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Ny europeeisk tilsynsstruktur

Birgitte Bundgaard Madsen og Louise Caroline Mogensen, Kapitalmar-
kedsafdelingen

Som opfelgning pa den finansielle krise arbejdes der inden for EU med
en raekke initiativer for at styrke den europeeiske regulering og tilsyns-
indsats med finansielle virksomheder og markeder.

Europa-Kommissionen fremsatte den 23. september 2009 forslag til en
lovgivningspakke, som skaerper tilsynet med finanssektoren i Europa
med det formal at underbygge den finansielle stabilitet i hele EU.

Forslaget tager udgangspunkt i anbefalinger fra den sakaldte Larosie-
re-rapport, der blev offentliggjort 25. februar 2009 og var et resultat af
en arbejdsgruppe’ nedsat af Kommissionen i slutningen af 2008 under
formandskab af Jacques de Larosiere. Gruppen kom med 31 anbefalin-
ger til, hvorledes det europaeiske samarbejde om tilsyn, finansiel stabili-
tet, risikovarslinger og krisehandtering kunne styrkes. Kommissionen
fulgte op pa rapporten med en kommunikation af 27. maj 2009, som
efterfglgende blev stottet pd radsmederne i Ecofin 6. juni 2009 og Det
Europaeiske Rad 18.-19. juni 2009.

Forslagene er endnu ikke endeligt vedtaget, men planlaegges vedtaget
som en samlet pakke inden udgangen af 2009 af Det Europaeiske Rad og
efterfelgende af Europa-Parlamentet.’

FORSLAG TIL NY TILSYNSSTRUKTUR | EUROPA

Forslaget til ny tilsynsstruktur tager sigte pa forbedringer i sdvel makro-

som mikrotilsynet ved oprettelsen af to nye institutioner:

« European Systemic Risk Board’, ESRB, skal overvidge og vurdere risici
for det finansielle system som helhed (makrotilsyn). ESRB skal tilveje-
bringe et system for tidlig varsling af systemiske risici og om ngdven-
digt fremsaette anbefalinger til tiltag, der skal fjerne disse risici. ESRB
nedsaettes i regi af Den Europaeiske Centralbank, ECB, med deltagelse
af bl.a. centralbanker og tilsynsmyndigheder fra EU.

; The High-Level Group on Financial Supervision in the EU.
P& Ecofin-medet 2. december 2009 blev der opnaet enighed om et kompromisforslag, der efterfol-
gende skal godkendes af Det Europaeiske Rad og Europa-Parlamentet.

3
Det danske navn er "Det europaiske udvalg for systemiske risici".
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« European System of Financial Supervisors’, ESFS, skal varetage tilsynet
med kreditinstitutter (mikrotilsyn) og bestar af et netveerk af nationale
tilsynsmyndigheder, der skal samarbejde med nye europeeiske tilsyns-
myndigheder, som etableres ved at omdanne eksisterende tilsynskomi-
teer’ inden for bank-, forsikring- og veerdipapirmarkedstilsyn. Der op-
rettes en europeeisk bankmyndighed, EBA, en europeeisk vaerdipapir-
tilsynsmyndighed, ESMA, og en europeeisk forsikringstilsynsmyndig-
hed, EIOPA.

Boks 1 illustrerer sammenhangen mellem ESRB og ESFS.

Kommissionens forslag planlaegges vedtaget som en samlet pakke pa
Det Europeeiske Rads mede i december 2009 og efterfglgende i Europa-
Parlamentet med henblik pa at treede i kraft i lobet af 2010.

EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD, ESRB

Forslaget bestar af to retsakter, dels en forordning om at etablere ESRB,
dels en radsbeslutning, der paleegger ECB at yde sekretariatsbistand til
ESRB inden for ECBs eget budget.

Formal og opgaver
ESRB bliver ansvarlig for makrotilsynet med det finansielle system i EU.
Formalet er at forebygge og reducere systemiske risici, undga finansiel
uro og bidrage til et velfungerende indre marked.

| relation til formalet har ESRB til opgave at indsamle og analysere alle
relevante informationer og derefter udstede advarsler i tilfeelde af, at der
identificeres betydelige risici. ESRB kan desuden fremsaette anbefalinger
med henblik pa at afhjeelpe disse risici. Advarsler og anbefalinger kan
stiles til enten EU, et eller flere medlemslande, en eller flere af de nye
europaeiske tilsynsmyndigheder (EBA, ESMA og EIOPA) eller en eller flere
af de nationale tilsynsmyndigheder. Anbefalinger skal indeholde en tids-
plan for opfelgning og baseres pa et princip om "folg-eller-forklar", dvs.
at modtageren af anbefalingen forventes at felge denne til fulde eller i
modsat fald forklare afvigelser indgdende. | tilfaelde af at ESRB vurderer,
at anbefalingerne ikke folges, skal ESRB gere opmeerksom herpa og in-
formere Ecofin og eventuelt de relevante europaeiske tilsynsmyndigheder.
Advarsler og anbefalinger kan offentliggeres, hvilket kreever to tredjede-
les flertal i ESRBs generelle rad og en konsultation af Ecofin.

1
Det danske navn er "Det europeeiske finanstilsynssystem".
Committee of European Banking Supervisors, CEBS, Committee of European Insurance and Occupa-
tional Pensions Supervisors, CEIOPS, og Committee of European Securities Regulators, CESR.
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FORSLAG TIL NY EUROPAISK TILSYNSSTRUKTUR Boks 1
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Kilde: The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, chaired by Jacques de Larosiére, februar 2009.
Figuren er opdateret med aendringer efter Ecofin-madet 20. oktober 2009.

Som observatorer i ESRBs generelle rad deltager en repraesentant pr. land fra de nationale tilsynsmyndigheder

og formanden for EUs @konomiske og Finansielle Komite, EFC.

Centralbanker uden tilsynsansvar deltager som observatorer i EBA.

2

For at undga dobbeltindberetning af data vil ESRB om muligt gere brug
af statistik, der allerede er indsamlet via Det Europeeiske System af Cen-
tralbanker, ESCB, eller Det Europeeiske Statistiske System, ESS. ESRB kan
derudover om ngdvendigt anmode om data fra de europaeiske tilsyns-
myndigheder EBA, ESMA og EIOPA. Anmodes der om data i en ikke-
summarisk form, kreeves en begrundet anmodning. Endelig kan ESRB
treekke pa oplysninger fra de nationale myndigheder (tilsyn, centralban-
ker og statistikbureauer).

ESRB forventes at arbejde teet sammen med dels de nye europaeiske
tilsynsmyndigheder, dels andre internationale institutioner med ansvar
for makrofinansiel stabilitet, herunder Den internationale Valutafond,
IMF, og Financial Stability Board, FSB.
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Organisering
ESRB organiseres med et generelt rad, en styringskomite, et sekretariat
og en teknisk radgivende komite. Formanden for ESRB veelges for en 5-
arig periode blandt medlemmerne i ECBs Generelle Rad. Formanden kan
genveelges én gang.
ESRBs generelle rad medes mindst fire gange om aret. Her deltager
med stemmeret:
o ECBs formand (og ECBs naestformand, hvis formanden veelges til for-
mand for ESRB)
« centralbankcheferne fra alle EU-lande
« et medlem af Kommissionen
« de tre formaend for henholdsvis EBA, ESMA og EIOPA.

Uden stemmeret deltager:

 en hojtstdende repraesentant pr. land fra de nationale tilsynsmyndig-
heder

« formanden for EUs @konomiske og Finansielle Komite, EFC.

Antallet af medlemmer i ESRBs generelle rad er p.t. 61, heraf 33 med
stemmeret, hvis bade ECBs formand og naestformand er medlemmer.
Afgorelser treeffes med simpelt flertal, dog kraeves to tredjedeles flertal
ved afgerelser om anbefalinger eller offentliggerelse af enten advarsler
eller anbefalinger.

| ESRBs styringskomite sidder formanden og naestformanden for ESRB
samt fem centralbankchefer, hvoraf de tre kommer fra eurolande og de
to fra ikke-eurolande. Derudover deltager en repraesentant fra Kommis-
sionen, formanden for EFC og de tre formaend for de nye europeeiske
tilsynsmyndigheder. De i alt 12 medlemmer af styringskomiteen har til
opgave at forberede mgderne i ESRBs generelle rad.

ESRBs teknisk radgivende komite har til opgave at radgive og vejlede
om tekniske emner i relation til ESRBs arbejde. | komiteen sidder en re-
praesentant fra hver af centralbankerne i EU-landene, en repraesentant fra
ECB, en repraesentant pr. land fra tilsynsmyndigheden, en repraesentant
fra hver af de tre nye europeeiske tilsynsmyndigheder, to repraesentanter
fra Kommissionen og en repraesentant fra EFC.

ECB leverer sekretariatsbistand til ESRB, hvilket bl.a. indebaerer analy-
tisk, statistisk, administrativ og logistisk bistand.

EUROPEAN SYSTEM OF FINANCIAL SUPERVISORS, ESFS

Netveerk af tilsyn
Forslagene bestar af tre forordninger til etablering af ESFS, som skal
veere et netveerk bestdende af de nationale tilsynsmyndigheder og tre
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Supervisory Authorities, ESAer, som er en europeeisk bankmyndighed,
EBA, en europeaeisk veerdipapirtilsynsmyndighed, ESMA, og en europeeisk
forsikringstilsynsmyndighed, EIOPA.

Netvaerket vil endvidere bestd af en faelles komite for sager vedrerende
konglomerater, Joint Committee of European Supervisory Authorities.

Det direkte tilsyn med de finansielle virksomheder skal stadig udferes af
de nationale tilsynsmyndigheder. | de fleste lande er tilsynsmyndigheden
en del af centralbanken, i andre lande er tilsynsmyndighederne ikke en
del af centralbanken, jf. boks 2. Endelig har flere lande mellemlgsninger,
hvor en del af tilsynsarbejdet udferes i centralbankerne. Tilsyn med kon-
cerner skal udfgres af de nationale tilsynsmyndigheder i samarbejde med
andre relevante nationale tilsynsmyndigheder i form af tilsynskollegier.

Oprettelse af European Supervisory Authorities, ESA
ESAerne oprettes i henhold til traktatens artikel 14 (efter Lissabon) som
feellesskabsenheder med juridisk status, som har til opgave at bidrage til
implementeringen af det indre marked i samarbejde med Kommissio-
nen. ESAerne skal i deres tilsynsrelaterede opgaver veere uafhaengige af
Kommissionen, men Kommissionen vil skulle indga i netveerket i relation
til requleringen og implementeringen af EU-regler.
Formalene for de tre ESAer vil veere:
» Forbedre funktionen af det indre marked, herunder seerligt bidrage til
effektiv og ensartet regulering og tilsyn med finansielle virksomheder
» Beskytte indskydere, investorer, forsikringstagere mv.
« Sikre integritet, effektivitet og ordentlig funktion af finansielle mar-
keder
« Bidrage til at sikre stabiliteten af det finansielle system
« Udbygge den internationale koordination.

Opgaver

Ud over de hidtidige opgaver for de eksisterende tilsynskomiteer, CEBS,
CEIOPS og CESR, vil de nye ESAer ogsa skulle udarbejde forslag til tekni-
ske standarder, afgere uenigheder mellem nationale tilsynsmyndigheder
og inden for tilsynskollegier bidrage til at sikre overholdelse af EU-
retten, sikre koordination og beslutningstagning i tilfeelde af krisesitua-
tioner og indsamle relevant information om de finansielle markeder.

Forslag til tekniske standarder

Formalet er at udarbejde et saet regler (single rulebook), som skal sikre
en ensartet implementering af EU-regler. Til dette formal skal alle for-
skelle hidrgrende fra forskellig implementering af EU-regler identificeres
og afskaffes.
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ARBEJDSDELING MELLEM TILSYNSMYNDIGHEDER OG CENTRALBANKER Boks 2

Det kommende europeaeiske finanstilsynssystem, EFSF, skal fungere som et netveerk af de

nationale finanstilsyn og de tre Supervisory Authorities, ESAer. Der er forskellige former

for arbejdsdeling mellem tilsynsmyndigheder og centralbanker i de enkelte lande.
Samarbejdet mellem centralbank og tilsynsmyndighed kan i EU inddeles i tre over-

ordnede modeller:

1. Centralbanken er tilsynsmyndighed eller en af tilsynsmyndighederne

2. Centralbanken har et begraenset tilsynsansvar

3. Centralbanken er ikke involveret i tilsynsarbejde.

| den forste gruppe udferes de operationelle tilsynsopgaver af centralbanken. | flere
tilfeelde er det kun tilsynet med banker, der ligger i centralbanken, hvorimod tilsynet
med forsikring og vaerdipapirer ligger hos en separat myndighed.

I den anden gruppe er centralbanken tildelt visse tilsynsmeessige opgaver eller er
indirekte involveret i tilsynsarbejde i begreenset omfang. Tilsynsmyndigheden kan her
vaere en selvsteendig enhed, der organisatorisk og administrativt er en del af central-
banken. Centralbanken og tilsynet kan ogsa veere separate institutioner, hvor central-
banken er involveret i ledelsen af tilsynsmyndigheden eller udferer dele af de tilsyns-
maessige opgaver.

| den tredje gruppe ligger tilsynet hos en myndighed, der er uafhaengig af central-
banken.

Hvilke lande, der herer til i de forskellige grupper, er anfort i tabel 1.

EU-LANDE FORDELT PA DE TRE MODELLER Tabel 1
Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3
Belgien' Estland Danmark
Bulgarien Finland Letland
Cypern Frankrig Malta
Graekenland Luxembourg Polen
Holland Dstrig Storbritannien
Irland’ Sverige
Italien Ungarn
Litauen
Portugal
Rumeaenien
Slovakiet
Slovenien
Spanien
Tjekkiet
Tyskland®

Kilde: ECB og nationale myndigheders hjemmesider.

' Belgien er angivet i gruppe 1, hvilket er blevet annonceret i en pressemeddelelse af 13. oktober 2009, men
ndringerne er endnu ikke tradt i kraft.

Tyskland er angivet i gruppe 1, hvilket er baseret pa nyt regeringsgrundlag fra oktober 2009.

Irland er angivet i gruppe 1, hvilket er baseret pa en pressemeddelelse af 19. oktober 2009, men aendringerne er
endnu ikke tradt i kraft.

2

3

Den finansielle krise har medfert eget fokus pa finansiel stabilitet og arbejdsdelingen
mellem centralbank og tilsynsmyndighed. | nogle lande har det givet anledning til
&ndringer i denne arbejdsdeling i retning af at give centralbankerne et sterre ansvar.
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FORTSAT Boks 2

| oktober 2009 annoncerede Belgien, at centralbanken i fremtiden vil fa ansvaret for
tilsynet med finansielle institutioner, mens tilsynet skal fore tilsyn med vaerdipapir-
markederne (markedstilsyn) og far gget bemyndigelse inden for forbrugerbeskyttel-
se. | et forste skridt nedseettes en "Systemic Risk Committee", der har deltagelse fra
begge institutioner, og som skal serge for en gradvis overgang mellem institutioner-
ne.

| Finland blev tilsynet med alle finansielle virksomheder samlet i det finske finanstil-
syn med virkning fra 1. januar 2009, hvor tilsynet med forsikrings- og pensionsselska-
ber blev fusioneret ind i det eksisterende finanstilsyn. Organisatorisk er finanstilsynet
forbundet med centralbanken, men finanstilsynet er uafheengigt i tilsynsvirksomhe-
den.

| begyndelsen af 2009 annoncerede den irske finansminister, at regeringen gnsker
at oprette et fuldt integreret tilsyn under centralbanken. | oktober 2009 blev den nye
chef for det nye finansielle tilsyn udpeget, og han tiltraeder sin stilling til januar 2010.
| dag er centralbanken og tilsynet organiseret under samme navn, men tilsynet er en
selvsteendig enhed.

Den nye tyske regering har i oktober 2009 annonceret, at banktilsynet i fremtiden
skal fusioneres ind i centralbanken.

| Luxembourg har centralbanken siden oktober 2008 haft ansvaret for at overvage
den generelle likviditetssituation pa markederne samt at evaluere markedsaktererne i
denne henseende.

| @strig blev der i 2008 foretaget en reform pa tilsynsomradet, hvor et af de primae-
re mal var at fastlaeegge klare ansvarsomrader for centralbanken og tilsynet. Central-
banken og tilsynet har adgang til den samme information. Den nye tilsynsstruktur er
opdelt i to, hvor centralbanken er ansvarlig for inspektioner, informationsindsamling
og risikovurdering, mens tilsynet er ansvarlig for administrative procedurer og de til-
synsmaessige beslutninger.

Det har vist sig under krisen, at ingen af de eksisterende nationale tilsynsmodeller har
fungeret tilfredsstillende. Det er pa den baggrund, at Kommissionen har stillet forslag
om en ny europeeisk tilsynsstruktur for at styrke indsatsen med finansielt tilsyn. Som
opfelgning pa krisen er der ligeledes sket sendringer i ansvarsdelingen mellem cen-
tralbanker og tilsynsmyndigheder i flere lande, jf. ovenfor. Det er abenbart, at en
reekke af de internationale initiativer til opfelgning pa krisen, stiller krav om, at tilsyn
og centralbanker arbejder teettere sammen, at de i hgjere grad udveksler oplysninger,
og at de pa visse omrader far overlappende ansvar. Fx laegges der op til en storre rolle
for systemisk overvagning af det finansielle system pa makroniveau. Resultaterne af
makroovervagningen skal aflejres i det daglige mikrobaserede tilsynsarbejde. Pa til-
svarende vis skal resultater af overvagningen pa mikroniveau danne baggrund for
overvagningen pa makroniveau. Derved kan det belyses, hvordan risici pa instituti-
onsniveau kan sprede sig og fore til systemisk risiko. Informationsudveksling vil i sig
selv kreeve et gget samarbejde. Hertil kommer, at et oget samarbejde, herunder koor-
dination af initiativer, ogsa vil veere hensigtsmaessigt ud fra hensynet til at mindske
belastningen af de institutioner, der overvages.
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ESA kan som hidtil bade vedtage ikke-bindende regler og forslag til
bindende regler af teknisk karakter.

Beslutningsproceduren for de bindende regler vil veere saledes, at
Board of Supervisors, jf. afsnittet om organisering pa neeste side, skal
vedtage reglerne med kvalificeret flertal i henhold til traktatens artikel
16(4). Herefter skal reglerne, for at fa juridisk gyldighed, vedtages af
Kommissionen i form af forordninger eller beslutninger inden for en 3-
maneders frist. Kommissionen har mulighed for at forkaste de vedtagne
regler, foretage aendringer eller foretage en delvis vedtagelse.

Lamfalussy-proceduren’ vil stadigvaek eksistere pé reguleringsomradet:
Level 1 vedtager som hidtil regler af overordnet karakter af politisk be-
tydning, level 2 vedtager uddybende regler med hjemmel i vedtagelsen
pa level 1 (svarende til bekendtgerelser), og level 3 (som vil veere de nye
ESAer) skal vedtage udkast til standarder af teknisk karakter herunder
uddybende regler, hvilket i princippet vil svare til en form for bindende
vejledninger i den danske lovproces.

Regler og standarder pa level 3 skal som hidtil veere konsistente med
vedtagelserne pa level 1 og 2, veere af teknisk karakter og ikke have
politisk indhold.

Det vil fremga af sektorreguleringen, hvilke omrader der kan blive
genstand for regulering pa level 3. Allerede eksisterende standarder og
regler pa level 3 skal, efter en fornyet gennemgang, vedtages efter den
nye procedure, hvis de skal have bindende karakter.

Sikre ensartet anvendelse af EU-regler

ESAerne skal endvidere have en generel befgjelse til at bidrage til en
ensartet anvendelse af EU-regler. Der skal oprettes en mekanisme i hver
ESA til at handtere adfeerd hos de enkelte tilsynsmyndigheder, som an-
ses for at veere i strid med EU-reglerne. | sddanne tilfeelde undersgger
ESA sagen og kan vedtage en anbefaling. Hvis denne anbefaling ikke
folges af den enkelte tilsynsmyndighed, kan Kommissionen vedtage, at
tilsynsmyndigheden skal felge anbefalingen. Efterfelgende kan sagen
tages op i EU-systemet pa seedvanlig vis.

Aktioner i ngdstilfaelde

ESA skal sikre koordination mellem nationale tilsynsmyndigheder, seerligt
hvor der er risiko for det finansielle system i EU. | seerlige tilfeelde kan der
veere behov for, at ESA palaegger de enkelte tilsynsmyndigheder konkrete

1
12001 blev der indfert en ny procedure for vedtagelse af regulering pa det finansielle omrade inden
for EU, Lamfalussy-proceduren. Reguleringen vedtages pa tre niveauer (levels).
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forpligtelser. Denne beslutning er undergivet en safeguard-klausul, sale-
des at den enkelte tilsynsmyndighed kan afsta, hvis beslutningen betyder,
at der palaegges skonomiske byrder pa det enkelte land.

Afklaring af uoverensstemmelser

Der skal oprettes en mekanisme i hver ESA med det formal at afgere
uenigheder mellem nationale tilsynsmyndigheder og inden for tilsyns-
kollegier. Denne mekanisme skal forsege at skabe enighed mellem
parterne. Hvis enighed ikke kan opnas, kan ESA vedtage en beslut-
ning.

Denne mekanisme skal kun anvendes i meget sjeeldne tilfeelde og i til-
feelde, hvor en beslutning eller manglende beslutning har vaesentlig
betydning for muligheden for at kunne beskytte indskydere, investorer
og forsikringstagere mv.

Direkte tilsyn med paneuropeeiske finansielle institutter

Det foreslas, at der indfgres direkte tilsyn med kreditvurderingsbureau-
er. Det skal fremover veere ESA pa veerdipapiromradet, ESMA, som skal
fore direkte tilsyn med bureauerne. Den nyligt vedtagne forordning om
kreditvurderingsbureauer skal herefter aendres saledes, at tilladelse gi-
ves centralt af ESMA. On-site-tilsyn vil skulle udferes af ESMA i samar-
bejde med de nationale tilsynsmyndigheder.

Organisering

Hver ESA vil besta af: Board of Supervisors, Management Board, en for-
mand og en Executive Director. Endvidere bliver der oprettet et Board of
Appeal for alle ESAer.

Board of Supervisors skal bestad af nationale tilsynschefer, formanden
for ESA, en repraesentant fra Kommissionen, en repreesentant fra ESRB
og en repraesentant fra hver af de to andre ESAer. Centralbanker uden
tilsynsansvar vil deltage som observaterer i EBA. Board'et vil veere det
centrale beslutningsorgan i hver ESA.

Som udgangspunkt treeffes alle beslutninger ved simpelt flertal,
bortset fra beslutninger om udkast til tekniske standarder og guide-
lines og andre seerlige undtagelser, hvor der skal anvendes kvalificeret
flertal.

Board of Appeal skal veere faelles for de tre ESAer og skal besta af 6
medlemmer og 6 suppleanter valgt af de tre ESAer. Alle, herunder juri-
diske personer, vil kunne anke beslutninger taget af ESA vedrgrende
anvendelse af EU-retten, aktioner i ngdsituationer og afgerelser i tvister
mellem tilsynsmyndigheder, jf. ovenfor.
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AFSLUTTENDE BETRAGTNINGER

Med forslaget til ny tilsynsstruktur stilles der store krav til de europeeiske
tilsynsmyndigheder og centralbanker, som far ansvaret for at overvage
risici dels i de enkelte finansielle institutter (mikrodelen), dels i det fi-
nansielle system (makrodelen).

Centralbankerne far med etableringen af ESRB et mere formaliseret
ansvar for overvagning af den europeeiske finansielle stabilitet pa ma-
kroniveau. Samtidig far centralbankerne et nyt veerktgsj, nemlig mulig-
heden for at udstede advarsler og anbefalinger.

Udfordringen for centralbankerne kan billedligt sammenlignes med en
baseballspiller, der skal ramme bolden: For det forste skal han veere i
stand til at se bolden komme, for det andet skal han have et bat at sla
med, og for det tredje skal han turde sla til, nar det geelder. Tilsvarende
skal centralbankerne veere i stand til at kunne vurdere udsigterne til
finansiel ustabilitet, de skal have instrumenter at gribe ind med, sa vur-
deringerne far operationel effekt, og endelig skal der veere vilje til at
lade handling folge ord.

Med etableringen af ESFS oprettes et nyt finanstilsynssystem, der skal
sikre ensartet tilsyn med finansielle virksomheder, som opererer i mere
end ét EU-land. Ideen bag systemet er, at de nye europeeiske tilsyns-
myndigheder skal overvage og koordinere de nationale tilsynsmyndig-
heders arbejde. Det er hensigten, at de europeeiske tilsynsmyndigheder
far det sidste ord i tilfeelde af uenighed mellem de nationale myndighe-
der og kan paleegge dem at handle i krisesituationer. De europaeiske
tilsynsmyndigheders arbejde skal endvidere understottes af feelles bin-
dende tilsynsstandarder. Samlet set er der tale om ferste skridt mod
"tilsyn med tilsynene".





