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PRUDENTIAL SUPERVISION

FORSIGTIGHEDSTILSYN INDEN FOR RAMMERNE AF GMU'EN
SAMMENDRAG

1990'erne var en periode praeget af hurtige &ndringer for banker og finansielle institutioner.
Markedeme blev stadig mere integrerede pd globalt plan, og de teknologiske fremskridt lettede
denne integration. Denne udvikling gjorde sig ogsé geldende pa europzisk plan, hvor processen
med henblik pa at skabe et enkelt europzxisk marked og fjerme hindringeme for levering af
tjenesteydelser over granseme blev indledt i slutningen af 1980'erne. Denne proces vil kulminere i
slutningen af dette &rhundrede med indferelsen af euro'’en.

Den @konomiske og Monetzre union vil udiese en debat om hensigtsmeessigheden af reglerne om
tisyn med finansielle institutioner af to grunde. Overforslen af kompetence vedrerende den
monetzre politik til Den Europsiske Centralbank (ECB) rejser spergsmélet om, hvordan ECB vil
sikre finansmarkedernes stabilitet og udfere sin koordinerende opgave i forhold til de nationale
myndigheder. For det andet rejser de storre enheder og sammenshitningemne i finanssektoren, som
OMU'en selv delvis er skyld i, spergsmilet om, hvorvidt den institutionelle struktur vedrerende
tilsynet med finanssektoren virkelig er egnet til at lose denne opgave.

Selv om det stadig er for tidligt at drage vidtrekkende konklusioner, kan man fremdrage visse
forhold pa grundlag af en analyse af de hidtidige virkninger af integrationen af fimansmarkedeme i
EU og udviklingen i forsigtighedstilsynet pa europaisk og globalt plan.

* Den Europaiske Centralbank (ECB) vil miske p4 et tidligt tidspunkt blive stillet over for
spergsmilet om, hvordan den vil fortolke sin opgave med at sikre stabiliteten af det
europeiske finansielle system. Den Europziske Centralbanks hovedopgave vedrerer den
monetzre politik, mens tilsynet med bankerne er overladt til medlemsstateme. Der er
imidlertid en vis overlapning mellem disse opgaver, og ECB vil miske snart skulle
koordinere tilsynet og endog redningsaktioner. Den @konomiske og Monetzre Union vil
skerpe konkurrencen mellem bankerne, og der kan opstd problemer i mindre
velkonsoliderede bankgrupper, navnlig i de sydlige medlemslande, hvor bankernes lensomhed
faldt i perioden 1990-1995. Det er ikke noget tilficlde, at de sydeuropeiske lande var de
sidste, der gennemforte den fuldstendige liberalisering af kapitalbevaegelserne, idet de
tidligere havde den mest regulerede banksektor.

2 Den monetzre politik og tilsynet med bankeme er adskilte omréder i den ene halvdel af EU-
landene, mens de to omridder behandles under ét i den anden halvdel af EU-landene. P
baggrund af den stadig sterre kompleksitet inden for bankvirksomhed, den monetzre politiks
uafhaengighed og omkostningerne ved bankredninger bliver argumentet for at holde
centralbankens opgaver og tilsynet med bankerne adskilt staerkere. Der er imidlertid ikke
noget godt argument for at samle alle opgaver vedrerende tilsynet med fimansmarkederne i
en enkelt enhed. Forskellene i risikoprofiler inden for bankvirksomhed, vardipapirer og
forsikring er tvaertimod et argument for, at tilsynet holdes adskilt. P4 grund af de stadig flere
sammenshitninger i finanssektoren er et tat samarbejde mellem de sektorale
tilsynsmyndigheder pad nationalt plan og internationalt pl:m imidlertid af den sterste
betydning. Princippet om, at en bestemt myndighed ber fore an i regelfastsattelsen for disse
grupper, ber indskrives i EU-lovgivningen.
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PRUDENTIAL SUPERVISION

De nuverende EU-regler om tilsynet med finansmarkederne, som hviler pa princippet om
national kontrol, er passende i @MU'en, sé lznge der sker en omfattende koordinering
mellem tilsynsmyndighedeme, og der er etableret veludviklede kommunikationslinjer mellem
de nationale centralbanker og Det Europziske System af Centralbanker (ECSB). Den
Europziske Centralbank vil vaere det eneste organ, der kan traffe afgorelse om gjeblikkelig
likviditetsstotte i tilfelde af uro. Der ber udformes et "aftalememorandum” mellem disse
forskellige myndigheder om tilsyn med finanssektoren for at undgi rivalisering mellem
institutionerne. Den institutionelle struktur for regelfastsecttelsen ber andres i lyset af en
yderligere integration af finansmarkedemne i EU, som méske vil krzve et mere centraliseret
tilsyn pd lang sigt. De finansielle institutioners nationalitet vil blive mindre klar, men denne
proces vil tage yderligere 5-10 ar.

ECB vil vare et nyttigt organ til at begranse brugen af transaktioner, hvor centralbanken
optreder som lingiver i sidste instans pd nationalt plan, og ECB vil skabe mere ensartede
forhold for banker og finansielle institutioner i EU pi dette omride.

Programmet for det indre marked med hensyn til finansielle tjenesteydelser har hidtil ikke fort
til mere konvergens i prisfastsmttelsen for finansielle tjenesteydelser i EU's medlemsstater,
hvilket greenseoverskridende oversigter over bank- og forsikrmgsydelservnser De finansielle
institutioner har oget deres produkt-diversificering som reaktion pi den intensiverede
konkurrence. Desuden er der fortsat betydelige skatte- og lovgivningsmessige hindringer for
leveringen af tjenesteydelser over granseme. Endelig har det indre marked fort til krav om
flere foranstaltninger pé forbrugerbeskyttelsesomridet.

Den @konomiske og Monetzre Union vil pé sigt fore til et enkelt finansmarked i EU. Nir
den nationale valuta forsvinder, vil de lokale banker miste deres vigtigste
konkurrencemzssige fordel, og det vil resultere i en vidtraekkende omstruktureringsproces -
denne proces er i virkeligheden allerede startet. Endringeme vil treede tydeligst frem i
grossistvirksomheder og andre virksomheder, selv om virkningerne ogsé vil kunne mzrkes
i detailvirksomheder. Virkningeme vil ikke vare sarlig store, nir det galder finansielle

tjenesteydelser, der er sterkt kmyttet til skattesystememe, medmindre der opnis en yderligere
skatteharmonisering.
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PRUDENTIAL SUPERVISION

BANKENAUFSICHT IM KONTEXT DER WWU
Zusammenfassung

Die neunziger Jahre waren fiir Banken und Finanzinstitute eine Ara des schnellen Wandels. Die
Integration der Miitkte auf globaler Ebene nahm immer mehr zu, was durch den technologischen
Fortschritt erleichtert wurde. Diese Entwicklungen waren such auf europiischer Ebene spiirbar, wo
Ende der achtziger Jahre der ProzeB der Schaffung eines europiiischen Binnenmarkts und des
Abbaus von Hemmmissen fiir grenziiberschreitende Dienstleistungen in Gang gesetzt wurde. Dieser
Prozefl wird Ende dieses Jahrhunderts mit der Einfithrung des Euro seinen Hohepunkt erreichen.

Die Withrungsunion wird aus zwei Griinden eine Debatte iiber dic Angemessenhbeit des rechtlichen
Rahmens fiir die Aufsicht iiber Finanzinstitute auslésen. Die Ubertragung der wihrungspolitischen
Befugnisse an die Europiische Zentralbank (EZB) wirft die Frage auf, wie die EZB einerseits die
Stabilitéit der Finanzmirkte garantieren und andererseits die nationalen Behérden koordinieren will.
Zweitens erhebt sich in Anbetracht dessen, daB sich - zum Teil aufgrund der WWU selbst - im
Finanzsektor die MaBstibe vergrofern und Zusammenschliisse entstehen, die Frage, ob die
institutionellen Strukturen fiir die Aufsicht iber den Finanzsektor dieser Anfgabe tatsichlich
gewachsen sind.

Obwohl es noch zu fiiih ist, weitreichende Schiufifolgerungen zu ziehen, kémnen auf Grundlage einer
Analyse der bisherigen Auswirkungen der Integration der Finanzmiirkte in der EU und anhand der
Tendenzen bei der Bankenaufsicht auf europiischer und globaler Ebene einige Feststellungen
getroffen werden.

¢ Die Europiiische Zentralbank (EZB) kénnte schon bald vor einer Bewithrungsprobe stehen,
wobei sie darzutun hiitte, wie sie ihre Aufgabe, die Stabilitit des europiischen Finanzsystems
zu gewithrleisten, versteht. Die Hauptverantwortung der EZB liegt in der Wihrungspolitik,
wihrend die Bankenaufsicht such kiinftig den Mitgliedstasten obliegt. Diese Aufgaben
iiberschneiden sich jedoch in gewisser Beziehung, und die EZB kénnte sich bald gezwungen
sehen, Aufichtsfimktionen und sogar Rettungsaktionen zu koordinieren. Die Withrungsunion
wird den Wettbewerb zwischen den Banken verstirken und kénnte fiir labile Bankengruppen
zu Problemen fiihren, insbesondere in den siidlichen Mitgliedstaaten, wo die Ertragfiihigkeit
der Banken im Zeitraum 1990-1995 zuriickging. Es ist kein Zufall, daB die sideuropiischen
Linder als letzte die volle Liberalisierung des Kapitalverkehrs umsetzten, da der Banksektor
dort zuvor am stiirksten reguliert war.

¢ Die Hiilfte der Mitgliedstaaten trennt wihrungspolitische Funktionen und Bankenaufsichts-
funktionen, die andere Hiilfte kombiniert sie. Angesichts der wachsenden Komplexitiit der
Bankgeschiifie, der Unabhiingigkeit der Wihrungspolitik und der Kosten fiir die Sanierung
von Banken erhalten die Argumente fiir eine Trennung von Zentralbankgeschiften und
Bankenaufsicht mehr und mehr Gewicht. Dariiber hinaus gibt es jedoch kein tiberzeugendes
Argument fiir eine Kombination aller Finanzaufsichtsfunktionen in einem einzigen Gremium.
Im Gegenteil, die Unterschiede bei den Risikoprofilen im Bankensektor, im Effektenverkehr
und im Versicherungswesen sprechen dafiir, daB die Aufsichtsfunktionen auch kiinftig
getrennt wahrgenommen werden sollten. Angesichts der zunehmenden Zusammenschliisse
im Finanzsektor ist eine enge Zusammenarbeit zwischen den sektoralen Aufsichtsbehérden
auf nationaler und internationaler Ebene jedoch von groBter Wichtigkeit. Der Grundsatz
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PRUDENTIAL SUPERVISION

eines "federfiihrenden Regelorgans' fiir solche Zusammenschliisse solite in den EU-
Rechtsvorschriften verankert werden.

Der derzeitige rechtliche Rahmen der Gememschaft fiir die Aufsicht iiber Finanzmirkte, der
auf dem Grundsatz der Aufsicht durch den Heimatstaat beruht, ist in der WWU angemessen,
wenn eine enge Koordinierung zwischen den Aufsichtsbehdrden und gut ausgebaute
Kommumikationskaniile zwischen den nationalen Zentralbanken innerhalb des Europilschen
Systems der Zentralbanken (ESZB) bestehen. Die EZB wird das einzige Organ sein, das im
Falle von Schwierigkeiten iiber eine unverziigliche Liquiditiitsstiitzung entscheiden kann. Um
Rivalititen zwischen den Institutionen zu vermeiden, sollte eine "Gemeinsame
Absichtserklirung" zwischen den verschiedenen Aufsichtsbehérden des Finanzsektors verfafit
werden. Die institutionellen Regulierungsinstrumente sollten im Hinblick auf eine weitere
Integration der europiiischen Finanzmiirkte iiberpriift werden, die langfristig eme stiirker
zentralisierte Aufsicht erfordem kénnten. Die Nationalitiit von Finanzinstituten wird unklarer
werden, aber dieser ProzeB wird noch 5 bis 10 Jahre dauern.

Die EZB wire ein niitzliches Instrument fiir den Riickgriff auf letzte Refinanzierungs-
méglichkeiten auf nationaler Ebene, und sie wiirde einen einheitlicheren Aktionsrahmen fiir
die europdischen Banken und Finanzinstitute in diesem Bereich schaffen.

Der Binnenmarkt der finanziellen Dienstleistungen hat bisher nicht zu mehr Konvergenz bei
den Preisen der Finanzdienste in den EU-Mitgliedstaaten gefiihrt, wie grenziiberschreitende
Vergleiche von Bank- und Versicherungsdienstleistungen beweisen. Angesichts des
verschiirfien Wettbewerbs haben die Finanzinstitute thr Angebot diversifiziert. Ferner
bestehen weiterhin groBe steuerliche und regulatorische Hemmmisse fiir grenziiberschreitende
Dienstleistungen. SchlieBlich werden im Zusammenhang mit der Umsetzung des
Binnenmarktes mehr MafSinahmen im Bereich des Verbraucherschutzes gefordert.

Die Wihrungsunion wird mit der Zeit zu einem einheitlichen europdischen Finanzmarkt
fiilhren. Der Wegfall der einzelnen Landeswithrungen wird fiir die lokalen Banken ihren
Hauptwettbewerbsvorteil zunichte machen und zu einer weitreichenden Umstrukturierung
fithren - die ja bereits begonnen hat. Die Verinderungen werden fiir den GroShandel und fiir
Korperschaften am stirksten spiirbar sein, obwohl sich auch fiir den Einzelhandel
Auswirkungen ergeben werden. Diese Answirkungen werden sich bei stark steuerabhingigen
Finanzdiensten am wenigsten bemerkbar machen, sofern keine weitere Steuerharmonisierung
erzielt wird.
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PRUDENTIAL SUPERVISION

H MPOAHIITIKH ENOOTEIA XTO NAAIZIO THE ONE
ZuvoxTixi xaQovoiacy

H oOexaetia tov 1990 frav emoxn tayvpeuvduns allayis your tg todmeles xon to
xenuaromotatikg weduara. Ou ayopés evorodnray odoéva xeQLOCOTEQO OE TAYXOOULO
exinedo, SievrnoAvvoueves and v texvoroyuri) xpoodo. Ou eEedikels autég rav eppaveis xau
ot evpwxaixd exixedo, 6xov ora TéAn g dexaetiag vov 1980 &oywoe ) Saduxaoia tng
dnuoveyiag wag evoiag evguxaixtic ayopds xow T GEOTS TWY PEAYHAY OTN SLACUVOQLOXT)
zogoyy) vaneeoudv. H duadinaoia aut Ba xopupwdel ota téAn tov audva pe tnv xadéowon
TOV EVQW.

H vopoparixn évaon 8a aroteréoer o évavoua pag cunrnong oxetnd pue Tyv exdoxewo
TOU EXOXTLXOV TALOIOL Yia TA YONUATOTLOTOTLXG WBoUpata - xaw TOUTO yia Svo Adyovg. H
uerafifaon aguodiotitwy vouopatikts xoAituxnig oty Evpwxaixf Kevroun Todneto
(EKT) Oéter 10 Iftmua pe mowd tpomo n EKT Oa eyyundel ™ oradegétnra tov
AQMUETOXLOTOTIXDY ayoQdv X Ba enLTEAE0EL OTOV OCUVTOVLOTLXG TNG POAO OB OYEOM UE Tig
edvunég agyés. Aettepov, Ta parvopeva dievpuvomg xAipaxag xar 0QLE6VILWY CUTYWVEDOEDY
OTOV YQMUATOMOTWTIAG TOuER, YLo Ta oxoia 1) idia ) ONE eivaw ev péger 1) aitia, détovv to
eQATNHA xat& XOcOV eivar wAfov ewcpxés to deopxnd wAaiowo yua v emomreio Tov
XONMUATORLOTWTLXOV TOUEQ.

MoAovotL eivar axdun ToAD voQis YLo T CUVAYWYT EXTETOUEVOY CUMTEQAOU&TWY, da

proQovoav va Yivouv oQiopéves exiomudvoels pe fhom pua avaivom Tev péyet tovde
anoteAecudtwy TNg EVOTO0INOTg TS XENUATONLOTOTLXYS aryoeds oty EE xau twv téoewv Tov
ENONTLXOV EAEYYOV OE EVPWNAIXO XA XAYKOOULO EXiNEDO.

* H Evpownaix Kevroun Toanela (EKT) evdéyetar va doxipaodei vopig wg mpog tov
TEOTO PE TOV oxoio Ha egunvevoeL TV aX0oTOAY TNg Yia duaopdiion Tng otadepoTnrog
TOV EVQEWRAIXOV YENUATORLOTWTIXOD cuothuatos. H rpdtiotn aguodiotnta g EKT
evronifetal otn vouopatixn TOATLxY, eV 1M XQOAnXTIXY emomreia TwV ToaNELDV
apivetal ota %Aty péAn. Yrdoyer motdoo xaxoia extxdAvn avéueoa ota do avtd
xadnrovra, xou 1 EKT 8a progotoe ovvropa vo vroxpewdei va ovvtoviel tnv exonteia
1 axoun owotxég tageufaoers. H vopopatinn évoon Ba eveeiver tov aviaynviopo
puetakd v rpaneldv xar Ha progovoe va mpoxaiéaer tpofAfuata otovg evdpauotoug
Tpanel1xovg opilovg, Wimg ota votia xpdtn péin 6mov 1 axodotixdTnTa T Teaneldmv
perddnxe xata tnv wepiodo 1990-1995. Aev eivan ovuxtwon To yeyovog OtL oL
voTIoELRMRINES Y DEES VENEaY OL TeAeuTaies TovV eaopooaY TV TATET eAevdigmon
™S xivnong xegalainv, evd TQOMNYOUHEVMS Eiyav TOUg TEANELLXOUE TOMEIS ME TO
nxepLopLoTindTeQo puiLoTING TAialo.

* Ou Aevtovgyies tng voplopatixis moAtixis xal trg taxeluxfg emoxmrteiag eivai
Suayworoptveg otig wots ydeeg g Kowotnrag xaw ovvevouéveg otig dhdeg moés. Me
v avkavouevn roAvrdoxrdtnta g Tpanelixng dpaotnoudtntas, Tnv aveEapmmoia g
VOULOUOTLANG TOALTLXNG %O TO XOOTOG TWV CWOTIXDY RXAQEUPAOEWY OTOV TEANELLKO
TOUEQ, T} CUVNYORLa VEQ TOU SLaymELONOD TWV AELTOVQYLAY XEVEIQLAYS Tohrelas 1o
toanelunng eronteiag evioyveton. Aev LTAQYEL OpWS XKAVEVA LOYVEO ETLYELONUA UREQ TOV
ouvOLOOUOD OAWV TV AELTOUQYLDV YENMUOATOTLOTWTLANG EXONTELOS OE EVIQLO QOQEA.
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PRUDENTIAL SUPERVISION

Avtidétng, oL SLagogég TV TEOPIA %LvSVVOL GTOUS TORELS TWYV TEANELLXDY EQYAOLDY,
TOV YONUATOOLXOVOULXADY TQOLOVIOV XOL TWV QOQAAELDY OCUVNYOQOUV UNEQ TNg
Suatrpnomg ywelotig exonteias. Av Angdolv wotdoo vroyn ov avEavopeves opLovrLeg
CUYYWVEDOELS OTOV YOMUOTOMOTWTLXG TOpER, aXOXT& xQiowrn onuacic 1 oTevy)
ouveQYOoia HETAED TV TOUEARDV EXORTLXDV POQEWV Ot edvind xal diedvég eninedo. H
évvola Tov "mpwrevovrog puduloti” yra tétoloug opidovg Ba mpénel va npoPfAegdei otn
vopodeoia tng EE.

To onuepvo pudulotnd mhaiow g EE yia tv exonteio twv (ONUATORLOTOTIRDY
ayopwv, mov Pacilerar otnv apyn Tov eAfyyov amd TN YDEA ACTAYWYNS, Eival
xatédAAnAo Y v ONE e@ooov 8a vrdoyer otevog ouvioviopos uetafl twv EXORTLIADVY
oYMV xaw avertuypévol diavdol emxorvaviag petakl Ty edvixdv xeviouidy Teaneldv
oto mAaiowo Tov Evpwraixov Svothuatog Keviguudv Toanetdv (EZKT). H EKT 8a eivan
70 pdvo 6pyavo ov Ha ProEEl va aropacioel yua Gueom evioyvon Tng QEVOTOTNTOS OE
weginTtwon avartagaywmv. I'a v arotgonn Seouxdv avuiniuov, da éxpene va
ovvraydei éva "uvmuévio cuvevvomong” avépeoa otig SLAPoEes avTES aPYES OYETLXE NE
™V exoxteia TOv YoNuarontotaTikoy topéa. H feopxnn diapdogmon tov guduiotixod
xhawoiov da éxgene va exaveEetaodel evoyel g xegaitépw EVOROINOTS TG EVEOWRAIXNS
xonuatomotoTkig ayogas, n oxoia 8a progovoe paxporpddeopa va axaitnoel
ovyxevipwtxotegn exoxteia. H edvixdtnra twv yonuatoniototindy wWbovpdrov da yiver
aca@eotegn, aldd n diadiwaoia avti 8a yoewaodei aila 5-10 xobvia.

H EKT 8a progovoe va axoteréoel Evav yONOU0 pnyavioud yia va teproglodei m
xpooguyn ot npdkeig Eoyarov davelotn o edvixd exinedo xar Ba dSnuiovpyovioe otov
Topéa avtd évav duxardtepo otiffo avtaymviopod Yo Ta evEoWROiInG TEaNELLKE Ao
XONUOTORLOTOTIXG LOgUpaTa.

To mpdyoappa TS eEViaiag ayopas OTLS YOMUATORLOTMOTIXES VRNETieEs Oev €xelL odnynoeL
UEYOL OTLYpNS OE UEYQAUTEQEN CUYXALOM NG TIHOAGYNONG TOV YONUATOMLOTWTLXAV
vENEECLDV ot xE&tn uEAN tng EE, 6xng deiyvouv o dSuaocuvogiaxés £QEVVES IO TLg
toanelunés xon acpaiotunés vaneeoies. Ta yonuatoriotwTing Wboduata, axoxpLvoueva
otV EVioY(LOoT TOU aviaywviouov, éxovv auEroet T duagoporoinom Twv TEotdvIwY Tovg.
Exni adéov, eEaxolovdoiv va vrapyouvy onuaviixd ogoroyiné xaw guduiotiné epddua
ot dwacuvoplaxy xagoxt vanpecidy. Télog, 1 Aertovpyia tng eviaiag ayopds €xel
TQORAAECEL QULTHUATA YIa AN TEQLOOOTEQWY PETEWY OTOV TOUER TNG TEOOTATIOS TOU
AOTOVAAWDTY).

H vopopatixt évaon Ba odnyioey, pe tnv xéeodo tov %pdvov, oe pa eviaia eVEORAIXT
yonuoromotwnxy ayopd. H eEapavion tov eyydpliov vopioparog da otepnoer tig
tomunég Taneleg and TV xVELOTEEN ANYY GVIRYWVLOTLXROD TAEOVEXTHHATOS KoL Do
odnyMoeL oe pa extetapévn daduaoio avadibpdonong - oty TeaypatixdTTta avtod
gxeL N agyioel. Ov ahlayés Ba eivol EuQAVECTEQES OTOUG TOUELS TV VANQECLOV
YOVEQUNG Ao TN RAQOYNIS VRNQECLMV OE peydies etarpies, av xal ta axoteAéopara da
yivouv exiong awodnté ot vangeoies Aavixs. O ovvereleg Ba eivar puxdreges yua tig
XONUATORLOTWTLXES VANQETiES Tov eEapTdvial ueoa axd Tn QOQOAOYLXY ueTayeigon,
exTOg av emtevydei XeEpaLTEQW POQOAOYLXT EVOQUOVLON.
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PRUDENTIAL SUPERVISION IN THE CONTEXT OF EMU

Summary

The nineteen-nineties were an era of rapid change for banks and financial institutions. Markets
became increasingly integrated at global level, facilitated by technological progress. These
developments were also appareat at European level, where the process was started at the end of the
nineteen-eighties to create a single European market and to lift barriers to cross-border provision
of services. This process will culminate at the end of this century with the introduction of the euro.

Monetary union will trigger a debate on the adequacy of the supervisory framework for financial
institutions for two reasons. The transfer of monetary policy powers to the European Central Bank
(ECB) raises the question of how the ECB will guarantee the stability of financial markets and
perform its coordinating role with the national authorities. Secondly, the scale-enlarging and
conglomeration effects in the financial sector, of which EMU itself is a partial cause, raises the
question of whether the institutional set-up for the supervision of the financial sector is indeed
adequate for the task.

Although it is still too early to make far reaching conclusions, some points can be made, based on
an analysis of the effects so far of financial market integration in the EU and trends in prudential
control at European and global level.

¢ The European Central Bank (ECB) might be tested early on as to how it will interpret its task of
guaranteeing the stability of the European financial system. The ECB’s prime responsibility is on
the monetary policy side, while prudential supervision of banks is left to the Member States.
There is, however, some overlap between these tasks, and the ECB might soon have to co-
ordinate supervision and even rescue operations. Monetary union will intensify competition
between banks, and could lead to problems in fragile banking groups, particularly in the Southern
member countries, where bank profitability declined over the period 1990-1995. It is no
coincidence that the Southern European countries were the last to implement the full

liberalisation of capital movements, having previously had the most regulated banking sector.

¢ Monetary policy and banking supervisory functions are separated in one half of the Community
countries, and combined in the other half. In view of the increasing complexity of banking, the
independence of monetary policy, and the cost of bank rescues, the argument in favour of
separating central banking and bank supervisory functions is becoming stronger. There is,
however, no strong argument in favour of combining all financial supervisory functions within a
single entity. On the contrary, the differences in risk profiles in banking, securities and insurance
argue for keeping supervision separate. In view of the increasing conglomeration in the financial
sector, close co-operation between the sectoral supervisors at national level and international
level is, however, of the utmost importance. The principle of “lead regulator” for such groups
should be enshrined in EU legislation.

¢ The current EU regulatory framework for financial market supervision, based on the home
country control principle, is appropriate in EMU so long as strong co-ordination between
supervisory authorities and well-developed communication lines among the national central banks
MththeEmopeanSystemofCentralBanks(ECSB)mmplace The ECB will be the only organ
capable of deciding on immediate liquidity support in case of trouble. A “memorandum of

11 PE 167.301



PRUDENTIAL SUPERVISION

understanding” between these different authorities on financial sector supervision should be
drafted to avoid institutional rivalry. The institutional set-up of regulation should be reviewed in
view of further European financial market integration, which might require more centralised
supervision in the long run. The nationality of financial institutions will become less clear, but this
process will take another 5-10 years.

¢ The ECB would be a useful device to constrain the use of lender of last resort operations at
national level, and would create a more level playing field for European banking and financial
institutions in this domain.

¢ Thcsmglemaxketprogrammemﬁnanclalsemceshassofarnotledtomoreconvergenceinthe
pricing of financial services in EU Member States, as cross-border surveys for banking and
insurance services prove. Financial mstltuttonshavemcreasedthurproduct-dwmlﬁcauonm
response to the intensification of competition. Moreover, there remain important fiscal and
regulatory barriers to cross-border provision of services. Finally, the operation of the single
market has led to demands for more measures in the field of consumer protection.

¢ Monetary union will over time lead to a single Furopean financial market. The disappearance of
the domestic currency will deprive local banks of their main source of competitive advantage and
lead to a far-reaching restructuring process - indeed this has already started. The changes will be
most apparent in the wholesale and corporate business sectors, although the effects will also be
felt in the retail business. The effects will be least for strongly tax linked financial services, unless
further tax harmonisation is achieved.
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SUPERVISION PRUDENCIAL EN EL CONTEXTO DE LA UEM

Resumen

La década de los noventa ha sido una época de cambio rapido para los bancos y las instituciones
financieras. Los mercados se han integrado cada vez mas a nivel mundial, lo que se ha visto
facilitado por el progreso tecnolégico. Estos avances también han sido evidentes a nivel europeo,
donde el proceso se inicié a finales de la década de los ochenta para crear un mercado tnico europeo
y suprimir las barreras a la prestacion de servicios transfronterizos. Este proceso culminara a finales
del presente siglo con la introduccién del euro.

La Unién monetaria lanzara un debate sobre la adecuacién del marco de supervisién de las
instituciones financieras por dos razones. La transferencia de las competencias en materia de politica
monetaria al Banco Central Europeo (BCE) plantea el tema de como el BCE garantizara la
estabilidad de los mercados financieros y cémo llevara a cabo su papel de coordinacién con las
autoridades nacionales. En segundo lugar, las repercusiones de ampliacion de escala y de
conglomeracion en el sector fmanciero, de lo que 1a propia UEM es una causa parcial, plantea el
tema de saber si el marco institucional para la supervisién del sector financiero esti realmente a la
altura de la tarea.

Aunque todavia es demasiado pronto para llegar a conclusiones de amplio alcance, ya pueden
hacerse algunas afirmaciones, basadas en un andlisis de las repercusiones hasta el momento de la
integracién del mercado europeo y la UE y de las tendencias en el control prudencial a nivel europeo
y mundial.

¢ Desde una fase temprana podria someterse a prueba al Banco Central Europeo (BCE) en lo que
respecta a como interpretara su tarea de garantizar la estabilidad del sistema financiero europeo.
La principal responsabilidad del BCE es el aspecto de 1a politica monetaria, mientras que la
supervisién prudencial de los bancos se deja a los Estados miembros. Sin embargo, existe
solapamiento entre estas tareas y el BCE podria pronto tener que coordinar la supervision e
incluso las operaciones de rescate. La Union monetaria intensificara la competencia eatre los
bancos y podria dar lugar a problemas en los grupos bancarios fragiles, en particular en los
Estados miembros del Sur, donde los beneficios de los bancos bajaron a lo largo del periodo entre
1990 y 1995. No es ninguna coincidencia que los paises del Sur de Europa fueran los iltimos en
aplicar la plena Liberalizacion de los movimientos de capital, puesto que anteriormente habian
tenido el sector bancario mas regulado.

¢ Lapolitica monetaria y las funciones de supervision bancaria estin separadas en la mitad de los
Estados miembros de la Comunidad y combinados en la otra mitad. En vista de la creciente
complejidad del sector bancario, 1a independencia de la politica monetaria y el coste en los
rescates bancarios, el argumento en favor de separar las funciones bancarias centrales y la
supervisién bancaria es cada vez mas fuerte. Sin embargo, no existe ningin argumento fuerte en
favor de combinar todas las funciones financieras de supervision en una unica entidad. Por el
contrario, las diferencias en los perfiles de riesgo entre la actividad bancaria de valores y de
seguros argumenta en favor de mantener la supervisién separada. A Ia luz del aumento de la
conglomeracién en el sector financiero, sin embargo, la cooperacion estrecha entre los
supervisores sectoriales a nivel nacional y a nivel internacional es de la mayor importancia. El
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principio de “un regulador principal” para estos grupos deberia consagrarse en la legislacion de
1a Unién Europea.

El marco regulatorio actual de 1a UE en lo que respecta a la supervisién del mercado financiero,
basado en el principio del control por parte del pais de origen, es adecuado en la UEM mientras
existan una coordinacién estrecha entre las autoridades supervisoras y unas lineas de
comumnicacion bien desarrolladas entre los bancos centrales nacionales con el Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC). El BCE seri el inico 6rgano capaz de decidir acerca del apoyo
inmediato a la liquidez en caso de problemas. Deberia elaborarse un "memorando de
entendimiento"” entre estas distintas autoridades sobre la supervision del sector financiero para
evitar la rivalidad institucional. El marco institucional de reglamentacién deberia revisarse en
funcién de la mayor integracion del mercado financiero europeo, que podria exigir una
supervision mas centralizada a largo plazo. La nacionalidad de las instituciones financieras sera
menos clara, pero este proceso todavia tardara entre cinco y diez afios.

El BCE seria un instrumento til para limitar la utilizacion del prestamista de operaciones en
altima instancia a nivel nacional, y crearia una mayor igualdad de condiciones para las
instituciones bancarias y financieras europeas en este ambito.

El programa del mercado unico de los servicios financieros no ha dado lugar hasta ahora a una
mayor convergencia en lo que respecta a los precios de los servicios financieros de los Estados
miembros de la UE, como denmestran los controles transfronterizos de los servicios bancarios
y de seguros. Las instituciones financieras han aumentado su diversificacién de productos en
respuesta a la intensificacion de la competencia. Ademas, sigue habiendo importantes barreras
fiscales y reglamentarias a la prestacion de servicios transfronterizos. Finalmente, el
fimcionamiento del mercado inico ha dado lugar a la demanda de mas medidas en el ambito de
1a proteccion del consumidor.

La Unién monetaria dara lugar, a largo plazo, a un unico mercado financiero europeo. La
desaparicion de las monedas nacionales privara a los bancos locales de su principal fuente de
ventajas competitivas y dard lugar a un proceso de reestructuracion de amplio alcance, que en
realidad ya se ha iniciado. Los cambios serin mas evidentes en los sectores de las ventas al por
mayor y empresariales, aunque las repercusiones también se dejaran seatir en el comercio al por
menor. Las repercusiones serin menores para los servicios financieros fuertemente relacionados
con la fiscalidad, a menos que se alcance una mayor armonizacion fiscal
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TOIMINNAN VAKAUDEN VALVONTA EMUN YHTEYDESSA

Yhteenveto

1990-luku oli pankeille ja rahoituslaitoksille nopean muutoksen aikaa. Tekniikan kehittyminen auttoi
markkinoita yhdentymiin entisestiiiin i juisesti. Timi kehityssuunta oli selvi myos
Euroopan tasolla, missi kiiymnistettiin 1980-hvun lopulla prosessi Euroopan yhteniismarkkinoiden
luomiseksi ja maiden vilisen palvelujen tarjonnan esteiden poistamiseksi. Prosessi saavuttaa
huippunsa kuluvan vuosisadan lopussa, kun euro otetaan kiytt66n.

Rahaliitto kiynnistid kahdesta syysti keskustelun rahoituslaitosten valvontajirjestelyjen
rittivyydesti. Rahapoliittisen vallan siirto Euroopan keskuspankille (EKP) herittii kysymyksen
siitd, miten EKP aikoo taata rahoitusmarkkinoiden vakauden ja toteuttaa koordinointiroolinsa
kansallisten viranomaisten kanssa. Lisiksi rahoitusalan mittakagvan laajenemisen ja ryhmittymisen
vaikutukset, joihin EMU itsessiiin on osasyyni, heriittiviit kysymyksen siitii, ovatko rahoitusalan
institutionaaliset valvontajirjestelyt tehtivin kannalta todellakaan riittivid.

Edelleen on liian aikaista tehdi lasjalle ulottuvia johtopédtoksiii, mutta joitakin kysymyksis voidaan
kuitenkin tuoda esiin analysoimalla rahoitusmarkkinoiden integroitumisen tihinastisia vaikutuksia
EU:ssa sekii toiminnan vakauden valvonnan suuntauksia Euroopassa ja maailmanlaajuisesti.

¢ Jo varhaisessa vaiheessa voidaan kokeilla, miten Euroopan keskuspankki (EKP) tulkitsee
tehtividnsi taata Euroopan rahoitusjirjestelmin vakaus. EKP:n ensisijainen vastuualue on
rahapolitiikka, kun taas pankkien toiminnan vakauden valvonta jitetdiin jisenvaltioiden tehtiviksi.
Niimd tehtéiviit ovat kuitenkin osittain paillekkiisii, ja EKP saattaisi pian joutua koordinoimaan
valvontaa ja myds pelastustoimintoja. Rahaliitto lisis pankkien vilistii kilpailua ja voi johtaa
ongelmiin hauraissa pankkiryhmissi varsinkin etelaisissi jisenmaissa, joissa pankkien
kannattavuus heikkeni vuosina 1990 - 1995, Ei ole sattumaa, ettd Eteli-Euroopan maat, joissa
pankkiala oli aiemmin eniten siinneltyd, toteuttavat pidomanliikkeiden tiydellisen vapauttamisen
viimeisini.

¢ Rahapolitiikka ja pankkialan valvontatoiminnot on erotettu toisistaan puolessa Euroopan yhteison
maita ja yhdistetty toisessa puolessa. Ottaen huomioon pankkialan lisddntyviin
monimuotoisuuden, rahapolitiikan itseniisyyden ja pankkien pelastamisen hinnan perustelut
keskuspankkien ja pankkien valvontatoimintojen eriyttimisen puolesta ovat vahvistumassa
entisestidin. Sille, ettd rahoituksen kaikki valvontatoiminnot yhdistettdisin  yhdeksi
kokonaisuudeksi, ei kuitenkaan ole vankkoja perusteita. Pankki-, arvopaperi- ja vakuutusalan
riskiprofiiien erot puhuvat piinvastoin sen puolesta, ettii valvonta kannattaa siilyttdi erilliseni.
Rahoitusalan lisiiintyviin ryhmittymisen vuoksi liheinen yhteistyd kansallisen ja kansainvilisen
tason alakohtaisten valvojien vililli on kuitenkin erittiin tirkedi. Tallaisten ryhmien "johtavan
sidtelyjirjestelmin" periaate on siilytettiivi EU:n lainsiiidinnossi.
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¢ EU:n rahoitusmarkkinoiden valvonnan nykyiset siinnékset perustuvat kotivaltion valvonnan
periaatteeseen ja sopivat EMUun niin kauan, kuin valvontaviranomaisten yhteistyé on vankkaa
ja kansallisten keskuspankkien kommmunikaatio Euroopan keskuspankkijirjestelmin (EKPJ)
kanssa on hyvin kehittynytti. EKP on ainoa elin, joka voi ongelmatapauksissa pédttia
viilittomiisti maksuvahniustuesta. Niiden rahoitusalan eri valvontaviranomaisten vilille on
laadittava “yhteisymmirryspéytikirja" instituutioiden vilisen kilpailuhengen viilttimiseksi.
Siiintelyn institutionaalista rakennetta on harkittava uudelleen ottaen huomioon Euroopan
rahoitusmarkkinoiden jatkuva yhdentyminen, mikii saattaa vaatia keskitetympii valvontaa pitkilli
aikavililli. Rahoituslaitosten kansallisuus tulee olemaan episelvempii, mutta timi prosessi
kestiid toiset 5 - 10 vuotta.

¢ EKP on hyddyilinen villine hiitérahoituksen jirjestimisen hillitsemiseksi kansallisella tasolla, ja se
voi luoda Euroopan pankki- ja rahoituslaitoksille yhdenvertaisemman toimintakentéin tilli
toimialueella.

¢ Rahoituspalvelujen  yhtendiismarkkinaohjelma ei maiden villisten rahoitus- ja
vakuutuspaivelututkimusten mukaan tihin mennessi ole lihentinyt rahoituspalvelujen
hinnoittelna EU:n jisenvaltioissa. Rahoitusiaitokset ovat eriyttineet tuotteitaan entisestiin
vastauksena kilpailun kiristymiseen. Lisiksi eri maiden viliselli palveluiden tarjonnalla on edelleen
huomattavia verotukseen ja siéintelyyn liittyvii esteiti. Yhteniismarkkinoiden toiminta on myés
johtanut vaatimuksiin lisétii toimenpiteitd kuluttajansucjan alueella.

¢ Rahaliitto johtaa ajan mittaan Euroopan yhteisiin rahoitusmarkkinoihin. Kotimaan vahlrutan
hiviiminen poistaa paikallisilta pankeilta pidasiallisen kilpailuedun lihteen ja johtaa
kauaskantoisiin uudelleenjérjestelythin, jotka on itse asiassa jo aloitettu. Muutokset ovat
ndkyvimpii tukkukaupassa ja yritystoiminnassa, vaikka vaikutukset tuntuvatkin myds
viihittiiskaupassa. Vaikutukset ovat pienimmiit veroihin liheisesti Littyvissi rahoituspalveluissa,
ellei verotusta saada yhdenmukaistettua lisii.
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CONTROLE PRUDENTIEL DANS LE CONTEXTE DE L'UEM
Résumé

Les années quatre-vingt-dix ont été une époque de changements rapides pour les banques et les
institutions financiéres. L'intégration croissante des marchés au niveau mondial a été facilitée parle
progrés technologique. Ce processus s'est également déroulé au niveau européen, ot il a été
déclenché i 1a fin des années quatre-vingt suite a Ia décision de créer un marché unique européen et
de supprimer les entraves i la prestation transfrontaliére de services. Ce processus atteindra son
point culminant i la fin de ce siécle avec l'introduction de I'euro.

L'Union monétaire n'ira pas sans susciter un débat sur I'adéquation des procédures de controle des
institutions financiéres, et ce pour deux raisons. D'abord, le transfert de compétences en matiére de
politique monétaire 4 la Banque centrale européenne (BCE) souléve Ia question de savoir comment
cette demiére va garantir Ia stabilité des marchés financiers et assumer son role de coordination avec
les autorités nationales. Ensuite, I'effet d'extension et de conglomération dans le secteur financier,
dont FUEM est partiellement la cause, souléve la question de I'adaptation du cadre institutionnel
chargé de la supervision du secteur financier.

Méme il apparait prématuré de tirer de grandes conclusions i ce stade, on peut néanmoins d'ores
et déja établir certaines constatations, basées sur une analyse des effets induits jusqu'ici par
I'intégration des marchés financiers au sein de I'UE, et sur les tendances du controle prudentie] aux
niveaux européen et mondial.

¢ LaBanque centrale européenne (BCE) se verra vraisemblablement mise rapidement a I'épreuve
sur la maniére dont elle interprétera sa fonction de garantie de la stabilité du systéme financier
européen. La responsabilité premiére de la BCE se situe au niveau de la politique monétaire,
tandis que le contrdle prudentiel des banques est laissé aux Etats membres. Dans une certaine
mesure, ces tiches se chevauchent, de sorte que la BCE pourrait bien avoir 2 coordonner
rapidement la surveillance et méme les opérations de sauvetage. L'Union monétaire aura pour
effet d'intensifier la concurrence entre les banques, ce qui pourrait poser des problémes aux
groupes bancaires plus fragiles, en particulier dans les Etats membres du Sud, ou les profits
réalisés par les banques ont diminué au cours de la période 1990-1995. Ce n'est pas un hasard si
les Etats membres du Sud ont été les demiers & procéder & une Libéralisation compléte des
mouvements de capitaux, aprés avoir eu précédemment le secteur bancaire le plus réglements,

¢ Politique monétaire et contrdle bancaire sont deux fonctions distinctes dans la moitié des Etats
membres, et combinées dans I'autre moitié. La complexité croissante du systéme bancaire,
Iindépendance de la politique monétaire, le coiit des sauvetages dans le domaine bancaire, sont
autant d'éléments qui plaident en faveur d'une séparation des fonctions bancaires centrales et des
fonctions de contrdle bancaire. Par contre, peu d'éléments plaident en faveur d'un regroupement
de toutes les fonctions de contrdle financier en une seule entité. Au contraire, les différences dans
les profils de risque dans le secteur des banques, des titres et des assurances sont un argument en
faveur du maintien d'une séparation des fonctions de contrdle. Face a la conglomération
croissante dans le secteur financier, une coopération étroite entre les superviseurs sectoriels au
niveau national et au niveau intemational s'avére toutefois d'une importance extréme. Pour de tels
groupes, le principe de "T'organe régulateur principal” devrait étre consacré par la législation de
I'VE.
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¢ Le cadre réglementaire actuel de I'UE pour le contréle du marché financier, basé sur le principe
du contréle par le pays d'origine, est adapté a 'UEM tant qu'il existe une coordination étroite
entre les autorités de contréle et des chensux de communication bien établis entre les banques
centrales nationales et le systéme européen des banques centrales (SEBC). En cas de probléme,
1a BCE sera le seul organe capable de prendre une décision sur une aide immédiate en liquidités.
Un "mémorandum d'entente” entre ces différentes autorités sur le contréle du secteur financier
devrait étre établi en vue d'éviter une rivalité institutionnelle. Le cadre institutionnel des
réglements devrait étre revu dans le sens d'une plus grande intégration du marché financier
européen, ce qui pourrait nécessiter un contrdle plus centralisé & long terme. Le caractére national
des institutions financiéres s'estompera, mais ce processus prendra cinq a dix années.

4 La BCE pourrait étre un instrument utile pour le recours a des préteurs de dernier ressort sur le
plan national, et elle pourrait contribuer i instaurer davantage d'équilibre en ce domaine pour les
institutions financiéres et bancaires européennes.

¢ Jusquici, le marché unique n'a pas abouti, dans le secteur des services financiers, 4 un plus haut
degrédeconvagmcedanslafncmmmndessemcesﬁnanclersdanslesEtatsmembresdel'UE
ainsi que Iindiquent des enquétes comparatives portant les services fournis par les banques et les
assurances. Face & un renforcement de la concurrence, les institutions financiéres ont davantage
diversifié leurs produits. En outre, des barriéres réglementaires et fiscales importantes demeurent,
qui entravent la prestation transfrontaliére de services. Enfin, 1a mise en place du marché unique
appelle un certain nombre de mesures dans le domaine de la protection des consommateurs.

4 L'Union monétaire débouchera, a terme, sur un marché financier unique a I'échelon européen. La
disparition de la monnaie nationale privera les banques locales de leur principale source
d'avantages compétitifs et aboutira 4 un processus de restructuration de grande envergure, lequel
a d'ores et déja débuté. Les changements seront le plus apparents dans le secteur des sociétés et
du commerce en gros, méme si les effets se feront également sentir dans le commerce de détail.
Par contre, les répercussions seront négligeables pour les services financiers fortement liés a
I'impét, 4 moins que I'on parvienne & davantage d'harmonisation fiscale.
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LA VIGILANZA PRUDENZIALE NEL CONTESTO DELL'UEM
Sunto

Gli anni '90 sono stati un'epoca di rapidi cambiamenti per le banche e per gli istituti finanziari. I
mercati si sono integrati a un ritmo sempre crescente a livello globale, agevolati dal progresso
tecnologico. Questi sviluppi sono anche risultati evidenti in Europa, dove alla fine degli anni '80 &
stato avviato il processo per creare il mercato unico europeo e per sopprimere le barriere alla
prestazione transfrontaliera di servizi. Il processo culminera alla fine di questo secolo con
I'ntroduzione dell'euro.

Sono due i motivi per cui 'Unione monetaria suscitera un dibattito sullidoneiti degli strumenti di
vigilanza per gli istituti finanziari. Il trasferimento di poteri in materia di politica monetaria alla Banca
centrale europea (BCE) solleva I'interrogativo su come la BCE garantira la stabilita dei mercati
finanziari e potra svolgere il suo ruolo di coordinamento con le sutorita nazionali. In secondo luogo,
in seguito agli effetti di ingrandimento e di conglomerazione nel settore finanziario, di cui 'UEM &
una causa parziale, ci si chiede se gli strumenti istituzionali per la vigilanza del settore finanziario
sono effettivamente all'altezza del compito.

Sebbene sia ancora troppo presto per trarre conclusioni di ampia portata, & possibile presentare
alcune idee, basate su un'analisi degli effetti fino a questo momento dell'integrazione dei mercati
finanziari nell'UE e sulle tendenze in materia di vigilanza prudenziale a fivello europeo e globale.

4 LaBanca centrale europea (BCE) potrebbe essere messa alla prova gia all'inizio in merito alle
modalita d'interpretazione del proprio compito di garantire 1a stabilita del sistema finanziario
europeo. La responsabilita primaria della BCE & in materia di politica monetaria, mentre la
vigilanza prudenziale sulle banche rimane di competenza deghi Stati membri. Questi due compiti,
tuttavia, si sovrappongono in certa misura e la BCE potrebbe presto dover coordinare
operazioni di vigilanza e anche di salvataggio. L'Unione monetaria contribuira all'intensificazione
della concorrenza tra le banche e potrebbe portare a problemi in gruppi bancari fragili, in
particolare nei paesi dell'Europa del Sud, dove la redditivita delle banche ha subito una
diminuzione nel corso del periodo 1990-1995. Non ¢ una coincidenza il fatto che i paesi
dellEuropa del Sud sono stati gli ultimi a permettere la completa liberalizzazione dei movimenti
di capitali in quanto in precedenza avevano i settori bancari maggiormente regolamentati.

4+ Le fimzioni di politica monetaria e di vigilanza sulle banche sono separate nella meta dei paesi
comumitari e unite nell'altra meta. In vista della crescente complessita delle attivita bancarie,
dellindipendenza della politica monetaria e del costo dei salvataggi delle banche, Fargomento
a favore della separazione delle funzioni delle banche centrali e della vigilanza sulle banche
acquista sempre piti forza. Non viene tuttavia portato alcun argomento convincente a favore
dellunificazione di tutte le funzioni di vigilanza finanziaria in una sola entita. Al contrario, 1a
differenza tra profili di rischio nelle attivitd bancarie, azionarie e assicurative sono argomenti
che militano a favore della vigilanza separata. In vista della crescente conglomerazione del
settore finanziario, € tuttavia della massima importanza una stretta cooperazione tra la
vigilanza settoriale a livello nazionale e a livello internazionale. Il principio del
“regolamentatore guida" per questi gruppi dovrebbe essere sancito nella legislazione UE.

4 L'attuale contesto regolamentare UE per la vigilanza dei mercati finanziari, basato sul
principio che il titolare del controllo & il paese in cui ha sede il mercato, andra bene nell'UEM
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fino a che verra attuato uno stretto coordinamento tra le autorita di vigilanza ed esisteranno
linee di comunicazione ben articolate fra le banche centrali nazionali ed il Sistema europeo
delle banche centrali. La BCE sara poi 1'unico organo con i poteri per decidere un'immediata
iniezione di liquidita in caso di problemi. Dovrebbe essere elaborato un "memorandum
d'intesa" tra queste varie autoritd competenti in materia di vigilanza del settore finanziario per
evitare rivalita tra gli istituti. Le regolamentazioni istituzionali dovrebbero essere modificate
in vista dell'ulteriore integrazione dei mercati finanziari europei, per cui a lungo termine
potrebbe essere necessaria una vigilanza pil centralizzata. La nazionalitd degli istituti
finanziari diventera meno chiara, ma questo processo durerd ancora da 5 a 10 anni.

La BCE potrebbe essere uno strumento utile per limitare a livello nazionale il ricorso a
operazioni di prestiti di ultima istanza e potrebbe creare un campo pit omogeneo per le
operazioni di istituti bancari e finanziari europei in questo settore.

Il programma del mercato unico in materia di servizi finanziari non ha per ora portato a una
maggiore convergenza per quanto riguarda il prezzo dei servizi finanziari negli Stati membri
dell'UE, come dimostrano i sondaggi transfrontalieri concernenti i servizi bancari e
assicurativi. Le istituzioni finanziarie hanno aumentato la diversificazione dei loro prodotti
quale reazione all'intensificarsi della concorrenza. Inoltre, rimangono barriere fiscali e
regolamentari importanti nei confronti della prestazione transfrontaliera di servizi. Infine, il
funzionamento del mercato unico ha comportato richieste su un maggior numero di misure nel
settore della protezione dei consumatori.

Con il tempo, 1'Unione monetaria porterd a un mercato finanziario europeo umico. La
scomparsa della valuta nazionale privera le banche locali della loro principale fonte di
vantaggio competitivo e porterd a un processo di ristrutturazione di vasta portata; questo
processo & gia iniziato. Le modifiche saranno piu evidenti nei settori del commercio
all'ingrosso e delle societa, sebbene le conseguenze si sentiranno anche nel commercio al
dettaglio. Gli effetti saranno minori per servizi finanziari strettamente collegati alle imposte,
se non verra effettuata un'ulteriore armonizzazione fiscale.
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BANKENTOEZICHT IN HET KADER VAN DE EMU
Samenvatting

De jaren '90 waren een periode van snelle verandering voor banken en financiéle instellingen. De
markten werden op mondiaal niveau snel geintegreerd, hetgeen door de technologische vooruitgang
werd ondersteund. Deze ontwikkelingen kwamen ook tot uiting op Europees niveau, waar aan het
eind van de jaren '80 het proces op gang werd gebracht voor de totstandbrenging van de Europese
interne markt en de opheffing van belemmeringen voor grensoverschrijdende dienstverlening. Dit
proces zal aan het eind van deze eeuw worden bekroond met de invoering van de euro.

Door de Monetaire Unie zal een debat op gang komen over de toereikendheid van het wetgevend
kader voor toezicht op financiéle instellingen, en wel om twee redenen. De overdracht van de
bevoegdheden op het stuk van het monetair beleid aan de Europese Centrale Bank (ECB) doet de
vraag rijzen hoe de ECB de stabiliteit van de financiéle markten zal waarborgen en haar
codrdinerende functie ten aanzien van de nationale autoriteiten zal vervullen. Ten tweede zijn de
gevolgen van schaalvergroting en conglomeratie in de financiéle sector, waarvan de EMU zelf ten
dele de oorzask is, aanleiding om zich afte vragen of de institutionele structuur voor toezicht op de
financiéle sector werkelijk toereikend is.

Hoewel het nog te vroeg is om vergaande conclusies te trekken, kan op enkele punten de aandacht
worden gevestigd aan de hand van de analyse van de gevolgen die de integratie van de financiéle
markten in de EU tot op heden met zich heeft meegebracht, en van de ontwikkelingen in het
banktoezicht op Europees en mondiaal niveau.

¢ De Europese Centrale Bank (ECB) kan in een vroeg stadium op de proef worden gesteld om
te zien hoe zij haar taak met betrekking tot de waarborging van de stabiliteit van het Europese
financiéle bestel opvat. De eerste verantwoordelijkheid van de ECB is het monetair beleid,
terwijl het bankentoezicht wordt overgelaten aan de lidstaten. Wel overlappen deze taken elkaar
gedeeltelijk en de ECB zal wellicht op korte termijn al het toezicht en zelfs reddingsoperaties
dienen te codrdineren. De Monetaire Unie zal de mededinging tussen banken versterken en
eventueel problemen opleveren voor minder stabiele groepen, met name in de zuidelijke lidstaten
waar de winsten van banken in de periode 1990-1995 zijn afgenomen. Het is geen toeval dat in
de Zuid-Europese landen de volledige liberalisatie van het kapitaalverkeer het laatst tot stand
is gekomen, aangezien deze landen aanvankelijk de meest gereguleerde banksector hadden.

¢ Het monetair beleid en functies op het stuk van het bankentoezicht zijn in de helft van de
EU-landen gescheiden, en in de andere helft gecombineerd. Gezien de toenemende complexiteit
van de bankwereld, de onafhankelijkheid van het monetair beleid en de kosten van
reddingsoperaties voor banken, valt steeds meer te zeggen voor het opsplitsen van de functies
van centrale bank en toezichthoudende instantie. Er is echter geen sterk argument aan te wijzen
om alle functies in verband met het financiéle toezicht bij één enkel instituut te leggen.
Integendeel, de verschillen tussen de soorten risico's die samenhangen met de bankwereld,. de
aandelen- en verzekeringssector, zijn een argument voor afzonderlijke toezichthoudende
instanties. Gezien de toenemende conglomeratic in de financiéle sector is een nauwe
samenwerking tussen de sectorale toezichthoudende instanties op nationaal en internationaal
niveau evenwel van het allergrootste belang. Het beginsel van de eerste regulerende instantie
voor dergelijke groepen dient in de EU-wetgeving te worden opgenomen.
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¢ De huidige EU-regelingen voor het toezicht op de financiéle markten berusten op het beginsel
dat het land van herkomst controlebevoegdheid heeft, en dit past m de EMU zolang als de
toezichthoudende autoriteiten een hoge mate van codrdinatie kennen en de communicatielijnen
tussen de nationale centrale banken en het Europese stelsel van centrale banken (ECSB)
functioneren. De ECB zal als enige instantie kunnen beshiiten om in geval van moeilijkheden
onmiddellijke liquiditeitssteun te verstrekken. Door deze verschillende autoriteiten voor het
toezicht over de financiéle sector dient een "nota van overeenstemming" te worden opgesteld
om rivaliteit tussen de instellingen te voorkomen. De institutionele structuur voor het toezicht
dient met het oog op de verdere integratie van de Europese financiéle markt te worden herzien,
aangezien op de lange termijn wellicht meer gecentraliseerd toezicht nodig is. De nationaliteit
van financiéle instellingen zal minder duidelijk worden, maar dit proces zal nog 5-10 jaar in
beslag gaan nemen.

¢ De ECB zal nuttig kunnen zijn om het terugvallen op interventie van de nationale centrale bank
te beperken en aldus een meer genivelleerd terrein voor de Europese financiéle en bankinstituten
tot stand te brengen.

¢ Het programma van de interne markt voor dienstverlening heeft tot op heden niet geleid tot
meer convergentie van de prijzen van financigle diensten in de lidstaten van de EU, zoals blijkt
uit internationale studies naar diensten van banken en verzekeringen. Financiéle instellingen
hebben hun producten meer gediversifieerd als antwoord op de zich toespitsende concurrentie.
Ook blijven nog belangrijke fiscale en administratieve belemmeringen voor de
grensoverschrijdende dienstverlening bestaan. Tenslotte is door het functioneren van de interne
markt meer vraag ontstaan naar maatregelen op het vlak van consumentenbescherming.

4 Op den duur zal door de Monetaire Unie een enkele Europese financiéle markt ontstaan. Het
verdwijnen van de nationale munten zal de plaatselijke banken hun belangrijkste bron van
concurrentievoordeel ontnemen en zal een verregaand herstructureringsproces op gang brengen,
dat overigens reeds is begonnen. De veranderingen zullen met name tot uiting komen voor
grootschalige financiéle diensten en dienstverlening aan bedrijven, hoewel ook gevolgen
voelbaar zullen worden voor de particuliere klanten. De minste gevolgen zullen ontstaan voor
financi€le diensten die nauw zijn verbonden met fiscale aspecten, tenzij een verdere harmonisatie
van de belastingen tot stand kan worden gebracht.
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SUPERVISAO PRUDENCIAL NO CONTEXTO DA UEM'
SINTESE

Os anos 90 foram tempos de répida mutac#o para os bancos e instituigdes financeiras. Os mercados
tornaram-se cada vez mais integrados a nivel global, uma tendéncia favorecida pelo progresso
tecnologico. Tal evolugio também é visivel a nivel europeu, onde o processo se iniciou no fim dos
anos 80 com a criagio de um Mercado Unico ¢ a supressdo de obsticulos transfronteiras a prestagdo
de servigos. Este processo culminara no fim do século com a introdugéo do Euro.

A Unifio Monetaria vird a suscitar o debate sobre a adequagdo do quadro de supervisio das
instituicSes financeiras por duas razdes. A transferéncia de competéncias em matéria de politica
monetiria para o Banco Central Europeu (BCE), que levanta a questio de saber como vira este a
garantir a estabilidade dos mercados financeiros e a desempenhar o seu papel de coordenagio com
as autoridades nacionais e, em segundo lugar, os efeitos de aumento de escala e conglomeragéo no
sector financeiro, de que a propria UEM é em parcialmente causa, e que levantam a questdio de saber
se 0 estabelecimento institucional da supervisdo do sector financeiro é efectivamente adequada para
o efeito.

Apesar de ainda ser mmito cedo para quaisquer conclusdes de grande alcance, ji é possivel apontar
para alguns elementos com base na anilise dos efeitos até agora constatados em matéria de
integragdo dos mercados financeiros da UE e de tendéncias da superviséo prudencial, tanto a nivel
da UE, como globalmente.

¢ O Banco Central Europeu (BCE) devera vir a ser desde logo testado sobre a forma como
interpretard a sua tarefa de assegurar a estabilidade do sistema financeiro europen. A
responsabilidade primeira do BCE ¢é no dominio da politica monetdria, sendo a supervisio
prudencial dos bancos deixada aos Estados-Membros. Existe, porém, uma certa sobreposicio
entre estas duas tarefas e o BCE podera vir muito em breve a ter que coordenar a supervisio
€ mesmo a proceder a operagdes de apoio. A Uniio Monetaria intensificard a concorréncia entre
bancos, o que poderd criar problemas aos grupos bancirios frageis, nomeadamente nos
Estados-Membros meridionais onde a rentabilidade do sector declinou durante o periodo de
1990-1995. Nio € por acaso que estes paises foram os ultimos a implementar a plena
liberalizagio dos movimentos de capitais, dispondo anteriormente do mais regulamentado sector

bancario.

¢ As fungdes da politica monetéria e da supervisio banciria encontram-se separadas em metade
dos paises e combinadas noutra metade. Perante a crescente complexidade da actividade
banciria, a independéncia da politica monetaria e o custo do apoio a bancos, o argumento a
favor de uma separagfio entre as fim¢3es bancdrias centrais e a supervisdo bancéria estd a tornar-
se mais forte. Ndo existem, porém, grandes argumentos a favor de uma integracdo de todas as
fimgBes de supervisiio financeira numa tnica entidade. Pelo contrario, a diferenca de perfis de
risco entre a actividade bancaria, seguradora e de transacgdo de titulos é a favor de a
manutencéio de praticas de supervisio separadas. Tendo em conta a crescente conglomeracéo
no sector financeiro, a estreita cooperag#o entre a supervisio sectorial a nivel nacional e
internacional é, néo obstante, da maior importéncia. O principio de um “regulador principal”
para cada um destes grupos deveria ser consagrado na legislacio da UE.
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¢ O actual quadro regulamentar da UE para a supervisio do mercado financeiro, baseado no
principio do controlo no pais de origem, é adequado para a UEM desde que se estabelega uma
forte coordenagdo entre as autoridades de supervisio e um sistema bem desenvolvido de linhas
de commumicacdio entre os Bancos Centrais nacionais e o Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC). O BCE vira a ser o umico érgfio capaz de decidir sobre o apoio imediato & liquidez em
caso de surgirem problemas. Deveria ser estabelecido entre estas diferentes autoridades um
“memorando de acordo" sobre a supervisio do sector financeiro, a fim de evitar rivalidades
mstitucionais. O dispositivo institucional de regulamentacéio deveria ser revisto no sentido de
uma maior integragio do mercado financeiro europeu, que vird a requerer uma supervisio mais
centralizada a longo prazo. A nacionalidade das instituigdes financeiras tornar-se-a menos clara,
mas este processo levara mais 5 a 10 anos.

¢ O BCE poderia constituir um mstrumento util para limitar o apelo a operagdes de contracgdo
de empréstimos de ultimo recurso a nivel nacional e criar condigGes de jogo mais equilibradas
para o sector bancério e financeiro europeu neste dominio.

¢ O programa do Mercado Unico para os servigos financeiros ainda niio conduziu, até agora, a
uma maior convergéncia em matéria de determinaciio de pregos dos servigos financeiros nos
Estados-Membros da UE, como provam os estudos transfronteiras sobre os servigos bancrios
e seguradores. As mstituigdes financeiras tém aumentado a diversificaciio dos seus produtos em
resposta a intensificagio da concorréncia. Além disso, persistem ainda barreiras fiscais e
regulamentares significativas a4 prestagio transfronteiras de servicos. Finalmente, o
fimcionamento do Mercado Interno levou a reclamagéo de mais medidas no dominio da defesa
dos consumidores.

¢ A Unido Monetaria conduzird, a prazo, a um mercado financeiro uUnico europeu. O
desaparecimento da moeda nacional privara os bancos locais da sua principal fonte de vantagens
concorrenciais e levari a um processo de reestruturagio de grande alcance - que, com efeito,
ja comecou. As mutagdes seriio mais visiveis nos sectores empresarial e grossista, apesar de os
efeitos se virem a fazer sentir também nas operagdes a retatho. Os efeitos serio menores no caso
dos servigos financeiros fortemente ligados a varidvel fiscal, a menos que se consiga uma maior
harmonizagio fiscal.
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KLOK OVERVAKNING VAD GALLER EMU
Sammanfattning

Nittonhundranittiotalet har utgjort en period med snabba forindringar for banker och ekonomiska
institutioner. Marknaderna har blivit alltmer integrerade pa det globala planet, vilket underliittats av
de teknologiska framstegen. Denna utveckling har ocksa varit tydlig pa det europeiska planet, dir
man i shutet av nittonhundraittiotalet inledde processen med att skapa en europeisk inre marknad,
och att eliminera hindren for tillhandahillande av tjinster 6ver grinserna. Denna process kommer
att kulminera i slutet av detta drhundrade, med inférandet av euron.

Av tvd olika anledningar kommer den monetira unionen att ge upphov till en debatt om
tillrickligheten hos de dvervakande strukturema for ekonomiska institutioner. Overforingen av
overheten Gver penningpolitiken till Europeiska centralbanken (ECB) viicker frigan om hur ECB
ska garantera finansmarknadernas stabilitet och utva sin samordnande roll gentemot de nationella
myndigheterna. For det andra sé vicker den utékade skalan och konglomeratbildningseffekterna
inom finanssektom, diir EMU i sig utgér en av delorsakerna, frigan om huruvida den institutionella
strukturen fr Gvervakning av finanssektorn faktiskt Limpar sig for detta.

Det iir visserligen énnu for tidigt att dra ndgra lingt giende slutsatser, men nigra pépekanden kan
goras, pad basis av en analys av effekterna hitintills av finansmarknadsintegrering i EU, och
tendenserna vad giller klok kontroll pa de europeiska och globala planen.

¢ Europeiska centralbanken (ECB) kan siittas pé prov tidigt, med avseende pa hur den avser att
tolka sin uppgift att garantera stabiliteten i det europeiska finansiella systemet. ECB:s
huvudansvar ligger pa den penningpolitiska sidan, under det att den kioka 6vervakningen av
bankemna ankommer pé medlemsstaterna. Det foreligger emellertid en viss Gverlappning mellan
dessa uppgifter, och ECB kan snart behdva samordna &vervaknings- och till och med
undsittningsoperationer. Den monetiira unionen kommer att intensifiera konkurrensen mellan
bankemna, och kan medfora problem for briickliga bankgrupper, siirskilt i de sydliga
medlemslindema, déir bankernas 16nsamhet giitt ner under perioden 1990-1995. Det ir ingen
tillfiillighet att de sydeuropeiska linderna var sist med att infora den fullstindiga
liberaliseringen av kapitalrorelser, efter att tidigare ha haft den mest reglerade banksektom.

¢ Pemningpolitiken och bankévervakningsuppgiften ér skilda ét i hiilften av gemenskapens linder,
och forenade i den andra hiilften. Mot bakgrund av bankverksamhetens allt stérre komplexitet,
penningpolitikens sjilvstindighet, och kostnaderna fr undséttning av banker, har skiilen for
att skilja centralbanksfunktionen och bankévervakningsfunktionen &t kommit att bli starkare.
Det finns emellertid inga starka skil som talar for att samla alla finansiella
overvakningsfunktioner till en enda enhet. Tvirtom si talar bankverksamhetens,
viirdepappersverksamhetens och forsikringsverksamhetens skilda riskprofiler for att hilla
overvakningen tskild. Till f6ljd av den 6kade konglomeratbildningen inom finanssektorn ir
emellertid ett nira samarbete mellan de olika sektorernas Gvervakningsfunktioner, pd de
nationella och internationella planen, av den allra storsta betydelse. Principen “ledande
regleringsmyndighet” for sidana grupper bor tas in i EU-lagstiftningen.
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Gillande lagstifiningsram inom EU for 6vervakning av finansmarknaden, utifrén det enskilda
landets kontrollprinciper, ir tillborlig i EMU si linge det foreligger en lingt gdende
samordning mellan vervakningsmyndigheterna och vilutvecklade kommunikationer mellan
de nationella centralbankerna och Europeiska centralbankssystemet (ECBS). ECB kommer
att bli det enda organ som kan fatta beslut om omedelbart likviditetsstod i hindelse av
problem. En “samfSrstindspromemoria” bor utarbetas mellan dessa olika myndigheter, med
avseende pi Gvervakning av finanssektom, i syfte att undvika rivalitet mellan institutioner. Den
institutionella regleringsorganisationen bor ses Gver mot bakgrund av en ytterligare integrering
av den europeiska finansmarknaden, vilket pé sikt kan kriiva en mer centraliserad dvervakning.
De finansiella institutionernas nationalitet kommer att bli mindre tydlig, men denna process
kommer att ta ytterligare 5-10 4r.

ECB kan vara bra vad giller att begriinsa riiddningsutliningen pa det nationella planet, och att
sorja fr en mer likartad spelplan for de europeiska bank- och finansinstitutionerna inom detta
omride.

Utvecklingen av den inre marknaden for finansiella tjinster har hitintills inte medfSrt nigon
Okad konvergens vad giller prissiittningen sv finansiella tjinster i EU:s medlemsstater, vilket
framgér av mmulitinationells undersdkningar av bank- och firsikringstjinster. Finansiella
institutioner har okat sin produktdiversifiering, som ett svar pd den 6kade konkurrensen.
Dessutom kvarstir fortfarande viktiga fiskala och lagstifiningsmiissiga hinder for
tillhandahillande av tjinster Sver griinserna. Slutligen har genomfSrandet av den inre
marknaden medfSrt krav pa ytterligare dtgiirder mom konsumentskyddsomridet.

Den monetiira unionen kommer med tiden att leda till en inre europeisk finansmarknad. Att
den inhemska valutan fSrsvinner kommer att berdva lokala banker deras viktigaste
konkurrensmiissiga frdel och innebiira en lingt giende omstruktureringsprocess — ndgot som
faktiskt redan borjat. Forindringama kommer att bli som mest uppenbara inom partihandels-
. och afflirsforetagssektorerna, men effekter kommer ocksd att visa sig i detaljhandeln.
Effekterna kommer att bli minst omfattande for finansiella tjiinster med en betydande

anknytning till beskattning, om inte ytterligare skatteharmonisering éstadkoms.
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