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Begleitdokument zum
Vorschlag fiir eine
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

iiber die gemeinschaftliche Finanzaufsicht auf Makroebene und zur Einsetzung eines
Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken

Vorschlag fiir eine
ENTSCHEIDUNG DES RATES

zur Ubertragung besonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der Funktionsweise des
Européiischen Ausschusses fiir Systemrisiken auf die Européische Zentralbank

Vorschlag fiir eine
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Einrichtung einer Europiischen Bankaufsichtsbehorde

Vorschlag fiir eine
VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Einrichtung einer Européischen Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung

Vorschlag fiir eine
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VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Einrichtung einer Européiischen Wertpapieraufsichtsbehorde

ZUSAMMENFASSUNG DER FOLGENABSCHATZUNG

fKOM(2009) 499 endgiiltig}
{KOM(2009) 500 endgiiltig}
{KOM(2009) 501 endgiiltig}
fKOM(2009) 502 endgiiltig}
{KOM(2009) 503 endgiiltig}
{SEK(2009) 1234}
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EINLEITUNG

In ihrer Mitteilung ,,Europdische Finanzaufsicht“ vom 27. Mai 2009 schlug die
Europiische Kommission Anderungen der europiischen Bankenaufsicht vor, um im
Zuge der jlingsten Finanzkrise festgestellte Méngel zu beseitigen. Sie schlug
insbesondere die Schaffung folgender Gremien vor:

¢ FEines Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB), der die Risiken
fir die Stabilitit des Finanzsystems insgesamt bewerten (,,Aufsicht auf
Makroebene”) sowie frithzeitig vor sich abzeichnenden Systemrisiken warnen und
erforderlichenfalls Empfehlungen fiir Maflnahmen abgeben soll.

¢ FEines Europiischen Finanzaufsichtssystems (ESFS) fiir die Beaufsichtigung
einzelner Finanzinstitute (,,Aufsicht auf Mikroebene”), bestehend aus einem
Netzverbund, in dem die nationalen Finanzaufsichtsbehdrden mit den drei neuen
Europidischen Finanzaufsichtsbehorden (ESA) fiir Banken, Wertpapiere und
Versicherungen und betriebliche Altersversorgung zusammenarbeiten.

Diese Vorschldge wurden vom Europdischen Rat am 18.-19. Juni 2009 unterstiitzt,
der jedoch ebenfalls betonte, dass die ESA-Beschliisse sich nicht auf die
haushaltspolitischen Zustdndigkeiten der Mitgliedstaaten auswirken sollten.

Diese Folgenabschitzung ist den Vorschldgen flir Rechtsakte zur Einrichtung von
ESRB und ESFS beigefiigt. Zur Festlegung des Umfangs der den ESA {ibertragenen
Befugnis, verbindliche technische Standards vorzuschlagen, werden die
einschldgigen Gemeinschaftsvorschriften in Kiirze gedndert.

KONSULTATIONEN UND VERFAHREN

Die Kommission fiihrte eine Offentliche Konsultation zur Mitteilung vom
27.Mai 2009 durch, deren Frist am 15. Juli ablief. Mehr als 98 Antworten gingen
ein, wobei die iiberwiegende Mehrheit der Teilnehmer die in der Mitteilung
enthaltenen Vorschldge zur Aufsicht weitgehend befiirwortet. Eine Lenkungsgruppe
Folgenabschétzung, die die Vorbereitung dieser Folgenabschitzung lenkte und sich
aus Vertretern mehrerer Generaldirektionen zusammensetzte, trat zweimal
zZusammen.

PROBLEMSTELLUNG

Aufbauend auf den allgemeinen Problemen, die in der der Mitteilung beigefiigten
Folgenabschitzung festgestellt wurden, ergaben sich besondere Probleme in
Zusammenhang mit der Einrichtung von ESRB und ESFS.

Fir das ESFS:

e Wie koOnnen ein einheitlicher Satz harmonisierter Vorschriften und deren
konsistente Anwendung gewéhrleistet werden?
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Wie kann die gute Funktionsweise der Aufsichtskollegien gewédhrleistet werden,
insbesondere in Bezug darauf, dass alle Mitglieder des Kollegiums angemessen
informiert werden?

Wie kann eine Einigung zwischen den Aufsichtsbehdrden des Herkunfts- und des
Aufnahmemitgliedstaats iiber Themen erzielt werden, die eine Einigung
erfordern?

Es besteht Bedarf an besserer Koordinierung zwischen den Aufsichtsbehorden
sowie an kohédrenten MaBBnahmen im Krisenfall.

Wie konnen - in Einklang mit den Schlussfolgerungen des Europidischen Rates -
Auswirkungen auf die haushaltspolitischen Zustidndigkeiten der Mitgliedstaaten
verhindert werden, ohne gleichzeitig die Tatigkeit der ESA in Bereichen zu
behindern, die nicht unter die haushaltspolitischen Zustdndigkeiten der
Mitgliedstaaten fallen? Dadurch wird die Einhaltung des Subsidiaritétsprinzips im
Rahmen der Tétigkeit der ESA gewdhrleistet, da der Bereich der direkten Steuern
in die ausschlieBliche Zustédndigkeit der Mitgliedstaaten fallt.

Fiir den ESRB:

Wie kann der ESRB so effektiv wie moglich arbeiten, obgleich ihm — da die
politische Entscheidung getroffen wurde, ithm keine Rechtspersonlichkeit zu
verleihen — keine Rechtsbefugnisse libertragen werden kdnnen?

Die Warnungen und Empfehlungen des ESRB miissen die richtigen Adressaten
erreichen und zu den gewlinschten Maflnahmen fiihren, jedoch ohne den Effekt
einer sich selbst erfiillenden Prophezeiung, durch die eine Krise mit ausgelost
wird.

Der ESRB muss die Informationen erhalten, die er zur effektiven Durchfiihrung
von Bewertungen auf der Makroebene bendtigt.

Der ESRB muss liber ein Sekretariat verfiigen, dessen Aufbau und Standort eine
kosteneffiziente Ausiibung seiner Funktionen ermdglicht.

Im Hinblick auf Aufbau und Tatigkeit des ESRB muss das Subsidiaritdtsprinzip
beachtet werden.

ZIELE

Die in der Folgenabschitzung zur Mitteilung vom 27. Mai festgelegten spezifischen
Ziele gelten fiir die vorliegende Folgenabschidtzung als allgemeine Ziele, da in
diesem Fall die Analyseebene detaillierter ist.

Fir ESRB und ESFS werden ferner eine Reihe spezifischer Ziele festgelegt:

ESFS
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a.  Ubernahme aller Aufgaben der derzeitigen EU-Ausschiisse der
Aufsichtsbehorden;

b.  Gewibhrleistung eines Satzes gemeinsamer Vorschriften;
c.  Gewidhrleistung der konsistenten Anwendung der EU-Vorschriften;

d.  bestimmen, wie eine gemeinsame Aufsichtskultur gewihrleistet werden
kann, einschlieBlich der erfolgreichen und konsistenten Entwicklung der
Aufsichtskollegien;

e.  bestimmen, ob/wie bestimmten  Einrichtungen?  vollstindige
Aufsichtsbefugnisse gewéhrt werden;

f. bestimmen, wie Krisensituationen koordiniert und effektiv gemanagt
werden;

g.  Gewihrleistung des Zugriffs auf erforderliche Informationen;

h.  Festlegung von SchutzmaBnahmen, um Auswirkungen auf die
haushaltspolitischen Zustdandigkeiten der Mitgliedstaaten zu verhindern;

1. Gewihrleistung der Unabhéngigkeit der ESA.
ESRB

a.  Festlegung  geeigneter  Verfahren, um  Informationen  iiber
makrookonomische Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit zu erhalten;

b.  Ermittlung von Risiken auf Makroebene in Europa;

c.  Warnungen an die einschldgigen Akteure herausgeben und geeignete
MafBnahmen empfehlen;

d.  bestimmen, wie effektive FolgemaBBnahmen zu
Warnungen/Empfehlungen erreicht werden kdnnen;

e.  Gewidhrleistung der Unabhéngigkeit des ESRB.

Ein Ziel fiir das gesamte System ist im Ubrigen, sicherzustellen, dass beide Ebenen
(ESRB und ESFS) kohidrent zusammenarbeiten und auf Querschnittselemente, die
die Stabilitdit sowohl auf der Mikro- als auch auf der Makroebene beeinflussen
(beispielsweise die Vergiitungspolitik) reagieren.

ANALYSE UND VERGLEICH DER POLITIKOPTIONEN

Fiir ESFS und ESRB wurden Optionen in folgenden Bereichen betrachtet:

a.  Befugnisse und Kompetenzen

Fiir das ESFS wurden unter dieser Uberschrift folgende Bereiche betrachtet:
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Befugnisse zur Gewdhrleistung eines einheitlichen Satzes harmonisierter
Vorschriften. Hier sind zwei Arten von Befugnissen vorgesehen: erstens die
Befugnis, der Kommission zwecks Ubernahme verbindliche technische Standards
in Bereichen vorzuschlagen, die in den anstehenden Anderungen sektoraler
Vorschriften festgelegt ~ werden; zweitens die Befugnis, bei
Meinungsverschiedenheiten zwischen nationalen Aufsichtsbehdrden iiber
Themen, bei denen eine Einigung, beispielsweise liber die Einsetzung einer
grenziibergreifend titigen Gruppe, erforderlich ist, schlichtend einzugreifen und
gegebenenfalls eine verbindliche Entscheidung zu treffen.

Befugnisse zur Gewdhrleistung der konsistenten Anwendung der EU-Regeln.
Wenn eine nationale Aufsichtsbehorde gegen die geltenden Vorschriften zu
verstolen scheint, konnte ein ESA eine Empfehlung abgeben, die im Fall der
Nichteinhaltung durch eine Entscheidung der Kommission verbindlichen
Charakter erhalten konnte. Als letzter Ausweg und auf der Grundlage der
unmittelbar geltenden Gemeinschaftsvorschriften konnte eine ESA eine
Entscheidung an ein Finanzinstitut richten, wenn die nationale Aufsichtsbehdrde
die Kommissionsentscheidung ignoriert.

Gewdhrleistung  einer  gemeinsamen  Aufsichtskultur — und  konsistenter
Aufsichtspraktiken. Die ESA sollten die Rolle der einschligigen Stufe-3-
Ausschiisse, einschlieBlich der Schulung, fortsetzen und erweitern und ebenfalls
zur Funktionsweise der Aufsichtskollegien beitragen; dazu zdhlen auch die
Bestimmung der zu verbreitenden Informationen und die Verwaltung einer
Datenbank.

Vollstindige Aufsichtsbefugnis. In jede Verordnung zur Einrichtung einer ESA
wurde ein Artikel aufgenommen, der es ermdglicht, ihr direkte
Aufsichtsbefugnisse liber bestimmte Arten von Instituten zu iibertragen, jedoch
nur durch Anderung der sektoralen Vorschriften. Derzeit ist dies nur fiir
Ratingagenturen geplant.

Befugnisse in Krisensituationen. Zu diesem Punkt wurde die Auffassung
vertreten, dass die ESA in der Lage sein sollten, zum gesamten
Anwendungsbereich der einschldgigen sektoralen Vorschriften Beschliisse und
Entscheidungen an die nationalen Aufsichtsbehorden zu richten, sobald die
Kommission das Vorliegen einer Krise festgestellt hat.

Befugnis zur Sammlung und Verwaltung von Informationen bei der Aufsicht auf
Mikroebene. Die ESA miissen mindestens Zugang zu den Informationen haben,
die derzeit den Stufe-3-Ausschiissen zur Verfligung stehen (anonymisierte und
aggregierte Daten). Um ihre Funktionen zu erfiillen, wére es effektiv und
kohérent, wenn sie die nationalen Aufsichtsbehdrden durch einen begriindeten
Antrag ersuchen konnten, die bendtigten Informationen, auch iiber einzelne
Finanzinstitute, bereitzustellen.

Schutzmafinahmen hinsichtlich der haushaltspolitischen Zustdndigkeiten der
Mitgliedstaaten. Statt es bei einer reinen Ankiindigung zu belassen bzw. es in das
Ermessen der Mitgliedstaaten zu stellen, wann ihre haushaltspolitischen
Zustiandigkeiten beriihrt sind, wurde es als angemessen betrachtet, dass der Rat
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mit qualifizierter Mehrheit entscheidet, wenn ein Mitgliedstaat und eine ESA
dariiber uneins sind, ob eine ESA-Entscheidung die haushaltspolitischen
Zusténdigkeiten bertihrt sind.

Fiir den ESRB wurden unter dieser Uberschrift folgende Bereiche betrachtet:

b.

Eine verbindliche Einhaltung der Folgemaffinahmen zu Warnungen und
Empfehlungen ist nicht moglich, da eine Korperschaft ohne Rechtspersonlichkeit
keine verbindlichen Rechtsakte erlassen kann; gleichzeitig wiirde die Wirksamkeit
durch das Fehlen jeglicher FolgemaBnahmen unterminiert; daher gilt die
Verpflichtung zur ,,Einhaltung oder Erklarung* als beste Option.

Was den Zugang zu Informationen betrifft, so konnte der ESRB ohne Zugriff auf
aggregierte Daten auf EU- oder Linderebene keine glaubhaften Warnungen und
Empfehlungen aussprechen. Dies konnte durch die ESA kanalisiert werden.
Dariiber hinaus wiirde durch die Zugriffsmoglichkeiten der ESRB auf die Daten
einzelner Institute auf begriindete Anfrage auch die Effizienz gesteigert.

Hinsichtlich der Verdffentlichung von Warnungen und Empfehlungen wurde die
Auffassung vertreten, dass eine systematische Veroffentlichung kontraproduktiv
sein und Krisen potenziell erst auslosen konnte; in Féllen der Nichteinhaltung
konnte die Veroffentlichung jedoch niitzlich sein. Es wiére schwierig, feste
Kriterien fiir die Veroffentlichung oder Nichtverdffentlichung festzulegen,
weshalb es am besten schien, die Veroffentlichung ad hoc in das Ermessen des
ESRB zu stellen.

Organisation und Struktur

Fiir den ESFS wurden unter dieser Uberschrift folgende Bereiche betrachtet:

Gemeinsamer Lenkungsausschuss. Ein gemeinsamer Lenkungsausschuss mit
Rechtspersonlichkeit konnte Rechtsakte, die die drei ESA zu kohérenten
MaBnahmen verpflichten, und zu Konglomeraten erlassen. Ein gemeinsamer
Lenkungsausschuss mit Rechtspersonlichkeit wiirde jedoch Zusatzkosten mit sich
bringen, beispielsweise fiir ein Sekretariat. Insgesamt ist bis zur ersten
Uberpriifung der Funktionsweise des ESFS ein flexibler gemeinsamer Ausschuss
ohne Rechtspersonlichkeit die verniinftigere Alternative. Es wird einen
Unterausschuss zu Konglomeraten geben.

o Abstimmungsverfahren. Die einfache Mehrheit der stimmberechtigten

Ausschussmitglieder wurde als wirksamste Option fiir Rechtsakte der ESA in
Einzelfdllen erachtet, wihrend {iiber horizontale Fragen wie verbindliche
technische Standards, Empfehlungen und Leitlinien sowie finanzielle und
haushaltspolitische Beschliisse mit qualifizierter Mehrheit abgestimmt wird.

® Beteiligung und Rolle der jeweiligen Interessengruppen. Wiirden Konsultationen

der Interessengruppen nur ad hoc durchgefiihrt, so gdbe es nur mangelhafte
Interventionen. Offentliche Konsultationen zu jedem Rechtsakt der ESA wiiren
ebenfalls ineffizient. Ein einzige beratende Interessengruppe wire angesichts der
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unterschiedlichen Tatigkeit der drei ESA unangemessen. Daher werden getrennte
Beratungsgruppen fiir jede ESA als optimal erachtet.

Fiir den ESRB wurden unter dieser Uberschrift folgende Bereiche betrachtet:

o Grofe des Verwaltungsrats und Kompetenzbereich. Im Sinne einer
wirkungsvollen Arbeit des ESRB muss gewéhrleistet sein, dass Sachkenntnis und
Ansichten im Verwaltungsrat in angemessener Weise vertreten sind. Im vom
Europdischen Rat unterstiitzten Kommissionsvorschlag wird folgende
Zusammensetzung des Verwaltungsrats vorgeschlagen:

* den Prisidenten und den Vizeprisidenten der Europdischen
Zentralbank

* die Prisidenten der nationalen Zentralbanken der EU
* ein Vertreter der Europédischen Kommission
* Vertreter jeder der Européischen Finanzaufsichtsbehdrden

* ein nicht stimmberechtigter Vertreter der Aufsichtsbehorden
aus jedem Mitgliedstaat

* ein nicht stimmberechtigter Vertreter des Wirtschafts- und
Finanzausschusses.

o Adressaten der Warnungen. Die effektivste Option im Hinblick auf das Erreichen
der Ziele des ESRB wire ein breites Spektrum von Adressaten (Mitgliedstaaten,
nationale Aufsichtsbehorden, Europdische Finanzaufsichtsbehorden und die
Kommission). Es wire ineffektiv und ineffizient, den Kreis potenzieller
Adressaten zu beschranken. Fiir ein Gremium auf der Makroebene erscheint es
iiberfliissig, einzelne Finanzinstitute als mogliche Adressaten zu nennen.

o Beteiligung und Konsultation der Interessengruppen. Ein beratender
Fachausschuss, der sich aus Sachverstindigen der am ESRB beteiligten
Institutionen zusammensetzt, wurde als niitzlich fiir die Weiterentwicklung der
Analyse des Sekretariats angesehen. Auch Ad-hoc-Konsultationen in groBerem
Umfang sollten nicht ausgeschlossen werden.

c¢.  Finanzierung

Beim ESFS reichten die Optionen von einer 100%igen Finanzierung durch die
Mitgliedstaaten bis zu einer 100%igen Finanzierung aus dem Gemeinschaftshaushalt.
Die Entscheidung fiel fiir eine Finanzierung zu 60 % durch die Mitgliedstaaten und
einen Gemeinschaftszuschuss von 40 %. Dadurch werden die Unabhédngigkeit der
ESA von den Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft sowie eine stabile Finanzierung
gewihrleistet und die erhebliche Gemeinschaftsdimension der Ziele der ESA
widergespiegelt.

Beziiglich des ESRB wurden Optionen fiir Bereitstellung und Standort des
Sekretariats bewertet, d.h. ob dies durch die Kommission, ein virtuelles Netz von
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Zentralbanken oder die Europidische Zentralbank erfolgen sollte. Als geeignetste
Option erschien die Bereitstellung des ESRB-Sekretariats durch die Europédische
Zentralbank.

AUSWIRKUNGEN DER GEWAHLTEN OPTIONEN

Die spezifischen Auswirkungen auf die von der Einrichtung des ESRB und des ESFS
unmittelbar betroffenen Korperschaften lassen sich wie folgt analysieren:

Nationale Aufsichtsbehérden. Die ESA werden zur Harmonisierung der
Finanzaufsicht in der EU beitragen, indem sie verbindliche technische
Vorschriften vorschlagen und die Anwendung der EU-Vorschriften durch die
nationalen Aufsichtsbehdrden liberwachen. Sie werden ferner die Funktionsweise
der Aufsichtskollegien erleichtern und Informations-Datenbanken fiir die an den
Kollegien teilnehmenden Aufsichtsbehorden betreiben. Die nationalen
Aufsichtsbehorden konnen Beschwerde gegen Beschliisse und Entscheidungen
der Europdischen Finanzaufsichtsbehorden einlegen. Der ESRB sollte den
nationalen Aufsichtsbehdrden dabei unterstiitzen, die Auswirkungen ihrer
Tétigkeit auf das Wirtschafts- und Finanzsystem besser einzuschdtzen. Die
nationalen Aufsichtsbehorden werden jedoch mdglicherweise in Bezug auf die
Bereitstellung von Informationen und die Verpflichtung zu ,,Einhaltung oder
Erklarung* nach Eingang einer Empfehlung des ESRB stirker belastet sein.

Nationale  Finanzministerien.  Sie  werden von der  gesteigerten
Finanzmarktstabilitdit in der EU und dem geringeren Risiko kostspieliger
Finanzspritzen fiir Finanzinstitute profitieren. Sie werden Zugang zu den vom
ESRB durchgefiihrten Analysen der Systemrisiken haben und gegebenenfalls
Warnungen und Empfehlungen erhalten. Die haushaltspolitische Zusténdigkeit
der Mitgliedstaaten wird durch die Schutzklausel in den ESA-Verordnungen
geschiitzt. Andererseits miissen die Mitgliedstaaten mdglicherweise zur
Finanzierung der Europdischen Finanzaufsichtsbehorden beitragen, je nachdem
welche Finanzierung vereinbart wird.

Stufe-2- und Stufe-3-Ausschiisse. Durch die Einrichtung des ESFS werden die
Stufe-3-Ausschiisse abgeschafft und ihre Funktionen vollstindig von den ESA
libernommen. Die neuen Behdrden werden jedoch soweit als moglich die
Kontinuitit mit den Stufe-3-Ausschiissen gewdéhrleisten. Die Weiterbeschéiftigung
des bisherigen Personals sowie eine Personalaufstockung sind vorgesehen. Die
Stufe-2-Ausschiisse werden zunéchst weiterbestehen.

Europiiische Zentralbank. Die Europdische Zentralbank wird durch ihre
Beteiligung am ESRB und die Bereitstellung des Sekretariats des ESRB involviert
sein.

Nationale Zentralbanken. Die Beteiligung am ESRB und die Beitrdge zur Arbeit
des Sekretariats diirften keine erheblichen Zusatzkosten fiir die nationalen
Zentralbanken mit sich bringen.
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¢ Finanzinstitute. Fiir grofe Finanzgruppen werden durch die verbesserte grenz-
und brancheniibergreifende Aufsicht dank harmonisierter Standards und
Aufsichtspraktiken die Befolgungskosten gesenkt. Der ESRB wird durch effektive
Krisenpriavention in der EU zu einem verbesserten Geschaftsumfeld beitragen. In
der EU registrierte Ratingagenturen kdnnen unmittelbar von der Europdischen
Wertpapieraufsichtsbehorde beaufsichtigt werden, wodurch grof3ere Kohédrenz und
Kostensenkungen gewéhrleistet werden. Die Einrichtung des Gemeinsamen
Lenkungsausschusses fiir die drei ESA bildet die Grundlage fiir eine weitere
verstiirkte Uberwachung von Finanzkonglomeraten.

e Sonstige Beteiligte Um eine angemessene Einbeziehung der Beteiligten in den
Entscheidungsprozess der ESA zu gewéhrleisten, wird flir jede Behorde eigens
eine Interessengruppe mit 30 Mitgliedern eingesetzt, in der in ausgewogenem
Verhiltnis Verbraucher, Branche und Arbeitnehmer vertreten sind. Der ESRB
kann erforderlichenfalls umfassende Konsultationen durchfiihren und hat Zugang
zu einem beratenden Fachausschuss.

Die Kosten des ESFS wurden anhand von drei Kostenkategorien veranschlagt:
Personalkosten, Infrastrukturkosten und Betriebskosten. Die Gesamtkosten fiir die
Errichtung der Europiischen Finanzaufsichtsbehdrden werden auf rund 36 Mio. EUR
fiir das erste Betriebsjahr (2010) veranschlagt und sollen nach drei Jahren (2013) bei
tiber 67 Mio. EUR bei liegen. Die Ansitze fiir die Personalkosten basieren auf der
Annahme, dass jede ESA bestrebt sein wird, ihr Personal im ersten Jahr ihrer
Tétigkeit im Vergleich zur Zahl der Mitarbeiter in den bestehenden Stufe-3-
Ausschiissen zu verdoppeln, d.h. die Mitarbeiterzahl in jeder der drei Behorden wird
von 20 auf 40 steigen.

Da das Sekretariat des ESRB von der Europidischen Zentralbank und dem
Europdischen System der Zentralbanken bereitgestellt wird, fallen abgesehen von
Kosten flir abgestelltes Personal keine direkten Kosten fiir den
Gemeinschaftshaushalt oder die Haushalte der Mitgliedstaaten an.

UBERWACHUNG UND BEWERTUNG

Die Verordnungen zur Einrichtung des ESFS und des ESRB sehen die Bewertung
des neuen Systems fiir eine Europdische Finanzaufsicht drei Jahre nach der
effektiven Aufnahme seiner Tatigkeit vor. Die Kommission wird zwei Berichte iiber
die Erfahrungen mit der Funktionsweise von ESFS bzw. ESRB erstellen. Uber die
endgiiltigen Indikatoren beschlieft die Kommission zum Zeitpunkt der
Durchfiihrung der vorgeschriebenen Bewertungen.
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