocksa grundas pa
jamforelser med tillsynsmyndigheter i andra lander, i forsta hand
ovriga medlemsstater inom EU. Exempel pa effektiv resurs-
anvandning i samband med tillsyn bor lyftas fram och beskrivas.
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Utredningsarbetet

Utredaren skall i sitt arbete samrdda med Finansinspektionen,
andra berérda myndigheter och péagdende utredningar som har
relevans for detta utredningsuppdrag. Utredaren skall ocksa in-
hamta synpunkter fran Svenska Bankforeningen, Sveriges Forsak-
ringsforbund, Svenska Fondhandlareforeningen, Finansbolagens
forening, Svenskt Naringsliv, FAR och Svenska Revisors-
samfundet. Utredaren skall beakta tvd av Finansinspektionens
rapporter som beskriver resurssituationen, dels budgetunderlaget
for Finansinspektionen budgetaren 2003-2005 (Fi2002/1009), dels
rapporten om Finansinspektionens resursbehov for inférande av
nya kapitaltdckningsregler (Fi2002/1432). Utredaren skall vidare ta
hansyn till vad som hénder i den fortsatta beredningen inom
Regeringskansliet av forslagen i Ds 2002:5 Reformerade bank- och
finansieringsrorelseregler, samt regeringens forslag avseende
Finansinspektionen i budgetpropositionen for ar 2003.
Utredarens uppdrag skall redovisas senast den 28 februari 2003.

(Finansdepartementet
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Specifikation av personalkostnader

2003-2006

Generellt

Inledningsvis kan konstateras att FI i dagslaget har en kostnadsniva
i termer av totala driftskostnader per anstalld som ligger nagot
under genomsnittet i jamforelse med fjorton andra svenska for-
valtningsmyndigheter. Denna jamforelse ger inte ansprak pa att
vara ge en uttommande bild da olika myndigheters verksamheter &r
av mycket olika karaktar, men den ger anda en bild av det totala

kostnadslaget.

Myndighet

Arbetsgivarverket
Bokféringsnamnden
Ekonomistyrningsverket
Finansinspektionen
Konjukturinstitutet
Konsumentverket
Riksgaldskontoret
Riksrevisionsverket
Lotteriinspektionen
PTS
Kammarkollegiet
PPM
Exportkreditndmnden
Konkurrensverket

Ekonomisk ram
for 2002 (Kr)

62 412 000 kr
7771000 kr
183216 000 kr
145543 000 kr
47 183 000 kr
128 039 000 kr
272 875 000 kr
234268 000 kr
3220 800 kr
185 079 000 kr
126 080 000 kr
234000 000
95 452 000 kr
77721000

Antal
Anstallda

60
8
216
160
60
172
128
267
24
168
160
208
98
111

Driftskostnad per
arsarbetskraft
enligt AR 2001

946000
930000
966000
891000
861000
827000
1896000
927000
1342000
1160000
788000
1125000
974000
844 000

Utredningen kan konstatera att den framtida tillsynen kommer att
oka kraven pa specialkompetens. FI kommer séledes att behdva fler
anstallda med lang och bred erfarenhet av de finansiella mark-
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naderna samt med avancerade kunskaper om riskanalys. Detta
innebdr sannolikt en hdgre kostnad per anstilld an tidigare.
Utredningens skattning dr att den dndrade kompetensprofilen ger
en 6kning av personalkostnaden i storleksordningen 10 procent per
ar.

Utredningen har primart fokuserat pa kommande behov av
bemanning och IT-stod. For att fanga upp ovriga kostnader i
analysen av framtida resursbehov har i den sammantagna
kostnadsanalysen valts driftskostnaden per arsarbetskraft enligt
ovan. Senaste officiellt publicerade data &r for 2001 med 891 000
for Fl enligt ovan. FOr att ta hdnsyn till den ©kade
personalkostnaden har utredningen har valt att rdkna resursbehovet
sasom 1 miljon kr ganger bemanningsbehovet. Darefter antas en
schabloniserad kostnadsokning om 20 miljoner kr per ar, dvs. cirka
10 procent av kostnaden for 200 anstéllda.

For de kostnader som uppstar hos andra organ an FI och andra
myndigheter, har utredningen fatt ta del av tentativa kostnads-
bedémningar. 1 den man kostnaden for en viss bemanning har
beréknats, har for jamforelsens skull dven hér antagits en drifts-
kostnad per anstalld om 1 miljon kr.

Personalkostnader for nuvarande ansvar

Utredningen kan konstatera att det pa flera punkter ar nodvandigt
att forstdrka resurserna for verksamhet som redan bedrivs och for
uppgifter som redan vilar pa Fl. De handlaggningstider som praglar
vissa delar av tillstindsverksamheten ar exempelvis inte tillfreds-
stéllande. Utredningens bedémning &r att sarskilda konsultinsatser
for att analysera och forbéttra Fl:s processtyrning kommer att
krdvas. Arbetet med att reducera drendebalanser hanteras l&mp-
ligast genom extra insatser av existerande personal, samt med de
forstarkningar som planeras inom ramen for nuvarande verk-
samhetsplan.

Vad géller omradet tillsyn "light”, foreslar utredningen att man
till PRV Overlater ansvaret dar det endast finns ett uppdrag att
bedriva en registrering som for valutavdxlare och betalnings-
formedlare. Detta ger allménheten en tydligare bild av vad tillsynen
omfattar respektive inte omfattar, men torde inte ge nagon storre
kostnadseffekt for vare sig FI eller PRV. For tillsynsobjekt dar
utredningen foreslar reducerad bevakning, sker en forenkling for
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tillsynsobjekten sjdlva, men resurseffekten for Fl torde bli mattlig.
De tillsynsobjekt for vilka en utdkad tillsyn kan komma att
Overvdgas ger dock ett Okat resursbehov — hur stort kan inte
bedtmas i dagsléaget.

Personalkostnader for tillkommande ansvar

Direktiv och lagédndringar ger behov av Okade personalresurser.
Sannolikt kommer samordning av resurser kunna ske framover nér
efterlevnaden av dessa nya krav ersatter tidigare tillsynsuppgifter.
Under uppbyggnaden av kompetens och rutiner fér det nya
ansvaret, krdvs dock sannolikt att skilda personalgrupper arbetar
med de olika fragestallningarna. Utredningen har inte kunnat
berakna sddana framtida synergivinster.

Resursbehov — stabilitetstillsynen

De huvudsakliga forandringar som leder till nya resursbehov ar
implementeringen av de nya Kkapitaltdckningsreglerna (Basel I1)
samt forslaget till reformerade bank- och finansieringsrorelseregler.

De nya kapitaltackningsreglerna kommer att stélla stora krav pa
saval FI som pa de institut for vilka dessa kommer att gélla. Som
anges ovan gjordes i rapporten Fl 2002/1432 beddmningen att de
resurstillskott som askats i budgetunderlaget for budgetaren 2003
2005 var tillfyllest. Dessa uppgick till 17,9 miljoner kr. Att
Baselkommittens arbete har forsenats och att de nya reglerna nu
planeras vara i kraft i slutet av 2006 bedoms inte namnvart paverka
detta behov.

Den resursforstarkning som éskats bestar av ett berdknat behov
om totalt 15 nya tjanster for 2003, samt ytterligare 3 for 2004 och
ytterligare 2 for 2005. Dartill uppstar ett begransat konsultbehov
om ca 2 miljoner kr per ar, samt behov av nytt IT-stod enligt
separat bilaga. Utredningen har tagit del av de berdkningar som &r
gjorda och finner dem val avvdgda. Sannolikt kommer dock
rekryteringen av lamplig kompetens dra ut pa tiden, vilket innebar
en forskjutning av den 6kade bemanningen sa att ungefar halften
bor ske under 2004. Personalkostnaden fér 2003 har kunnat
inkluderas i tillgangliga budgetmedel for aret.
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Vad géller forslaget till reformerade bank- och finansierings-
rorelseregler har utredningen har tagit del av de berdkningar som
gjordes i samband med FI:s remissvar. De anger ett tillkommande
resursbehov om cirka 5 arsarbetskrafter for nytillkomna tillsyns-
objekt, i den man lagstiftaren véljer att ny definition av
inlaningsforetag. Utredningens uppfattning &r att detta ar en rimlig
bedémning.

Ytterligare nya regelverk dar det kréavs sarskilda resursinsatser ar
lagen om sékerstallda obligationer, dar behovet kan berdknas till ca
2 arsarbetskrafter per ar.

Vad galler forslaget till ny lag for investeringsfonder var utred-
ningens beddmning att FI behéver extra resurser i storleks-
ordningen 2,75 miljoner kr per ar for att kunna hantera detta
utokade ansvar. Utredningen har ingen annan standpunkt.

Resursbehov — marknadstillsynen

Forandringarna betraffande marknadstillsynen harror fran ett antal
olika direktiv, dar ansvaret antingen finns hos FI, annan myndighet
eller hos privata organ till vilken tillsynen delegerats. For att fa en
uppfattning om konsekvensen av andra ansvarsfordelningar an de
utredningen foreslar har berakningar gjorts utifran den samman-
tagna resursinsatsen som kréavs, dvs. oavsett vilket organ som
framd&ver bdr ansvaret.

Marknadstvervakning

Fl:s tillsynsansvar kraver med den okade ambitionsnivda som
utredningen foreslar 6kad bemanning. I dag bedrivs detta arbete av
ca 5 personer. Denna bemanning bor enligt utredningen uppga till
minst det dubbla.

Utredningen foreslar ocksa att marknadsplatserna far ett utokat
ansvar for sin 6vervakning av att regler efterlevs och far formell
anmalningsskyldighet ndr 6vertradelser misstdnks. | dag syssel-
sétter marknadsplatserna ca 6 personer for detta och har dartill
konsultkostnader om ca 2 miljoner kr per ar. Denna kostnad
kvarstar och okar sannolikt nagot.

Vad gaéller utredningsinsatser vid misstanke om Overtradelser
sysselsitter FI ca 5 personer for detta och EBM ca 4 st.

154



SOU 2003:22

Utredningens uppfattning &r att en sammantagen bemanningen om
minst 10 personer kravs for detta arbete framdver.

Prospektgranskning

Som anges i avshitt 4 & nuvarande uppdelning mellan FI och
marknadsplatserna inte effektiv och ger en otydlig ansvarsbild. Idag
&r bemanningen hos FI fér denna uppgift ca 3 personer och hos de
reglerade marknadsplatserna ca 7 personer. Dartill uppstéar konsult-
kosthader for de revisionskonsulter som hyrs in av marknads-
platserna pa ca 10-50 miljoner kr per ar avhangigt antalet
nyemissioner. Dartill uppstar betydande kostnader hos andra organ
som &r involverade i denna process, t.ex. for NBK som har en arlig
kostnad om ca 6,5 miljoner kr per ar. Denna kostnad torde dock
bara till begrdnsad del kunna hanfdras specifikt till prospekt-
relaterad verksamhet.

En beddmning om framtida behov skulle vara en utékning av
bemanningen hos FI om 1-2 personer infor direktivets ikraft-
trddande, och sedan en total bemanning om 10-12 personer.
Behovet av revisionskonsulter kvarstar och har i berdkningarna
uppskattats till 20 miljoner kr per ar framéver. Som anges ovan, ar
dock denna verksamhet av tillstandskaraktar, varfor denna kostnad
framover bars direkt av den som ansoker om att fa sitt prospekt
godkant. Detta innebér att dessa kostnader redovisas sarskilt med
full kostnadstéckning via avgifter.

Investeringstjanster

D& det slutgiltiga direktivet annu inte ar klart, 4 beman-
ningsbehovet annu svarbedomt. De flesta arbetsuppgifter som
direktivet innebér &r dock nya, i och med att de i dag inte skdts av
FI och bara i begransad utstrackning i de olika sjalv-
regleringsorganen. En tentativ beddmning, givet den inriktning och
omfattning pa direktivet som kan skonjas idag, skulle dock vara en
utdkning av bemanningen hos FI om 2-5 personer infor direktivets
ikrafttrddande, och sedan en total bemanning om totalt ca 15
personer. Bedomningen &r dock mycket oséker av de skdl som
namnts.
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Redovisning och revision

Som anges ovan ser utredningens det som mest effektivt att man
utvecklar Bokféringsnamnden (BFN) for att hantera denna uppgift
samt att man utreder samordningsférdelar med Revisorsnamnden.
I dag har Bokforingsndmnden ca 9 anstéllda. Revisorsndmnden har
ca 17 anstéllda. Till detta kommer konsultkostnader om ca 1,5
miljoner kr. Redovisningsradet har en totalkostnad for sin
verksamhet om ca 15 miljoner kr per ar. Oklarheten i omfattningen
av den framtida tillsynen av efterlevnaden av redovisningsreglerna
och tillsynen av revisorer framover gor det svart att uppskatta den
samlade kostnaden for detta. En mycket tentativ uppskattning &r
dock att en ny myndighet med samlat ansvar foér redovisning och
revision, med viss delegering av tillsynen, kréaver en bemanning i
storleksordningen 35-45 personer. Till detta kommer sannolikt
behov av konsultinsatser. Att notera ar att FI idag tillhandahaller
administrativ service at BFN for vilket BEN betalar 1,7 miljoner kr
per ar. Scenariot innebar ocksa att de kostnader som Redovis-
ningsradet har idag kvarstar.

FI har en mindre enhet pa fyra personer som ansvarar for den
normgivning och tillsyn som ror finansiella foretags externa
redovisning, och som bevakar utvecklingsarbetet inom redovis-
ningsomradet. Denna kostnad Okar da tillsynen av de finansiella
foretagen kvarstar hos FI, och da denna kompetens dessutom &r
nodvandig for andra tillsynsuppgifter. Vidare bedrivs ett
omfattande internationellt samarbete, bl.a. inom ramen for CESR-
fin,

Ovrigt

Som diskuteras ovan ar ovanstaende direktiv endast en del av nya,
tillkommande ansvarsomraden. Ovriga omraden &r bl.a. direktiv
om finansiella konglomerat och penningtvéatt, samt tillsyn av
forsakringsformedling och tjanstepensioner. Aven dessa nya
direktiv skapar nya resursbehov hos Fl.

Vad géller konsumentaspekterna ar utredningens bedémning att
en hojd ambitionsniva pa detta omrade i forsta hand torde falla pa
Konsumentverket, vilket i sa fall kraver att KOV far tillrackliga
resurstillskott for detta. Utredningen har dock inte utvarderat
storleksordningen av dessa resurser.
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Utredningens forslag att Gverlata ansvaret for finansraken-
skaperna till SCB innebér en marginell férandring i resursbehovet
da FI sysselsatter cirka tva personer i detta arbete. Daremot
uppstar inte langre behov av resurser for den kostnadspost som Fl i
dag betalar till SCB. Denna kostnadspost uppgar till cirka 11
miljoner kr per ar.

Sammanstallning av tillkommande personalkostnader

Nedanstaende tabell ger det sasmmanlagda nya resursbehovet for ett
framtida FI i enlighet med utredningens forslag med en separat
redovisnings/revisionsmyndighet, med viss delegerad tillsyn till
privata organ och ett Overlatande av insiderbrottsutredningar pa
EBM och statistik till SCB. Tillsammans ger detta ett behov av
tillaggsanslag for 2003 om 12 miljoner kr, for 2004 om 52 miljoner
kr, for 2005 och 2006 om 49 miljoner kr.

(mkr) 2003 2004 2005 2006
Okade personalkostnader 20 20 20
Stabilitetstillsynen 8 22 24 24
Marknadstillsynen 4 10 22 22
Frigjorda resurser - - -17 -17
Nytt anslagsbehov 12 52 49 49
Tillkommande bemanning | 10 34 45 52

1) antaget 200 anstéllda

157

Bilaga 2



Specifikation av IT-kostnader
2003-2006

Generellt

For att kunna hantera den IT-utveckling som planeras krévs
betydande resursinsatser. Den I6pande kostnaden for drift och
underhall har historiskt uppgatt till ca 10 miljoner per ar.

For 2003 berdknas en kostnad om ca 13 miljoner. Orsaken fill
hojningen jamfort med tidigare ar ar de nodvandiga forstarkningar
av verksamhetsstod som utredningen ser framfor sig. For att kunna
ha nddvandigt systemstod for tillkommande ansvarsomraden pa
plats i tid, krévs att detta arbete planeras redan under 2003 genom
verksamhetsanalyser och férdigstallande av kravspecifikationer.
Merparten av kostnaderna uppstar dock 2004-2006 da utvecklingen
genomfors. En viss forstarkning av bemanningen kravs ocksa for
att kunna hantera den véxande verksamheten.

Samtliga investeringsbehov ar berédknade med den del som &r
anslagsbelastande. Detta innebar att for investeringar dar lane-
finansiering i Riksgaldskontoret krévs i enlighet med statens
kapitalforsorjningsforordning, har berdkningen skett baserat pa
den éarliga kostnaden for rantor och amorteringar utifran sedvanlig
avskrivningstid. Okat behov av laneram i enlighet med detta
framgér nedan.

Utvecklingsprojekt
Transaktionsinrapporteringssystem

For att kunna bevaka och analysera de transaktioner som sker pa de
reglerade marknadsplatserna krdvs uppbyggnad av ett datalager,
samt utveckling av analysverktyg for att bearbeta data. Den
beraknade sammantagna kostnaden uppgar till cirka 13,5 miljoner
under perioden, varav halften bestar av konsultinsatser.
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Motsvarande system finns utvecklade i ett antal lander, bl.a.
Tyskland, Frankrike, Storbritannien och Osterrike.

Marknadsovervakning i realtid

For att kunna Overvaka marknadsplatsernas kravs utdkade
analysverktyg och informationstjénster. Detta innefattar att byta ut
eller komplettera SIX med andra informationssystem som Reuter
och Bridge. Dartill behovs tillgang till system motsvarande det
marknadsdvervakningssystem som anvédnds av Stockholmsbdrsen
idag. Dartill behtvs sannolikt utdkad sokmotor mot Internet och
andra informationsdatabaser. Den berdknade sammantagna kost-
naden uppgar till omkring 18 miljoner for perioden, varav
huvuddelen utgdr licenskostnader.

Nya kapitaltackningsregler

Nyutveckling kravs for hantering/vardering av portfoljrisker.
Dértill kommer att krdvas en utvarderingsmodell for att jamfora
bankernas resultat fran deras egna riskmodeller. En modell
kommer ocksa att kravas for berakningar enligt den schablon-
modell som skall anvéndas for Ovriga institut. Den beréknade
sammantagna kostnaden uppgar till ungefar 17 miljoner kr for
perioden, varav cirka halften utgoér konsultkostnader.

Kostnaderna for detta projekt ar dock mycket svara att berakna
och projektet kan bli storre &n vad som hér uppskattats. Utred-
ningsarbetet bor darfér om mojligt paskyndas/tidigarelaggas.

Ett svenskt samlingssystem for publik finansiell information

Den harmonisering som sker pa de finansiella marknaderna i
Europa och det samarbete som detta innebér for bl.a. de europeiska
tillsynsmyndigheterna, staller krav pa att varje land skall gora
information allmant atkomlig via internet. Motsvarande system
finns redan i USA, i form av EDGAR - Electronic Data Gathering
Analysis and Retrieval System. Da Ovriga lander inom EU stélls
infor samma krav kan sannolikt gemensamma I6sningar utvecklas.

Den berdknade sammantagna kostnaden uppgar till 7 miljoner kr
for perioden, varav ca hélften utgor konsultkostnader.
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Ny hemsida — med sikte pa Finansinspektionen som E-
myndighet

Hemsidan &r idag Fl:s priméra distributionskanal av information.
Dértill har regeringen en uttalad ambition att myndigheter skall
utveckla en e-funktionalitet for att hoja sin serviceniva till med-
borgarna. Detta stéller krav pa utkad teknisk plattform.

Den berdknade sammantagna kostnaden uppgar till ca 5 miljoner
kr for perioden.

Reducerad sarbarhet

Verksamheten har en betydande sarbarhet genom sitt beroende av
viss nyckelkompetens och avsaknad av kontrakterad reserv-
driftsmojlighet. For att minska sarbarheten for forlust av nyckel-
kompetens kravs en 0kad personalstab i kombination med ett 6kat
utnyttjande av konsulttjanster Dartill behovs tillgang till reserv-
driftsmojligheter i handelse av ett l&ngre driftavbrott.

For att uppratthalla den nodvéandiga verksamheten vid ett storre
driftavbrott krévs en fungerande spegling av de mest de viktiga
systemen innefattande central datorkapacitet. Den berdknade
sammantagna kostnaden uppgar till ca 10 miljoner kr for perioden.
I detta ingar tillgang till 30 driftsatta arbetsplatser pa annan plats.

Sammantaget behov

Baserat pa ovanstdende forutsattningar uppskattas det nya
resurshehovet for perioden, utdver ordinarie verksamhet och
utvecklingsprojekten, enligt foljande:

(mkr) 2003 2004 2005 2006
Ny hard- o mjukvara 0,7 8,2 5,3 7,2
Licens/service 15 6,5 8,0 8,0
Konsultkostnad 35 7,0 9,5 7,5
Utbkad bemanning 1,0 3,0 4,0 4,0
Nytt anslagsbehov 6,7 24,7 26,8 26,7

Tabellen omfattar endast 1T-relaterade investeringar och kostnader.
Verksamhetens konsultbehov om framgar av bilaga 1. I detta ingar
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kostnader for euroanpassning av existerande IT-system till en
kostnad av 3 mkr fordelat 6ver ar 2004 och 2005.

Det oOkade investeringsbehovet ger behov av en laneram hos
Riksgaldskontoret fr.o.m. 2004 om 25 miljoner kronor (laneramen
for 2003 var 20 miljoner kronor).

162



Nagra hemsidor for ytterligare

information

Foretag och organisationer:

Bankfdreningen
Fondhandlarféreningen
Forsékringsforbundet
Finansbolagens forening
Redovisningsradet
Revisorsamfundet

FAR

Fondbolagens forening
VPC
Stockholmsbdérsen
Nordic Growth market
Aktietorget

NBK

AMN

Konsumenternas Bank-
och finansbyra
Konsumenternas
forsakringsbyra
Aktiespararna
Myndigheter

Regeringskansliet
Finansinspektionen
Bokfdringsndmnden
Revisorsndmnden
Konsumnetverket
Riksbanken
Ekobrottsmyndigheten

www.bankforeningen.se
www.fondhandlarna.se
www.forsakringsforbundet.com
www.finansbolagens-forening.se
www.redovisningsradet.se
www.revisorsamfundet.se
www.far.se

www.fondbolagen.se
WWW.VPC.Se
www.stockholmsborsen.se
(NGM) www.ngm.se
www.aktietorget.se
www.naringslivetsborskommitte.se
www.aktiemarknadsnamnden.se

www.konsumentbankbyran.se

www.konsumenternasforsakringsbyra.se
www.aktiespararna.se

www.regeringen.se

www.fi.se

www.bfn.se
www.revisorsnamnden.se
www.konsumentverket.se
www.riksbank.se
www.ekobrottsmyndigheten.se
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Myndigheter och organisationer — internationellt
Bank for international Settlements www.bis.org

(BIS)

10SCO WWW.i0SC0.0rg
EU-kommissionen www.europa.eu.int
Europeiska centralbanken (ECB) www.ech.int

IMF www.imf.org
Financial Services Authority www.fsa.gov.uk
Finansinspektionen Finland www.rata.bof.fi
Finanstillsynet www.ftnet.dk
Kredittillsynet www.kredittilsynet.no
U.S Securities and Exchange WWW.Sec.gov

Commission (SEC)

164



	Framtida finansiell syn (SOU 2003:22)
	Förord
	Innehåll
	Utredningens ställningstaganden i sammandrag
	Summary
	1 Inledning
	2 Finansiell verksamhet, reglering och tillsyn
	3 Utgångsläget: den finansiella tillsynen idag
	4 De nya regelverken och FI:s roll
	5 FI:s framtida resursbehov
	6 Styrning och utvärdering av FI
	7 Finansieringen av FI
	Bilaga 1 Kommittédirektiv Dir: 2002:94
	Bilaga 2 Specifikation av personalkostnader 2003–2006
	Bilaga 3 Specifikation av IT-kostnader 2003-2006
	Bilaga 4 Några hemsidor för ytterligare information

