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Skrivel sens huvudsakliga innehal

Skrivelsen innehdler en programforklaring for regeringens arbete med
den finansiella sektorn de néarmaste aren och ett handlingsprogram for
prioriterad lagstiftning pa omradet.

Den finansiella sektorn har en viktig roll i samhélsekonomin. Den
svarar for vasentliga funktioner som betal ningsformedling, férmedling av
lane- och riskkapital och hantering av finansiella risker. Den enskilde
medborgaren utnyttjar i alt hogre grad finansiella tjanster och hushalen
paverkas alt mer av utvecklingen pa de finansiella marknaderna. En
stabil och effektiv finansiell sektor & central for den samhéls
ekonomiska utvecklingen. En konkurrenskraftig svensk finansiell sektor
kommer ocksa att kunna hévda sig béttre pa den storre europeiska
marknad for finansiella tjanster som nu vaxer fram till foljd av den
Okande integrationen i Europa.

For viktiga delar av den finansiella sektorn har senare ars utveckling
inneburit betydande pafrestningar med sviktande fortroende for
aktiemarknaden och for livforsakringsbolagen. Det &r viktigt att det fulla
fortroendet ateruppréttas for den finansiella sektorn. Staten har det
direkta ansvaret for att lagstiftningen och tillsynen 6ver den finansiella
sektorn utvecklas och 1 tillampliga delar skérps, inte minst for att stéavja
ekonomisk brottslighet. Aktorerna pa de finansiella marknaderna har ett
géavklart ansvar for att verksamheten bedrivs i sunda former och pa ett
ansvarsfullt sétt. Lagstiftning och tillsyn skall utformas pa ett sadant sétt
att aktorerna fostras till att fullt ut axla detta ansvar. Tendenser till
0seridst beteende kommer statsmakterna att méta med stranghet.

Regeringen ger i skrivelsen sin syn pa den finansiella sektorns roll i
samhdlsekonomin och grunderna for regleringen av finanssektorn.
Stabilitet i systemet och ett gott konsumentskydd utgor hornstenar i den
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for konkurrens. Regeringen vill se en flexibel och funktionellt inriktad

reglering och vill verka for att undanrgja hinder for marknadstilltrdde och

konkurrensi den finansiella sektorn.

| skrivelsen behandlas utvecklingstendenser i den finansiella sektorn.
De stérre svenska bankkoncernerna har expanderat sin hemmamarknad
till Norden och stora delar av Ostersjibomrédet. Den ekonomiska och
monetara unionen och den gemensamma valutan forstérker utvecklingen
mot 6kad integration och konkurrens. Det leder till hdgre effektivitet och
l&gre priser i den finansiella sektorn. En svensk andutning till den
gemensamma valutan euro skulle innebéra att svenska konsumenter och
finansiella institut kunde dra férdel av en storre marknad samtidigt som
svenska finansiella ingtitut utsattes for ett starkare konkurrens- och
omvandlingstryck. En fortsatt strukturomvandling kan forutses.

Den tilltagande europeiska integrationen &r ett dominerande inslag i
och en viktig utgangspunkt for pagaende och framtida regleringsarbete.
Regeringen redovisar ett antal prioriterade lagstiftningsuppgifter for de
narmaste aren inom bank-, forsakrings- och véardepappersomradena. Pa
bankomradet har regeringen i dagarna fattat beslut om en genomgripande
reform av rorel sereglerna. Lagstiftningen pa bankomradet kommer ocksa
att kompletteras med regler for hantering av alvarliga bankproblem som
hotar stabiliteten i systemet.

Pa forsakringsomradet maste forsakringstagarnas roll i de traditionella
livforsakringsbolagen stérkas. Forsakringstagarna bor antingen betraktas
enbart som kunder och deras kapital sérskiljas fran bolagets riskkapital
eller ges dkad insyn och inflytande 6ver bolagets styrning. Foréndringar i
forsakringsregleringens placerings- och varderingsregler & nddvandiga
for att uppméarksamma risker pa ett tidigare stadium. En béttre infor-
mation till forsakringstagarna samt genomlysning av bolagens ekonomi
ar likaledes nodvéandig.

Pa vardepappersomradet koncentreras arbetet till att skapa en
gemensam vardepappersmarknad i Europa. Regeringen ger sin syn pa det
intensiva lagstiftningsarbete som pagar inom EU i syfte att harmonisera
regler och tillsyn och lagga grunden for en gemensam marknad for
finansiellatjanster.

Finansinspektionen star infor stora forandringar. Bade arbetets
inriktning och innehdl paverkas starkt av den lagstiftning som vi nu
arbetar fram gemensamt i EU. Tillsynen kommer att 6ka i omfattning
och komplexitet. Verksamheten bor vara fokuserad pa de grundléggande
mdlen om ett stabilt finansiellt system och ett gott konsumentskydd.
Utvecklingen kraver ett utOkat internationellt samarbete mellan de
nationella tillsynsmyndigheterna.
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1 Inledning

| en modern ekonomi mdéter medborgaren den finansiella sektorn i stort
sett varje dag. Det kan gélla betal ningstransaktioner, fragor om sparande
och 1an, forsakringar och pensioner. Utnyttjandet av olika finansiella
tjanster har 6kat under de senaste aren. | stort sett samtliga svenskar i
arbetsfor alder har i dag placeringar i vardepappersfonder genom
premiepensionssystemet. Aven i ovrigt & fondsparandet mycket utbrett
liksom sparandet i privata pensionsforsakringar. Utvecklingen pa
vardepappersmarknaderna paverkar hushdlen betydligt mer an for bara
nagot tiotal & sedan.

Det finansiella systemet fyller en rad viktiga funktioner som &r
avgorande for att samhélsekonomin skall fungera. Det formedlar
betalningar, fangar upp sparande och kanaiserar det till investeringar,
varderar |6nsamheten i olika investeringar och ser till att risker sprids och
omfordelas i samhéllet. Den finansiella sektorn forser sdlunda
samhdllsekonomin med en oundganglig infrastruktur.

Den finansiella sektorn & i manga avseenden genuint internationell.
Finansiella tillgdngar handlas pd globala marknader. De svenska
bankkoncernerna har numera Norden och Osterséomrédet som sin
hemmamarknad. Det svenska medlemskapet i EU innebér att regelverket
for den finansiella sektorn i stort bygger pa en gemensam lagstiftning, en
lagstiftning som haller pa att omarbetas och férnyas i syfte att skapa en
gemensam marknad for finansiella tjanster inom EU.

Den ekonomiska och monetéra unionen, EMU, och den gemensamma
valutan bidrar starkt till att bana vag for denna marknad. Okad
integration innebar starkare konkurrens och omvandlingstryck till forman
for effektivitet, storre utbud av finansiella tjanster och lagre priser. Bade
investerare och de som investerar kan forvantas utvinna fordelar av en
gemensam val uta.

Under de senaste &ren har kurserna pa vérldens aktieborser fallit
kraftigt efter tidigare ars exempell6sa uppgangar. Fran mars ar 2000 till
och med forsta kvartalet 2003 var nedgangen drygt femtio procent métt
med ett globalt borsindex. Den punkterade borsbubblan &r ett resultat av
tidigare orealistiska forvantningar pa framtida vinstnivaer, sarskilt inom
sektorer som IT och telekom. De uppméarksammade redovisnings-
skandalerna i framfor allt Forenta staterna har spétt pa misstroendet for
aktiemarknaden. De fallande aktiekurserna har kraftigt forsvagat balans-
rakningarna hos forsakringsbolagen i Sverige och i manga andra lander.
Forsakringsbranschens sétt att bedriva sin verksamhet har sattsi fraga.

Den sk. borsbubblan, investeringsradgivares mindre nograknade
agerande och redovisningsskandalerna & faktorer som paverkat
almanhetens fortroende for viktiga delar av den finansiella sektorn.
Optionsprogram, illa utformade bonussystem och orimligt hdga chefs-
ersattningar & andra faktorer.

De senaste &rens utveckling bekréftar den finansiella sektorns vitala
betydelse for samhallsekonomin men aktualiserar ocksa en rad besvérliga
fragor for staten och for aktorerna i finanssektorn. Staten har det
dvergripande ansvaret for att reglera den finansiella sektorn sa att stabila
forutséttningar skapas och ett gott konsumentskydd tryggas. Staten har
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ocksa att, i samhdllsekonomins intresse, bidra till konkurrens och i
forlangningen en effektiv och konkurrenskraftig finanssektor.

Den séarskilda plats den finansiella sektorn har i ekonomin stéller
emellertid ocksa hoga krav pa aktérerna sdva. Det handlar inte bara om
att folja lagar och forordningar. Det handlar ocksd om krav pa moral,
ansvarskannande och professionalism i verksamheterna. Ett strangt
forhallningssétt till insiderhandel &r viktigt.

Mot denna bakgrund redovisar regeringen i denna skrivelse sin syn pa
den finansiella sektorns roll och utveckling och grunderna for den
offentliga regleringen. En av utgangspunkterna for regeringens arbete
utgors av det betdnkande som Finansmarknadsutredningen presenterade
a 2000. Utredningen tillsattes for att analysera den svenska
finanssektorns internationella konkurrenskraft och utvecklingstendenser.
Utredningen identifierade saval styrkefaktorer som svagheter hos den
svenska finanssektorn. Till styrkefaktorerna horde den svenska
regleringen av sektorn och till svagheterna en bristande legitimitet.
Allménhetens attityd till den finansiella sektorn utmérktes enligt
utredningen av viss skepsis och det politiska stdet for sektorn bedomdes
som svagt.

Stora férandringar av den finansiella lagstiftningen genomférs f.n.
inom ramen for EG-rétten. Regeringens forhalningssét till detta
forandringsarbete beskrivs. Hérutdver behandlas ett antal aktuella
omraden dér det enligt regeringen finns tydliga behov av ny och béttre
lagstiftning.

Skrivelsen & en sammanfattande programforklaring for regeringens
arbete med den finansiella sektorn de narmaste &ren och den redovisar ett
handlingsprogram for prioriterad lagstiftning pa omradet.

| det foljande avsnittet beskrivs den finansiella sektorns roll i
ekonomin. | avsnitt 3 ges regeringens overgripande syn pa regleringen
och redogdrs for vissa riktlinjer for arbetet med reglering och tillsyn.
Finanssektorns struktur och utvecklingstendenser beskrivs i avsnitt 4. |
avsnitt 5 redogors for vissa prioriterade lagstiftningsomraden. Det galler
utvecklingen av EG-regleringen samt lagstiftningsfragor inom bank-,
forsakrings- och véardepappersmarknadsomradet. Slutligen tar regeringen
upp nagra viktiga fragestallningar rorande tillsynen av den finansiella
sektorn.
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2 Den finansiella sektorns roll

Regeringens beddmning: Den finansiella sektorn & av stor betydelse
for ekonomisk tillvaxt och utveckling. Den svarar for centrala
funktioner som betalningsformedling, sparande och formedling av
kapital samt riskhantering. Den svenska finansiella sektorn har
utvecklats till en betydande naringsgren och & i manga avseenden
internationellt konkurrenskraftig. Den paverkar, och paverkas av, det
ekonomiska skeendet och den ekonomiska politiken.

Statsmakterna har en viktig uppgift att skapa forutsattningar for en
stabil, effektiv och konkurrenskraftig finansiell sektor. Svenska
finansiella foretag skall kunna havda sig vdl pa en integrerad
finansmarknad i Europa.

Finanssektorns sérskilda stélining i samhallsekonomin innebér att
den har ett stort ansvar for att trygga det nddvandiga fortroendet hos
adlmanheten. Verksamheten maste utdvas pa ett seriost och
ansvarskannande sétt och aktorerna fostras att se strangt pa missbruk
av sin stéllning.

| en modern ekonomi utgdr en fungerande finansiell sektor en
forutsattning for langsiktigt god ekonomisk tillvéxt. Det finns ett positivt
samband mellan tillgangen pa finansiella tjanster och en hdog
utvecklingsniva i samhallsekonomin. Den finansiella sektorns viktiga
samhdlsekonomiska roll som katalysator i tillvaxtprocessen &gnas
manga ganger alltfor lite uppmarksamhet i den allmanna debatten.

Den finansiella sektorn kan betraktas ur olika perspektiv. Ur ett
snévare perspektiv kan den ses som en ren stédfunktion till den reala
sektorn. Med ett bredare synsédit har den utéver sin stodfunktion en
aktivt padrivande roll med alehanda indirekta effekter pa det
ekonomiska klimatet. Teoriutvecklingen under senare decennier har gett
kraftfullt stod for det senare synséttet. Historisk forskning har ocksa
bekréaftat detta synsétt och t.ex. visat att finanssektorn spelade en mycket
viktig roll for Sverigesindustrialisering pa 1800-talet. En av de viktigaste
tillvaxtdrivande faktorerna anses vara kunskapsutvecklingen inom
finanssektorn, som genom olika spridningseffekter kommer ocksa andra
naringsgrenar till del. En kvalificerad finansiell verksamhet bor darfor
kunna fungera som en géalvstandig tillvaxtstimulans i ekonomin.

Det har ocksa visats att de juridiska och ingtitutionella ramarna i
samhéllet i stort & av betydelse for det finansiella systemets utveckling.
Dér réttsordningar efterlevs och avtal tillampas tenderar den finansiella
sektorn att bli mer omfattande.

Grundlaggande funktioner

Den finansiella sektorn fyller tre huvudsakliga funktioner i ekonomin.
Betalningsférmedliing & den mest grundldggande funktionen. Genom
att bankerna erbjuder likvid inlaning pa konton kan I6pande betalningar
utforas med hjélp av bankernas girosystem. Den helt dominerande delen
av ala betalningar sker genom oOverforingar mellan bankkonton. Skulle
storningar i betalningssystemet uppkomma riskerar det att allvarligt
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innehdller en betalning. Ett stabilt och effektivt betalningssystem &r att
betrakta som en nodvéndig infrastruktur for en fungerande samhélls-
ekonomi.

En andra central funktion &r att finanssektorn slussar kapital - savél
lanekapital som riskkapital - fran sektorer med sparandedverskott till
sektorer med finansieringsbehov. | den processen kan nagra olika
moment urskiljas som vart och ett utgor en viktig funktion. Finanssektorn
fangar upp allménhetens sparande och formedlar det vidare. Utan en
finanssektor skulle vi bokstavligen vara tvungna att samla i ladorna. |
formedlingen av detta sparande till sektorer med finansieringsbehov kan
forenklat tva kanaler utnyttjas. Olika kreditingtitut, t.ex. banker, kan
anvandas som mellanhand genom att de lanar ut insatta eller pa annat sétt
upplanade medel. Kapital kan ocksa skaffas direkt pa vérdepappers-
marknaden, genom t.ex. utgivning av obligationer till allménheten. Mer
riskvilligt kapital kan anskaffas genom utgivning av aktier. Likvida och
kostnadseffektiva marknader skapar ocksa forutsdttningar for billig
kapitalanskaffning, vilket stimulerar investeringar och tillvéaxt. Det sker
ocksa en véarderings- och urvalsprocess i syfte att fa till stand de mest
hogavkastande investeringarna. Finanssektorn gor vidare olika slag av
likviditetstjanster mojliga via t.ex. bankernas kontosystem eller genom
handel pa en andrahandsmarknad for vardepapper.

En tredje funktion kan samlas under begreppet riskhantering. Ett matt
av risktagande ryms i nastan all ekonomisk verksamhet. Finanssektorn
kan sprida eller diversifiera riskerna men ocksa omfordela dem.
Bankerna har for sin utlaning information och kunskap att bedéma risken
hos den enskilde lantagaren, men ocksa att sprida |anekapitalet och
riskerna pa ett stort antal |antagare. Véardepappersfonder & uppbyggda i
syfte att vara en sparform med inbyggd riskspridning. Med likvida och
val utvecklade marknader kan ocksa enskilda personer och foretag sava
avvaga och fordela risker utan att anvanda mellanhander. Forsdkrings-
foretagen har diversifiering som en central del av sin affarsidé. Genom
att samla ett stort antal risker i en forsakringsportfélj minskas den
genomsnittligarisken i portfoljen.

Risker som & svara att bli av med enbart genom diversifiering kan
omfordelas genom att olika aktorer &r beredda att ta pa sig olika stor risk.
Genom finansiella instrument, framst sk. derivatinstrument sasom
terminer och optioner, medverkar finanssektorn till att risker handlas pa
valuta- och vérdepappersmarknaderna och @en omférdelas. Finans-
sektorns férmaga till riskhantering bidrar till att mycket riskfyllda men
hogavkastande afférsprojekt kan genomforas.

Ju effektivare de tre centrala funktionerna, betalningsformedling,
kapitalformedling och riskspridning kan utdvas desto storre blir den
finansiella sektorns bidrag till den samhéllsekonomiska utvecklingen.

Den finansiella sektorn som naringsgren

Genom sin storlek och utveckling utgor finanssektorn en betydande
naringsgren som genererar sysselsdttning, inkomster och inte minst
kunskaper. Sektorn har ett samlat foéradlingsvarde motsvarande drygt
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sysselséttningen.  Finanssektorn & ocksd en hogproduktiv del av
ekonomin. Som jamforelse kan namnas skogsindustrin som syssel sétter
omkring trettio procent fler manniskor medan dess produktion & ca
trettio procent |&gre an finanssektorns.

Den svenska finansiella sektorn var lange en fran utlandet skyddad
sektor, formad av en starkt ingripande reglering med dels omfattande
forbud att verka pa olika omraden, dels en mangd kvantitativa regler och
begransningar. Den svenska avregleringsprocessen till férman for mer
marknadsstyrda regler och friare forutsattningar for verksamheten kom
igang relativt sent i ett internationellt perspektiv. Forst fran mitten av
1980-talet skedde en mer kraftfull avreglering. Utvecklingen har dérefter
i manga avseenden gatt snabbt och har under loppet av en tjugoarsperiod
forvandlat den inhemska finansmarknaden radikalt. Forandringen har
skett i ett samspel mellan a ena sidan politiskt bedlutade liberaliseringar
och ingtitutionella fornyelser och & andra sidan en stark utvecklingskraft
med hogt teknikinnehdll hos de ledande aktorerna pa marknaden.

Pa centrala delar av vardepappersmarknaderna utvecklade Sverige
tidigt val fungerande marknader med hog likviditet. Det galler sarskilt
statss och bostadspappersmarknaderna.  Marknaden for bostads-
obligationer & den tredje storsta i Europa. Pa aktiemarknaden &r
Stockholmsbdrsen den sunde storsta borsen i Europa nér man mater
omsattning och bdrsvérde i relation till BNP, en hogre placering &n den
svenska ekonomins storlek i sig motiverar. Det svenska bérsmonopol et
havdes tidigt och Stockholmsborsen var, med staten som padrivare,
ocksa tidig med att ombilda sig till aktiebolag, en organisationsform som
ar béttre anpassad till aktiehandelns krav. Borsen var ocksa en av de
forsta att knyta s.k. fjarrmedlemmar, dvs. medlemmar i utlandet, till sig. |
Sverige utvecklades ocksa tidigt genom OM en konkurrenskraftig
derivatbors for handel med aktiederivat. Derivatborsen drivs numera av
Stockholmsbdrsen. OM & internationellt en ledande exportor av system
for derivatborser.

Andelen aktiedgare i Sverige &r, inte minst via gande i aktiefonder, i
internationell jdmforelse mycket stor och den svenska fondmarknaden &r
val utvecklad. Reformeringen av det svenska pensionssystemet inklusive
premiepensionssystemet har bidragit till detta. Den svenska marknaden
for riskkapital till nya foretag, s.k. private equity, utvecklades mycket
starkt under senare delen av 1990-talet till en av de storsta risk-
kapitalmarknadernai Europa.

Den svenska finansmarknaden héller hog teknisk niva. Det terspeglas
bl.a. i att anvandningen av Internet & stor for finansiella tjanster.
Bidragande har har varit fordelaktiga skatteregler for privatpersoners
mojligheter att genom arbetsgivaren fa tillgang till dator i hemmet. Den
tekniska utvecklingen och spridningen av tekniken har i flera avseenden
forbéttrat tillgangen till finansiellatjanster, aven i glesbygden.

Antalet anstallda inom finanssektorn &r relativt 1agt i en internationell
jamforelse. Likasa ar antalet bankkontor i forhdllande till folkméangden
I&gt. lllustrativt &r att 1 T-investeringarna inklusive |6pande | T-kostnader i
banksektorn férdubblade sin andel av den totala kostnadsmassan under
1990-talet. Siffrorna skall bl.a. ses mot bakgrund av den svenska bank-
krisen och efterféljande rationaliseringar.
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bankmarknaden finns i dag fyra stora och ndrmare tjugo mindre
affarsbanker samt ett tjugotal utléandska bankfiliaer. Antalet fristéende
sparbanker uppgar till ett guttiotal. Hypoteksinstituten uppgar till ett
tiotal. Pa forsakringsmarknaden verkar ca etthundratrettio rikstackande
bolag. Av dessa &r catio storre, traditionella livbolag och ca hélften sa
manga fondforsakringsbolag. Pa sakforsakringssidan dominerar fyra
aktorer. Pa fondmarknaden forvaltar ett sjuttiotal fondbolag omkring ett
tusen fonder. Antalet borsmedlemmar, dvs. aktorer med tillstand att
handla direkt i borsens handelssystem, uppgar till omkring sjuttio varav
ungefar halften &r fijarrmedlemmar.

Finanssektorn paverkar pa olika plan

Den moderna, mindre detajreglerade och mer marknadsstyrda
finanssektorn paverkar samhallsekonomin pa manga olika sétt. Priserna
pa finansella tillgangar bygger pa forvantningar om den framtida
ekonomiska utvecklingen och de finansiella marknaderna fungerar som
en méatare pa vad som vantas ske med konjunkturen eller inflationen.
Finanssektorn har darigenom kommit att spela en framtrddande roll som
bevakare och utvérderare av den ekonomiska politiken. | dag & den
rollen mer ifrégasatt som foljd av de overdrifter de finansiella
marknaderna av och till uppvisat.

Det faktum att handel och prisbildning pa de finansiella marknaderna
blir alt mer internationell innebér ocksa att skeenden och problem som
har sitt ursprung i en enskild region snabbt kan spridas. De blir darmed
fragor for det internationella samfundet och inte enbart de narmast
berdrda landernas egna myndigheter. Detta manifesteras inte bara inom
ramen for EU-samarbetet. Den finansiella sektorns globala karaktér
innebar ocksa krav pa ett brett internationellt engagemang fran
myndigheternas och olika internationella organi sationers sida.

Uppkommande kriser far ofta ett betydande internationellt genomslag.
De skapar ekonomisk osakerhet vilket far effekter pa riskbendgenheten
pa de finansiella marknaderna. Finansiella ingtitut och stora
ingtitutionella placerare blir i sddana situationer mer obendgna att ta pa
Sig risk. Det sker en Overstromning av kapital till sakra placeringar
samtidigt som de finansiella féretagen kraver hdgre kompensation fér de
risker som tas. For naringdivet blir det generellt dyrare och kanske
svarare att finansiera sig och den reala ekonomin paverkas negativt.

Finanssektorns Okade betydelse i samhéllsekonomin innebér att den
kan forstarka en redan destabiliserande utveckling pa sk. tillgangs-
marknader med betydande konsekvenser for den reala ekonomin. Aven
om de grundlaggande orsakerna till en sadan utveckling ofta kan sokas i
realekonomiska obalanser och bristande ekonomisk-politiska atgarder,
kan den finansiella sektorn genom sin strategiska roll driva pa forloppen.
Pa fastighets- och aktiemarknaderna har priser under langre perioder
skjutit i hdjden utan grund i fundamentala ekonomiska varden och till
foljd dérav har marknaderna drabbats av kraftiga rekyler. Det branta
fadlet pad den svenska kommersiella fastighetsmarknaden och
efterfoljande bankkrisi borjan av 1990-talet ar ett exempel. Ett annat mer



naraliggande exempel & den spruckna bubblan pa de internationella  Skr. 2002/03:141

aktiemarknaderna och som fdljts av allmanna fortroendeproblem for
aktiemarknadernas olika aktorer. Stabiliteten i bankerna har denna gang
inte paverkats sarskilt mycket. | stéllet har de stérsta och mest synliga
problemen drabbat forsakringsbolagen genom att vérdet pa deras
placeringstillgangar kraftigt urholkats. Sadana spekulationsbubblor och
efterfoljande rekyler far inte bara betydande negativa effekter for tillvaxt
och sysselséttning utan kan déartill alvarligt skada fortroendet for delar
av den finansiella sektorn. En krisi det finansiella systemet som paverkar
stabiliteten i viktiga funktioner som betalningsformedling och kredit-
forsorjning far i sig stora samhallsekonomiska skadeverkningar.

En stark finansiell sektor ar ett samhallsintresse

Den finansiella sektorn & av strategisk betydelse fér samhallsekonomin.
En finansiell sektor i fronten av utvecklingen bidrar till kreativitet och
tillvéxt. Att den effektivt kan producera och skapa god tillgang pa
finansiella tjanster & dérmed ett centralt ekonomiskt-politiskt intresse.
En annan fraga & om det finns ett sarskilt samhallsekonomiskt varde att
en konkurrenskraftig finanssektor har sitt huvudsakliga séte i Sverige.
Jamforelser har gjorts med t.ex. lakemedelsindustrin och lokaliseringen
av dess forskning. En alméan uppfattning & att en viss
verksamhetsvolym maste uppnas for att skapa en kreativ miljé och
utveckling som i sin tur leder till hogre avkastning bade for branschen
gév och for angransande nadringsgrenar. Finansiell verksamhet handlar i
vaxande utstréackning om kunskapsintensiv produktion. Behovet av lokal
finansiell kompetens varierar naturligtvis beroende pa finansiell tjanst.
For t.ex. foretag som vill gora reala investeringar torde den lokala
kompetensen vara synnerligen viktig. En utflyttning av hogutbildad
persona kan innebéra forlust av viktig kompetens och fa negativa
effekter inte bara for den finansiella sektorn utan &ven for ekonomin i
stort. En konkurrenskraftig svensk finanssektor inklusve en
spetskompetens pa svensk mark torde ge betydande mervérden for den
svenska ekonomin. | praktiken torde det innebéra en finanssektor som i
huvudsak ocksa har den juridiska hemvisteni Sverige.

Det &r en viktig uppgift for regeringen att skapa forutséttningar for en
mangsidig och effektiv finansiell sektor. Hinder mot tilltrade till olika
marknader och andra konkurrenshinder bor i storsta méjliga man
undvikas respektive avvecklas. Det & ocksa ett starkt intresse att svenska
finansiella institut skall kunna konkurrera framgangsrikt pa en alt mer
integrerad och konkurrensutsatt marknad i Europa. For att kunna verka
effektivt for dessa intressen maste myndigheterna forsta och ha god
kunskap om drivkrafterna bakom utvecklingen i den finansiella sektorn.

Finanssektorn har ett betydande ansvar

En grundldggande uppgift for staten & att tillse att det finansiella
systemet & stabilt och préglas av sund verksamhet med ett gott
konsumentskydd. Utan dessa egenskaper riskerar fortroendet hos
allménheten att urholkas och samhéllsekonomin att ta skada. Den
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det direkta ansvaret f6r genom lagstiftning och tillsyn, 1&gger grunden for
detta. Men regleringen ensam &r inte tillrécklig.

Aktorerna sdva maste ytterst bara ansvaret for att verksamheten ar
stabil och utdvas pa ett seriost och ansvarsfullt séitt. Aktorerna har fatt
statens tillstand att driva finansiell verksamhet. Med det foljer inte bara
en skyldighet att efterleva lagar och forordningar. Ansvaret stracker sig
langre @n sd. Verksamheternas karaktéar ar sadan att krav maste stéllas pa
god moral, disciplin och professionalism hos enskilda befattningshavare.
Hantering av kunder och information maste ske sa att risker for en
destabiliserande utveckling minskas. Finanssektorn ansvarar for stora
ekonomiska varden och det & andras pengar som forvaltas. Sektorn ar
strategisk for att komma at penningtvétt fran kriminell verksamhet.

Regeringen vill inskarpa att finanssektorns aktorer maste fostras till att
se mycket strangt pad missbruk av den speciella stéllning i samhélls-
ekonomin som den finansiella sektorn har. Det kan handla om
insiderhandel och andra otillborliga beteenden pa marknaden. Det &r bl.a.
viktigt att aktérerna har va fungerande styr- och kontrollsystem i sin
verksamhet. Det ar ocksa viktigt att beloningssystem utformas sa att de
inte lockar persona att ta for stora risker eller for mycket betonar
kortsiktiga vinster och volymexpansion. BelOningssystem har en stark
symbolverkan. Manga finansidlla institut har som ingtitutionella
placerare och stora aktiedgare ett sarskilt ansvar att iklada sig en
Overvakande och disciplinerande roll mot den icke-finansiella sektorn.
Hur de finansiella instituten sdva hanterar sadana fragor & da extra
viktigt.

Det bor framhdllas att staten har ansvar och agerar gentemot den
finansiella sektorn bade i sin roll som reglerare och som aktér och agare.
Det &r viktigt att dessaroller kan hallas val isar.
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3 Regeringens syn paregleringen av den
finansiella sektorn

Regeringens beddmning: Regleringen av den finansiella sektorn syftar
till att varna om stabilitet i det finansiella systemet och att trygga ett gott
konsumentskydd. Regleringen skall dartill légga grunden till en sund
konkurrens. Darigenom framjas bade effektiviteten och konsument-
skyddet. Regleringen skall ocksa stavja att aktOrerna missbrukar sin
stéllning.

V&gledande for arbetet med reglering och tillsyn skall vara att verka
for funktionsinriktade och flexibla regler som tar héansyn till marknadens
utveckling, understodjer fornyelse och undanréjer hinder fér marknads-
tilltrade. Den offentliga regleringen bor kompletteras med frivilliga
Overenskommel ser om marknadsdi sciplinerande normer och standarder.

Dessa riktlinjer skall ocksa ligga till grund for Sveriges hallning i det
internationella samarbetet. Regeringen vill sa langt magjligt verka for
gemensamma regler och begransa utrymmet for nationella sarlésningar.

En Oppen dialog med den finansiella sektorns foretrddare skall
efterstravas.

Grunderna for reglering

Vid sidan av den vanliga associationsréttsiga lagstiftning som ber¢r alla
foretag & den finansiella sektorn foremd for en omfattande
naringsrattslig reglering. Tva avgorande ska kan anfdras for detta. Det
grundldggande skdlet & oOnskan att varna om finansiell stabilitet och
undvika s.k. systemrisker i det finansiella systemet. Det finns betydande
risker for att storningar snabbt skall spridas inom systemet och drabba
centrala samhallsekonomiska funktioner som betalningsférmedling och
kreditforsorjning. Det beror i huvudsak pa tva grundldggande
forndlanden. Det ena & att bankernas inlaning & helt likvid, dvs.
medger omedelbara uttag, medan deras tillgangar inte & motsvarande
likvida och sdledes inte kan realiseras lika snabbt. Vid en eventuell
uttagsanstormning kan darfor banken snabbt fa betydande finansiella
problem. Det andra &r att bankerna har betydande fordringar mellan sig.
Allvarliga problem i en bank kan darfor snabbt spridas mellan bankerna
och till andra finansiella institut och i varsta fall rubba fortroendet for
systemet i stort. Enskilda institut kan samtidigt inte forvantas beakta
riskerna for de samhéallsekonomiska kostnaderna av ett fallissemang. Det
ar darfor en central uppgift for den offentliga regleringen att skapa goda
forutsdttningar for stabilitet.

Stabilitet som mal for regleringen har fatt 6kad uppmarksamhet under
senare &. Genom allt mer avancerade finansiella produkter samt finans-
marknadernas Okade integrering och internationalisering fortplantas
prisrérelser snabbt och riskbilden kan darmed snabbt forandras.
Komplexa kopplingar mellan olika sag av finansiella institut och
marknader innebéar att risker kan omfdrdelas och spridas pa fler vagar an
tidigare, sdvdl inom som mellan olika finansiella sektorer. Aven om
verktygen att hantera risker har utvecklats starkt innebar utvecklingen att
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hoten mot stabiliteten i centrala delar av systemet kan vara svara att
identifiera. Det &r viktigt att understryka att stabilitetsmalet &r inriktat pa
stabiliteten i det finansiella systemet i sin helhet men daremot inte pa att
garantera enskilda finansiella instituts Gverlevnad.

Det andra skalet for offentlig reglering & att sikerstdla ett gott
konsumentskydd. FOr den enskilde har olika slag av finansiella avtal ofta
stor ekonomisk betydelse och & manga ganger av langsiktig karaktér.
Avtalen kan vara komplicerade och den enskilde kan ha svart att
tillgodogora sig tillracklig information bade om produkten och om den
som sdjer den. Manga ganger befinner sig konsumenten i underlage
gentemot den som erbjuder tjdnsten. Konsumentens stallining behtver
darfor starkas genom bindande regler och tillsyn.

Det finns en positiv vaxelverkan mellan systemskydd och konsument-
skydd. Stabila institut ger en god grund for konsumentskyddet samtidigt
som ett gott fértroende hos allmanheten bidrar till stabiliteten i systemet.
Konsumentskyddets betydelse 6kar i och med att hushallens sparande i
vardepapper fatt okad utbredning. Till det bidrar den pensionsreform som
genomforts och som genom premiepensionssparandet inkluderar ett
obligatoriskt fondsparande. Hur véardepappersmarknadens aktorer
hanterar fragor om information, radgivning, klagomd etc. har sdledes
blivit viktigare an tidigare. Men utvecklingen innebar ocksa att hushallen
blir mer utsatta for risk och att eventuell instabilitet pA marknaderna kan
fa storre genomslag pa den reala utvecklingen via hushallens konsumtion
och investeringar.

En viktig grund for reglering & ocksa att stévja missbruk och oseritst
beteende. Regleringen skall bidra till god moral och professionalism i
finansiell verksamhet

Utover dessa grundldggande skdl finns ytterligare motiv for reglering.
Ett viktigt sddant & behovet att bekampa ekonomisk brottslighet. Det &r
helt klart att den uppgiften fatt 6kad betydelse och regeringen har lagt
fast en strategi mot ekonomisk brottslighet. For den finansiella sektorn &r
t.ex. penningtvétt, insiderbrott och finansiering av terroristverksamhet
viktiga omraden att bevaka och motverka.

Ett ytterligare skal for reglering & behovet att framja effektivitet. Detta
kan sagas vara ett gavklart mal for all ekonomisk verksamhet och inget
som frAmjas genom sarskild offentlig reglering. | den finansiella
regleringen maste samtidigt en avvagning ske mellan stabilitet och
effektivitet. Regleringen bor ha som ma att skapa de rétta
forutsdttningarna och incitamenten fér god konkurrens. Det torde vara
avgorande for att upprétthalla hog effektivitet. Med krav pa information
kan pris- och produktkonkurrensen stimuleras och effektiviteten hojas.
Marknadens egna l6sningar ger inte alltid de samhéllsekonomiskt mest
optimala resultaten.

Mot bakgrund av vérdepappersmarknadens vaxande betydelse for den
breda allménheten och for foretagens kapitalforsorjning behdver staten
ocksa axla ett ansvar for denna marknads infrastruktur. Det kréavs sikra
och val fungerande system for handel, clearing och avveckling av
véardepapper saffarer. Uppstar problem i t.ex. system for avveckling av
vardepappersaffarer kan det negativt paverka stabiliteten i banksystemet.
Statens uppgift bor vara att ange ramar och regel system som skapar basta
majliga forutséttningar for en va fungerande vardepappersmarknad samt

Skr. 2002/03:141

13



skapa forutsattningar for en effektiv tillsyn. Om marknaden inte fungerar  Skr. 2002/03:141

tillfredsstallande finns skal for staten att vidta atgarder. | forsta hand bor
staten stodja l6sningar som utvecklas av aktorerna pa marknaden.

Nagrariktlinjer for regleringen

Enligt regeringen bor arbetet med reglering och tillsyn baseras pa de tva
hornstenarna stabilitet och konsumentskydd och végledas av de riktlinjer
som utvecklasi det foljande. Malet bor vara att tillhandahalla en modern
reglering och en effektiv tillsyn.

En riktlinje & att de funktioner som verksamheten fyller bor tas till
utgangspunkt for regleringsarbetet. En sadan reglering & mindre inriktad
pa att sarreglera olika grupper av finansiella institut och ser mer till den
funktion som utévas. Darmed blir det |&ttare for olika slag av finansiella
aktorer att producera och/eller sdlja likvérdiga tjanster vilket i sin tur
framjar konkurrensen. Behovet att andra lagstiftningen Over tiden bor
ocksa minska. En funktionell inriktning av regleringen bor &ven komma
till uttryck i tillsynen och i hur denna organiseras. Effektiviteten i
tillsynsarbetet bor déarigenom kunna 6ka.

En annan viktig riktlinje &r att reglering och tillsyn bor bidra till att
undanrdja hinder som forsvarar marknadstilltrade for sdval svenska som
utlandska konkurrenter. | en konkurrensutsatt miljé kan en konkurrens-
kraftig finansiell sektor utvecklas med hogt bidrag till den reala
ekonomin. Pa motsvarande sitt & det naturligtvis viktigt att svenska
institut ges lika goda konkurrensférutsattningar som sina utldndska
konkurrenter.

Den snabba utvecklingstakten och hotga komplexiteten vad géller
verksamheternas innehdl och organisation stéller vidare krav pa en
tillrackligt flexibel reglering. Detaljerade regler riskerar snabbt att bli
overspelade. Den naringsréttsliga regleringen far sdlunda successivt mer
karaktéar av ramlagstiftning. Det stéller samtidigt stérre krav pa
utfyllande foreskrifter och allméanna rad fran tillsynsmyndighetens sida.
Tyngdpunkten i regleringen forskjuts mot tillsynssidan. Det blir sérskilt
tydligt 1 det nya internationella regelverk for kapitaltéckning som &r
under utarbetande och som kommer att inforas &veni Sverige.

Lagstiftning och regelverk skall ocksa vara utformade sa att de framjar
god genomlysning eller transparens. Det ar viktigt bade fran konsument-
och effektivitetssynpunkt. Lagstiftning och tillsyn skall vidare utformas
sA att de bidrar till att aktorernatar ansvar for att verksamheten bedrivs i
sunda former och pé ett ansvarsfull satt.

Den offentliga tillsynen utgor en central del i skyddsregleringen. Detta
forstarks av den pagaende samordningen av regelverket inom EU. Men
den offentliga regleringen och tillsynen behdver kompletteras med
géalvreglering, dvs. frivilliga dverenskommelser om normer som syftar
till att reglera ansvarsforhallanden hos de olika aktorerna. | en fullgangen
regleringsregim maste det sdlunda finnas marknadsdisciplinerande
krafter som kompletterar den offentliga regleringen. En felaktig eller for
langt gangen offentlig reglering riskerar att hindra utvecklingen av
viktiga marknadsgenererade regler. Det maste samtidigt framhdllas att
gévreglering har sina begransningar. Intressekonflikter kan uppsta och
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balans mellan den offentliga regleringen och gélvregleringen dar de
samhall sekonomi ska kostnaderna av regleringen ocksa vagsin.

Utformningen av finansmarknadsregleringen bygger i véxande
utstréckning pa internationellt samarbete. Tydligast och mest bindande
framstér detta gavklart inom ramen for EU-arbetet. EU och dess
medlemsander & emellertid samtidigt parter i ett bredare internationellt
samarbete. Det senaste artiondets internationella kriser har lett till att
spridningsriskerna 6ver nationsgranserna och mellan de finansiella
systemens olika delar hamnat i fokus. Kampen mot ekonomisk
brottslighet och finansiering av terrorism maste féras pa det inter-
nationella planet. Det internationella arbetet syftar i mycket till att skapa
globala standarder och normer av hog kvalitet for reglerare, tillsyns-
myndigheter och finansiella aktorer.

| det gemensamma EU-arbetet efterstravar regeringen sa langt majligt
gemensamma regler baserade pa de riktlinjer som redovisats. Detta bor
gynna utvecklingen av effektiva marknader inom EU och samtidigt
gynna svenska finansiella institut som ofta bedriver verksamhet i ett
flertal lander. | internationella sammanhang tillhoér de svenska instituten
kategorin medelstora eller mindre aktorer. Den kategorin bor ocksa
gynnas relativt mer av gemensamma och lika regler. Sverige bor med sin
effektiva finanssektor kunna vinnaférdelar i en omvarld dar reglerna har
harmoni serats.

Med hansyn till att integrationen pa det finansiella omradet &r séarskilt
langt gangen inom Norden finns goda ské att inom denna region se till
att ontdiga hinder och problem for en nordisk verksamhet undanrgjs.
Sverige bor aktivt verka for att betingelserna for en nordisk
finansmarknad stadigt forbattras. Med tanke pa det dominerande
inflytande svenska bankkoncerner har i Baltikum finns goda skéa att
inforliva &ven den regionen i dessa stravanden.

Det & géalvklart viktigt att regleringen utformas i samspel med
branschens olika aktorer. Regeringen efterstrévar en dppen dialog med
olika referensgrupper och intresseorganisationer. Inom ramen for EG-
rétten sker denna konsultation bade pa europeisk och nationell niva. Det
a emellertid ocksa viktigt att i Okad omfattning forsoka engagera
konsumenterna och andra nyttjare av finansiella tjanster i reglerings-
arbetet.
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4 Utvecklingstendenser i den finansiella
sektorn

Regeringens beddmning: De svenska bankkoncernernas marknad har
vidgats till Norden och den o6vriga Ostersoregionen. En fortsatt
strukturomvandling kan forutses pa den nordiska marknaden.
Bankkoncernerna & alltjiamt dominerande aktorer pa den svenska
finansiella marknaden. Pa flertalet finansiella omraden finns emellertid
ett betydande antal konkurrenter som langsiktigt forefaler vinna
marknadsandel ar.

Den historiskt kraftiga kursnedgangen pa aktiemarknaden stéller krav
pa anpassningsformaga fran de finansella ingtitutens sida. Den
finansella situationen framstar i nuléget som stabil for bankerna men
svagare for forsakringsbolagen. Utvecklingen har lett till ett forsvagat
fortroende for aktiemarknadens funktionsséit och for det traditionella
forsakringssparandet.

Vardepappersmarknaderna har fétt en okad betydelse i den finansiella
sektorn och for hushdlen vilket stéller okade krav pa vérdepappers-
marknadens aktorer.

En fortsatt integration inom EU pekar pa generellt dkande konkurrens
samt hardare omvandlings- och rationaliseringstryck.

Utvecklingen av den finansiella regleringen kan ses som statsmakternas
svar pa de forandringar och nya forutsattningar som vaxer fram pa de
finansiella marknaderna. Regleringen blir med det synséttet till stora
delar reaktiv. Regeringen vill emellertid peka pa vikten av att regleringen
tar pa sig en mer framatblickande, paverkande roll i forhdlande till den
finansiella utvecklingen och stabiliteten. En Omsesidig paverkan ar
Onskvard mellan finanssektorns utveckling och den finansiella
regleringen dér statsmakterna spelar en aktiv roll fér den struktur som
vaxer fram pa de finansiella marknaderna.

Mar knadsstruktur och geografisk expansion

Den svenska finansiella sektorn har genomgatt stora ingtitutionella och
marknadsmassiga forandringar under den senaste tioarsperioden. Sedan
bankkrisen i borjan av 1990-talet har en fornyad konsolidering skett. |
dag finns fyra storre finansella koncerner med sammantagna
marknadsandelar i storleksordningen 75-90 procent inom olika
marknadssegment. Koncernernas verksamhet spanner over i stort sett
hela det finansiella spektrumet. | internationell jamforelse framstar
integrationen i Sverige mellan bank- och forsakringsrorelse som
langtgdende. En drivkraft bakom koncentrationen & mgjligheten till
stordriftsférdelar i produktion och distribution av finansiella tjanster.
Utvecklingen visar ocksa att storre aktorer i den svenska finansiella
sektorn nu positionerar sig i forhdlande till en storre geografisk
marknad. Integrationen har varit starkast inom Norden vilket bor leda till
fortsatta effektivitetsvinster i den nordiska finanssektorn. De stora
svenska finanskoncernerna har i kraft av sin storlek och effektivitet varit
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padrivande i den nordiska integrationen. Det relevanta marknadsomradet  Skr. 2002/03:141

har efterhand vidgats till att omfatta &ven de Gsteuropeiska l&nderna runt
Ostergion.  Dartill har det skett inbrytningar pa va etablerade
vasteuropei ska marknader som Tyskland och England.

Syftet med denna geografiska expansion & inte i forsta hand att
betjana svenska foretag, vilket tidigare 13g till grund for bankernas
utlandssatsningar, utan att etablera sig pa en utlandsk marknad som i
vaxande grad numera definieras som hemmamarknad. Det rér sig om en
mer offensiv expansion baserad pa forvarv, fusioner, allianser och egna
etableringar. De é@nnu relativt outvecklade finansmarknaderna i de
baltiska landerna och Polen erbjuder en stor utvecklingss och
tillvaxtpotential for de svenska bankerna. Dessa landers andutning till
EU bor ytterligare stérka forutsdttningarna for detta.

De svenska storbankernas utlandsexpansion har lett till att i genomsnitt
omkring héften av deras balansrékningar numera utgors av utlandska
tillgangar. Detta har inverkan pa riskbild, genomlysning och stabilitet.
Utvecklingen kommer att stélla krav pa myndigheternas tillsyn och
ovriga bevakning som maste anpassas till det marknadsldge som géller.

Aven om de fyra stora bankkoncernerna dominerar den svenska
finansiella marknaden &r det viktigt att framhdlla att en inte obetydlig
nyetablering skett den senaste tiodrsperioden inom vardepappershandel,
fondforvaltning och pa bankomradet. Det utlandska inslaget har generellt
Okat. Pa det segment som benamns investment banking, foretagsaffarer,
dominerar numera utlandska institut. Den nordiska integrationen rymmer
&ven expansion in pa den svenska marknaden fran vara nordiska grannar.
Det inslaget kan komma att 6ka i framtiden.

En storre mangfald har saledes vuxit fram med ett ckat konkurrens-
tryck som foljd och dérmed béttre forutséttningar for l&gre priser och
béttre service. T.ex har konkurrensen fran nischbankerna varit
vabehovlig for inl&ningskunderna. Aven om kontorstatheten minskat har
utvecklingen av ny teknik i mycket &nda inneburit enklare och béttre
tillgang till finansiellatjanster.

Strukturomvandlingen fortsatter

Senare ars svagare marknad innebér krav pa anpassningar for sava stora
som sma aktorer. Sarskilt for de mindre aktorerna & sammansl agningar
till storre enheter i manga fal nodvandiga. Det har varit tydligt inom
vardepapperssektorn.

Kundernas rorlighet nar det gdler finansiella tjanster har historiskt
varit svag bland hushdll och mindre foretag. Under senare & har en viss
Okad benagenhet att jamfora olika erbjudanden och &ven byta
bankforbindelse kunnat iakttas. Detta kan ocksd utldsas i en viss
minskning av marknadsandelarna for de stora aktérerna sammantaget.
Marknaden utméarks emellertid av trogrorlighet och det & ett starkt
samhall sekonomiskt intresse att understddja konkurrens och att verka for
val informerade kunder.

Den koncentrerade strukturen pa den svenska marknaden &r jamforbar
med den som rader i andra mindre europeiska lander. | de storre
kontinentaleuropeiska landerna har strukturomvandlingen gatt vasentligt
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langsammare. Dér kan betydande nationella konsolideringar av bank-
strukturen forutses. Den relevanta marknaden for de finansiella instituten
forandras ocksa genom ny teknik och farre faktiska barrigrer mellan de
nationella marknaderna. En successiv utvidgning av eurozonen forstarker
den tendensen. Aven om omstruktureringen har gétt relativt langt inom
Norden kommer den att fortsatta och méjligen inkludera aktorer utanfor
den nordiska regionen.

Tidigare forskning har visat pa mycket varierande resultat vad galler
forekomsten av dStordriftsfordelar i finansiell verksamhet. Senare
forskning liksom branschen gélv verkar i dag mer 6vertygad om att det
finns stordriftsfordelar att exploatera pa manga omraden i en sektor
praglad av hog IT-intensitet och stora datasystem. De svenska
bankkoncernerna tillhor inte kategorin ”"de storsta” i Europa och grans-
dverskridande samgaenden maste ses som bade rationella och realistiska
for framtiden.

Regeringen har en generellt Oppen attityd till strukturférandringar som
bidrar till att hoja effektiviteten. | samband med de rekonstruktioner som
foretogs under bankkrisen i borjan av 1990-talet vakomnades utléandska
foretag till den svenska bankmarknaden. Ett Okat indlag av utléndskt
dgande kan vitalisera marknaden och 6ka konkurrensen. Samtidigt kan vi
konstatera att en stark svensk finanssektor med huvudsakligt séte i
Sverige har en positiv inverkan bade pa sektorns egen utveckling och pa
den svenska samhallsekonomin. Vi &r i dag langt fran att den situationen
skulle riskeras.

Nya ekonomiska forutsattningar

Den spruckna bubblan pa aktiemarknaderna och den dérefter utdragna
nedgangen har andrat forutséttningarna for centrala affarsomraden pa
finansmarknaderna. Hur langvarig forsvagningen blir kan ingen siga
men det kan forutses att den finansiella sektorn i stort maste anpassa sig
till en langsiktigt svagare expansionstakt. Med en béttre konjunktur bor
visserligen aktiviteten pa aktiemarknaderna och dar till knutna
verksamheter dter 6ka. De senaste arens utveckling har emellertid lett till
att ett bristande fortroende réder for aktiemarknadens férmaga att spegla
de reella ekonomiska vardena i féretagen och for finansiella aktérer med
radgivning som uppgift. Analyser har varit grovt felaktiga och
radgivningen ofta illa anpassad till kundens situation och behov. Dessa
problem talar for en mer dterhdlsam utveckling. | anpassningen till en
mindre expansiv fas & det naturligtvis viktigt att stabiliteten kan
upprétthdllas i centrala delar av det finansiella systemet. Bankerna har
hér en nyckelroll.

Det historiskt branta fallet pa aktiemarknaden och de djupgaende
problemen i vissa naringdivsbranscher har inte lett till alvarligare
kreditforluster och @ mindre till nagon allman forlustutveckling i de
svenska bankkoncernerna. Med en lang expansionsperiod pa de
finansiella marknaderna i ryggen under andra hélften av 1990-talet, har
de svenska finansiella koncernerna uppvisat en god finansiell stabilitet
och betryggande kapitaltackning. Lonsamheten har forsamrats men fran
en hog nivd Bankernas goda motstandskraft bor till viss del vara ett
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resultat av att en effektivare och mer framsynt riskhantering har byggts Skr. 2002/03:141

upp i sparen av den svenska bankkrisen. Bankerna har formétt avlastasig
sina risker och sprida dem till andra akt6rer pa marknaderna, vilket ar
positivt for den almanna stabiliteten i det finansiella systemet. Déaremot
har bankerna i vissa fal tvingats skjuta till kapital till egna
forsakringsbolag. | andra fall har det sviktande resultatet i forsakrings-
verksamheten direkt paverkat bankkoncernens resultat negativt.
Bankerna har sdlunda drabbats av problemen i forsakringssektorn och
den langtgdende integreringen bank-forsékring har utsatts for
pafrestningar.

De alltjamt osdkra ekonomiska utsikterna pekar pa en fortsatt relativt
pressad utveckling for manga aktorer pa finansmarknaderna. Risken for
hogre kreditférluster har 6kat. En svag aktiemarknad, 1&g aktivitet inom
investment banking samt mindre expansiv kapitalforvaltning maste nu
moétas med minskande kostnader. Affarsstrategier som lagts fast under
andra omvérldspremisser kan behéva omprovas.

Pa fondmarknaden, dar storbankerna altjamt dominerar, & det
naturligtvis viktigt att kunderna kan erbjudas ett fondsortiment och
produkter till 13ga kostnader, anpassade till den enskilde konsumentens
sparbehov och riskvilja. Sannolikt kommer ett stérre utbud av utldndska
fonder att erbjudas genom svenska mellanhénder. Ett generellt problem
som fondmarknaden moéter i en 13ginflationsekonomi med stagnerande
eller starkt varierande vérdeutveckling, &r att avgifterna utgor en storre
och mer synlig del av den totala avkastningen for spararen. Utvecklingen
kan ga i riktning mot en mer differentierad sammanséttning av
fondutbudet. Avgiftsséttningen kan komma att spegla en tydligare
skiljelinje mellan aktivt och passivt forvaltade fonder.

Ett kraftigt negativt trendbrott har skett i férsdkringssektorn.
Nedgangen pa aktiemarknaderna har inneburit att kapitalforvaltningens
tidigare starka utveckling och postiva bidrag till resultaten i den
egentliga forsakringsverksamheten har upphort och forbytts i kapitalbrist
och forluster i forsdkringsverksamheten. Problemen & i mycket
internationella och konsekvenserna for svenska bolag har allmént sett
inte varit varre an for bolag i flera andra lander. For sakforsak-
ringsbolagen géller det att anpassa premieséttning och andra villkor i
syfte att dstérka Ionsamheten | forsakringsrorelsen.  Laget i
livforsakringsbolagen & besvérligare sétillvida att det kan ta langre tid
att uppna en helt stabil situation. Livbolagens solvens, dvs. mojligheten
att uppfylla de &aganden som garanterats forsakringstagarna &r
emellertid totalt sett fortfarande tillfredsstédllande. De storre
livforsakringsbolag som varit med om borsuppgangen under 1990-talet
har fortfarande betydande kapitalbuffertar. Solvensen i ett antal mindre
livforsékringsbolag & déaremot anstrangd. | vissa bankégda livforsak-
ringsbolag har under de senaste aren kravts kapitaltillskott fran &garna.

Flertalet traditionella livforsakringsbolag har &ven gjort prelimindra
fordelningar av storre formogenhetsvarden pa enskilda forsakringar &n
vad de i dag kan ticka med befintliga tillgangar. Mot bakgrund av
nedgangen pa borsen kan forsdkringstagarna i traditionella livforsak-
ringsbolag darmed ha fatt for stora belopp fordelade till sig. For att
undvika fordelningsproblem mellan olika generationer av forsdkrings-
tagare kan det inte uteslutas att bolagen maste dra tillbaka, eller
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forsdkringar. Om sa blir fallet & det en konsekvens av att bolagen
tidigare har gjort alltfor optimistiska bedomningar om bl.a. utvecklingen
pa de finansiella marknaderna.

Hur forsakringssparandet langsiktigt paverkas av utvecklingen &r
osakert. Viktiga faktorer &ar fértroendet for forsakringsbolagen, det
langsiktiga behovet att pensionsspara samt bolagens formaga att infria
pensionsspararnas forvantningar. En nyckelfaktor i sammanhanget &r
bolagens information till spararna som varit bristfalig. Har aterfinns en
av bolagens stora framtida utmaningar.

De svenska livbolagens verksamhet ser i dag vésentligt annorlunda ut
an for tiotalet & sedan. En forskjutning har skett fran forséljning av
enskilda privata liv- och pensionsforsakringar till foretagsanknuten
forsdljning av pensionsforsékringar samt sjukforsdkringar. De fackliga
organisationerna har hér varit padrivande. Nyforséljningen domineras i
dag av denna typ av forsékringar. Utvecklingen innebédr en tydligare
komplettering av de offentligt erbjudna forsakringarna.

Inter nationaliseringen fortgar

Trots senare ars negativa utveckling pa aktiemarknaden finns en tydlig
tendens att vardepappersmarknaderna far okad betydelse i det svenska
finansiella systemet. En forskjutning &ger rum fran ett mer bankorienterat
system dér bankutlaningen &r central till en mer anglosachsisk modell dar
vardepappersmarknaderna svarar for en betydligt stbrre del av
kapitalallokeringen. Aven pa vardepappersmarknaderna har emellertid de
traditionella svenska storbankerna en stark stallning, bl.a. som leverantor
av nédvandiga tjanster i samband med transaktioner pa dessa marknader.
De stora bankerna kan darfor forutses behalla en dominerande stallning i
det svenska finansiella systemet.

V érdepappersmarknadernas véxande betydelse gar hand i hand med en
alt tydligare internationalisering av den finansiella sektorn, understédd
och padriven av en avancerad informationsteknik. Forandringar och
innovationer i den finansiella industrin kan snabbt spridas inom sektorn.
Fysiska avstand blir mindre relevanta for hur verksamheter organiseras
och Internet skapar nya distributionsformer. Geografisk nérhet blir
mindre viktig for produktionen av vissa tjanster som kapitalforvaltning
och analystjanster. Landanalyser ersdits av internationella bransch-
analyser. Allt mer integrerade kapitalmarknader i Europa Okar generellt
det utl&ndska foretagsdgandet.

Den dadrande befolkningen i stora delar av den traditionella
industrialiserade varlden staller krav pa hdllbara system for pensioner
och langsiktigt sparande. Detta & en faktor som langsiktigt Okar
betydelsen av vérdepappersmarknaderna och driver pa internationali-
seringen. Sverige har kommit langt i den processen genom den
reformering av det svenska pensionssystemet som genomforts for att
trygga dess hallbarhet. Tillsammans med tidigare dndrade sparbeteenden
har detta medfort en forskjutning i riktning mot sparande i vardepapper,
vilket fangas upp av institutionella placerare i form av vardepappers-
fonder och livforsakringsbolag. Det nya pensionssystemet har genom
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premiepensionssystemet insag som verkar i samma riktning. Det
svenska fondsystemet utnyttjar i 6kad utstréckning utlandsmarknaderna
for sina placeringar. AP-fondernas friare placeringsregler har ocksa
inneburit en forskjutning fran den svenska rantemarknaden till de
utléndska aktie- och réantemarknaderna.

Integrationen i Europa forstérks

Arbetet med att forverkliga en gemensam marknad for finansiella tjanster
i Europa paverkar starkt den svenska finanssektorn. Inom EU drivs
integrationen framat av en konkret politisk handlingsplan som syftar till
att harmonisera regelverket pa framfor allt vardepappersmarknaderna.
Utvidgningen av EU till att omfatta ytterligare tio lander Okar
integrationen i Europa i allmanhet och Ostersjoomrédet i synnerhet. Den
ekonomiska och monetéra unionen och den gemensamma valutan bidrar
starkt till att bana vag for en inre marknad for finansiella tjanster. Pa
réntemarknaderna finns i dag en gemensam statspappersmarknad inom
eurozonen och en betydande marknad for foretagsobligationer véxer
fram. Inom bostadsfinansieringen har ett sarskilt instrument,
" sakerstallda obligationer”, genom harmoniserad lagstiftning fatt ckad
anvandning i Europa. En gemensam valuta tvingar ocksa fram en béttre
fungerande infrastruktur for massbetalningar. Generellt kan den
gemensamma valutan sigas forstérka den pagaende utvecklingen mot
Okad integration och konkurrens. Ett starkare omvandlingstryck kommer
att leda till hogre effektivitet och lagre priser. Bade investerare och de
som investerar kan forvantas utvinna fordelar av en gemensam valuta
For investerare sker detta i form av en forvantad hogre riskjusterad
avkastning genom Okade mgjligheter till portfdljdiversifiering och mer
likvida marknader. For foretagen bor ett okat utbud av finansiella
produkter och 6kad konkurrens ledartill l&gre finansieringskostnader.

Ett svenskt medlemskap i EMU skulle aven utsétta svenska finansiella
institut for ett starkare konkurrens- och omvandlingstryck. Med sin hdga
effektivitet borde de ha goda forutsittningar att havda sig pa den
grénsl6sa marknad for finansiella tjanster som vaxer fram i Europa.

For aktiehandeln bor den Okande integrationen och konkurrensen
innebdra Okad likviditet, lagre avgifter och transaktionskostnader,
minskad skillnad mellan kép- och séljkurs och minskad prispaverkan vid
enskilda transaktioner. | ett strukturellt perspektiv har den europeiska
integrationen otvetydigt lett till en konsolidering under senare &r.
Samtidigt kan noteras att utvecklingen inte medfért den radikala
omstopning och koncentration av bérshandel och marknadsplatser som
manga hade forutsett. | mycket har de regionala borserna kunnat havda
sina stallningar. En konsolidering har dock skett genom samgadendet i
Euronext av borsernai Paris, Amsterdam, Bryssel och senast Lissabon. |
Norden har tillkomsten av Norex inneburit ett gemensamt system for
borshandel for de storre borserna i de nordiska landerna. Systemet bor
komma att stérkas av den foreslagna integreringen av Stocholms- och
Helsingforsborserna.

Stockholmsborsens forutsdttningar att behdlla en stark position i
Norden och det vidare Ostersjéomrédet beror pa styrkan hos de féretag
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som & noterade pa borsen. Har har utvecklingen varit mindre gynnsam  Skr. 2002/03:141

under senare ar. Men en konkurrenskraftig bors lockar ocksa till sig bra
foretag. Flera faktorer tyder pa att forutsdttningarna hér & relativt goda.
Bdrsen har byggt upp en god konkurrenskraft och en hog likviditet. Den
var tidigt konkurrensutsatt och en likasa tidig ombildning till vinst-
drivande aktiebolag har bidragit till 6kad effektivitet i verksamheten. En
integrering av borsernai Stockholm och Helsingfors, som @aen omfattar
borserna i Estland och Lettland, bor ocksa starka konkurrenskraften.
Viktiga faktorer for framtiden blir méjligheterna till en fortsatt
administrativ. samordning inom Norden, dar brister i dag finns vilket
medfor extra kostnader. En central fraga & behovet av ett gemensamt
system for avveckling av vardepappersaffarer.

En viktig faktor for kreditmarknaderna & det internationella arbete
som pagar for att infora nya kapitaltackningsregler for banker och andra
kreditinstitut, ett av de centrala regelverken for att begransa risktagandet
och oka stabiliteten i banksystemen. Mer avancerade banker kommer
enligt nuvarande forslag att kunna bygga upp egna riskhanteringssystem
for berakning av kapitalkravet. Det knappa riskkapitalet kan da fordelas
mer effektivt an tidigare. Det & svart att i dag ndrmare forutse vilka
forandringar detta kan leda till bl.a. for kreditgivningen. En mer
riskbaserad prisséttning av krediter forutses och darmed en mer varierad
prishild beroende pa lantagare och bank. For kreditgivningens funktion
samt for den generella riskbilden och stabiliteten bor det vara en
gynnsam utveckling. For kreditforsorjningen till néaringdivet kan det
ocksd innebara dyrare krediter under svagare och osdkrare konjunkturer.

Utvecklingen i riktning mot mer integrerade vardepappersmarknader
inklusive en marknad for foretagsobligationer innebar ocksa att de
internationellt erkanda ratingingtituten far en &n viktigare position pa
finansmarknaderna. Dértill kommer att de nya kapitaltdckningsreglerna
har inslag som utnyttjar ratinginstitutens bedomningar. Det &r viktigt att
dessa ingtitut kan fullgora sin uppgift med fullt fortroende fran aktorer
och myndigheter. Ratinginstituten lyder inte under nagon sarskild
reglering eller tillsyn. Det kan emellertid forutses att de kommer att bli
foremd for stort intresse de néarmaste dren vad avser fragor om
genomlysning och hantering av eventuella intressekonflikter.
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5 Prioriterad lagstiftning

Betalningsformedling och kreditférsorjning & centrala funktioner for
samhallsekonomin. Att varna stabiliteten i dessa funktioner star i fokus
for statens roll i férhdlande till det finansiella systemet. Stabila banker
med en god motstandskraft mot pafrestningar & den basta garantin mot
systemkriser och mot de hdga samhaéllsekonomiska kostnader som foljer
dérav.

Bankkoncernerna utgor hornstenarna i betal ningsférmedlingen och de
blir darmed centrala objekt for reglering och tillsyn. Koncernernas
samlade riskbild och ekonomiska stéllning maste vara forema for
myndigheternas och andra viktiga aktérers granskning och beddémning.
Deras internationella narvaro inom Ostersjoregionen kraver myndighets-
samarbete Gver granserna.

Internationel It har medvetenheten 6kat om de risker som utvecklingen i
riktning mot stora komplexa finanskoncerner kan innebédra. Hantering av
uppkommande kriser blir allt mer en internationell angeldgenhet som
fordrar samarbete Gver granserna. Statsmakterna maste halla jamna steg
med marknaden.

Problemen i forsakringsbranschen har tydligt visat pa brister i forsak-
ringslagstiftningen liksom i informationen till kunderna. En moderni-
sering av regleringen pa forsakringsmarknaden har fétt 6kad prioritet.

Internationaliseringen och sarskilt harmoniseringen inom EU kommer
att ha ett avgorande inflytande pa arbetet med reglering och tillsyn under
aren framover. Att skapa de nodvandiga réttsliga och tillsynsméassiga
forutséttningarna for en fungerande, gemensam marknad for finansiella
tjanster & en prioriterad uppgift for varje medlemsland, ocksa for
Sverige.

Den omfattande EG-regleringen for finansiella tjanster, framst pa
vardepappersomradet, leder till att okade krav stélls pa den offentliga
tillsynen. Tillsynens inriktning, organisation och resursansprék samt
avvagningen mellan offentlig tillsyn och sévreglering ar fragor som
kommer att krava mycken uppméarksamhet sava fran regeringens som
fran Finansinspektionens sida.

V é@rdepappersmarknaderna och forsakringsbranschen berérsi hog grad
av den nu pagaende diskussionen om fértroendefragorna. Dessa fragor &
viktigainsag i de lagstiftningsprojekt som genomfors pa det finansiella
omradet. Fortroendefragorna har emellertid storre rackvidd an sa. De
beror grundldggande frégor om foretagsstyrning och etik i foretags-
sektorn generellt. EG-kommissionen presenterade nyligen ett fordag till
aktionsplan, " Company Law Action Plan”, som syftar till att modernisera
lagar och andra regler som styr foretagen och foretagsagandet. | Sverige
kommer Fortroendekommissionen, som regeringen tillsatte i september
2002, att lamna underlag for vidare &garder. Har kan ndgra allmanna
reflexioner goras.

Fortroendefragorna har tillspetsats genom de redovisningsskandaler
som intréffat i USA. De fortroendeproblem som kan knytas till
ansvarsforhallanden pa aktiemarknaden och utformningen av ersattnings-
och beloningssystem torde emellertid i hog grad vara giltiga aven i
Europa. | det rédande klimatet finns en viss risk for Gvertro pa att
reglering skall kunna &tgérda bristerna. Atskilliga av de osunda
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foreteelser som uppméarksammats maste atgardas i forsta hand genom  Skr. 2002/03:141

géavsanering fran marknadsaktorerna. Passivitet fran aktdrerna i dessa
fragor leder emellertid l&tt till krav pareglering. Aktorerna har sdledes en
viktig uppgift att redovisa for allménheten att de ser problemen och att de
vidtar atgarder. Utbver detta kan det emellertid krévas nya, generellt
verkande offentliga regler eller normer. Det &r viktigt att statsmakterna
har tillampar stranghet och kompromissioshet mot tendenser fran
aktorernas sidatill oseridst beteende eller missbruk av sin stéllning.

Det & samtidigt viktigt att foértroendeproblemen analyseras i réit
perspektiv. Mot dagens bristande fortroende kan stéllas gardagens eufori
eller kanske aningdésa tilltro till aktiemarknaden. Regel- och
normsystem kan och bor forbadttras men varje regelsystem maste
kompletteras genom goda kunskaper och en sund skepsis fran
allménhetens sida.

51 Den europeiska regleringen

Regeringens bedbémning: Fordelarna med den europeiska
integrationen av de finansiella marknaderna maste tas till vara. Det &
angeléget att EU:s handlingsplan for finansiella tjanster genomfors i
fortsatt hog takt och med hog kvalitet. Sverige bor verka for att
riktlinjerna for den svenska regleringen, t.ex. funktionell inriktning
och flexibla regler som stimulerar utveckling och konkurrens, &ven
ligger till grund for det arbete som bedrivs inom EU. Den nya, mer
effektiva laggtiftningsmodell som tillampas inom EU pa
vardepappersmarknadsomradet bor utstrackas till hela den finansiella
sektorn.

Under senare & har utvecklingen av regelverket for finansmarknaden
starkt préglats av det svenska EU-medlemskapet. Finansmarknaderna ar
en del av den inre marknaden och finansiella tjanster omfattas av den fria
rorligheten for tjanster inom EU. Utvecklingen har forstérkts ytterligare
sedan EG-kommissionen 1999 presenterade sin handlingsplan for
finansiellatjanster’.

Handlingsplanen syftar till att skapa en integrerad marknad for
finansiella tjanster i EU. En Okad integration beddms bidra till okad
tillvaxt, fler arbetstillféllen samt forbéttrad konkurrenskraft for den
europeiska ekonomin.? Integrationen syftar ocksa till att ge anvéndarna
av finansiella tjanster tillgang till mer konkurrenskraftiga och innovativa
finansiella tjanster, samtidigt som de omfattas av ett starkt konsument-
skydd. FOr leverantdrerna av tjansterna leder integrationen till nya
affarsmojligheter pd storre kapitalmarknader. Aven foretagens kapital-
kostnader forvantas minska som en foljd av integrationen.

! Europei ska kommissionens meddelande Att genomféra handlingsramen for
finansmarknaderna: En handlingsplan, KOM (1999) 232.

2| en rapport 2002 beddmdes att en integrerad finansmarknad skulle ledatill en hjning av
real BNPinom EU med i storleksordningen en procent pa |8ng sikt samt att

syssel séttningen inom unionen skulle kunna 6ka med 0,5 procent (Quantification of the
Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial Markets, rapport till Europeiska
kommissionen utférd av London Economics, november 2002).
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Handlingsplanen innehdller drygt fyrtio &garder. Atgérderna har Skr. 2002/03:141

prioriterats och har delatsin efter ett allmant mal och tre strategiska mal.

Det allméanna malet & att skapa forutsattningar for en va fungerande
inre marknad for finansiella tjanster. | detta ingar bl.a. ett effektivt
system for féretagsstyrning, corporate governance.

Det forsta strategiska malet & att skapa en enda marknad for
institutionella aktorer inom EU. Syftet &r bl.a. att gora det mgjligt for
foretag att anskaffa kapital pa konkurrenskraftiga villkor inom hela EU,
att ge investerare tillgang till alla EU:s marknader samt att ge de foretag
som tillhandahdller investeringstjanster majlighet att erbjuda sina tjanster
over granserna.

Det andra strategiska malet &r att skapa Oppna och sikra marknader for
konsumenter och andra mindre investerare. Syftet & bl.a. att ge dessa
tillgang till information och annat nédvandigt konsumentskydd for att de
till fullo skall kunna deltai den inre marknaden for finansiella tjanster.

Det tredje strategiska malet &r att skapa moderna sundhetsregler och en
modern tillsyn.

Europeiska radet och Europaparlamentet har gett sitt stod &t
handlingsplanen. Enligt tidsplanen skall integrerade vardepappers- och
riskkapitalmarknader uppnas senast 2003 och integrerade marknader for
finansiella tjanster uppnas senast 2005.

Av de drygt fyrtio atgarder somingar i handlingsplanen har i dag drygt
trettio genomforts pa gemenskapsnivan.

Flera av de atgarder som foredagits eller antagits enligt handlings-
planen syftar till att underlétta handel och etablering Gver granserna
Exempelvis innehdller de regler om pa vilket sprak information i ett
prospekt skall avfattas och om vilken medlemsstats myndigheter som
skall ha huvudansvaret for tillsynen pa de olika omradena. Det
forekommer allt oftare att det i regelverket foreskrivs ait endast en
myndighet i varje medlemsstat skall utses for att fullgora de
tillsynsuppgifter som anges i regelverket. Denna utveckling bygger paen
uppfattning att effektiviteten i tillsynen kan hojas om ansvariga for
tillsynen enkelt kan identifieras. Darmed kan ocksa det internationella
samarbetet mellan tillsynsmyndigheterna férenklas och forbéttras.

For att snabbt kunna uppnda maet med en forbattrad marknad for
finansiella tjanster, och fa del av de fordelar som detta medfor, ar det
angelaget att arbetet haller ett hogt tempo. Lika angelaget & emellertid
att kvaliteten pa det resultat som arbetet utmynnar i inte paverkas
negativt av tidspressen. De principer for regleringen av den finansiella
sektorn som beskrivits i avsnitt 3 bor vara vagledande &ven for Sveriges
instéllning till utformningen av den finansiella reglering som utarbetas
inom EU. Det & sdledes viktigt att begrénsa den regleringen till de
omraden dar den & nodvandig, efterstréava en funktionell inriktning och
flexibilitet samt begrénsa detaljeringsgraden.

Mot bakgrund bl.a. av de korta tidsfristerna for att genomfora
handlingsplanen for finansiella tjanster har en ny modell for lagstiftning
pa det europeiska vardepappersmarknadsomradet tagits fram. Den s.k.
Lamfalussy-modellen syftar till att mojliggora ett snabbare lagstiftnings-
forfarande och en mer flexibel lagstiftning. Modellen innebér att
regelgivningen och uppfdljningen av den delasin i fyranivaer.
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Pa niva ett faststélls almanna principer enligt det normala Skr. 2002/03:141
lagstiftningsforfarandet inom EG-rétten, dvs. genom direktiv eller
forordningar som foresds av kommissionen och antas av radet och
Europaparlamentet.

Pa nivatva antar kommissionen s.k. genomférandedtgarder for att fylla
ut eller anpassa de allmanna principer som bedlutats pa niva ett.
Kommissionen bitrads i detta arbete av en ny kommitté, Europeiska
vardepapperskommittén, bestdende av foretradare for medlemsstaterna.

Niva tre omfattar ett utOkat samarbete mellan medlemsstaternas
tillsynsmyndigheter for vardepappersmarknaderna. Samarbetet syftar
bl.a till att de bestammelser som bedlutats pa nivaerna ett och tva
genomfors i lagstiftningen i de olika medlemsstaterna pa ett konsekvent
och likvéardigt sétt.

Niva fyra innebér att kommissionen tar ett okat ansvar for att
sakerstélla att gemenskapslagstiftningen genomfors i medlemsstaterna.

Hittills har den nya lagstiftningsmodellen anvants for ett direktiv om
marknadsmissbruk och for tre féreslagna direktiv. om prospekt,
investeringstjanster och insynskrav.

Rédet antog i december 2002 slutsatser om att pabdrja en utvidgning
av  Lamfaussy-modellen till bank- och forsakringsomradena.
Europaparlamentet har hittills inte stéllt sig bakom detta. Regeringen
stodjer den effektivare regleringsprocess som Lamfalussy-modellen
innebdr liksom arbetet med att utstracka processen till bank- och
forsakringsomradena.

Aven vid sidan av handlingsplanen for finansiella tjanster forekommer
europeiskt harmoniseringsarbete. Som exempel pa detta kan namnas det
fordag till nytt konsumentkreditdirektiv som kommissionen presenterade
i september 2002.% Forslaget syftar till att skapa forutséttningar for en
mer effektiv och 6ppen marknad for kreditgivning till konsumenter med
beaktande av konsumenternas intressen.

52 Banksektorn

Regeringens bedémning: En modern reglering pa bankomradet
maste préglas av hoga krav pa riskhantering, genomlysning och
stabilitet. Stor vikt maste laggas vid okad konkurrens och jambordiga
konkurrensvillkor. En forstarkt tillsyn krévs och ett oOkat inter-
nationellt samarbete kring tillsynen.

Skyddsregleringen pa bankomrédet behdver kompletteras med
regler for hantering av allvarliga bankproblem som hotar systemets
stabilitet.

Ny bankr ¢relsereglering

| det forslag till reformerad lagstiftning for bank- och finansieringsrorelse
som regeringen nu beslutat om &r det 6vergripande syftet att skapa goda

® Kommissionens férslag till Europaparlamentets och r&dets direktiv om harmonisering av
medlemsstaternas lagar och andra forfattningar om konsumentkrediter, KOM (2002) 443
slutlig.



forutsdttningar for stabilitet och minska riskerna for systemkriser. Den  Skr. 2002/03:141

svenska bankkrisen blev dyrbar for samhallsekonomin, bade genom
statens betydande utgifter for att rekonstruera vasentliga delar av
banksystemet och genom de 6kade kostnader som pa olika sétt drabbade
bankernas kunder. Ett grundldggande analysarbete har skett i sparen av
bankkrisen for att skapa en modern lagstiftning som ger béttre
forutséttningar for stabilitet, konkurrens och effektivitet. Den foreslagna
lagstiftningen ger uttryck for en funktionell inriktning och storre
flexibilitet. Karaktéren av ramlagstiftning &r tydligare an for narvarande.
Finansinspektionen ges ett stérre ansvar samtidigt som den far vidgade
befogenheter och méjligheter att ingripa.

Genom tydliga krav pa riskhantering, soliditet och genomlysning riktas
fokus i rorelsereglerna mot stabiliteten. En principiellt viktig avreglering
sker genom att bankernas inldningsmonopol bryts. Endast inlaning
kopplad till bankernas betalningsférmedling och de systemrisker som
finns dar motiverar en mycket omfattande skyddsreglering. Reformen
innebér 6kad konkurrens om inlaningen, dels fran andra kreditinstitut,
dels fran icke-finansiella foretag.

Den finansiella skyddsregleringen bor inte omfatta fler institut och
verksamheter @n nodvandigt, vilket gagnar konkurrens och mangfald.
Regeringen anser darfor att regleringen av kreditgivningen kan
begréansas. Tidigare heltéckande svensk reglering av kreditgivande
ingtitut gar utéver det minimikrav som EU stéller, och denna fores s nu
bli foremal for en viss avreglering. Institut som inte |anar upp medel fran
allménheten kommer inte att omfattas av de nya rorelsereglerna och
Finansingpektionens tillsyn. | samband med den férandringen gors
andringar i konsumentkreditlagen for att starka konsumentskyddet. Den
nya lagstiftningen foreslas galla fr.o.m. halvarsskiftet 2004.

Kapitaltackningsreglerna, vilka utgér en central del av rérelsereglerna
for banker, bygger pa internationellt overenskomna regler. En
genomgripande omarbetning av de internationella reglerna pagar i syfte
att gora dessa mer riskanpassade och effektiva. Bankerna skall bl.a. ges
majlighet att utnyttja egna, mer avancerade riskmétningssystem nér de
mater sin kapitaltdckning. Samtidigt utvidgas tillsynsmyndighetens
arbetsomrade genom krav paindividuell vardering av risker och kapital i
hela den koncern banken ingar i. Det internationella arbetet kommer att
resultera i ett EG-direktiv. En ny svensk lagstiftning bor vara pa plats
fore utgangen av ar 2006. Forberedel searbetet infor det nya regelverket
bedrivs redan i dag med stor intensitet hos lagstiftare, tillsyns-
myndigheter och hos de finansiellainstituten gélva

Bankerna utgdr vanligen de tongivande foretagen i de finansiella
koncernerna. De blir darmed ocksd den centrala mdtavlian for den
reglering och tillsyn som internationellt alltmer fokuserar pa stora och
komplexa finansiella institutgrupper. Det inom EU beslutade direktivet
om finansiella konglomerat innehdler regler om extra tillsyn av
foretagsgrupper i vilka ingar flera olika slag av finansiella foretag som
banker, forsakrings- och vardepappersféretag. Den sarskilda tillsynen tar
sikte framst pa interntransaktioner, riskexponering och kapitaltéckning.
Direktivet skall varagenomfoért i Sverige i augusti 2004.
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Hantering av banker i kris

Det senaste decenniets erfarenheter visar att innehdllet i en
stabilitetsinriktad reglering behover vidgas till ait aen omfatta
krishantering. Allvarliga finansiella problem i en stor bank och risk for
att den ga i konkurs kan utlésa en systemkris med stora
samhallsekonomiska aterverkningar. Mot bakgrund av den véxande
gransoverskridande finansiella verksamheten pagar ett arbete inom EU
att skapa ett effektivt samarbete mellan tillsynsmyndigheter och
centralbanker i krisforebyggande syfte. Det ar viktigt att information kan
utbytas mellan olika myndigheter inom l&nderna och mellan olika landers
myndigheter. Det & ocksa viktigt att arrangemang finns pa plats som
klargor ansvarsforhdllanden mellan myndigheterna och identifierar
vilken myndighet som skall ha ett huvudansvar for att kommunikationen
mellan berérda myndigheter skots. Sverige har mot bakgrund av sina
erfarenheter varit padrivande for att dessa fragor skall fa ckat utrymme i
det europeiska arbetet. Ett motsvarande arbete pagar inom Norden.

For Sverige finns det mot bakgrund av bankkrisen goda ské att
utforma en reglering som i ordnade former kan ta hand om Kkriser i
enskilda bankinstitut och som hotar systemets stabilitet. Den séarskilda
laggtiftning om statliga stodatgarder som inférdes under bankkrisen
avveckladesi mitten av 1990-talet nar krisen var over.

Banklagskommittén har i sitt slutbeténkande Offentlig administration
av banker i kris (SOU 2000:66) lamnat ett utférligt forslag till
lagstiftning for rekonstruktion av banker. | forslaget ingar att uppratta en
sarskild  Krishanteringsmyndighet. Forslaget har remissbehandlats.
Kritiken mot fordaget har varit betydande fran manga remissinstanser,
vilket bl.a. skall ses mot bakgrund av att forslaget &r detaljerat och
langtgdende. Bristen pa internationella forebilder for krishanterings-
reglering bidrar till att gora fragorna komplicerade.

Det & emellertid angeléget att infora nagon form av lagstiftning som
kan fylla nuvarande lucka i den reglering som omger bankerna. Ett
huvudsakligt syfte ar att till samhallsekonomiskt |aga kostnader kunna ta
hand om systemhotande banker i kris. Ett annat viktigt syfte ar att i
forvag ge marknaden tydliga signaler om ansvarsutkréavande. Ansvariga i
styrelse och ledning, liksom &garna, skall veta vad konsekvenserna kan
bli om risktagandet drivs for langt. En effektiv reglering pa detta omrade
forstarker bankernas drivkrafter att undvika problem. Det minskar ocksa
risken for att allman oro skall uppstatill foljd av att en bank far problem.

En effektivt utformad reglering som kan tillgodose bada dessa viktiga
syften rymmer emellertid ett antal svara avvégningar. Utdver fragor om
det konkreta innehdllet och om detaljeringsgraden finns det inter-
nationella fragestallningar till f6ljd av de stora svenska bankernas alltmer
gransoverskridande verksamhet. En svensk reglering skall kunna
tillampas &en né& krav pa internationell samordning foreligger.
Utredningsforslaget behandlar inte dessa fragestallningar.

Skr. 2002/03:141
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Saker stéllda obligationer

For att uppna konkurrensneutralitet med O6vriga Europa har en
proposition om sakerstdllda obligationer i ar forelagts riksdagen
(prop. 2002/03:107). Den bertr 1 forsta hand de svenska bostads-
instituten. De f&r genom denna lagstiftning mojligheter till obligations-
upplaning pa sarskilt fordelaktiga villkor, bl.a. genom att
obligationsinnehavarna har sarskild formansrétt vid en eventuell konkurs
i institutet. Flertalet EU-lander har redan infort motsvarande regleringar.
| den foreslagna svenska lagstiftningen féljs principen om en funktionell
inriktning genom att ala kreditinstitut, dvs. savd banker som
kreditmarknadsforetag, far mojlighet att agna sig & denna verksamhet.
Lagstiftningen avses tradai kraft vid halvarsskiftet 2004.

53 Forsakringssektorn

Regeringens bedémning: Forsdkringstagarnas stéllning i traditionella
livforsakringsbolag maste starkas. Forsakringstagarna bor antingen
betraktas enbart som kunder och deras kapital darmed sarskiljas fran
bolagets riskkapital eller ges en 6kad insyn och inflytande 6ver bolagets
styrning.

Regleringen bor utformas sa att en Okad genomlysning av
forsakringsbolagens ekonomi uppnds. Det ar &ven viktigt att bolagens
information till férsakringstagarna & relevant och |&tbegriplig.

Solvensreglerna bor andras sa att de specifika riskerna i det enskilda
bolaget dterspeglas i de lagfasta krav som stélls pa forsakringsbol aget.
Darigenom uppmuntras en effektivare métning och hantering av risker.

En fortsatt modernisering av regleringen inom forsakringssektorn ar
nodvandig for att underl dtta produktutveckling och stimulera konkurrens.

Forsakringsbolagen har en viktig roll nér det géler att hantera och
minska de totala riskerna i samhélsekonomin. Med en daldrande
befolkning & det sarskilt viktigt med en vl fungerande marknad for
livforsakringar och pensionssparande, sa att forsakringstagarna med
fortroende kan oOverfora resurser fran yrkesverksamma ar il
pensionsaren.

Traditionella livforsakringsprodukter & komplexa och manga ganger
svara att till fullo forsta for forsakringstagarna. Det & darfor sarskilt
viktigt att informationen till férsakringstagarna ér relevant och tydlig.

Fortroendet for forsakringsbolagen har under senare tid forsvagats av
att vissa afféarstransaktioner i livforsakringsbolag som drivs enligt
omsesidiga principer har ifragasatts. Det har diskuterats om
transaktionerna i redliteten varit ett sitt att kringgd det generella
vinstutdel ningsforbud som galler for sddana bolag och déarmed om dessa
har inkraktat pa forsakringstagarnas ansprék pa Overskottet. Aven
kvaliteten pa forsakringsbolagens information till forsakringstagarna &r
viktig for att stdrka fortroendet for forsdkringsmarknaden. | detta har
forsakringsbolagen ett stort ansvar. Detta innebédr inte alltid att mer
information & nodvandig. Snarare skall informationen vara korrekt,
begriplig och framfor allt anvandbar for forsékringstagarna.

Skr. 2002/03:141
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Utvecklingen pa forsakringsmarknaden har gjort tydligt behovet av en  Skr. 2002/03:141

fortsatt Oversyn av regleringen av forsdkringsforetag. Denna reformering
bor ske i linje med intentionerna bakom 1999 &rs forsakrings-
rorelsereform®. Syftet med den reformen var att ge storre frinet &
forsakringstagarna och férsakringsbolagen att 5jélva komma Gverens om
forsakringsavtalets villkor och dérigenom underlétta produktutveckling
och stimulera konkurrens. Genom reformen stérktes dven forsakrings-
tagarnas stallning genom hardare krav pa information och en tydligare
grénsdragning mellan aktiedgarnas och férsdkringstagarnas kapital. Det
civilréttsliga regelverket pa forsakringsomradet — lagen (1927:77) om
forsakringsavtal och konsumentforsakringslagen (1980:38) — & delvis
fordldrat. Regeringen har nyligen beslutat om en lagrédsremiss med
fordag till en ny lag om forsdkringsavtal som syftar till att gora
réttsforhallandena mellan forsakringsbolag och deras kunder tydligare
och bidratill en balanserad avtalsrelation mellan parterna.

Forsakringstagar nas stallning i livfor sdkringsbolagen

Den svenska livforsékringsmarknaden kan grovt delas upp i
fondférsakring och traditionell livforsakring. Fondforsdkring bedrivs i
huvudsak i vinstutdelande aktiebolag. | dessa bolag & ragangen mellan
forsékringstagarnas medel och aktieagarnas kapital tydlig. Inom
traditionell livforsakring & gransdragningen inte lika tydlig. Ett
grundl&ggande problem &r att forsakringstagarna bidrar med riskkapital
samtidigt som de har mycket begransat inflytande 6ver och insyn i
bolagen. Att ala intressenter som bidrar med riskkapital inte har
inflytande i bolaget kan innebara att intressekonflikter uppstar i samband
med bolagets styrning. Den fortsatta dversynen av den néringsréttsliga
regleringen av forsdkringsforetag bor darfér syfta till att stérka
forsakringstagarnas stéllning i form av insyn och inflytande i de fall en
tydlig gransdragning mellan aktiedgarnas och forsakringstagarnas kapital
saknas. Regeringen har valt att i det kortare perspektivet ge
Finansinspektionen ett uppdrag att granska livforsdkringsbolagens
verksamhet. | ett langre perspektiv kommer en sarskild utredning att
till séttas.

Finansinspektionens uppdrag redovisades den 12 juni 2003 och
kommer att remitteras inom kort. | rapporten [amnar inspektionen forslag
till lagandringar samt redovisar en rad atgéarder som inspektionen avser
att vidta for att starkatillsynen éver liviorsakringsbolag. Forslagen syftar
till att stérka de bedutsprocesser i livbolagen som skall begrénsa
paverkan av potentiella intressekonflikter pa bolagets styrning. Bland
annat bor det enligt Finansinspektionen Overvagas att utdka antalet
oberoende styrelseledaméter, samt att infora ett lagstadgat krav pa
styrelsen att faststédllariktlinjer for hur intressekonflikter hanteras.

Att det uppstar misstankar om att livforsakringsbolag kringgar
vinstutdelningsforbudet kan &en ha sin grund i bristféllig information
fran bolagen till forsakringstagare och andra. Inspektionen papekar
vikten av att branschen sakerstédller att informationen till foérsakrings-

* Prop. 1998/89:87 Andrade forsakringsregler.
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tagarna & korrekt och begriplig. T.ex. bor samtliga kostnader som Skr. 2002/03:141

belastar forsakringstagarnas medel tydligt redovisasi férsakringstagarnas
vardebesked. | rapporten foreslas det att regeringen bor Gvervaga om
Finansi nspektionens sanktionsmajligheter skall stérkas.

Inspektionen redovisar dven dtgéarder som den avser att vidta for att
fordjupa och effektivisera sin 10pande tillsyn. Bland annat aviseras krav
pa livforsakringsbolagen att redovisa affarer med nérstaende bolag och
att inrétta en funktion i bolaget som har till uppgift att kontrollera att
uppstallda regler efterlevs. | koncerner med traditionell livforsékrings-
verksamhet avser inspektionen aven att foérordna sarskilda revisorer.
Dessa skall hatill uppgift att folja upp de riktlinjer om intressekonflikter
som styrelsen enligt inspektionens férslag skall upprétta.

Ett grundléggande problem & att regelverket for de olika
foretagsformer som forekommer pa forsakringsomradet &r bristfaligt och
Aderdomligt. Regeringen avser darfor att inom kort besluta om ett
kommittédirektiv till en sarskild utredare att gbra en alman oversyn av
de associationsréttsiga reglerna for forsakringsforetag.

| dag bedrivs forsakringsrorelse i forsakringsaktiebolag med eller utan
Omsesidiga principer, i dmsesidiga bolag med mgjlighet till vinstut-
delning till garanter och i understodsforeningar.

Forekomsten av forsakringsaktiebolag som drivs enligt 6msesidiga
principer leder till vissa problem som har att gdra med den
associationsréttsliga regleringen av forsdkringsforetag. Ett  grund-
l&ggande problem &r att forsékringstagarna har begransad insyn i och
inflytande 6ver verksamhetens styrning trots att de bidrar med néstan allt
riskkapital. | stéllet & det aktieagarna, vilka endast bidrar med en
begransad andel av riskkapitalet, som i praktiken har alt inflytande dver
bolagets verksamhet. Denna rollfordelning & inte den normaa i
aktiebolag och den kan skapa felaktiga incitament. Den kan &aven
medfora svara Overvaganden nar det gadler bl.a livbolagens
Overskottshantering och tillsynen av denna.

Eftersom ett forsékringsaktiebolag som drivs enligt Omsesidiga
principer inte far dela ut vinst till sina aktiedgare saknas incitament for
dgarna att satsa ytterligare kapital i rérelsen. Mgjligheterna for sddana
bolag att stka riskkapital & darmed begrénsade. Detta kan forsvara
hanteringen av en eventuell krissituation. Aven de bestdmmelser som
styr de Omsesidiga bolagen kan innebara svarigheter for bolagens
mojlighet att skaffa kapital och fordela Gverskott.

Mot ett moder niserat solvenssystem

Forsakringsrorelselagen (1982:713) skall skydda forsakringstagarnas
intresse av att forsakringsforetag kan uppfylla sina ataganden.
Lagstiftningen och tillsynen avser att motverka de allvarliga ekonomiska
konsekvenser som kan uppstad for forsdkringstagarna om et
forsakringsbolag inte kan uppfylla sina forsakringsdtaganden. En
sammanfattande benamning pa de placerings, véarderingss och
kapitalregler som tillsammans skall trygga forsdkringstagarnas rétt &r
solvenssystem.
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Utformningen av det nuvarande svenska solvenssystemet bygger pa Skr. 2002/03:141

EG-direktiven for direktforsékring. | enlighet med regeringens
proposition beslutade riksdagen nyligen att gora vissa férandringar i de
nuvarande solvensreglerna for liv- och skadeforsakring.> Genom beslutet
kommer tva EG-direktiv att genomféras. Direktiven syftar till att stérka
forsakringstagarnas skydd, dels genom att skérpa solvenskraven, dels
genom Okade befogenheter for tillsynsmyndigheten att ingripai ett tidigt
skede.

Pa EU-niva pagar sedan en tid en mer genomgripande 6versyn av
solvensreglerna. Detta projekt ar langsiktigt och resultatet beraknas vara
genomfort i svensk rétt tidigast om fem ar. En central del & att utforma
ett modernare regelverk for forsakringsforetag med solvensregler som
battre motsvarar de verkligariskernai rorelsen.

| arbetet med solvensprojektet pa EU-niva bor en utgangspunkt vara att
regleringen stodjer marknadskrafternas disciplinering av forsakrings-
bolagen. For att fa dessa krafter effektiva & genomlysning viktigt. Den
svenska utgangspunkten for en forbattrad genomlysning & att en
realistisk vardering skall ligga till grund fér hur stora avséttningar som
forsakringsbolag skall gora for sina forsakringsataganden. En sadan
vardering & &ven en lamplig utgangspunkt for en Okad europeisk
harmonisering och nodvandig for att bolagen skall uppmuntras till att
matcha sinatillgangar och skulder.

Parallellt med arbetet inom EU pagar i Sverige ett arbete i den sk.
Placeringsutredningen. Utredningen har till uppgift att gora en dversyn
av delar av de svenska solvensreglerna. Utredningen redovisade den
14 februari 2003 ett delbetdnkande med férslag till principer for ett
moderniserat  solvenssystem.b | delbetéankandet uppmarksammade
utredaren ett flertal brister i det nuvarande systemet. Bland annat menade
utredaren att utformningen av vissa delar av solvenssystemet motverkar
syftet med andra delar, att insynen i forsakringsbolagen forsvaras av
nuvarande regler samt att regleringen inte tar hansyn till de specifika
riskernai de enskilda bolagen.

Utredarens fordag syftar till en o©kad genomlysning av
forsakringsbolagens verksamhet samt till att ge incitament till bolagen att
séava upprétthdlla en god riskkontroll. En forbéttrad genomlysning av
forsakringsbolagens verksamhet uppnas enligt forsaget genom att
forsakringsbolagets  dtaganden mot  forsdkringstagarna  vérderas
realistiskt. En sadan 16sning skapar béttre majligheter for fordringségare,
forsakringstagare och utomstaende aktorer att bilda sig en uppfattning
om forsakringsbolagets finansiella stélining och roérel sens kvalitet.

Utredarens forslag syftar &ven till att skapa ett solvenssystem som &r
kandigt for sava forsakringsrisken som den finansiella risken i
verksamheten. Detta medfor att de krav som stdlls pa det enskilda
bolaget skall aterspegla bada dessa risker i bolagens tillgangar och
ataganden. Kravet skall aven ta hansyn till eventuell samvariation mellan
dessa.

Placeringsutredningen skall redovisa ditt  Sutbetéankande den
19 september i ar. Resultatet av solvensprojektet inom EU kan dréja

® Prop. 2002/03:94, bet. 2002/03:FiU26, rskr. 2002/03:202.
6 SOU 2003:14.
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ytterligare ett antal ar. Regeringen menar dock att det redan nu finns ett
starkt behov av en modernisering av solvensreglernai Sverige.

Efter att utredningens slutbetdnkande remitterats under hdsten kommer
beredningen av beténkandet att fortsdtta inom Regeringskandliet i syfte
att reformera delar av det nuvarande solvenssystemet i linje med
grundprincipernai arbetet pa EU-niva.

Flyttning av livfor sékringsspar ande

En de av 1999 ars forsakringsrorelsereform var en justering av
skattereglerna sa att det klargjordes att en flyttning av tillgodohavandet i
en traditionell livforsakring kan ske utan skattehinder. Regeringen
Overvégde i sitt fordlag till riksdagen att infora en lagstadgad flyttrétt for
att Oka konkurrensen pa livforsakringsomradet och forbéttra
forsékringstagarnas valfrihet. Regeringen kom emellertid av olika skél
fram till att en sddan rétt da inte borde inforas. Riksdagen besutade i
enlighet med regeringens forslag.”

De nya reglerna som magjliggor for parterna att tréffa ett avtal med
flyttrétt for forsakringssparandet har nu gdllt i drygt tre ar. Hittills har
ungefar halften av livforsakringsbolagen infort forsakringsvillkor som
erbjuder sadan flyttrétt. Utvecklingen innebér att forsakringstagarna far
alt stbrre mojlighet att vélja en forsékring med flyttrétt. Man kan
konstatera att avgifter och andra villkor for flyttrétten varierar mellan
bolagen. | vissa fall kan hoga avgifter vara motiverade for att skydda de
kvarvarande forsakringstagarnas réttigheter.

Regeringen foljer noga utvecklingen pa detta omrade och 6vervéger att
infora en lagfast rétt att flytta tillgodohavandet i en konventionell
livforsakring om utvecklingen visar att omotiverade hinder for spararnas
rorlighet mellan forsékringsgivarna stélls upp.

En inremarknad for tjanstepensioner

Radet och Europaparlamentet har nyligen antagit ett EG-direktiv om
verksamhet i och tillsyn av tjanstepensionsinstitut. Det skall vara
genomfért i nationell lagstiftning tva & fran offentliggérandet i EU:s
officiella tidning.® Direktivet utgor ett forsta steg i riktning mot en inre
marknad for tjanstepensioner, dvs. pensionsformaner i samband med
anstdllning som grundar sig pa avtal mellan arbetsgivare och
arbetstagare. Syftet & bade att skapa en hog grad av trygghet for
framtidens pensiondrer och en mer effektiv forvaltning av tjénste-
pensionsmedel till en rimlig kostnad. Kommissionens handlingsplan for
finansiella tjanster framhdll direktivet om tjénstepensionsinstitut som en
viktig prioritering. Dessa institut spelar en nyckelroll for att sékerstélla
integration, effektivitet och likviditet pa de finansiella marknaderna.

For Sveriges del &ar direktivet direkt tillampligt pa understods-
foreningar som forvaltar tjanstepensioner, s.k. tjanstepensionskassor, och
pa pensionsstiftelser. Av direktivet foljer ocksa en mogjlighet for

" Prop. 1998/99:87, bet. 1998/99:FiU28, rskr. 1998/99:227
8 Dir 2003/41/EG. Direktivet har &nnu inte publiceratsi EU:s officiella tidning.
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livforsakringsbolagens tjanstepensionsverksamhet. Direktivet paverkar
alltsa flera olika bolagsformer och har déarmed ett néra samband med den
bolagsréttsliga dversyn som tidigare aviserats. Utredningens uppdrag
kommer darfor aven att omfatta genomférandet av direktivet i svensk
rat.

Direktivet &r inte avsett att reglera medlemsstaternas skilda system foér
att organisera och finansiera tjanstepensioner. Ansvaret for fordelningen
mellan formaner fran & ena sidan det allménna lagstadgade
pensionssystemet och a andra sidan tjanstepensionssystemet och privata,
individuella pensioner ligger alltjamt pa medlemsstaterna. Den svenska
kollektivavtalsratten eller den nya inkomstgrundade alderspensionen
paverkas sdledesinte.

54 V &rdepappersmarknaden

Regeringens beddomning: Regleringsarbetet pa vardepappersomradet
ar koncentrerat till att skapa en gemensam vardepappersmarknad inom
EU. Sverige bor darfor driva ett aktivt arbete for att paverka
utformningen av de nya EG-regler som tas fram.

Grundléggande for att vardepappersmarknaden skall fungera
effektivt & att den &r réttvis och vad genomlyst och att investerarna
snabbt far tillgang till korrekt och adekvat information. Regleringen
pa omradet skall syfta till att dessa forutsdttningar & uppfyllda
Konsumentskyddsaspekten & saledes central. Regleringen bor ocksa
syftatill 6kad stabilitet och sdkerhet.

Grunden for reglering av vardepappersmarknaderna &r inte lika tydlig
som nér det galler regleringen av bank- och forsakringssektorerna. |
likhet med forsdkringssektorn & konsumentskyddet viktigt betraffande
vardepappersmarknaden. Dartill syftar regleringen till att underl&tta for
vardepappersmarknaden att pa ett effektivt sétt fylla sin grundlaggande
funktion, dvs. att tillhandahdlla kapital och investeringsméjligheter. Ett
brett fortroende for vardepappersmarknaden &r en viktig forutsattning for
detta. Ett bristande fortroende for marknaden och dess aktorer kan leda
till okade kostnader for foretagens kapitalanskaffning. En stor del av det
regelverk som finnsi dag eller som &r under utarbetande syftar, vid sidan
av konsumentskyddet, till att stérka fortroendet for marknaden.

Regleringen pa véardepappersmarknadsomradet & sedan ndgra ar
tillbaka starkt koncentrerad till det regelarbete som sker inom EU. En
stor del av dtgérderna i handlingsplanen for finansiella tjanster tar sikte
pa att skapa en gemensam vardepappersmarknad inom EU.

Sverige bedriver ett aktivt arbete for att paverka EG-reglernas
utformning. P4 grund av det europeiska samarbetets karaktdr av
forhandlingar och kompromisser &r det inte alltid som den rattsakt som
dlutligen antas motsvarar den 6sning som &r bast ur ett nationellt svenskt
perspektiv. Mot detta maste emellertid végas de férdelar som uppnas
genom europeisk integration. | vissa fall finns det ocksa majlighet att
genom nationella atgérder infora ett mer relevant regelverk an vad som
laggs fast pa europeisk niva. En avvagning maste goras mellan behov av
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neutralitet. Som tidigare understrukits finns det goda skél for Sverige att
efterstréva ett gemensamt regelverk.

Genomlysning och information

Vésentliga forutsdttningar for att vardepappersmarknaderna skall fungera
pa ett bra sitt ar att de & va genomlysta och att den information som
lamnas pa marknaderna &r korrekt och adekvat. Betydelsen av detta har
blivit tydligt bl.a. genom de redovisningsskandaler som pa senare tid har
rullats upp, i forstahand i Forenta staterna.

Flera paralella arbeten bedrivs internationellt for att regelvéagen
forbattra informationsgivningen fran bolag vars vardepapper handlas pa
en reglerad marknad, t.ex. borsnoterade bolag. Genom den sk. IAS
forordningen®, som antogs 2002, méste s&dana bolag fr.o.m. 2005
upprétta sina koncernredovisningar enligt vissa internationella
redovisningsstandarder. Darigenom skapas en storre mojlighet att
jamfora redovisningar fran bolag i olika EU-lander.

Ministerrédet antog i mars 2003 en gemensam standpunkt betraffande
ett nytt direktiv om prospekt.’® Direktivet syftar till att ytterligare
harmonisera reglerna for prospekt som skall offentliggoras nér
vardepapper erbjuds till allmanheten eller nér de tas upp till handel paen
reglerad marknad, t.ex. pa en bors. Darigenom skall ett prospekt som har
uppréttats och godkants i ett medlemsland kunna anvandas inom hela
EU. Direktivet &r ett viktigt led i arbetet med att skapa en integrerad
marknad for vardepapper och riskkapital. Avsikten &r att direktivet skall
antas under 2003. Né&r direktivet genomfdrs i Sverige & det nbdvandigt
att gora en allmén oversyn av de svenska reglerna om prospekt.

| mars 2003 presenterade kommissionen ett direktivférslag om de
informationskrav som skall stéllas pd bl.a borsnoterade bolag.'* |
forslaget regleras flera olika former av information rérande bolag som
gett ut vardepapper som handlas pa en reglerad marknad. Som exempel
kan ndamnas bestammelser om innehdll i och tidsfrister for offentlig-
gorande av arsredovisningar och delérsrapporter samt offentliggdrande
av agarforandringar i bolagen, sk. flaggning.

Konsument- och investerar skydd

Manga atgarder som &r fortroendehdjande eller som pa annat sétt syftar
till att sikerstélla marknadernas funktion, inneba&r ocksd att

° Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tilldmpning av internationella redovisningsstandarder (EGT L 243, 11.9.2002, s. 1, Celex
32002R1606).

19 Gemensam st&ndpunkt antagen av radet den 24 mars 2003 infér antagande av
Europaparlamentets och radets direktiv om de prospekt som skall offentliggoras nar
vérdepapper erbjudstill allmanheten eller tas upp till handel och om éndring av direktiv
2001/34/EG. Den gemensamma standpunkten har dannu inte publiceratsi EUT.

1 K ommissionens férslag till Europaparlamentets och rédets direktiv om harmonisering av
insynskraven med avseende pa upplysningar om emittenter vars vardepapper tas upp till
handel p& en reglerad marknad och om &andring av direktiv 2001/34/EG, KOM (2003) 138
dutlig.
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prospekt respektive om investeringstjanster och reglerade marknader? att
skyddet for investerarna utvecklas.

Innehdllet i ett prospekt skall vara s beskaffat att en investerare har
mojlighet att gora en vagrundad beddmning av de vardepapper som
erbjuds eller skall borja handlas pa en reglerad marknad och av den
emittent som ger ut vérdepapperen. Informationen skall vara l&it att
forsta och att analysera.

| fordaget till investeringstjanstedirektiv finns bl.a. bestdmmel ser som
avser att motverka uppkomsten av intressekonflikter mellan ett
vardepappersforetag och en kund eller mellan foretagets olika kunder.
Véardepappersforetaget maste identifiera sadana intressekonflikter och
forhindra att dessa paverkar kunderna negativt. Om foretaget bedomer att
intressekonflikten kan skada kundens intressen maste kunderna
informeras om detta. Foretag som tillhandahaller investeringstjanster
skall handla réttvist, hederligt och professionellt i sina kunders basta
intresse. Ett vardepappersforetag maste vidare utfora kundorder pa de
villkor som & mest férdelaktiga for kunden.

Begreppet konsumentskydd omfattar @ven fragor som konkurrens,
vamajligheter och tillgang till flexibla l6sningar. Sett ur ett sadant
perspektiv innehdller forslaget till investeringstjanstedirektiv vissa regler
som kan befaras motverka att nya férfaranden och l6sningar utvecklas
och att utrymmet for konkurrens i praktiken begransas. Sadana inslag i
regleringen skulle kunna komma i konflikt med konsumentintresset,
vilket fran svensk sida bor motverkas i de foérhandlingar som fors
angaende direktivfors aget.

Regeringen har nyligen foreslagit en lag om finansiell radgivning till
konsumenter.’* Syftet med den féresagna lagen & att tillgodose
konsumenters behov av kunskap och information nér de agerar pa de
finansella marknaderna. Lagen skal gdlla na en néringsidkare
tillhandahaller finansiell radgivning till en konsument, om radgivningen
omfattar placering av konsumentens tillgangar i finansiella instrument
eller vissa typer av livforsakringar. Genom lagen infors krav pa
radgivarens kompetens och dokumentation samt en mojlighet for
konsumenten att i vissa fall fa skadestand fran en naringsidkare som
genom radgivningen orsakar konsumenten en ekonomisk skada.
Lagfordaget anknyter till det arbete som pagdr inom EU med
direktivirdaget om investeringstjanster och reglerade marknader.
Varken i direktiviorslaget eller i befintlig EG-réttdig reglering finns
emellertid bestammelser om finansiella radgivares skyldigheter och
ansvar. Av konsumentskyddsskal & det darfor nodvandigt att infora
sadana bestammelser i den svenska lagstiftningen.

Aven det fordag till ny lag om investeringsfonder som regeringen
under varen 2003 presenterat i en remiss till lagradet praglas till stor del
av konsumentskydd. Den nya lagen skall ersdtta den nu gdllande
lagstiftningen om véardepappersfonder. Forslaget bygger huvudsakligen

12 K ommissionens férslag till Europaparlamentets och r&dets direktiv om
investeringstjanster och reglerade marknader samt om andring av rédets direktiv
85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och rédets direktiv 2000/12/EG, KOM
(2002) 625 dlutlig.

13 Prop. 2002/03:133.
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som beslutades 2002.%* UCITS-direktivet reglerar vérdepappersfonder
och sddana bolag som forvaltar vardepappersfonder, dvs. fondbolag.
Forslaget innebdr en oOkad reglering av fondbolagen samtidigt som
fondernas placeringsramar utvidgas.

Stabilitets- och saker hetsfragor

Aven pa véardepappersmarknadsomradet finns det behov av en reglering
som bidrar till att det finansiella systemet & stabilt. Detta géller framfor
allt lagstiftning kring s.k. clearing och avveckling.

Clearing och avveckling utgor det avslutande ledet vid en affar pa
finansmarknaderna. Genom clearing bestdms dutligt vilka vardepapper
som skall levereras, av vem, till vem och hur stort belopp som skall
betalas. Genom avvecklingen sker déarefter den faktiska leveransen av de
finansiella instrumenten och av betalningen. Clearing och avveckling
administreras vanligen av en clearingorganisation. Clearingorganisa-
tioner i Sverige & VPC (tidigare Vérdepapperscentralen VPC) nér det
gdller aktier och obligationer och Stockholmshorsen i fraga om
derivatinstrument.

| Sverige regleras clearingverksamhet i lagen (1992:543) om bdrs- och
clearingverksamhet. Nagon motsvarande reglering finns for nérvarande
inte p& EU-niva. En val fungerande clearing och avveckling & av stor
betydelse for den finansiella infrastrukturen. Inom EU gar utvecklingen i
riktning mot att verksamheten koncentreras till ndgra stora clearing-
organisationer. Vidare blir det alt vanligare att clearingorganisationer
fungerar som s.k. centrala motparter. Med central motpart menas att
clearingorganisationen dvertar parternas respektive forpliktelser. | stéllet
for en avtalsrelation mellan koparen och sdljaren uppstar en relation
mellan koéparen och den centrala motparten och en annan relation mellan
sdljaren och den centrala motparten. Denna utveckling & ocksa av
betydelse for den finansella stabiliteten och forekomsten av
systemrisker. Effekterna av ett fallissemang inom clearing och
avveckling kan bli allvarliga aen for banksystemet, eftersom bankerna
ar stora aktorer inom systemet for clearing och avveckling.

Fréagor som rér clearing och avveckling & foremal for stort
internationellt intresse inom EU. Bland annat avser en arbetsgrupp med
deltagare fran Europeiska centralbanken och Europeiska vardepappers-
tillsynskommittén att under sommaren 2003 presentera ett foérdag till
standarder for hur clearing och avveckling skall bedrivas. Kommissionen
har aviserat att den kommer att ge sin syn pa fragorna om clearing och
avveckling genom ett meddel ande under 2003.

4 Europaparlamentets och r&dets direktiv 2001/107/EG av den 21 januari 2002 om &ndring
av radets direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektivainvesteringar i Gverlatbara vardepapper (fondforetag) i syfte att inféra
regler for forvaltningsbolag och forenklade prospekt (EGT L 41, 13.2.2002, s. 20, Celex
32001L0107) samt Europaparlamentets och rédets direktiv 2001/108/EG av den 21 januari
2002 om andring av radets direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektivainvesteringar i dverlatbara vardepapper
(fondforetag), vad galler fondfdretags investeringar (EGT L 41, 13.2.2002, s. 35, Celex
32001L0108).
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och avveckling behandlas skyndsamt pa EU-niva p.g.a. deras betydelse
for den finansiella stabiliteten. Detta géller sarskilt fragan om vilka krav
som skall stéllas pa en central motpart. Utan ett gemensamt regelverk for
de krav som bor stéllas pa clearingorganisationer och pa tillsynen av
dem, saknas forutsédttningar for en "verklig, fungerande inre marknad”
for handel med finansiella instrument.

FOr narvarande pagar ocksa arbete med lagstiftning for att genomfora
EG-direktivet om stéllande av finansiell sikerhet™. Syftet med direktivet
ar att oka rattssakerheten vid olika slags sékerstéllanden, t.ex. pant eller
siakerhetsoverlatelse, framst mellan aktérer pa finansmarknaderna.
Genom ett sidant regelverk blir EU:s finansella system mer
kostnadseffektivt och sdkerheten i systemet Okar.

En rattvis marknad

En viktig forutsédttning for vardepappersmarknadernas funktion &r att
marknaderna ar réttvisa, i betydelsen att olika aktorer pa marknaderna
har samma forutséttningar i form av t.ex. tillgang till information.
Naturligtvis kommer olika kategorier av aktorer att pa grund av t.ex.
kunskapsskillnader ha olika mdgjligheter att tolka informationen och
agerapagrundval av den. Men det &r viktigt att betydelsefull information
inte behallsinom en snév krets utan spridstill en vidare allménhet.

| det avseendet &r insiderlagstiftningen av stor betydelse. Det i borjan
av 2003 antagna EG-direktivet om marknadsmissbruk™® ersétter det
tidigare insiderdirektivet'’. N&r det nya direktivet inforlivas med det
svenska regelverket kommer bl.a. insiderstrafflagen (2000:1086) att
behdva ses over. | den lagen finns bestdmmelser om insiderbrott och
forbud mot sk. otillborlig kurspaverkan. Det nya direktivet innebér en
Okad harmonisering och medfor 1 flera avseenden mer ingripande
bestammel ser. Bland annat innehdller direktivet bestammelser som syftar
till att forebygga marknadsmissbruk. Exempel pa sadant agerande &r
insiderhandel, dvs. handel med vardepapper dar information som annu
inte har offentliggjorts utnyttjas for att gora fordelaktiga afférer.
Bestammelserna skall vidare underlétta upptackt och utredning av
overtradelser av forbuden. Direktivet innehdller ocksa bestammelser om
hur sadana Gvertradelser skall beivras.

Kritik har riktats mot insiderlagstiftningens utformning och mot hur
tillsynen Over lagstiftningens efterlevnad fungerar. Bland annat har
ansvarsfordelningen mellan  Finansinspektionen och  Ekobrotts-
myndigheten for oOvervakningen av insiderlagstiftningens efterlevnad
ifragasatts. | betéankandet Framtida finansiell tillsyn (SOU 2003:22) har
foredagits att hela myndighetsansvaret for denna tillsyn skall laggas pa
Ekobrottsmyndigheten. Regeringen anser att en ské&rpning av

15 Europaparlamentets och r&dets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stéllande av
finansiell sékerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s. 43, Celex 32002L0047).

1% Europaparlamentets och ré&dets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspdverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96,
12.4.2003, s. 16, Celex 32003L0006).

" Ré&dets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av foreskrifter om
insiderhandel (EGT 334, 18.11.1989, s. 30, Celex 31989L.0592).
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utredare i uppdrag att se dver lagstiftningen. | uppdraget kommer att inga
att foresla hur det nyligen antagna direktivet om marknadsmissbruk skall
genomforas. Uppdraget avses ocksa omfatta en Oversyn av den
nuvarande férdelningen av ansvaret pa tva myndigheter att vaka 6ver hur
insiderlagstiftningen efterlevs.

5.5 Ovrig internationell utveckling

Regeringens beddmning: Sverige bor bedriva ett aktivt
internationellt arbete for att bek&mpa penningtvétt och terrorist-
finansiering.

| det internationella arbetet stodjer Sverige att 6kat fokus sétts pa de
finansella systemens reglering och stabilitet, inte minst |
tillvaxtléanderna.

En alt viktigare fraga & det internationella samarbetet mot penningtvétt
och terroristfinansiering inom Financial Action Task Force on Money
Laundering (FATF). FATF har utarbetat fyrtio rekommendationer om
penningtvéatt. Rekommendationerna syftar till att forbéttra de nationella
réttssystemen for att bekdmpa penningtvétt och till att forstérka det
internationella samarbetet pa omrédet. For nérvarande arbetar FATF med
en Oversyn av rekommendationerna och nya rekommendationer forvantas
bli antagna inom kort.

Som en foljd av terroristattackerna den 11 september 2001, antog
FATF i oktober samma & &tta sarskilda rekommendationer om
bekd@mpning av terroristfinansiering.

Fran och med halvarsskiftet 2003 och ett & framé kommer Sverige att
vara ordférandeland i FATF. | Sveriges ordforandeskapsprogram ingar
att verka for en effektivisering av FATF och att stdrka FATF:s
samverkan med andra internationella organisationer for att pa ett mer
effektivt satt motverka penningtvétt och terroristfinansiering. Dessutom
vill Sverige utveckla samarbetet mellan finanspolisen i olika lander for
att penningtvétt och terroristfinansiering snabbare skall kunna upptéckas
och férebyggas.

Pa den internationella dagordningen star ocksa i 6kad utstrackning
fragor om de finansiella systemens stabilitet. Olika ekonomiska chocker
riskerar att spridas genom de finansiella marknaderna. En 6kad grad av
komplexitet utmarker sérskilt de globala finansiella konglomeraten. Till
bilden hor ocksa ett vasentligt okat intresse for de finansiella systemens
utveckling i sk. tillvaxtlander. Att den finansiella sektorn och i synnerhet
banksystemen utvecklas under stabila former, med en val anpassad
reglering och tillsyn som haller tillrackligt hog kvalitet, har vidare blivit
en alt viktigare uppgift i det internationella utvecklingsarbete som
Sverige deltar i. Internationella valutafonden (IMF), Bank for
International  Settlements (BIS), OECD och andra internationella
organisationer har Okat fokus i sitt arbete pa den finansiella sektorns
reglering och tillsyn i dessalander.

Regeringen avser att inom kort i en sarskild skrivelse redovisa
Sveriges standpunkt i fréga om finansiell stabilitet och de tgarder som
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hantera internationella finansiella kriser.

5.6 Tillsynsfragor

Regeringens beddomning: Tillsynsuppgifterna kommer att 6ka de
narmaste aren, bade i omfattning och i komplexitet. Finans-
inspektionens verksamhet bor vara koncentrerad till de grundldggande
malen om ett stabilt finansiellt system och ett gott konsumentskydd.
Annan tillsynsverksamhet, t.ex. sddan som ror icke-finansiella foretag
snarare an finansiella, bor nar sA & majligt bedrivas av andra
myndigheter eller privata organ.

En 6kad samordning av tillsynen i EU-landerna som foljer av en alt
mer integrerad finansiell marknad bér ske genom samarbete mellan de
nationella tillsynsmyndigheterna.

Grunderna for tillsyn av finansiella foretag och marknader & i stor
utstrackning desamma som for regleringen. | tillsynssammanhang brukar
man dock skilja mellan stabilitetsinriktad tillsyn och tillsyn i syfte att
granska hur de finansiella foretagen uppfér sig i Sitt sétt att gora affarer.
Det senare benamns ibland marknadstillsyn och syftar da framfor alt pa
tillsyn av vardepappersmarknaden.

Den stabilitetsinriktade tillsynen innefattar bl.a. tillsynen av bankernas
riskhantering och soliditetssituation. Tillsynen av de delar av den
finansiella infrastrukturen som & avgorande for det finansiella systemets
funktion réknas ocksa hit. Men stabilitetstillsynen omfattar ocksa en stor
del av tillsynen av forsakringsforetag. | det fallet & det bakomliggande
syftet att forsakringsforetagen skall kunna leva upp till sina langsiktiga
ataganden mot forsakringstagarna.

Tillsyn av de finansiella foretagens, men ocksa enskilda personers,
uppfdrande kan handla om att undersoka uppseendevackande prisrorel ser
pa en finansiell marknad for att upptécka insiderhandel eller otillborlig
marknadspaverkan. Det kan ocksa vara fragan om att granska
forsakringsbolagens information till sina kunder eller bankernas system
for klagomalshantering. Dessa exempdl visar att de grundldggande skél
som ligger bakom regleringen — det finansiella systemets stabilitet samt
konsumentskydd — motiverar tillsyn pa foretagsniva av bade stabilitet
och uppfdrande.

Inom tillsynsomradet finns det tva utvecklingstendenser som &r vérda
att lyfta fram for de kommande aren. For det forsta stélls 6kade krav pa
stabilitetstillsynen genom att det regelverk som ligger till grund for
tillsynen kommer att bli mer komplext. Finansinspektionens roll blir i
Okad utstrackning att t.ex. granska och godkanna de system som enskilda
institut anvander for att berékna sitt kapitalbehov samt att 6vervaka hur
olika riskhanteringssystem utformas och skots, snarare an att
tillsynsmyndigheten kontrollerar hur institut efterfoljer enskilda regler i
en detaljerad lagstiftning. En sadan forandring stéller ckade krav inte
minst pa analys. Samtidigt blir tillsynensinriktning i 6kad grad att agerai
forebyggande syfte snarare an att reagera i efterhand. Denna utveckling
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till ny svensk banklagstiftning.

FoOr det andra kommer frégor om uppforanderegler att ta mer resurser i
ansprak, framfor dlt som en foljd av de nya EG-reglerna inom
vardepappersomradet. Till detta bidrar ocksa att konsumenter i storre
utstrackning utnyttjar tjanster som produceras av de finansiella féretagen
och att dessa blir alltmer komplexa.

Tillsynens organisation

Det finns flera myndigheter som & delaktigai tillsynen av de finansiella
marknaderna i Sverige. Det huvudsakliga ansvaret ligger pa Finans-
inspektionen. Inspektionen har tillsynsansvar for finansiella foretag som
bedriver tillstandspliktig verksamhet samt ansvaret for att dvervaka hur
olika aktorer agerar pa de finansiella marknaderna. | detta ansvar ingar
fragor om savél det finansiella systemets som enskilda instituts stabilitet.
Finansinspektionens tillsynsansvar innebar ocksa en rétt att besuta om
sanktioner mot institut som bryter mot gallande regler. Den mest
kraftfulla, men sdllan forekommande, sanktionen &r att tillstandet att
bedriva verksamhet drasin.

Riksbanken har som en av sina uppgifter att framja ett effektivt och
sékert betalningsvéasende. Riksbanken foljer darfor de stora bankernas
finansiella situation och de hot och risker for betalningssystemet som
problem i banksektorn kan medféra. Riksbanken granskar ocksa
betalningssystemets funktion. Bankerna och de clearingorganisationer
som till stora delar utgor betalningssystemet star under Finans-
inspektionens tillsyn. Det finns darfor klara kopplingar mellan
Riksbankens och Finansinspektionens verksamheter. Detta skapar behov
av ett val fungerande samarbete och en tydlig ansvarsférdelning. Finans-
inspektionen och Riksbanken har darfor uppréttat ett sarskilt avtal for att
hantera dessa fragor.

Konkurrensverket har ett ansvar for konkurrensfragor och Konsument-
verket ett ansvar for konsumentfragor pa de finansiella marknaderna pa
samma Sitt som inom andra delar av ekonomin. Aven mellan
Finansinspektionen och Konsumentverket har det tréffats en
Overenskommelse for att gora ansvarsférdelningen tydlig och underlétta
samarbetet mellan myndigheterna.

Pa vardepappersmarknaden finns en omfattande sjdvreglering. Det
innebdr att en del av det regelverk som styr vardepappersmarknaden har
skapats av aktorerna galva. De 6vervakar ocksa hur dessaregler foljs.

Sverige skapade redan 1991 en konsoliderad tillsyn dér en myndighet,
Finansinspektionen, gavs ansvaret for tillsyn av sava banker och
forsakringsbolag som véardepappersmarknader. Under senare &r har dven
andra lander organiserat tillsynen pa liknande sétt. Sarskilt kan noteras
bildandet av for de olika sektorerna gemensamma tillsynsmyndigheter i
England (FSA) och Tyskland (BaFin). Genom att de finansiella féretagen
blir allt mer sektors- och grénsoverskridande finns det fordelar med en
konsoliderad tillsyn, inte minst for instituten som mdter en
tillsynsmyndighet. For tillsynsmyndigheten torde det ocksa finnas
stordriftsfordelar i t.ex. informationsinhdmtning och administrativa
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finansiella sektorn vara en god grund for att gora helhetsbedomningar av
sektorns utveckling, stabilitet och effektivitet. Dartill kommer att
bedomningar av tillstandet i en finansiell koncern underlétas om alla
delar av koncernen star under tillsyn av samma myndighet. En
myndighet bor déarmed ansvara for den stabilitetsinriktade tillsynen i
samtliga sektorer. Mycket talar ocksa for att samla bade den stabilitets-
och uppfdrandeinriktade tillsynen i samma myndighet. FOr detta talar
ocksa det faktum att grandinjen mellan stabilitets- och uppforande-
inriktad tillsyn inte & helt klar i alla sammanhang.

Framtida prioriteringar

Regeringen tillsatte under sommaren 2002 en utredning med uppdrag att
kartldgga och analysera Finansinspektionens framtida roll och det
resursbenov som vantas uppsta till foljd av de forandringar i
inspektionens ansvarsomréde och uppgifter som kommer att folja av
nationella och internationella regeldndringar. Utredaren lamnade sitt
betdnkande Framtida finansiell tillsyn i mars 2003. Betdnkandet har
remissbehandlats.

Utredaren konstaterar att de forandringar som den finansiella sektorn
genomgdtt de senaste tio till femton aren fortsatter i oférminskad styrka.
Det sker fornyelse av produkter, produktionsteknik, distribution och
foretagsstruktur. Verksamheten blir alltmer sektorss och grans
Overskridande samtidigt som den berdr en allt storre del av befolkningen.

Utredarens fordag gar i huvudsak ut pa att Finansinspektionens tillsyn
tydligt bor fokuseras pa de grundldggande mdlen att skydda det
finansiella systemets stabilitet och konsumentens stéllning. Vid
inforandet av de nya EG-regelverken pa framforallt vardepappersomradet
anser utredaren det naturligt att Finansinspektionen blir sk. behérig
myndighet pa flertalet omraden. Inom vissa tillsynsomraden, som
tillampningen av redovisningsregler och revison av icke-finansiella
fOretag, menar utredaren daremot att andra myndigheter & mer |éampade
att ta pd sig det ansvaret. Utredaren menar att effektiviteten hdjs om
Ekobrottsmyndighetens och Finansinspektionens utrednings- och
forundersokningsverksamhet rérande insiderfragor sammanfors och att
arbetet lampligast bedrivs av Ekobrottsmyndigheten. Utredaren
konstaterar ocksa att forutsdttningarna for den relativt langtgaende
géalvreglering som i dag praglar de svenska vérdepappersmarknaderna
radikalt forandras genom det framvaxande EG-regelverket. Samtidigt
kommer det att finnas vissa mojligheter for Finansinspektionen att
delegera tillsynsuppgifter till olika privata organ. Utredaren anser det
onskvart att pa sa st ta till vara den kompetens som finns uppbyggd hos
marknadens aktorer. Slutligen uppskattar utredaren att Finans
inspektionen kommer att behdva en varaktig resursforstarkning pa
omkring 100 miljoner kronor per &r, utover dagens andag pa
170 miljoner kronor arligen.

Regeringen tar i denna skrivelse inte stéllning till de enskilda forsdagen
i betéankandet. Manga forslag kommer att tas om hand i samband med att
de nya EG-direktiv som har antagits eller hdller pa att arbetas fram inom
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Omradet kan ocksd komma att beréras av de fordag som laggs inom
ramen for FOrtroendekommissionens arbete hosten 2003. De konkreta
resursfragorna kommer att behandlas i ordinarie budgetprocess och
redovisas i budgetpropositionen for det ar som resursforstarkningar avses
genomforas.

Regeringens 6vergripande syn pa tillsynen av den finansiella sektorn
star dock klar. Kraven pa Finansinspektionen och dess verksamhet
kommer att 6ka de kommande aren. Nya uppgifter tillkommer framfor
alt som en foljd av nya EG-regler. Dessutom kommer det nya
regelverket pa bankomradet och sannolikt &en kommande regler pa
forsakringsomradet att stélla Okade krav pa Finansinspektionen.
I nspektionen maste kunna analysera och vardera enskilda instituts risker
och riskhanteringssystem och kunna kommunicera pa vilket sétt och pa
vilka grunder som instituten utvérderas. Fragan om hur tillsynen och
regelverket paverkar det finansiella systemets effektivitet ar fortsatt
viktig. Tillsynsitgéarders positiva effekter maste varderas mot de
effektivitetsforluster som kan uppsta t.ex. genom okade kostnader for
instituten.

N& Finansinspektionens arbetsuppgifter okar och férdjupas & det
viktigt att verksamheten samtidigt koncentreras till de uppgifter som
foljer av tillsynens dvergripande mal. Regeringen stodjer utredarens syn
pa tillsynens inriktning. Losningar bor sokas i linje med de forslag som
utredningen presenterat. Verksamheter som ligger vid sidan av de
grundldggande uppdragen for den finansiella tillsynen bor, néar sa &
mojligt, utféras av andra myndigheter. Den fortsatta beredningen
kommer att klargora forutséttningarna och konsekvenserna av detta inom
respektive omrade.

Konsumentfragorna pa finansmarknadsomradet kommer efter hand att
krava Okade insatser. Regeringen kommer att ta stéllning till den
konkreta utformningen av sddanainsatser i sitt fortsatta arbete.

| takt med att den finansiella sektorn och dess reglering blir allt mer
landerdvergripande, séarskilt inom EU, paverkas aven tillsynen. Grunden
for gransbverskridande tillsyn inom EU &r i dag den sk. hemlands-
principen. Den innebéar att tillsynsmyndigheten i det land som gett ett
ingtitut tillstand att bedriva viss verksamhet den har tillsyn Over
institutet nar det verkar i andra EU-lander. | praktiken driver dock manga
finansiella koncerner verksamhet genom dotterbolag i olika lander. Det
dotterbolaget har tillstand och star under tillsyn av tillsynsmyndigheten
dér. Det narmare samarbetet mellan tillsynsmyndigheter i olika lander
regleras ofta genom avtal. Dartill finns ett antal mer eller mindre
formella strukturer for tillsynssamarbete mellan lander. Detta géller
sarskilt mellan tillsynsmyndigheterna i de nordiska landerna. Detta &r en
naturlig foljd av att det finns ett antal stora finansiella koncerner i
Norden med gransoverskridande verksamhet.

Kraven pa en 6kad samordning av tillsynsmyndigheternas arbete och
den nya lagstiftningsmodellen pa vardepappersomradet har bidragit till
att en europeisk vardepapperstillsynskommitté skapats. Inom kommittén
diskuteras bl.a. fragor som ror harmonisering av véardepapperstillsynen.
Diskussioner om att bilda liknande kommittéer for bank- och
forsakringstillsyn pagar. En harmonisering av tillsynen i Europa &r
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nodvandig for att en gemensam marknad for finansiella tjanster skall
kunna fungera utan besvérande kostnader till foljd av skillnader i
reglering och tillsyn mellan medlemsstaterna. Regeringen anser att vagen
mot en 6kad harmonisering av tillsynen i EU i forsta hand bor ga via ett
utokat samarbete mellan de nationella tillsynsmyndigheterna.

Skr. 2002/03:141



Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrade den 18 juni 2003

Néarvarande: statsministern Persson, ordfdrande, och statsraden Ulvskog,
Lindh, Sahlin, Ostros, Messing, Engqvist, L6vdén, Ringholm, Bodstrom,
Karlsson J. O., Sommestad, Karlsson H., Lund, Andnor, Nuder,
Hallengren, Bjorklund

Foredragande: statsradet Lund

Regeringen beslutar skrivelse 2002/03:141 Staten och den finansiella
sektorn.
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