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Furopadische
Finanzaufsicht

1 Einleitung Inhalt

Die weiterhin andauernde Finanzkrise hat mittlerweile auch auf eu-
ropaischer Ebene Diskussionen und Aktivitaten hinsichtlich der Neu- 1 Einleitung 1
ordnung des europaischen Aufsichtssystems ausgeldst. Die nationa-
len Aufsichtsmodelle scheinen mit der Integration und der Verknip-
fung der heutigen Finanzmarkte mit vielen grenzibergreifend tatigen
Finanzinstituten oft nicht mehr Schritt halten zu kdnnen, was eine
Diskrepanz zwischen der Tiefe der internationalen Integration der Fi-

2 Vorschlage fir eine
neue europdische
Finanzaufsicht 1

2.1 Neue Aufsicht auf Makro-

nanzmarkte auf der einen sowie der Organisation und Interaktion der Ebene 2
natlona_llen Aufsmhtskompeten?_en auf der anderen Seite zur Folge 22 Neue Aufsicht auf Mikro-
hat. Die bestehenden europédischen Regelungen legen den Auf- Ebene 2
sichtsschwerpunkt im Ubrigen zu sehr auf die Verhinderung bzw. das

Management von Krisen bei individuellen Instituten und zu wenig auf 3 Diskussion weiter

das Risiko einer Destabilisierung des Finanzsystems als Ganzes. offen 4

Basierend auf den Empfehlungen des Schlussberichts der de Laro-
siere-Gruppe' fur eine Reform der Finanzaufsicht wurden von der
Kommission der Europaischen Gemeinschaften, die diese Empfeh-
lungen weitgehend begriiRt und befiirwortet hat?, Vorschlage fir eine
europaische Finanzaufsicht ausgearbeitet.

4  Ausblick 5

2 Vorschlage fir eine neue europdaische Finanzaufsicht

Die Neuordnung der europaischen Finanzaufsicht soll auf Vorschlag
der Kommission aus zwei neuen Saulen bestehen: Einem Européi-
schen Rat fir Systemrisiken (,European Systemic Risk Coun-
cil/ESRC), der die potenziellen Risiken fur die Finanzmarktstabilitét,
die sich aus makrotkonomischen Entwicklungen und aus Entwick-
lungen innerhalb des Finanzsystems insgesamt ergeben, Uberwa-
chen und bewerten soll (,Aufsicht auf Makro-Ebene*) sowie aus ei-
nem Europaischen Finanzaufsichtssystems (,European System of
Financial Supervision*/ESFS). In diesem sollen die nationalen Fi-

! siehe den am 25. Februar 2009 versffentlichten Bericht “Finanzaufsicht in der EU”. Den
Vorsitz fiihrte Jacques de Larosiére
Mitteilung der Kommission vom 04. Méarz 2009 fur die Fruhjahrstagung des Europdischen
Rates “Impulse fur den Aufschwung in Europa” nebst Anhang — KOM(2009) 114 .
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http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_de.pdf
http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/press_20090304_en.pdf
http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/press_20090304_annx_en.pdf
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2.1

2.2

nanzaufsichtbehdrden in einem Netzverbund zusammenarbeiten und
sich gemeinsam mit den neu zu errichtenden Europaischen Finanz-
aufsichtsbehdérden (siehe unten 2.2.1) sowie den ebenfalls Uberwie-
gend neu einzurichtenden Aufsichtskollegien fur grenzibergreifend
tatige Institute um die finanzielle Soliditat einzelner Unternehmen
des Finanzdienstleistungssektors sowie um den Schutz der Empfan-
ger von Finanzdienstleistungen bemihen (,Aufsicht auf Mikro-
Ebene").

Die Neuregelungen sollen bereits im Jahr 2010 umgesetzt werden.

Neue Aufsicht auf Makro-Ebene

Der ESRC soll als unabhangiges Gremium etabliert werden und
durch Makroaufsicht auf EU-Ebene die Stabilitat des Finanzsystems
gewabhrleisten. Zu diesem Zweck soll der ESRC folgende Aufgaben
haben:

— Sammlung und Analyse samtlicher maRRgeblicher Informationen
im Hinblick auf makro6konomische Entwicklungen sowie Entwick-
lungen innerhalb des Finanzsystems;

— Ermittlung und Bewertung von Stabilitatsrisiken;

— Abgabe von Warnungen im Falle von Stabilitatsrisiken;
— Empfehlung von Abhilfemaf3nahmen;

— Uberwachung der FolgemalRnahmen;

— Koordination mit anderen Gremien (z.B. Internationaler Wah-
rungsfonds, Rat flr Finanzstabilitat®* oder Drittlander) im Hinblick
auf potenzielle Risiken auRerhalb der EU.

Der ESCR soll keine Rechtsbefugnisse bekommen. Allerdings wird
erwartet, dass er durch seine Besetzung auf die Adressaten seiner
Empfehlungen erheblichen Einfluss ausiben kann. Die Verweige-
rung einer Umsetzung koénnte voraussichtlich nur auf Grundlage ei-
ner angemessenen Rechtfertigung Erfolg haben. Insoweit gilt fir die
FolgemaRnahmen der Grundsatz ,comply or explain“. Da es ins Er-
messen des ESRC gestellt werden soll, die Handlungsempfehlungen
vertraulich zu behandeln oder 6ffentlich zu machen, kénnte durch ei-
ne Verodffentlichung die Wirksamkeit der Empfehlung voraussichtlich
erhoht werden.

Neue Aufsicht auf Mikro-Ebene

221 Zielsetzung

Bei der Aufsicht auf Mikro-Ebene hat die EU nach Ansicht der
Europaischen Kommission die Grenzen dessen erreicht, was
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Financial Stability Board (FSB), Nachfolger des Forums fur Finanzstabilitat.
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2.2.2

im Rahmen der drei momentan bestehenden Europaischen
Ausschiisse* CEBS, CEIOPS und CESR erreicht werden
kann. Das neue System fir die Finanzaufsicht soll dem Ziel
eines stabilen und einheitlichen EU-Finanzmarkts fur Finanz-
dienstleistungen verpflichtet sein und die nationalen Auf-
sichtsbehdren in ein starkes Gemeinschaftsnetzwerk einbin-
den. Das ESFS soll auf Vorschlag der Europaischen Kom-
mission deshalb zu einem operationellen Netz mit geteilten
und sich gegenseitig verstarkenden Zustandigkeiten ausge-
baut werden.

Auf europaischer Ebene wiirde insoweit der sektorale Ansatz
beibehalten und die drei bestehenden Ausschiisse der Auf-
sichtsbehdrden aufgewertet, indem sie durch drei neue Eu-
ropaische Aufsichtsbehérden ersetzt werden, die allesamt ei-
ne eigene Rechtspersonlichkeit hétten: eine Européische
Bankaufsichtsbehdrde (,European Banking Authority“/EBA),
eine europaische Aufsichtsbehdrde fur das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersvorsorge (,European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority“/EIOPA) und eine
Européaische Wertpapieraufsichtsbehorde (,European Securi-
ties Authority“/ESA). Insoweit hat sich die Kommission gegen
eine einzige Europaische Aufsichtsbehdrde entschieden, die
fur die Aufsicht Uber grenziberschreitende Aktivitaten ver-
antwortlich gewesen waére.

Aufgaben

Der Schwerpunkt der laufenden Beaufsichtigung wiirde nach
wie vor bei den nationalen Aufsichtsbehérden liegen. Somit
missten auch die finanziellen Mittel zur Rettung einzelner In-
stitute vorlaufig noch von den nationalen Regierungen auf-
gebracht werden. Die neuen Europaischen Aufsichtsbehor-
den sollen alle Aufgaben der derzeitigen Aufsichtsausschis-
se Ubernehmen, aber dariiber hinaus auch mit erweiterten
Zustandigkeiten, definierten Rechtsbefugnissen und gréRerer
Autoritét ausgestattet werden. Insbhesondere sollen die drei
neuen europaischen Aufsichtsbehdrden folgende Aufgaben
wahrnehmen:

— Gewabhrleistung eines einheitlichen Satzes harmonisierter
Vorschriften durch Entwicklung von verbindlichen techni-

4

Dies sind: 1. der Ausschuss der europaischen Bankenaufsichtsbehérden (,Committee of

European Banking Supervisors‘/CEBS), 2. der Ausschuss der européischen Aufsichtsbe-
horden fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersvorsorge (,Committee of Eu-
ropean Insurance and Occupational Pensions Committee*/CEIOPS) und 3. der Ausschuss
der europaischen Wertpapierregulierungsbehérden (,Committee of European Securities Re-
gulators“/CESR).
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schen Standards und die Erstellung von Auslegungsieitli-
nien fir die zustandigen nationalen Behdrden;

— Gewabhrleistung der konsistenten Anwendung der EU-
Vorschriften durch eigene Entscheidungsbefugnis (z.B.
bei Uneinigkeit zwischen nationalen Aufsichtsbehérden)
bzw. MalZnahmenempfehlung (z.B. bei offenkundigen
VersttRen gegen Gemeinschaftsrecht);

— Gewabhrleistung einer gemeinsamen Aufsichtskultur und
konsistenter Aufsichtpraktiken;

— Volle Aufsichtsbefugnisse fiir bestimmte Einrichtungen
(z.B. Ratingagenturen, europaische Clearingstellen mit
zentraler Gegenpartei)®;

— Gewabhrleistung eines koordinierten VVorgehens in Krisen-
situationen;

— Sammlung samtlicher einschlagiger Informationen der na-
tionalen Aufsichtsbehérden durch Schaffung und Verwal-
tung einer zentralen europaischen Datenbank;

— Wahrnehmung einer internationalen Rolle;
— Sicherungsmafinahmen.

Jede européische Aufsichtsbehdrde héatte ihr eigenes
Budget, die Mittel sollten nach Ansicht der Europaischen
Kommission aus Zuwendungen aus dem EU-Haushalt sowie
aus anderen Quellen, wie z.B. den nationalen Behérden
stammen. Entscheidend ware die Gewahrleistung der Unab-
hangigkeit der drei neuen Aufsichtsbehdrden, sowohl von eu-
ropéischer als auch von nationaler Einflussnahme.

3 Diskussion weiter offen

Im Rahmen des am 09. Juni in Luxemburg stattgefundenen Treffens
der EU-Finanzminister hat sich gezeigt, dass nicht alle Vorschlage
der EU-Kommission auf ungeteilte Zustimmung stoRen. Wahrend im
Hinblick auf die Einrichtung einer makro-prudenziellen Aufsicht die
starke Rolle der Europaischen Zentralbank im neuen Rat fir System-
risiken vor allem aus London kritisiert wird, gibt es beziiglich der mik-
ro-prudenziellen Aufsicht seitens einiger EU-Mitgliedstaaten dort Kri-
tik, wo es um konkrete Kompetenzen und Eingriffbefugnisse der
neuen Aufsichtsbehérden geht. Begriindet wird dies damit, dass bin-
dende Entscheidungen der neuen Europaischen Aufsichtsbehdrden
nicht in die finanzpolitische Autonomie der Mitgliedstaaten eingreifen
durften, indem sie bspw. die Rettung eines bestimmten Institutes
durch den Mitgliedstaat anordnen. Anknupfungspunkt dieser Kritik

® Es wird ebenfalls erwogen, die europaischen Aufsichtsbehdrden an der aufsichtlichen Be-

wertung von europaischen Fusionen und Ubernahmen im Finanzsektor zu beteiligen.
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sind die aktuellen Vorschlage etwa bzgl. der vorgesehenen finalen
Eingriffsbefugnisse der Europaischen Aufsichtbehtrden im Falle von
Streitigkeiten zwischen nationalen Aufsichtbehdrden oder innerhalb
der Aufsichtskollegien fur grenziberschreitend tatige Institute. Auch
die direkte Aufsicht Uber Ratingagenturen und européische Clearing-
stellen mit zentraler Gegenpartei sowie die Uberlegung, den Europé-
ischen Aufsichtsbehérden im Falle einer akuten Krise die Befugnis
zum Erlass von Notfall-MaRnahmen, wie z.B. das Verbot von Leer-
verkaufen, zu Ubertragen, wird aus diesem Grund kritisiert.

Ausblick

Die Vorschlage der EU-Kommission sowie die geaulRerten Kritik-
punkte werden am 19./20. Juni 2009 von den Staats- und Regie-
rungschefs in Brissel weiter beraten. Alle notwendigen Vorschlage
der EU-Kommission sollten sodann spéatestens im Herbst 2009 vor-
liegen, um das Inkrafttreten des neuen Europaischen Aufsichtsrah-
mens im Laufe des Jahres 2010 gewadhrleisten zu kénnen. Die Ar-
beits- und Wirkungsweise des neuen Europaischen Rats fir System-
risiken sowie des neuen Europaischen Finanzaufsichtssystems sol-
len spatestens drei Jahre nach ihrer Implementierung Uberprift wer-
den.
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