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Vorwort

Zuniachst mochte ich dem Prdsidenten der Europdischen Kommission, José
Manuel Barroso, danken, dass er mir im Oktober 2008 die anspruchsvolle
Aufgabe libertragen hat, eine Gruppe herausragender Experten zu leiten, die
Empfehlungen zur kiinftigen Regulierung und Beaufsichtigung der européischen
Finanzmarkte abgeben sollte. Diese Arbeit war duflerst interessant. Ich danke
nicht nur allen Mitgliedern der Gruppe fiir ihre hervorragenden Beitrége,
sondern auch allen anderen interessierten Kreisen, die uns in grofler Zahl ihre
Meinungen und Stellungnahmen {ibermittelt haben.

Dieser Bericht wird zu einem Zeitpunkt verdffentlicht, da die Welt mit einer
sehr schweren Wirtschafts- und Finanzkrise konfrontiert ist.

Die Européische Union leidet unter dieser Krise.
Eine wirtschaftliche Rezession.
Hohere Arbeitslosigkeit.

Enorme Staatsausgaben zur Stabilisierung des Bankensystems — Schulden, die
von kiinftigen Generationen zuriickgezahlt werden miissen.

Finanzmarktregulierung und -aufsicht waren bislang zu schwach oder haben die
falschen Anreize gesetzt. Die Globalisierung hat den Ansteckungsprozess noch
beschleunigt. Undurchsichtige, komplexe Strukturen haben die Dinge erheblich
verschlimmert.

Abhilfe ist dringend erforderlich.

Handlungsbedarf besteht auf allen Ebenen — der globalen, der europdischen und
der nationalen Ebene sowie in allen Bereichen des Finanzsektors.

Gemeinsam mit unseren Partnern miissen wir - im Rahmen von IWF, FSF,
Baseler Ausschuss und G-20 - auf hohe globale Standards hinarbeiten. Dies ist
unerldsslich. Doch tduschen wir uns auch nicht dariiber hinweg, dass Umsetzung
und Durchsetzung dieser Standards nur dann von dauerhaftem Erfolg gekront
sein werden, wenn die Europdische Union mit ihren weltgrof3ten Kapitalmirkten
iber eine starke und integrierte europaische Regulierung und Aufsicht verfiigt.



Ungeachtet gewisser Fortschritte ist der Regelungsrahmen der Europiischen
Union auch heute noch stark fragmentiert. Dies gilt fiir das Regelwerk selbst, fiir
die EU-Aufsichtsstrukturen und fiir ihre Krisenmechanismen.

Im vorliegenden Bericht wird ein Rahmen abgesteckt, wie die Europiische
Union hier weiterkommen kann.

Hin zu einer neuen Regulierungsagenda — um das Risiko zu senken und das
Risikomanagement zu verbessern, die systemeigenen Abfederungsmechanismen
auszubauen, prozyklische Verstirkungseffekte abzuschwichen, die Transparenz
zu erhohen und auf den Finanzmaérkten die richtigen Anreize zu setzen.

Hin zu einer stirkeren, koordinierten Aufsicht — auf der Makro- und auf der
Mikroebene. Aufbauend auf den bestehenden Strukturen. Ambitioniert, Schritt
fiir Schritt, aber mit einem einfachen Ziel: eine erheblich gestirkte, koordinierte
Aufsicht fiir alle Finanzakteure in der Europdischen Union. Mit gleichwertigen
Standards fiir alle, so dass im gesamten Binnenmarkt weiterhin fairer
Wettbewerb herrschen kann.

Hin zu wirksamen Verfahren fiir das Krisenmanagement — damit unter den
Aufsichtsbehorden Vertrauen entstehen kann. Echtes Vertrauen. Mit
einvernehmlich  vereinbarten Methoden und Kriterien. Damit alle
Mitgliedstaaten das Gefiihl haben konnen, dass ihre Anleger, Sparer und Biirger
EU-weit hinreichend geschiitzt sind.

Im Grunde haben wir zwei Mdglichkeiten: Jeder fiir sich, im Alleingang auf
Kosten der anderen, oder aber eine verstirkte, pragmatische und verniinftige
Zusammenarbeit in Europa zugunsten aller, um eine offene Weltwirtschaft zu
erhalten. Fiir diese Losung, die unbestritten wirtschaftliche Vorteile bringen
wird, treten wir ein.

Die Zeit drangt.

Jacques de Larosiere
Vorsitzender



HINWEIS

Diein diesem Bericht enthaltenen AuRRerungen geben die Meinung der

hochrangigen Expertengruppe flr Finanzaufsicht wieder.
Die Mitglieder unterstiitzen sdmtliche Empfehlungen,

aber nicht unbedingt alle im Bericht enthaltenen Einzelthesen.




EINLEITUNG

1))

2)

3)

4)

S)

Seit Juli 2007 sieht sich die Welt mit der schwersten und tiefgreifendsten Finanzkrise seit
1929 konfrontiert. Die urspriinglich von den Vereinigten Staaten ausgehende Krise hat
inzwischen die ganze Welt erfasst, sie reicht tief und nimmt an Scharfe zu. Sie hat sich als
hochansteckend und komplex erwiesen und greift rasch auf die verschiedenen
Marktsegmente und Lénder iiber. Weite Teile des Finanzsystems stehen immer noch
schwer unter Druck. Manche Mirkte und Institute sind ganz zusammengebrochen. Dies
wiederum hat die Realwirtschaft in Mitleidenschaft gezogen. Finanzmirkte sind auf
Vertrauen angewiesen. Doch dieses Vertrauen ist schwer erschiittert.

Weltweit entsteht erheblicher wirtschaftlicher Schaden mit gravierenden Auswirkungen
auf Kreditkosten und -angebot, die Finanzlage der privaten Haushalte, Hypotheken und
Renten, die Finanzierung von groflen und kleinen Unternechmen sowie einem erheblich
eingeschriankten Zugang zur Wholesale-Finanzierung und Rickwirkungen auf die
anfélligeren Volkswirtschaften der Schwellenldnder. Die Volkswirtschaften der OECD
schrumpfen und gleiten in eine Rezession, wihrend die Arbeitslosigkeit rasch steigt.
Banken und Versicherungsgesellschaften haben jetzt schon iiber 1 Billion Euro
abgeschrieben. Selbst achtzehn Monate nach Beginn der Krise ist der volle Umfang der
Verluste noch immer nicht bekannt. Der Kursrutsch an den Weltaktienmérkten hat seit
August 2007 bei borsennotierten Unternehmen zu einem Wertverlust von {iber
16 Bio. EUR gefiihrt, also etwa dem anderthalbfachen BIP der Europdischen Union.

Regierungen und Zentralbanken weltweit haben mit zahlreichen Mallnahmen versucht, die
Wirtschaftslage zu verbessern und Systemrisiken zu vermindern: mit Konjunkturpaketen
unterschiedlichster Pragung, massiven Liquidititsspritzen der Zentralbanken, der
Rekapitalisierung von Finanzinstituten, Garantien fiir bestimmte Finanzgeschifte,
insbesondere fiir Interbankenkredite, oder auch mit direkten Aufkéufen von Forderungen;
einige Regierungen denken iiber eine ,,Bad Bank* als Losung nach. Bislang war der
Erfolg eher méBig.

Nach Auffassung der Gruppe konnen und miissen die Waihrungshiiter und ihre
Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden weltweit kiinftig erheblich mehr leisten, um die
Wahrscheinlichkeit solcher Krisen in Zukunft zu verringern. Das heif3t nicht, dass Krisen
fortan génzlich ausgeschlossen werden konnen. Dieses Ziel wire unrealistisch. Was
jedoch verhindert werden konnte und sollte, sind die systemischen, wechselseitigen
Anfilligkeiten, die wir erlebt und die eine so grofle Ansteckungswirkung entfaltet haben.
Damit sich eine derartige Krise nicht wiederholt, sind einige entscheidende
Kurséinderungen noétig. Sie betreffen die Europdische Union, aber auch das
Weltfinanzsystem insgesamt.

In Kapitel 1 dieses Berichts werden zunichst die komplexen Ursachen der Finanzkrise
analysiert, denn nur so lassen sich die richtigen regulatorischen und aufsichtlichen
Antworten herausarbeiten.



KAPITEL I: URSACHEN DER FINANZKRISE

M akr ookonomische Aspekte

6)

7)

8)

9)

Reichliche Liquiditdt und niedrige Zinsen waren die Hauptursachen der aktuelle Krise,
doch wurden die Folgen von {iiberschiissiger Liquiditit und raschem Kreditwachstum
durch Finanzinnovationen verstérkt und beschleunigt. Das kriftige gesamtwirtschaftliche
Wachstum seit Mitte der 90er Jahre nédhrte die Illusion, dass dauerhaft und nachhaltig
hohe Wachstumsraten nicht nur moglich, sondern gar wahrscheinlich seien. Diese Zeit
war durch giinstige makrodkonomische Bedingungen, niedrige Inflation und niedrige
Zinsen geprigt. Das Kreditvolumen wuchs rasch an, und da die Verbraucherpreisinflation
niedrig blieb, sahen die Zentralbanken - insbesondere die US-Notenbank - keinen Anlass,
die geldpolitischen Ziigel zu straffen. Der Liquidititsiiberschuss machte sich nicht in den
Giiter- und Dienstleistungspreisen, sondern vielmehr in rasch steigenden
Vermogenspreisen bemerkbar. Diese Geldpolitik schlug sich in  wachsenden
Ungleichgewichten auf den globalen Finanz- und Warenmérkten nieder.

Die sehr niedrigen Zinsen in den Vereinigten Staaten trugen wiederum dazu bei, dass eine
grole Immobilienblase entstehen konnte. Diese Entwicklung wurde durch die
unkontrollierte bzw. nicht hinreichend kontrollierte Vergabe von Hypothekarkrediten und
durch komplexe Verbriefungsstrategien angefacht. Eine unzulidngliche Beaufsichtigung
der vom US-Staat gegriindeten Finanzdienstleistungsunternehmen (so genannten ,,GSEs®)
wie Fannie Mae und Freddie Mac und der auf ihnen lastende starke politische Druck, das
Wohneigentum von privaten Haushalten mit niedrigem Einkommen zu fordern,
verschlimmerten die Lage. In FEuropa gibt es unterschiedliche Modelle fiir die
Finanzierung von Wohneigentum. Wihrend die Immobilienpreise in einigen EU-
Mitgliedstaaten unhaltbar in die Hohe schnellten, entwickelten sie sich in anderen
mafvoller, wobei Hypothekarkredite generell verantwortungsvoller vergeben wurden.

In den Vereinigten Staaten ist die private Sparquote, die 1990 noch bei 7 % des
verfligbaren Einkommens lag, in den Jahren 2005 und 2006 unter null gesunken.
Konsumentenkredite und Hypotheken wuchsen in rasantem Tempo. So nahm die Vergabe
von Hypothekarkrediten an Kreditnehmer von geringer Bonitdt in den USA signifikant zu
und erhohte sich von 180 Mrd. USD im Jahr 2001 auf 625 Mrd. USD im Jahr 2005.

Unterdessen bauten sich immense globale Ungleichgewichte auf. Das Kreditwachstum in
den Vereinigten Staaten' wurde durch massive Kapitalzufliisse aus groBen
Schwellenldndern mit Zahlungsbilanziiberschiissen, namentlich China, finanziert. Indem
sie ithre Wihrungen an den US-Dollar koppelten, importierten China und andere
Volkswirtschaften, etwa Saudi-Arabien, faktisch die lockere Geldpolitik der Vereinigten
Staaten, so  dass globale  Ungleichgewichte  entstehen  konnten.  Die
Leistungsbilanziiberschiisse dieser Lédnder flossen in US-Staatsanleihen und andere
risikodrmere Werte, was deren Rendite driickte und andere Investoren veranlasste, nach
hoheren Renditen aus riskanteren Anlagen Ausschau zu halten ...

Belegt durch ein Leistungsbilanzdefizit von iiber 5 % des BIP (bzw. 700 Mrd. USD jéhrlich) iiber einen
Zeitraum von mehreren Jahren.



10) In diesem Umfeld tippiger Liquiditdt und niedriger Verzinsung suchten die Anleger aktiv
nach hoheren Renditen und Ertragsmoglichkeiten. Die Risikobepreisung funktionierte
nicht mehr richtig. Darauthin entwickelten die Originatoren von Anlageprodukten immer
innovativere und komplexere Instrumente, die oft in Kombination mit einem hoheren
Fremdfinanzierungsanteil bessere Renditen bieten sollten. So wandelten Finanzinstitute
ihre Darlehen insbesondere in hypothekarisch oder forderungsbesicherte Wertpapiere
(MBS bzw. ABS) um, die dann oft iiber auBBerbilanzielle Zweckgesellschaften (SPV) und
strukturierte Investmentgesellschaften (SIV) als so genannte CDOs (collateralised debt
obligations) aufgelegt wurden, wodurch sich das fremdfinanzierte Geschiftsvolumen
innerhalb des Finanzsystems insgesamt dramatisch erhdhte. Die Emissionen von US-
amerikanischen ABS beispielsweise vervierfachten sich von 337 Mrd. USD im Jahr 2000
auf iiber 1250 Mrd. USD 2006, wahrend sich die Emissionen von nichtstaatlichen US-
amerikanischen MBS von rund 100 Mrd. USD im Jahr 2000 auf 773 Mrd. USD 2006
erhohten. Auch wenn die Verbriefung als Modell 6konomisch durchaus wiinschenswert
ist, ging sie doch mit einer Undurchsichtigkeit einher, die die diirftige Qualitit der
Basiswerte verschleierte. Dies trug zur Kreditexpansion bei und nihrte den Glauben, die
Risiken seien verteilt.

11) Folge waren eine weitere Erhéhung der Leverage und noch riskantere Finanzprodukte.
Unter den oben beschrieben makrookonomischen Bedingungen, die vor der Krise
herrschten, fithrte die hohe Liquiditdt schlieBlich dazu, dass die Risikoaufschlige auf
historische Tiefststinde absanken. Die auBlergewdhnlich niedrigen Zinssdtze und der
erbitterte Wettbewerb veranlassten die meisten Marktteilnehmer - Banken wie Anleger -
dazu, nach hoheren Renditen zu streben, sei es iiber eine hohere Hebelwirkung oder iiber
Anlagen in riskantere Finanzprodukte. GroBlere Risiken wurden {ibernommen, aber nicht
angemessen bepreist, wie die historisch sehr niedrigen Spreads belegen. Die
Finanzinstitute setzten (in und auflerhalb der Bilanz) auf eine sehr gro3e Hebelwirkung -
bei vielen lag das Verhiltnis zwischen Fremd- und Eigenkapital bei iiber 30, mitunter bei
bis zu 60 - so dass ihre Anfélligkeit selbst gegeniiber geringen Kursriickgdngen allzu grof3
wurde.

12)Diese ~ Probleme  haben sich  dynamisch  entwickelt. =~ Die nach den
Rechnungslegungsvorschriften zuldssige rasche Bilanzierung von Gewinnen fiihrte
sowohl zu der FEinschitzung, dass die Risiken sénken, als auch zu steigenden
Geschiftsergebnissen. Diese Kombination hatte bei konstanten Eigenkapitalquoten eine
rasche Erhdhung der Bilanzsummen zur Folge und brachte die Institute bei Eintriibung der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen durch Wertberichtigungen in eine prekire Lage.

Rislkomanagement

13) Bei der Risikobewertung kam es sowohl auf Seiten der Finanzunternehmen als auch ihrer
Regulierungs- und Aufsichtsbehorden zu recht grundlegenden Versdumnissen, die sich
auf vielfache Weise duBlerten: das Fehlverstindnis der Interaktion zwischen Kredit und
Liquiditit und der Verzicht darauf, den Fremdkapitalhebel der Institute in letzter
Konsequenz zu iiberpriifen, gehdren zu den schwerwiegendsten. Gesamtkonsequenz
dieser Versdaumnisse war, dass die Fidhigkeit der Finanzunternehmen zum
Risikomanagement insgesamt {iberschidtzt und ihr vorzuhaltendes FEigenkapital
dementsprechend unterschétzt wurde.



14) Die extreme Komplexitit strukturierter Finanzprodukte, die mitunter mehrere Schichten
von CDOs umfassten, machte die richtige Risikoeinschidtzung selbst fiir den erfahrensten
Marktteilnehmer zur Herausforderung. Hinzu kommt, dass die Exponiertheit bei
Eintreten von normalen Schocks und extremen Situationen (,,Tail Risks*) und damit das
Gesamtrisiko bei der modellgestiitzten Risikoanalyse unterschétzt wurde. Stresstests
wurden allzu oft aufgrund eher giinstiger oder gar falscher Annahmen durchgefiihrt. Ganz
offensichtlich rechnete keine Bank damit, dass der Interbankenmarkt oder der Markt fiir
Commercial Paper ganz zum Erliegen kommen wiirde.

15) Zusitzlich verschlimmert wurde die Lage durch die mangelnde Transparenz in wichtigen
Segmenten des Finanzmarkts - sogar innerhalb der Finanzinstitute - und die Entstehung
eines ,,Schattenbankensystems®. Umfang und Lage von Kreditrisiken waren kaum
bekannt. Wihrend verbriefte Instrumente die Risiken eigentlich gleichméBiger iiber das
Finanzsystem verteilen sollten, machte es das System an sich unméglich zu priifen, ob das
Risiko tatsdchlich verteilt oder lediglich in weniger sichtbare Teile des Systems verlagert
worden war. Dies trug zur Verunsicherung iiber die Kreditwiirdigkeit der Vertragspartner,
zum Zusammenbruch des Vertrauens und in der Folge zum Ubergreifen der Spannungen
auf andere Teile des Finanzsektors bei.

16) Zweierlei ist in diesem Zusammenhang von Bedeutung. Erstens die Tatsache, dass das
Rahmenwerk Basel I der Auslagerung von Risiken aus der Bilanz nicht hinreichend
Rechung getragen, sondern ihr vielmehr noch Vorschub geleistet hat. Dies ist durch
Basel II teilweise behoben worden. Zweitens das explosionsartige Wachstum der Mérkte
fiir OTC-Derivate, die das Risiko eigentlich vermindern sollten, es in Wirklichkeit aber
noch erhoht haben.

17) Das ,,Originate-to-distribute“~-Modell setzte in der Form, in der es sich entwickelte,
geradezu widersinnige Anreize. Es verschleierte nicht nur das Verhédltnis zwischen
Kreditnehmer und Kreditgeber, sondern fiihrte auch dazu, dass nicht mehr die
Zahlungsfahigkeit des Kreditnehmers, sondern vor allem die Kreditvergabe gegen
Sicherheiten - oft ohne Regressmoglichkeit - in den Mittelpunkt des Interesses riickte. Ein
Hypothekenkreditgeber, der von vornherein wusste, dass er sein gesamtes Ausfallrisiko
iiber MBS oder CDOs auslagern (verkaufen) wiirde, hatte keinen Anreiz mehr, hohe
Kreditvergabestandards sicherzustellen. Durch fehlende Regulierung, insbesondere am
US-Hypothekenmarkt, wurde alles noch viel schlimmer. Empirischen Daten zufolge
haben sich die Vergabestandards bei Hypothekarkrediten in den USA im Zeitraum 2005
bis 2007 drastisch verschlechtert, wiahrend die Ausfallquoten stiegen.

18) Erschwerend hinzu kam, dass Finanzinstitute wie Aufsichtsbehdrden das Liquiditatsrisiko
erheblich unterschétzten. Viele Finanzinstitute lieBen in Bezug auf die
Fristentransformation keine ausreichende Vorsicht walten. Was bei liquiden Geldmarkten
und positiv geneigten Zinsstrukturkurven (Kreditaufnahme kurz, Kreditvergabe lang) als
attraktives Geschaftsmodell erschien, entpuppte sich, als die Liquiditit an den
Kreditmérkten versiegte und sich die Zinsstrukturkurve abflachte, als tiickische Falle.

Rolle der Ratingagenturen

19) Die Ratingagenturen haben dazu beigetragen, dass das Kreditrisiko geringer eingeschétzt
wurde, da sie vorrangige Tranchen von strukturierten Finanzprodukten wie CDOs mit



AAA und damit gleich benotet haben wie standardméfige Staats- und
Unternehmensanleihen.

20)Dass die Ratingagenturen die Ausfallrisiken bei den durch zweitklassige Hypotheken
besicherten Instrumenten so deutlich unterschitzten, ist grofBteils auf Méngel in ihren
Rating-Methoden zuriickzufiihren. Das wenig treffsichere Rating von strukturierten
Produkten im Zeitraum 2004 bis 2007 ist unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass
keine ausreichend langen Zeitreihen fiir den US-amerikanischen Subprime-Markt
vorlagen, die Wechselwirkungen zwischen den im Abschwung auftretenden Ausfillen
unterschitzt wurden und die folgenschwere Aufweichung der Emissionsstandards
gewisser Originatoren nicht hinreichend berticksichtigt wurde.

21) Die Interessenkonflikte bei Ratingagenturen verschlimmerten die Lage. Das Modell des
zahlenden Emittenten hat sich so, wie es sich entwickelt hat, im Bereich der strukturierten
Finanzprodukte besonders nachteilig ausgewirkt. Da bei strukturierten Produkten die
unterschiedliche Risikobereitschaft von Anlegern ausgenutzt werden soll, werden sie fiir
jede einzelne Tranche so strukturiert, dass sie ein bestimmtes Rating erhalten. Dass sich
Originatoren und Ratingagenturen dariiber austauschen, wie sich verschiedene Strukturen
auf das Rating auswirken, hat die Interessenkonflikte noch verschérft. Die Emittenten
nutzten den Wettbewerb aus, um ihren Produkten ein AAA-Rating zu sichern.

22)Die Tatsache, dass bestimmte, der Aufsicht unterliegende Anleger nur in Produkte mit
AAA-Rating investieren diirfen, hat die Nachfrage nach solchen Finanzwerten noch
erhoht.
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Versagen der Unternenmensfihrung

23)Die Versdumnisse bei Risikobewertung und Risikomanagement verschérften sich
dadurch, dass die ,,Checks and Balances* der Unternehmensfiihrung ebenfalls versagten.
Viele Vorstinde und Geschéftsfithrungen von Finanzunternehmen durchschauten weder
die Merkmale der neuen, hochkomplexen Finanzprodukte, mit denen sie zu tun hatten,
noch war ihnen das Gesamtrisiko ihrer Unternehmen bewusst, so dass sie ithre offenen
Positionen gravierend unterschitzten. Viele Vorstandsmitglieder leisteten nicht die
erforderliche Aufsicht und Kontrolle tiber die Geschiftsleitung. Ebenso wenig erfolgten
diese durch die Eigentiimer der Gesellschaften - die Aktionére.

24) Die Vergiitungs- und Anreizstrukturen innerhalb der Finanzinstitute trugen zur exzessiven
Risikoiibernahme bei, indem sie die kurzfristige Ausweitung des Volumens an
(risikotrachtigen) Geschiftsabschliissen stirker honorierten als die langfristige
Rentabilitdt der Anlagen. Dass die Aktiondre Druck auf die Geschéftsleitungen ausiibten,
hohe Aktienkurse und Dividenden fiir die Anleger zu erzielen, fiihrte auBerdem dazu, dass
der Erfolg vieler Unternehmen nur noch daran gemessen wurde, ob die
Gewinnerwartungen fiir das nachste Quartal {ibertroffen wurden.

Versagen von Regulierung, Aufsicht und Krisenmanagement

25) Diesem Druck wurde durch Politik und Praxis der Regulierung und Aufsicht keinerlei
Einhalt geboten. In einigen Bereichen wurde schon seit Jahren in allzu hohem Mafle auf
die eigenen Risikomanagement-Fahigkeiten der Banken und die Angemessenheit der
Ratings vertraut, beispielsweise bei der Festlegung der fiir Banken geltenden
Eigenkapitalanforderungen. So hat sich herausgestellt, dass die grofiten Probleme gerade
bei regulierten  Finanzinstituten  auftraten. Beispielsweise ~ waren  die
Eigenkapitalanforderungen fiir den Eigenhandel besonders gering, obwohl die darin
liegenden Risiken (wie sich spiter zeigte) weit hoher waren als die internen Modelle
vermuten lieen.

26) Ein Fehler lag darin, dass nicht geniigend auf die Liquiditit der Mérkte geachtet wurde.
AuBerdem lag das Augenmerk zu sehr auf dem einzelnen Unternehmen und zu wenig auf
den Auswirkungen der allgemeinen Entwicklung auf Sektoren oder Mairkte insgesamt.
Diese Probleme betrafen sehr viele Markte und Lander und trugen zusammen erheblich
zur Zuspitzung der Lage bei. Als die Probleme dann eskalierten und zu spezifischen
Krisen wurden, gab es echte Schwierigkeiten beim Informationsaustausch und der
gemeinsame  Entscheidungsfindung der Zentralbanken, Aufsichtsbehorden und
Finanzministerien.

27)Die Mirkte fiir Derivate (insbesondere Kreditderivate) erlebten ein rasantes Wachstum,
und immer mehr auBerbilanzielle Zweckgesellschaften wurden gegriindet - wobei
Kreditderivate eine maB3gebliche Rolle beim Entstehen der Krise gespielt haben. Wéhrend
die US-amerikanischen Aufsichtsbehdrden in der Lage hétten sein miissen, die merkliche
Verschlechterung der Vergabestandards bei Hypothekendarlehen zu erkennen (und zu
verhindern), und entsprechende Maflnahmen hétten ergreifen miissen, war es fiir die EU-
Aufsichtsbehorden schwieriger einzuschitzen, inwieweit das Subprime-Risiko zu den EU-
Finanzinstituten durchgesickert war. In jedem Fall aber verkannten sie, bis zu welchem
Grade eine Reihe von EU-Finanzinstituten - oft liber auferbilanzielle Konstruktionen -
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auBerordentlich hohe Risikopositionen mit hochkomplexen Finanzwerten akkumuliert
hatte, die spéter illiquide werden sollten. Alles in allem fiihrten diese Entwicklungen mit
der Zeit zu undurchschaubaren Verhéltnissen und mangelnder Transparenz.

28)Dies weist darauf hin, dass der bestehende Aufsichtsrahmen weltweit sowohl im
nationalen als auch im grenziibergreifenden Kontext offenbar sehr schnell an seine
Grenzen stoft. Der Schluss liegt nahe, dass die Finanzaufsichtsbehdrden in vielen Féllen
nicht alle einschlidgigen Informationen iiber die globale GroBenordnung des exzessiven
Leveragings hatten und diese Informationen in manchen Féllen nicht nachdriicklich genug
verlangt oder zu spit erhalten haben; dass sie den Umfang der Risiken nicht richtig
erkannt oder eingeschétzt haben; und dass sie ihre Informationen nicht, wie es hitte sein
sollen, mit den Behorden anderer Mitgliedstaaten oder der Vereinigten Staaten
ausgetauscht haben. So wurden das Geschéftsmodell der Investmentbank nach US-
amerikanischem Muster und die Art und Weise, wie diese Banken expandierten, von den
Aufsichtsbehorden und den die Standards festlegenden Stellen nie wirklich in Frage
gestellt. Zu wenig Ressourcen fiir Aufsicht und Regulierung, kombiniert mit einem
unangemessenen Kompetenzmix, sowie unterschiedliche nationale Aufsichtssysteme
verschlimmerten die Lage weiter.

29) Regulierungs- und Aufsichtsbehorden konzentrierten sich auf die mikroprudenzielle
Aufsicht - d.h. die Uberwachung einzelner Institute - und nicht geniigend auf die
makrosystemischen Gefahren einer Ansteckung zwischen korrelierten horizontalen
Schocks. Der starke internationale Wettbewerb zwischen den Finanzzentren tat sein
Ubriges, nationale Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden mit einseitigen MaBnahmen
zogern zu lassen.

30) Auch wenn der Aufbau von Ungleichgewichten und Risiken weithin erkannt und
kommentiert wurde, herrschte bei Politikern und Regulierern auf hdochster Ebene doch
kaum Einvernehmen iiber die Schwere des Problems und die zu ergreifenden
MafBnahmen. Frithwarnungen 16sten kaum nennenswerte MaBBnahmen aus - und waren in
den meisten Féllen ohnehin nur schwach.

31)Die multilaterale Uberwachung (IWF) funktionierte nicht, denn sie bewirkte keine
zeitnahe Korrektur der makrookonomischen Ungleichgewichte und
Wechselkursverzerrungen. Ebenso wenig filihrte die Sorge um die Stabilitit des
internationalen Finanzsystems zu hinreichend koordinierten Maflnahmen, beispielsweise
iiber IWF, FSF G-8 oder andere Foren.

Dynamik der Krise

32) Zum Ausbruch kam die Krise schlieBlich, als der Inflationsdruck in der US-Wirtschaft ab
Mitte 2006 eine Straffung der Geldpolitik erforderlich machte und klar wurde, dass die
Blase auf dem US-amerikanischen Subprime-Markt aufgrund der steigenden Zinsen
platzen wiirde. Ab Juli 2007 16sten die sich hdufenden Verluste bei US-amerikanischen
Subprime-Hypotheken weitreichende Verwerfungen an den Kreditmérkten aus, da die
Verunsicherung tiiber die endgiiltige Hohe und Lage der Kreditausfille das
Anlegervertrauen unterminierte. Das Risiko dieser Ausfélle war - unter anderem fiber die
Kreditderivatmaérkte - auf Finanzinstitute in der ganzen Welt einschliefSlich Europa verteilt
worden.
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33) Die prozyklische Wirkung bestimmter Aspekte des regulatorischen Rahmenwerks wurde
darauthin in aller Schirfe sichtbar. Als die Finanzinstitute merkten, dass sie ihre Leverage
iiberstrapaziert hatten, versuchten sie verstindlicherweise, Werte abzusto3en, was deren
Kurse am Markt sinken lieB3. Regulatorische Anforderungen
(Rechnungslegungsvorschriften und Eigenkapitalanforderungen) trugen dazu bei, eine
negative Feedback-Schleife in Gang zu setzen, die durch die gravierenden Auswirkungen
an den Kreditmérkten noch verstirkt wurde.

34) Die Finanzinstitute, die ihr Handelsbuch zu Marktpreisen bewerten mussten (was die
Gewinne und Reserven wihrend der Hausse in die Hohe trieb), mussten
Wertberichtigungen nach unten vornehmen, als die Mérkte mit dem Deleveraging
begannen. Die Institute, deren Fremdfinanzierungsanteil bereits iiberhoht war, mussten
entweder weitere Werte verkaufen, um das geforderte Kapitalniveau zu halten, oder ihr
Kreditvolumen zuriickfahren. Die ,,Notverkdufe™ eines Finanzinstituts zwangen wiederum
alle anderen mit dhnlichen Anlagen, deren Bewertung dem Marktpreis entsprechend nach
unten zu korrigieren. Viele Hedgefonds verfuhren dhnlich, und die Liquidititsprobleme
wurden durch Nachschussforderungen (,,Margin Calls*“) noch verschérft.

35) Als die Ratingagenturen begonnen hatten, CDOs herabzustufen, mussten die Banken ihr
risikogewichtetes Eigenkapital aufstocken. Bereits in hohem Mafle fremdfinanziert und
mit zunehmenden Schwierigkeiten bei der Kapitalbeschaffung konfrontiert, stieBen
mehrere Finanzinstitute abermals hastig Werte ab, so dass die Vermdgenspreise noch
stairker unter Druck gerieten. Als die Banken trotz Angst vor etwaigen negativen
Signalwirkungen mehr oder weniger gleichzeitig versuchten, frisches Kapital
aufzunehmen, knickten die Equity-Mirkte ein. So blieb ihnen nichts anderes iibrig, als
zunichst staatliche Vermogensfonds und spiter dann massive staatliche Kapitalhilfen in
Anspruch zu nehmen. Das anfangliche Liquiditétsproblem wurde fiir eine Reihe von
Instituten schon bald zum Solvenzproblem.

36) Die mangelnde Markttransparenz fiihrte zusammen mit der unvermittelten Herabstufung
der Ratings und der Entscheidung der US-Regierung gegen eine Rettung von Lehman
Brothers zu weit verbreitetem Misstrauen und zu einer Vertrauenskrise, die die
Interbanken-Geldmaérkte im Herbst 2008 praktisch zum Erliegen brachte. Dies 10ste eine
Liquiditatskrise groBen MaBstabs aus, die die Finanzmairkte in der EU und dariiber hinaus
noch immer schwer belastet. Die Komplexitit einiger Finanzinstrumente und die
inhdrente Anfalligkeit der zugrunde liegenden Basiswerte erklidren auch, warum die
Probleme auf dem relativ kleinen US-Subprime-Markt das globale Finanzsystem an den
Rand des Zusammenbruchs flihren konnten. Je linger es dauerte, das wahre Ausmal3 der
Austille offenzulegen, desto weitreichender und tiefer wurde die Vertrauenskrise. Und sie
ist noch langst nicht iberwunden.

37)Die Reaktion der Regulierung auf diese sich verschlechternde Lage wurde durch die
unzureichende Infrastruktur flir das Krisenmanagement in der EU, sowohl was die
Zusammenarbeit zwischen den nationalen Aufsichtsbehdrden als auch zwischen den
staatlichen Stellen angeht, geschwicht. Die EZB reagierte als eine der ersten schnell,
indem sie dem Interbankenmarkt Liquiditét zufiihrte. Da ein gemeinsamer Rahmen fiir das
Krisenmanagement fehlte, standen die Mitgliedstaaten vor einer sehr schwierigen
Situation. Vor allem bei den groBleren Finanzinstituten mussten sie rasch und pragmatisch
handeln, um einen Zusammenbruch des Bankensystems abzuwenden. Angesichts der
Schnelligkeit der Ereignisse waren die entsprechenden MafBnahmen aus offenkundigen
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Griinden nicht ganz aufeinander abgestimmt und hatten mitunter negative Riickwirkungen
auf andere Mitgliedstaaten.

14



KAPITEL II: ABHILFE DURCH POLITIK UND REGULIERUNG

|. EINLEITUNG

Im vorliegenden Bericht wird zwischen Finanzregulierung und -aufsicht unterschieden.

38) Regulierung bezeichnet die Gesamtheit der fiir Finanzinstitute geltenden Vorschriften und
Standards; deren Ziel besteht hauptsédchlich darin, die Finanzstabilitit zu féordern und den
Kundenschutz  bei  Finanzdienstleistungen  sicherzustellen. = Regulierung  kann
unterschiedliche Formen annehmen, von Informationspflichten bis hin zu durchgreifenden
MaBnahmen wie Eigenkapitalanforderungen. Aufsicht hingegen ist die Ausiibung von
Kontrolle iiber die Finanzinstitute, um zu gewéhrleisten, dass die Vorschriften und
Standards auch richtig angewandt werden. Allerdings lassen sich Regulierung und
Aufsicht in der Praxis nicht ganz voneinander trennen und miissen daher in diesem und im
ndchsten Kapitel stellenweise zusammen bewertet werden.

39) Wie im letzten Kapitel erldutert, ist die aktuelle Krise auf das komplexe Zusammenspiel
von Marktversagen, globalen Finanz- und Wéhrungsungleichgewichten, unangemessener
Regulierung, schwacher Uberwachung und einer unzulinglichen Aufsicht auf
Makroebene zuriickzufiihren. Zu glauben, diese Probleme seien allein durch mehr
Regulierung ,,l16sbar®, wére naiv. Dennoch ist und bleibt gute Regulierung notwendige
Voraussetzung fiir dauerhafte Finanzstabilitt.

40) Ein robustes und wettbewerbsfahiges Finanzsystem sollte die Vermittlung zwischen dem
Angebot an Finanzmitteln und der Nachfrage nach Anlagemdglichkeiten erleichtern.
Dieser Prozess setzt Vertrauen in die Integritit der Finanzinstitute und die Kontinuitdt der
Mairkte voraus. , Dieses Vertrauen, das in gut funktionierenden Finanzsystemen als
SHbstverstandlichkeit gilt, ist bel der aktuellen Krise verloren gegangen, was zu einem
erheblichen Teil auf die entstandene Komplexitat und Undurchsichtigkeit, ... schwache
Kreditstandards, verkannte Fristeninkongruenzen, ausuferndes Leveraging in und
aullerhalb der Bilanz, Licken bei der regulatorischen Aufsicht, zyklusverstarkende
Rechnungslegungss und  Risikomanagementverfahren,  Unzuldnglichkeiten  im
Ratinggystem und Schwachstellen in der Unternehmensfihrung zurtickgefihrt werden
kann.”

All diese Schwichen miissen beseitigt werden.

41) In diesem Kapitel werden einige Regulierungsédnderungen vorgestellt, die notwendig sind,
um die Finanzstabilitit und den Schutz der Kunden zu erhéhen und damit - wenn schon
nicht das Auftreten von Krisen, die nicht gédnzlich auszuschlieBen sind - so doch
wenigstens zu verhindern, dass es noch einmal zu einem so aullerordentlichen
systemischen Zusammenbruch kommt, wie wir ihn derzeit erleben. Die meisten Aspekte
sind globaler Art und nicht auf die EU beschrankt.

42) Worauf sollte der Blick bei der Gestaltung von Regulierung gerichtet werden? Er sollte
sich auf die groBten Schwichen des derzeitigen Rahmenwerks konzentrieren (z.B.

2 Bericht der G-30, Washington, Januar 2009.
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Umgang mit Finanzblasen, Verstarkung der regulatorischen Aufsicht {iber Institute, die
sich als ungeniigend reguliert herausgestellt haben, Anpassung prozyklisch wirkender
Regulierungs- und Rechnungslegungspraktiken, Schaffung der richtigen Anreizstrukturen
fiir gute Unternehmensfithrung und Transparenz, Sicherstellung international kohérenter
Standards und Vorschriften sowie erheblich engere Abstimmung zwischen Regulierungs-
und Aufsichtsbehdrden). Selbstverstindlich gilt es eine Uberregulierung zu vermeiden, da
sie Finanzinnovationen bremst und damit das gesamtwirtschaftliche Wachstum
unterminiert. Die Durchsetzung bestehender Regulierung, sofern sie angezeigt ist (bzw.
deren Verbesserung, wenn noétig), und eine bessere Aufsicht kdnnen iiberdies ebenso
wichtig sein wie neue Regulierung.

1. ZUSAMMENHANG ZWISCHEN MAKROOKONOMISCHER
POLITIK UND REGULIERUNG

43) Grundursache der Krise waren die reichliche Liquiditdtsversorgung und die damit
verbundenen niedrigen Zinsen, die seit Mitte der 90er Jahre weltweit herrschten. Diese
Bedingungen veranlassten Anleger, Banken und andere Finanzinstitute zu einer
exzessiven Risikoiibernahme, die letztlich in der Krise miindete.

44)Dass die Langfristzinsen in den letzten fiinf Jahren trotz des bestindigen Wachstums
niedrig geblieben sind, hat eine maligebliche Rolle gespielt und steht im Gegensatz zu
fritheren Aufschwungphasen.

45) Wihrend die Industrienationen in dieser Zeit einen Aufschwung erlebten, zogen die
Unternehmensinvestitionen nicht in dem normalerweise zu erwartenden Malle an.
» Folglich drangten die Uber die Ist-Investitionen hinausreichenden erwiinschten
Ersparnisse auf die wesentlichen fur Investitionen offenen Markte, namlich die
Wohnungsmérkte in den Industrielandern, wo sie die Preise in die Hohe trieben und den
Wohnungsbau anheizten.” 3 Dieses Phinomen, das auch Finanzwerte erfasste, war in den
Vereinigten Staaten, aber auch in der EU zu beobachten, wo im Vereinigten Konigreich,
Irland und Spanien grof3e Immobilienblasen entstanden.

46) Diese Erkldarung steht nicht im Widerspruch zu jener, die vor allem eine zu laxe
Geldpolitik fiir den Liquidititsiiberfluss verantwortlich macht. Vielmehr greifen die
beiden Argumentationsketten ineinander: Zu niedrige Zinsen forderten Investitionen in
Immobilien und Finanzwerte; wire die Geldpolitik dagegen restriktiver gewesen, hétte
dies das Wachstum der US-Wirtschaft gebremst, den Anstieg der Wohnungspreise
begrenzt und das Leistungsbilanzdefizit kleiner gehalten. Hatten umgekehrt Lander mit
hohen Uberschiissen eine Aufwertung ihrer Wihrung zugelassen, wiren die
Leistungsbilanzdefizite und -liberschiisse geringer ausgefallen. Dies wirft die Frage auf,
was die zustindigen Behorden tun konnen, um die Gefahr der Blasenbildung zumindest
einzuddmmen, statt lediglich zur makrodkonomischen Schadensbegrenzung im
Nachhinein Liquiditét in die Wirtschaft zu pumpen.

47)Das Fehlen genauer und glaubhafter Informationen dariiber, ob ein bestimmter Zustand
der Vermogensmirkte schon als Blase anzusehen ist, kann kein ausreichender Grund

> Siehe ,,The global roots of the current financial crisis and its implications for regulation” von Kashyap,

Raghuram Rajan und Stein.
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dafiir sein, dass die Entstehung einer ernsthaften Blase nicht wenigstens zu verhindern
versucht wird.

48) Dass Wiahrungsbehdrden die Entstehung von Blasen nicht unterbinden konnen, indem sie
bestimmte Vermogenspreisziele anpeilen, und dass sie Blasen nicht zum Platzen bringen
sollten, ist inzwischen allgemein unstrittig. Doch konnen und sollten sie ihre Bedenken
hinsichtlich der Nachhaltigkeit von steilen Vermdgenspreisanstiegen klar zum Ausdruck
bringen und zu einer objektiveren Bewertung von Systemrisiken beitragen. Auch kénnen
und sollten sie eine Geldpolitik betreiben, die nicht nur die Verbraucherpreise im Auge
hat, sondern auch die monetire und kreditpolitische Gesamtentwicklung, wobei sie bereit
sein sollten, die geldpolitischen Ziigel allmihlich anzuziehen, wenn Geld- oder
Kreditwachstum exzessiv und unhaltbar werden. Auch andere zustindige Behorden
konnen bestimmte Instrumente zum Einsatz bringen, um das Geld- und Kreditwachstum
im Zaum zu halten. Diesen Instrumenten kommt im Euroraum besondere Bedeutung zu,
da die Geldpolitik hier nicht mehr gezielt auf die jeweilige Position einzelner Lander im
Konjunktur- und insbesondere Vermogensmarktzyklus zugeschnitten werden kann.
Folgende regulatorische Instrumente konnen beispielsweise zu antizyklischen Zielen
beitragen:

- Einflihrung dynamischer Riickstellungen oder antizyklischer Reserven fiir Banken, die
das Kreditwachstum in ,, guten Zeiten“ bremsen und so die prozyklischen Wirkungen
in ,, schlechten Zeiten" dampfen,

- Verschérfung der Beleihungsvorschriften,

- Anderung von Steuerregelungen, die die Nachfrage nach Vermogenswerten
tiberméBig anfachen.

49) Diese Instrumente wurden von den Wahrungs- und Regulierungsbehorden im Vorfeld der
Krise kaum oder gar nicht genutzt. Daraus sollten Lehren gezogen werden. Die
Zusammenarbeit zwischen den Wéhrungs- und Regulierungsbehdrden muss generell
ausgebaut werden, damit ein Policy-mix formuliert und umgesetzt werden kann, der am
besten stabile und ausgewogene makrodokonomische Rahmenbedingungen gewéhrleisten
kann. In diesem Zusammenhang ist es wichtig, dass sich die EZB in stirkerem Maf3e der
Aufsicht {iber die makroprudenziellen Aspekte des Bankgeschifts widmet (siche
folgendes Kapitel zur Aufsicht). Wenn sich eine Blase bildet, sollte die Kontrolle iiber die
Banken mehr und mehr verschérft werden.

50)Und schlieBlich ist auch eine erheblich wirkungsvollere und symmetrischere
, multilaterale Uberwachung” durch den IWF, die sich auf die Wechselkurse und die
zugrunde liegende Wirtschaftspolitik erstreckt, vonndten, wenn die unhaltbaren Defizite
ein Ende haben sollen (siehe Kapitel zu den globalen Aspekten).

I11. BESEITIGUNG VON REGULIERUNGSSCHWACHEN

Den heutigen Regulierungsrahmen in zentralen Punkten modernisieren
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51)Auch wenn sich tiber die relative Bedeutung von Regulierung (im Verhéltnis zu
institutionellen Anreizen - wie der Unternehmensfiihrung und Risikobewertung - oder zu
den monetdren Bedingungen ...) streiten ldsst, ist es Fakt, dass die globale
Finanzdienstleistungsregulierung die Krise und die anormalen Marktentwicklungen nicht
verhindert, ja nicht einmal eingedimmt hat. Deshalb muss die Regulierungspolitik einer
tiefgreifenden Uberpriifung unterzogen werden. Sowohl in Europa als auch weltweit muss
ein Konsens dariiber hergestellt werden, welche Regulierungsmafinahmen der
Finanzdienstleistungssektor braucht, um Kundenschutz, dauerhafte Finanzstabilitdt und
nachhaltiges Wirtschaftswachstum sicherzustellen.

52) Dabei sollte der Nutzen von Selbstregulierung durch den privaten Sektor nicht aus dem
Blick verloren werden. Offentliche Regulierung und Selbstregulierung sollten Hand in
Hand gehen, und dort, wo es Selbstregulierung gibt, sollten die Aufsichtsbehorden iiber
ihre korrekte Umsetzung wachen. Dies ist in der jiingsten Vergangenheit nicht in
ausreichendem Maf3e erfolgt.

In folgenden Punkten besteht dringender Handlungsbedarf:
a) Regelwerk Basel 1

53) Es wire falsch, die Vorschriften von Basel II per se als eine der Hauptursachen fiir die
Krise verantwortlich zu machen. Diese Vorschriften sind in der EU erst am 1. Januar 2008
in Kraft getreten und gelten in den Vereinigten Staaten erst ab 1. April 2010. AuBerdem
enthdlt Basel II verschiedene Verbesserungen, die die Entstehung der Krise bis zu einem
gewissen Grade hdtten eindimmen konnen, wéren sie schon in den Vorjahren zur Génze
angewandt worden. Waiéren beispielsweise die Eigenkapitalanforderungen fiir
Liquiditatslinien an Zweckgesellschaften schon in Kraft gewesen, hétten sie die Probleme
moglicherweise zum Teil vermindert. Insofern stellt Basel II gegeniiber den friitheren
,Leverage Ratios“, mit denen auBlerbilanzielle Transaktionen nicht wirksam angesprochen
wurden, eine Verbesserung dar.

54) Gleichwohl muss das Regelwerk Basel II grundlegend iiberpriift werden, weil es
bedeutende Risiken unterschétzt und die Fahigkeit der Banken zum Risikomanagement
tiberschdtzt hat. Auch der Glaube, dass die Banken {iber Verbriefungstransaktionen von
Risiken entlastet wiirden, hat sich global betrachtet als Trugschluss erwiesen. Diese
Fehleinschdtzungen fiihrten dazu, dass zu geringe Eigenkapitalanforderungen
vorgeschrieben wurden. Das muss sich dndern. Die Baseler Methodik hat offenbar zu sehr
auf historische Wirtschaftsdaten und gute Liquiditidtsbedingungen gesetzt.

55) Liquiditétsaspekte sind sowohl im Kontext des einzelnen Finanzunternehmens als auch
des Regulierungssystems insgesamt von grof8er Bedeutung. Aus Sicht der Gruppe muss
thnen kiinftig in beider Hinsicht mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden. Die
Aufsichtsbehorden miissen stirker auf die spezifischen Fristeninkongruenzen der
tiberwachten Firmen achten, und die Verfasser von Eigenkapitalvorschriften miissen
starker berilicksichtigen, wie sich das Verhalten der Banken aufgrund des
Liquidititsdrucks auf die Kapitaldecke auswirken kann.

56) Nachgedacht werden muss auch iiber die Bedeutung externer Ratings bei Basel II. Ganz
ohne Zweifel haben sich viele Firmen auf der Kéuferseite allzu sehr auf das Urteil von
Ratingagenturen verlassen. Bei entsprechender Kompetenz und Integritdt erbringen
Ratingagenturen zweifellos eine wertvolle Dienstleistung und sollten daher auch wichtiger
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Bestandteil der Finanzmirkte sein. Diese Uberlegungen stehen hinter Empfehlung 3.
Doch darf die Nutzung von Ratings die Anleger nicht davon abhalten, sich ein eigenes
Urteil zu bilden. Ein besonders gravierender Fehler bestand darin, dass Anleger die
Ratings strukturierter Produkte einfach akzeptiert haben, ohne iiberhaupt zu verstehen,
worauf diese Produkte eigentlich beruhten.

57)Ein weiteres grundlegendes Problem lag darin, dass hochentwickelte Banken interne
Modelle zur Bestimmung ihrer Risiken im Handels- und Bankbuch anwandten. Diese
Modelle wurden von den Vorstdnden oft nicht hinreichend verstanden (obwohl Basel I1
bereits ein griindlicheres Verstdndnis des Risikomanagements verlangte). Auch wenn die
Modelle unter normalen Bedingungen tauglich sein mogen, gingen sie doch ohne Frage
von zu kurzen statistischen Horizonten aus, so dass sie der aktuellen Ausnahmesituation
nicht gerecht werden konnten.

58) Statt sich ausschlieBlich auf interne Risikomodelle zu verlassen, miissen kiinftige
Vorschriften daneben stirker auf das eigene Urteilsvermdgen setzen. Aufsichtsbehdrden,
Vorstinde und Geschéftsfiihrer sollten neue Finanzprodukte bis ins letzte Detail verstehen
und wissen, auf welche Risiken sie sich einlassen und wie hoch diese sind; Stresstests
sollten ohne unangemessene Restriktionen durchgefiihrt werden; bei der tagtiglichen
Arbeit sollte die gebiihrende Sorgfalt stets im Mittelpunkt stehen.

59) Vor diesem Hintergrund vertritt die Gruppe die Auffassung, dass sich die Uberarbeitung
von Basel II auf folgende beiden Punkte konzentrieren sollte:

- Die Krise hat gezeigt, dass im Bankensystem iiber die aktuellen Mindestvorgaben
hinaus mehr Kapital, und zwar von hoher Qualitét, vorhanden sein sollte. Die Banken
sollten insbesondere in guten Zeiten mehr Eigenkapital vorhalten, nicht nur um
idiosynkratische Risiken abzudecken, sondern auch um den weitergehenden
makroprudenziellen Risiken Rechnung zu tragen. Ziel sollte es sein, die
Mindestanforderungen anzuheben. Dies sollte schrittweise erfolgen, um prozyklische
Nachteile und eine Verschirfung der aktuellen Kreditklemme zu vermeiden.

- Die Krise hat offenbart, dass der aktuelle Regulierungsrahmen stark prozyklisch wirkt,
was insbesondere auf  das Zusammenspiel der risikosensitiven
Eigenkapitalanforderungen mit der Anwendung der Marktpreisbewertung unter
angespannten Marktbedingungen zurlickzufiihren ist. Anstatt die Markttrends zu
ddmpfen, haben diese Vorschriften sie nach oben und unten verstirkt - sowohl im
Banken- als auch im Versicherungssektor.

60) Wie ldsst sich die prozyklische Wirkung von Basel Il verringern? Dass ein auf
Risikosensitivitédt basierendes System bis zu einem gewissen Grade prozyklisch wirkt, ist
unvermeidlich: In einer Rezession nimmt die Kreditqualitit ab und die
Eigenkapitalanforderungen steigen. Wéhrend eines Aufschwungs ist es umgekehrt. Dem
Baseler Regelwerk wohnt jedoch eine erhebliche ,,iibermiBige* Prozyklik inne, die auf
verschiedenem Wege reduziert werden muss.”

- Beim Bankbuch ist es wichtig, dass die Banken Risiken - nach der geltenden Regel -
tatsichlich nach einem den gesamten Konjunkturzyklus umspannenden Ansatz

Siehe Lord Turner, The Financial Crisis and the Future of Financial Regulation, Economoist's inaugural city
Lecture, 21. Januar 2009.
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bewerten, wodurch sich die prozyklische Wirkung der derzeitigen Messung von
Ausfallwahrscheinlichkeiten verringern wiirde.

- Ganz allgemein sollte die Regulierung gezielt antizyklische MafBlnahmen einfiihren.
Leitgrundsatz sollte es sein, die natiirliche Tendenz zu verstirkter Risikolibernahme
und Uberschuldung in Zeiten stark wachsender Kreditnachfrage und steigender
Bankgewinne zu bremsen. In diesem Zusammenhang ist das von der spanischen
Zentralbank eingefiihrte System der ,,dynamischen Riickstellungen* eine pragmatische
Losung: In Wachstumsphasen werden antizyklische Puffer gebildet, die in einer
Rezession unter bestimmten Voraussetzungen wieder abgebaut werden konnen. Eine
verniinftige steuerliche Behandlung dieser Reserven fiir kiinftig erwartete Verluste
wirde dies erleichtern. FEine andere Moglichkeit bestiinde darin, die
Eigenkapitalanforderungen auf dhnlich antizyklische Weise anzupassen.

- Dieser Ansatz ist aus mikroprudenzieller Sicht sinnvoll, da er das Risiko von
Bankenpleiten verringert. Er ist jedoch auch aus der makroprudenziellen und
makrookonomischen Perspektive wiinschenswert. So wiirde mit einer solchen
Malnahme einem allzu schnellen Kreditwachstum tendenziell ein gewisser Riegel
vorgeschoben und die Gefahr verringert, dass der Markt in Rezessionsphasen
iiberreagiert.

- Beim Handelsbuch der Banken miissen die prozyklischen Wirkungen verringert und
die Eigenkapitalanforderungen erhoht werden. Die aktuellen statistischen VaR-
Modelle sind eindeutig prozyklisch (da sie sich allzu oft auf zu kurzfristige
Beobachtungswerte, die die Marktpreisentwicklung nicht vollstdndig abbilden, und
auf andere zweifelhafte Annahmen stiitzen). Nimmt die Volatilitdt in einem Jahr ab,
tendieren diese Modelle in Kombination mit den Rechnungslegungsvorschriften dazu,
die Risiken unterzubewerten (geringe Volatilitit und Kreditwachstum sind oft
Anzeichen fiir eine irrational geringe Risikoscheu und somit eine sich ankiindigende
Trendumkehr). Generell war die vorgeschriebene Eigenkapitalunterlegung des
Handelsbuchs viel zu niedrig im Verhéltnis zu den Risikopositionen eines Systems, in
dem sich die Banken in hohem MalBle auf die Liquiditit ,,marktfdhiger Instrumente*
verlieBen, die sich schlieBlich, als die Liquiditdt versiegte, als gar nicht marktfahig
herausstellten. Wenn der Eigenhandel einen erheblichen Teil des Gesamtgeschifts der
Banken ausmacht, miissen die Eigenkapitalanforderungen erheblich hoher sein.

Es ist wichtig, dass derartige Empfehlungen ziigig auf internationaler Ebene vom Baseler
Ausschuss und vom FSF iibernommen und in geeignete Detailvorschriften umgesetzt
werden.

61) Die Messung und Begrenzung des Liquiditétsrisikos ist von entscheidender Bedeutung,
lasst sich aber nicht allein iiber quantitative Kriterien bewerkstelligen. Tatséchlich hat das
Modell ,,Originate and distribute®, das sich Hand in Hand mit der Verbriefung entwickelt
hat, dem Liquidititsproblem eine neue Dimension verlichen, die im gegenwairtigen
Regelwerk nicht hinreichend beriicksichtigt wird. Die Einschidtzung des ,.richtigen®
Liquidititsniveaus ist fiir Institute und Regulierungsbehorden nicht einfach, da sie in
hohem Malle davon abhingt, von welchen Annahmen fiir die Liquiditit bestimmter
Vermogenswerte und komplexer Papiere sowie fiir die gesicherte Finanzierung
ausgegangen wird. Die Aktiva des Bankensystems sollten daher nicht nur auf ihre Hohe,
sondern auch auf ihre Qualitdt (Kontrahentenrisiko, Transparenz komplexer Instrumente
usw.) sowie auf ihr Fristentransformationsrisiko (z.B. Abhingigkeit von kurzfristiger
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Finanzierung) gepriift werden. Diese Liquidititsrestriktionen sollten von den
Aufsichtsbehorden sorgfiltig analysiert werden. So miissen eine ,,Mismatch Ratio* oder
eine Erhohung des Liquiditdtsgrads mit der Art der Vermogenswerte und den Zeitrdumen,
fiir die sie von den Banken gehalten werden, {ibereinstimmen.

Der Baseler Ausschuss sollte sich in Zukunft intensiver mit dem Management von
Liquiditatsrisiken beschéftigen. Er sollte, auch wenn dies sehr schwierig ist, Normen
entwickeln, die die derzeitigen qualitativen Kriterien ergénzen (diese Normen sollten der
Notwendigkeit Rechnung tragen, dass stets ein fiir das jeweilige Risikoportfolio
angemessener Mix aus langfristiger Finanzierung und liquiden Werten gegeben sein
muss).

62) Fiir auferbilanzielle Zweckgesellschaften sollten (wie vom FSF empfohlen) strengere
Regeln gelten. Das heiflt, dass Art und Umfang der fiir diese Zweckgesellschaften
geltenden  aufsichtlichen  Vorschriften  geklart und  gegebenenfalls  hdhere
Eigenkapitalanforderungen festgelegt werden miissen. AuBerdem sollte fiir mehr
Transparenz gesorgt werden.

63) Die EU sollte sich auf eine klare, gemeinsame und umfassende Definition der Eigenmittel
verstindigen. Dabei sollte insbesondere geklart werden, ob und wenn ja welche hybriden
Instrumente zum Kernkapital gehdren sollten. Diese Definition miisste auf internationaler
Ebene vom Baseler Ausschuss bestétigt und global angewandt werden. Dabei sollte auch
die Moglichkeit in Erwidgung gezogen werden, als Kernkapitalinstrumente kiinftig nur
noch Eigenmittel und Riicklagen gelten zu lassen.

64) Um sicherzustellen, dass Geschiftsleiter und Vorstinde von Banken iiber die notige
Kompetenz verfiigen, um vielschichtige Instrumente und Methoden richtig verstehen zu
konnen, sollten die Kriterien fiir ihre Zuverldssigkeit und fachliche Eignung (Stichwort:
,Fit and Proper) iiberarbeitet und verschérft werden. Auch sollten international
harmonisierte Regeln fiir eine Verstirkung von Mandat und Mitteln der internen Kontroll-
und Auditabteilungen der Banken eingefilhrt werden. Regulierungs- und
Aufsichtsbehorden sollten auBerdem besser in Risikomodellen geschult werden.

65) Die Gruppe unterstiitzt die Arbeiten, die der Baseler Ausschuss zu den vorgenannten
Themen aufgenommen hat. Allerdings muss der Baseler Ausschuss so ziigig wie moglich
vorgehen. Die Uberarbeitung von Basel I hat acht Jahre gedauert. Das ist viel zu lang, vor
allem angesichts der Schnelligkeit der Entwicklungen im Bankensektor. Der Baseler
Ausschuss muss Wege finden, sich bei den Einzelheiten der vorgenannten Reformen weit
schneller einig zu werden.
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Empfehlung 1: Die Gruppe halt eine grundlegende Uberarbeitung des Regelwerks Basel ||
fur erforderlich. Der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht sollte daher aufgefordert
werden, das Regelwerk ziigig zu andern, um

- die Mindestkapitalanforderungen schrittweise zu erhohen,

- die prozyklische Wirkung zu reduzieren, zB. durch Forderung von dynamischen
Ruckstellungen bzw. Eigenkapital puffern,

- strengere Regeln fur auRerbilanzelle Posten einzufiihren,

- dieVorgaben fur das Liquiditatsmanagement zu verscharfen und

- die Vorschriften fur die interne Kontrolle und das Riskomanagement der Banken zu
verstarken, namentlich indem die Anforderungen an die personliche Integritat und

fachliche Eignung von Geschéftdeitungs- und Vorstandsmitgliedern (Stichwort: , Fit
and Proper*) verschéarft werden.

Wichtig ist aullerdem, dass zusatZich zur Einhaltung der Vorschriften das eigene
Urteilsvermogen wieder eine grol3ere Rolle spielt.

Empfehlung 2: In der EU sollte eine gemeinsame Definition des regulatorischen
Eigenkapitals festgelegt werden, die klart, ob und gegebenenfalls welche hybriden
Instrumente als Kernkapital angesehen werden sollen. Diese Definition sollte vom Baseler
Ausschuss bestatigt werden.

b) Ratingagenturen

66) Da Ratingagenturen an den Finanzmérkten heute eine ausschlaggebende und beinahe
regulatorische Rolle spielen, miissen sie wirksam reguliert werden, um sicherzustellen,
dass ihre Ratings unabhingig, objektiv und von hochstmoglicher Qualitit sind. Dies gilt
umso mehr, als sie ihre Tatigkeit im Oligopol ausiiben. Die Stabilitdt und Funktionsweise
der Finanzmaérkte darf nicht von den Urteilen einiger weniger Agenturen abhidngen —
deren Einschitzungen sich schon hdufig als falsch herausgestellt und die gebiihrende
Sorgfalt der Firmen allzu oft ersetzt haben.

67)Die Kommission hat einen Vorschlag fiir eine Verordnung {iiber Ratingagenturen
vorgelegt. Das darin vorgesehene System der Zulassung und Beaufsichtigung ist jedoch
zu schwerfallig. Insbesondere die vorgesehene Aufgabenteilung zwischen den Behorden
des Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats diirfte sich in der Praxis als wenig
sinnvoll und effizient erweisen. Nach Auffassung der Gruppe wére es weitaus rationeller,
den Ausschuss der Europdischen Wertpapierregulierungsbehdrden (CESR) mit der
Aufgabe zu betrauen, Ratingagenturen in der EU die Zulassung zu erteilen, ihre Leistung
zu iiberwachen und gegebenenfalls Anderungen zu beschlieBen (wie bei dem im
folgenden Kapital vorgeschlagenen neuen Aufsichtsrahmen angeregt wird).

68) Uber diesen Verordnungsvorschlag hinaus sollte das Geschéftsmodell der Ratingagentur
einer grundlegenden Uberpriifung unterzogen werden, namentlich um die derzeit
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bestehenden Interessenkonflikte auszurdumen. Eine Schwiche des gegenwértigen Modells
liegt darin, dass die Ratingagenturen in vollem Umfang von den Emittenten und nicht von
den Nutzern finanziert werden, was zu Interessenkonflikten fiihrt. Die Modalitidten einer
Umstellung vom derzeitigen Modell, bei dem der Emittent zahlt, zu einem Modell, bei
dem der Kéaufer zahlt, sollten auf internationaler Ebene erortert werden. Auch wenn es
sich in der Praxis als schwierig erweisen konnte, sollte ferner iiber Wege nachgedacht
werden, wie die Formulierung von Ratings komplett von der Emittentenberatung tiber die
Strukturierung komplexer Produkte getrennt werden kann.

69) Die in verschiedenen Finanzvorschriften vorgesehene Verwendung von Ratings wirft eine
Reihe von Problemen auf, ist aber zum jetzigen Zeitpunkt vermutlich unvermeidlich. Mit
der Zeit sollte sie jedoch erheblich eingeschrankt werden.

70) Die Regulierungsbehorden sollten die Leistung von Ratingagenturen aufmerksam
beobachten, von der auch die Anerkennung und zuldssige Verwendung der Ratings
abhingig gemacht werden sollte. Diese Aufgabe sollte dem CESR iibertragen werden, der
einmal jéhrlich die Ratingagenturen bekannt geben sollte, deren Ratings fiir regulatorische
Zwecke verwendet werden diirfen. Wenn sich die Leistung einer Ratingagentur als
mangelhaft herausstellt, sollte der CESR ihre Tatigkeiten beschrinken oder ihre
Zulassung widerrufen.

71) SchlieBlich sollte fiir die Ratings strukturierter Produkte kiinftig eine neue, spezielle
Kennzeichnung eingefiihrt werden, die die Anleger auf die Komplexitidt des Produkts
aufmerksam macht.

72) Diese Empfehlungen miissen natiirlich mit einer erhohten Sorgfalt auf Kéuferseite
einhergehen. Die Aufsichtsbehdrden sollten kontrollieren, dass die Finanzinstitute iiber
die notigen Kapazititen verfiigen, um die Nutzung externer Ratings (auf die sie sich nicht
mehr im UbermaB verlassen sollten) durch solide unabhiingige Bewertungen zu ergénzen.

Empfehlung 3: Zur Regulierung von Ratingagenturen empfiehlt die Gruppe, dass

- en gestarkter CESR innerhalb der EU die Zustandigkeit fur die Zulassung und
Beaufsichtigung von Ratingagenturen erhalt,

- das Geschaftsmodell der Ratingagentur, seine Finanzierung und die Moglichkeiten far
eine Trennung von Bewertungs- und Beratungstatigkeit einer grundlegenden
Uberprifung unterzogen werden,

- die Nutzung von Ratings in Finanzvorschriften mit der Zeit erheblich eingeschrankt
wird,

- fur Ratings von strukturierten Produkten kinftig spezielle Codes eingefiihrt werden.

Diese regulatorischen Anderungen miissen mit einer groReren Sorgfalt und mehr eigenem
Urteilsvermogen auf Seiten der Anleger sowie einer verbesserten Aufsicht einhergehen.

c) DieMarktpreisbewertung
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73)Die Krise hat vor Augen gefiihrt, dass die Marktpreisbewertung unter bestimmten
Marktbedingungen problematisch ist und stark prozyklisch wirken kann. Nach Auffassung
der Gruppe miissen umfassende Uberlegungen iiber den Grundsatz der
Marktpreisbewertung angestellt werden. Auch wenn dieser grundsétzlich sinnvoll ist,
sollte er unter bestimmten Umstidnden nicht angewandt werden, da die Anleger in die Irre
gefiihrt und die Strategien der Manager verzerrt werden konnen.

74) Besonders wichtig ist, dass die Banken weiterhin die Mdglichkeit haben, im Rahmen der
Marktwertbilanzierung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten erfasste Aktiva (natiirlich
korrigiert um kiinftige Wertminderungen) ldngere Zeit im Bankbuch zu halten — was nicht
bedeutet, dass es den Banken freistehen sollte, Aktiva nach eigenem Ermessen zwischen
Bank- und Handelsbuch hin- und herzuschieben. Die prompte Entscheidung der EU vom
Oktober 2008, IAS-39 zu dndern, um so mehr Flexibilitdt und Konvergenz mit den US-
GAAP herzustellen, ist zu begriiBen. Es hat keinen Sinn, Aktiva, die langfristig gehalten
und verwaltet werden sollen, tdglich zum Marktkurs neu zu bewerten, solange ihnen eine
angemessene Finanzierung gegeniibersteht.

75) Den Unterschieden zwischen Geschédftsmodellen ist ebenfalls Rechnung zu tragen. Fiir die
Kredit- und Liquidititsvermittlung beispielsweise miissen Information und Transparenz,
aber nicht unbedingt die Marktpreisbewertung vorgeschrieben werden, die fiir
Investmentbanken und Handel angebracht sein mag, aber nicht mit dem herkdémmlichen
Darlehensgeschift und einer Politik vereinbar ist, die auf langfristige Anlagen
ausgerichtet ist. Bei jeder Bewertungsmethode sollte der langfristige wirtschaftliche Wert
im Mittelpunkt stehen: So kann sich eine Methode durchaus auch auf eine Bewertung des
kiinftigen Cashflows aus einem Papier stiitzen, wenn ausdriicklich eine Mindesthaltedauer
vorgesehen ist und die Cashflows als langfristig nachhaltig angesehen werden kdnnen.

76) Es muss auch geklart werden, wie vorzugehen ist, wenn Aktiva nicht mehr zum
Marktpreis bewertet werden konnen, weil es gar keinen aktiven Markt fiir die betreffenden
Werte mehr gibt. Den Finanzinstituten bleibt dann keine andere Wahl, als auf interne
Modelle zuriickzugreifen. Die Qualitdit und Eignung solcher Verfahren wiren
selbstverstidndlich von Abschlusspriifern zu bestétigen. Die angewandten Methoden
sollten transparent sein. Die internen Modellierungsprozesse sollten auBerdem von den
Stufe-3-Ausschiissen  iiberwacht werden, um Stimmigkeit sicherzustellen und
Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden.

77) Um die Konvergenz der Rechnungslegungspraktiken und gleiche
Wettbewerbsbedingungen auf globaler Ebene sicherzustellen, sollte das International
Accounting Standards Board (IASB) einen Konsens dariiber herbeifithren, wo und wie die
Marktpreisbewertung gelten sollte — und wo nicht. Hierzu muss sich das IASB den
Vorstellungen von Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden sowie Branchenakteuren in
stirkerem Malle 6ffnen. Parallel dazu sollte eine erheblich reaktionsschnellere, offenere,
rechenschaftspflichtige und ausgewogenere Governance-Struktur entwickelt werden.
Lisst sich kein Konsens erzielen, sollte es Aufgabe der internationalen Gemeinschaft sein,
Grenzen fiir die Anwendung der Marktpreisbewertung festzulegen.

78) Die Bewertung von wertgeminderten Vermogenswerten steht heute im Zentrum der
politischen Debatte. Es ist unerldsslich, dass die Bewertung solcher Aktiva nach
international vereinbarten Methoden erfolgt. Die Gruppe ruft alle Seiten auf, eine Losung
zu finden, die Wettbewerbsverzerrungen und Kosten fiir den Steuerzahler auf ein
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Minimum beschrénkt. Stark voneinander abweichende Ldsungen werden die
Verunsicherung der Markte kaum lindern.

79) Was die Frage der Prozyklik angeht, so sollte das Rechnungslegungssystem grundsétzlich
neutral sein und keinen Einfluss auf die Geschiftsmodelle haben — was in der
Vergangenheit der Fall war, da die Banken zu kurzfristigem Handeln ,,angereizt* wurden.
Das Allgemeingut Finanzstabilitét muss in entsprechend gesetzte
Rechnungslegungsstandards eingebettet sein. Dies wiirde erleichtert, wenn die
Regulierungsgemeinschaft einen stindigen Sitz im [ASB erhielte (siehe Kapitel iiber
AbhilfemaBnahmen auf globaler Ebene).

Empfehlung 4. In der Frage der Rechnungslegungsvorschriften halt die Gruppe
umfassende Uberlegungen Uber die Marktpreisbewertung fir notwendig und empfiehlt
insbesondere, dass

- zugig Losungen fur die noch offenen Rechnungslegungsfragen bei komplexen
Produkten gefunden werden,

- Rechnungslegungsstandards keine bestimmten Geschéaftsmodelle beglinstigen, kein
prozyklisches Verhalten férdern und keine Negativanreize fur langfristige Anlagen
beinhalten sollten,

- das IASB und andere standardsetzende Stellen auf dem Gebiet der Rechnungslegung
eine gemeinsame transparente Methode fur die Bewertung von Aktiva auf illiquiden
Maérkten fur den Fall festlegen sollten, dass nicht zum Marktpreis bewertet werden
kann,

- das IASB den Prozess der Standardsetzung starker fur die Regulierungs-, Aufsichts-
und Branchengemeinschaft 6ffnet,

- die Aufsichts- und Leitungsstruktur des 1 ASB gestarkt wird.

d) Versicherungen

80) Auch wenn die Krise vom Bankensektor ausging und sich dort entwickelte, blieb die
Versicherungsbranche keineswegs verschont. Der weltgroBBte Versicherer musste gerettet
werden, weil er unter anderem {iber Credit Default Swaps mit der gesamten
Finanzbranche verwoben war. Auch das Scheitern des Geschéftsmodells der Monoline-
Versicherung hat bei Maérkten und Regulierungsbehorden erhebliche Besorgnis
hervorgerufen. Daher ist es, zumal Europa derzeit sein regulatorisches Rahmenwerk fiir
den gesamten Versicherungssektor modernisiert, von zentraler Bedeutung, dass Lehren
aus der Krise im US-amerikanischen Versicherungssektor gezogen werden.
Versicherungsgesellschaften konnen insbesondere groflen Markt- und
Konzentrationsrisiken unterliegen. Im Vergleich zu Banken sind sie tendenziell anfélliger
fir die Aktienmarktentwicklung (und weniger fiir Liquiditidts- und Kreditrisiken,
wenngleich die Krise gezeigt sein, dass sie auch hiergegen nicht gefeit sind).

81) Solvabilitit II ist ein wichtiger Schritt nach vorn im Bemiihen um eine bessere
Versicherungsregulierung, mehr Risikoanalyse und ein strafferes Management von
GroBunternehmen und sollte daher dringend verabschiedet werden. Die Richtlinie wiirde
— insbesondere wenn sie durch MaBlnahmen erginzt wird, mit denen Lehren aus der Krise
gezogen werden — der aktuell fragmentierten Regulierung in der EU abhelfen und eine
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umfassende, qualitative und oOkonomische Bewertung der vorgenannten Risiken
ermoglichen. Auch Management und Beaufsichtigung grofler Versicherungskonzerne
wiirden durch die Richtlinie erleichtert. Mit den darin vorgesehenen Aufsichtskollegien
fiir alle grenziibergreifenden Gruppen wiirde die Zusammenarbeit zwischen den
Aufsichtsbehorden gestdrkt und besser organisiert — was trotz der Anstrengungen des
Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS)
bislang nicht gelungen ist. Der Fall AIG in den Vereinigten Staaten hat dramatisch
veranschaulicht, was passieren kann, wenn es an Aufsichtszusammenarbeit mangelt.

82) Aufgrund unterschiedlicher Vorstellungen der Herkunfts- und Aufnahmemitgliedstaaten
in der Frage der Kapitaltransfers innerhalb einer Gruppe (,,Group Support*) konnten die
Verhandlungen iiber die Richtlinie bislang nicht erfolgreich zum Abschluss gebracht
werden.  Hier  sollte  durch  geeignete  Schutzbestimmungen  fiir  die
Aufnahmemitgliedstaaten Abhilfe geschaffen werden. AuBlerdem konnte der im Kapitel
zur Aufsicht vorgeschlagene neue Aufsichtsrahmen (und insbesondere die Einrichtung
eines verbindlichen Schlichtungsverfahrens zwischen den Aufsichtsbehorden des
Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats) zusammen mit der Entwicklung
harmonisierter Versicherungsgarantiesysteme dazu beitragen, die aktuelle Blockade zu
tiberwinden.  Alle vorgenannten Mallnahmen (Schutzbestimmungen, verbindliche
Schlichtung, Versicherungsgarantiesysteme) sollten zusammen und zeitgleich mit
Solvabilitdt II umgesetzt werden. Es wire &duBerst wiinschenswert, dass das Paket
verabschiedet wird, bevor das Europidische Parlament im Mai 2009 in die Wahlpause geht.

Empfehlung 5: Aus Sicht der Gruppe muss die Richtlinie Solvabilitéat 11 verabschiedet
werden und unter anderem eine mit ausreichenden Schutzbestimmungen fur die
Aufnahmemitgliedstaaten gekoppelte ausgewogene Regelung far die
» Gruppenunterstiitzung“, eine verbindliche Schlichtung zwischen den Aufsichtsbehérden
und die Einrichtung von harmonisierten Versicherungsgarantiesystemen vorsehen.

e) Aufsichts- und Sanktionsbefugnisse

83) Ein solider Rahmen fiir Aufsicht und Unternehmensfithrung im Finanzsektor muss sich
auf eine wirkungsvolle Aufsichts- und Sanktionsordnung stiitzen konnen. Die
Aufsichtsbehorden miissen ausreichende Handlungsbefugnisse besitzen, um gegen
mangelhafte Risikomanagement- und Kontrollverfahren bei Banken und gegen
unzureichende Solvabilitit von Liquidititspositionen vorgehen zu konnen. AuBerdem
sollten fiir alle Finanzvergehen gleichwertige, rigorose und abschreckende Sanktionen
gelten - die auch effektiv durchgesetzt werden sollten.

84) Weder das eine noch das andere ist in der EU derzeit der Fall. Die Sanktionsordnungen
der Mitgliedstaaten sind generell schwach und heterogen. So wird der Insiderhandel in
einem Mitgliedstaat lediglich mit einer Geldstrafe von wenigen Tausend Euro bestraft,
wihrend er in anderen mit mehreren Millionen Euro oder gar Haftstrafe geahndet wird.
Dies kann in einem Binnenmarkt dazu fiihren, dass Regulierungsunterschiede gezielt
ausgenutzt werden. Die Sanktionen sollten daher dringend verschirft und harmonisiert
werden. Zwischen den Geldbuflen, die im Wettbewerbsbereich verhdngt werden kdnnen,
und den Strafen fiir Finanzbetrug klafft ein augenfilliger Unterschied. AuBlerdem sollten
die Mitgliedstaaten priifen, inwieweit sie in der Lage sind, Finanzvergehen adidquat

26




aufzudecken. Gegebenenfalls sollten mehr Mittel und ausgefeiltere Ermittlungsmethoden
zum Einsatz gebracht werden.

Empfehlung 6: Aus Sicht der Gruppe

miussen die zustandigen Behdrden in allen Mitgliedstaaten Uber ausreichende
Aufsichtsbefugnisse, auch zur Verhédngung von Sanktionen, verfigen, um die
Einhaltung der geltenden Vorschriften durch die Finanzingtitute sicherstellen zu
kénnen,

sollten den zustandigen Behérden auf3erdem wirkungsvolle, gleichwertige und
abschreckende Sanktionsordnungen an die Hand gegeben werden, um gegen alle Arten
von Finanzvergehen vorgehen zu kénnen.

Regulierungslticken schlief3en

a) Das, Parallelbankensystem*

85) Neben den offenkundigen Schwachstellen des gegenwirtigen Regulierungsrahmens und

insbesondere  des  Regelwerks Basel I sollte auch die  Tétigkeit des
,Parallelbankensystems* (zu dem Hedgefonds, Investment-Banken, sonstige Fonds,
diverse  aulBlerbilanzielle = Gesellschaften und in  manchen Rechtsordnungen
Hypothekenmakler gezéhlt werden) unter die Lupe genommen werden. Nach Auffassung
der Gruppe miissen alle Firmen oder Unternehmen, die Finanzgeschéfte mit potenziellen
Auswirkungen auf das Gesamtsystem (d.h. in Form von Kontrahenten-, Laufzeit-, Zins-
und anderen Risiken) betreiben, unter Wahrung der VerhdltnisméBigkeit einer geeigneten
Regulierung unterworfen werden, auch wenn sie sich nicht direkt dem Publikumsgeschift
widmen. Dies ist umso wichtiger, als solche Institute, die keine Einlagenbasis haben, sehr
sensibel reagieren konnen, wenn die Liquiditét versiegt - was gravierende Auswirkungen
auf die Realwirtschaft haben kann.

86) Hedgefonds haben nach Auffassung der Gruppe bei der Entstehung der Krise keine

wesentliche Rolle gespielt. Ihr Einfluss beschriankte sich weitgehend auf
Transmissionseffekte, namentlich {iber massive Aktien- und Leerverkdufe. Auch sollten
wir anerkennen, dass die allermeisten Hedgefondsmanager in der EU - im Gegensatz zu
den Vereinigten Staaten - registriert sind und Informationspflichten unterliegen. Dies gilt
insbesondere im Vereinigten Konigreich, wo Hedgefondsmanager - wie alle anderen
Fondsmanager auch - grundsitzlich der Registrierung und Regulierung unterliegen und
die 30 groBten Hedgefonds oft auf globaler Basis nicht nur direkte Informationspflichten
erfilllen miissen, sondern auch indirekt iiber Banken und erstklassige Broker kontrolliert
werden.

87)Es wire zu wiinschen, dass alle anderen Mitgliedstaaten und die Vereinigten Staaten

vergleichbare MaBnahmen einfiihren. In der Tat koénnen Hedgefonds den Anteil des
fremdfinanzierten Geschéftsvolumens im System noch erhdhen, und wenn Probleme
auftreten, konnte die geballte Auflosung ihrer Positionen angesichts der Groenordnung,
in der sie operieren, schwere Verwerfungen ausldsen.
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88) Wir brauchen mehr Transparenz, denn Banken - als grof3ter Kreditgeber der Hedgefonds -

und Aufsichtsbehorden hatten bislang keine Moglichkeit, sich ein umfassendes Bild von
den eingegangenen Risiken zu verschaffen. Als absolutes Minimum sollten die
Aufsichtsbehorden wissen, welche Hedgefonds von systemischer Bedeutung sind. Und sie
sollten stets iiber Strategie, Risikostruktur und Leverage dieser systemisch wichtigen
Fonds im Bilde sein. Dieser aufsichtliche Informationsbedarf erfordert die Einfiihrung
einer Behorde, die diese Fonds registriert und ihre Strategien, Methoden und Leverage
bewertet. Dies ist fiir die Aufsichtstétigkeit auf Makroebene notwendig und daher fiir die
Finanzstabilitét unerldsslich.

89) Auch in den Vereinigten Staaten muss die Regulierung so nachgebessert werden, dass sie

grolen Investmentbanken und Broker-Dealern, die nicht als Bank-Holdinggesellschaft
organisiert sind, gerecht wird.

90) Dabei sind vor allem Institute ins Visier zu nehmen, die Eigengeschifte betreiben, um

Wertschopfung fiir ihre Aktiondre zu erzielen, d.h. Investment- und Geschéftsbanken, die
sich diesem Geschift (das sich von manchen Hedgefonds nicht wesentlich unterscheidet)
verschrieben haben. Nach konventioneller Auffassung galt bislang, dass fiir solche
Institute eine leichte Regulierung ausreichen wiirde, da sie ,auf eigenes Risiko*
handelten. Die Fakten zeigen jedoch, dass Investmentbanken, fiir die sehr geringe
Eigenkapitalanforderungen galten, ihren Fremdfinanzierungsanteil sehr stark gesteigert
und dann gravierende systemische Probleme verursacht haben. Auflerdem hat sich
herausgestellt, dass diese Institute von der Securities and Exchange Commission (SEC)
nur sehr schwach beaufsichtigt wurden, so dass niemand mehr eine genaue Vorstellung
von ihren Verflechtungen mit Hedgefonds und Zweckgesellschaften hatte; auch die
GroBenordnung der Eigeninvestments dieser Institute, insbesondere im US-
Immobiliensektor, blieb den zustindigen Behorden verborgen.

91) Zwar sollten diese Institute nicht wie gewohnliche Banken kontrolliert werden, doch

sollten fiir ihren Eigenhandel angemessene Eigenkapitalanforderungen festgelegt werden
und Berichtspflichten gelten, damit ihr Fremdfinanzierungsanteil beurteilt werden kann.
Zudem miissen die Fehlanreize, die die exzessive Risikoiibernahme (insbesondere durch
die Art, wie Boni strukturiert sind) gefordert haben, korrigiert werden.

92) Aus Sicht der Gruppe muss es Banken nicht unbedingt untersagt werden, Eigentiimer

eines Hedgefonds (oder eines Private-Equity-Fonds) zu sein. Gleichwohl sollten nach
ihrer Meinung in diesem Fall sehr strenge Eigenkapitalanforderungen und eine sehr enge
Uberwachung durch die Aufsichtsbehdrden vorgesehen werden.

Empfehlung 7: In Bezug auf das,, Schattenbankensystem” empfiehlt die Gruppe,

alle Firmen und Unternehmen, die Finanzgeschéafte mit potenzieller Bedeutung fur das
System betreiben, unter Wahrung der Verhaltnismalligkeit einer geeigneten
Regulierung zu unterwerfen, auch wenn sie keinem direkten Publikumsgeschéft
nachgehen,

die Transparenz auf allen Finanzmédrkten zu erhéhen - namentlich bei
systembedeutenden Hedgefonds - indem fir Hedgefondsmanager in allen EU-
Mitgliedstaaten und weltweit die Pflicht zur Registrierung und zur Information Uber
ihre Strategien, Methoden und Leverage, auch im weltweiten Geschéft, eingefihrt wird,
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- angemessene Eigenkapitalanforderungen fur Banken einzufihren, die Eigentimer
oder Betreiber eines Hedgefonds sind oder sich anderweitig in signifikantem Umfang
dem Eigenhandel widmen, und diese eng zu Uiberwachen.

b) Verbriefungs- und Derivatmérkte

93) Die Krise hat offenbart, dass die Funktionsweise der Derivatmérkte griindlich unter die
Lupe genommen werden muss. Die Vereinfachung und Standardisierung der meisten
OTC-Derivate und die Entwicklung geeigneter Risikominderungstechniken konnten
zusammen mit MafBnahmen fiir mehr Transparenz schon einiges dazu beitragen, das
Vertrauen in die Funktionsweise dieser Mirkte wiederherzustellen. Auch mogliche
Vorteile einer Erweiterung der einschldgigen Bestimmungen des Verhaltenskodex fiir
Clearing und Abrechnung vom Kassa-Aktienhandel auf Derivate konnten {iiberlegt
werden.

94) Auf kurze Sicht sollte ein wichtiges Ziel darin bestehen, die bestehenden
Kontrahentenrisiken im System abzubauen. Dies sollte geschehen, indem in der EU
mindestens eine gut kapitalisierte zentrale Clearingstelle fiir im Freiverkehr gehandelte
Credit Default Swaps eingerichtet wird, wobei solche CDS vereinfacht und standardisiert
werden miissten. Diese Clearingstelle sollte vom CESR und von den einschldgigen
Wihrungsbehorden, namentlich der EZB (rund 80 % des CDS-Markts lautet auf Euro’)
iiberwacht werden. Dies ist unerldsslich, um bei Kontrahentenrisiken die dringend
erforderliche Reduzierung von Brutto- auf Nettopositionen zu realisieren, insbesondere
bei Ausfillen wie im Fall Lehman Brothers.

95)Um das Vertrauen in die Verbriefungsmirkte wiederherzustellen, miissen Emittenten
komplexer Wertpapiere auf internationale Ebene dazu verpflichtet werden, einen
bedeutsamen Anteil des unterliegenden (nicht durch Hedging abgesicherten) Risikos fiir
die gesamte Laufzeit des Instruments in ihren eigenen Biichern zu halten.

Empfehlung 8: Fur die Verbriefungs- und Derivatméarkte empfiehlt die Gruppe,

-  OTC-Derivate zu vereinfachen und zu standardisieren,

- in der EU mindestens eine gut kapitalisierte zentrale Clearingstelle fur Credit Default
Swaps einzurichten und deren Inanspruchnahme zur Pflicht zu machen,

- zu gewahrleisten, dass Emittenten von verbrieften Produkten einen bedeutenden Antell
des unterliegenden (nicht durch Hedging abgesicherten) Risikos fir die gesamte
Laufzeit des Instrumentsin ihren Biichern halten.

c) Investmentfonds

1) Geldmarktfonds

96)Ein weiterer Bereich, dem man sich widmen muss, ist die Regulierung der
Investmentfondsbranche.Einige  Investmentfonds in der EU hatten zeitweise
Schwierigkeiten, die Riicknahmeforderungen ihrer Anleger zu bedienen, da die Liquiditét

> Die Wertpapierabwicklung sollte, wie von Target 2 Securities angeboten, in Zentralbankgeld erfolgen.
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auf zuvor hochstliquiden Maérkten (z.B. bei forderungsbesicherten Commercial Papers,
kurzlaufenden Bankpapieren) unerwartet knapp geworden war.

97) Dies macht insbesondere deutlich, dass Geldmarktsfonds EU-weit einheitlich definiert
und die Werte, in die sie investieren diirfen, strenger reglementiert werden miissen, um die
Ubernahme von Kredit-, Markt- und Liquidititsrisiken durch diese Fonds in Grenzen zu
halten.

i) Verwahrstellen

98)Der Fall Madoff hat gezeigt, wie wichtig es ist, dass die Qualitit der Prozesse und
Funktionen bei Fonds, Dachfonds und beauftragten Stellen besser kontrolliert wird.
Verschiedene MaBnahmen bieten sich an:

- Vermogensverwaltungsbefugnisse sollten nur mit der gebotenen Sorgfalt und unter
fortlaufender Beobachtung durch den ,,Delegierenden* weitergegeben werden.

- Eine unabhéngige Verwahrstelle, vorzugsweise ein Dritter, sollte benannt werden.

- Die Depotbank als Verwahrstelle sollte allzeit flir die sichere Verwahrung des
gesamten Fondsvermogens zustdndig bleiben, um ihre Erflillungskontrollaufgaben
effizient wahrnehmen zu koénnen. Die Weitergabe der Verwahrfunktion an Dritte sollte
ihr daher untersagt sein. Allerdings muss die Depotbank fiir die Verwahrung von
ausldndischen Vermogenswerten unter Umstinden auf Unterdepotbanken
zuriickgreifen. Derartige Unterdepotbanken miissen vom Fonds und seinem Verwalter
vollkommen unabhidngig sein. Die Verwahrstelle muss weiterhin, wie derzeit
gefordert, effektive Aufgaben wahrnehmen. Die Qualitdt dieser Aufgaben sollte der
aufsichtlichen Kontrolle unterliegen.

- Die Praxis der Aufgabendelegierung an Institute auflerhalb der EU sollte nicht
ausgenutzt werden, um das EU-Recht zu umgehen (die OGAW-Richtlinie sieht eine
strikte Trennung von Vermdgensverwaltung und Verwahrung vor. Diese Trennung
sollte bei allen Delegierungsmodellen gewahrt bleiben.)

Empfehlung 9: Im Hinblick auf Investmentfonds empfiehlt die Gruppe, dass die
gemeinsamen Vorschriften far Investmentfonds in der EU weiterentwickelt werden,
insbesondere im Hinblick auf die Definitionen, die Reglementierung der Anlagewerte und
die Delegierungsbestimmungen. Parallel dazu sollte die aufsichtliche Kontrolle tber die
Unabhangigkeit von Verwahrstellen und Depotbanken ver schérft werden.

V. EIN KOHARENTER REGULIERUNGSRAHMEN FUR EUROPA

99) Wihrend in den oben genannten Bereichen alle groBeren Lénder dieser Welt ihre
Regulierungsméngel beheben miissen und hier deshalb auf internationaler Ebene
gehandelt werden sollte, hat Europa im Vergleich dazu noch ein zusitzliches Problem:
Es verfiigt {iber keinen kohdrenten Regulierungsrahmen.

100) Fiir einen reibungslos funktionierenden Binnenmarkt sollten gewisse Grundvorschriften
aber harmonisiert sein.
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101) Hierfiir gibt es mindestens vier Griinde:

- der Finanzbinnenmarkt — eine der gréfiten Errungenschaften der EU — kann nicht
einwandfrei funktionieren, wenn die nationalen Regeln und Vorschriften von Land
zu Land erheblich voneinander abweichen,

- eine solche Vielfalt fiihrt zwangslaufig zu Wettbewerbsverzerrungen zwischen
Finanzinstituten und fordert die Arbitrage,

- Dbei grenziibergreifend titigen Gruppen gehen unterschiedliche Rechtsvorschriften zu
Lasten der Effizienz und erschweren das Risikomanagement und die
Kapitalallokation auf Gruppenebene,

- beim Ausfall von grenziibergreifend téitigen Instituten wird das Krisenmanagement
auferordentlich erschwert.

102) Dem derzeitigen Regulierungsrahmen in Europa fehlt es an Geschlossenheit. Dies ist

hauptsichlich auf den Spielraum zuriickzufiihren, der den EU-Mitgliedstaaten bei der
Umsetzung von Richtlinien zur Verfligung steht, und der zu einer Vielzahl
unterschiedlicher nationaler Umsetzungsvorschriften gefiihrt hat, die von den
Traditionen, Rechtvorschriften und Praktiken der einzelnen Mitgliedstaaten geprégt
sind.

103) Dieses Problem ist so alt wie der Finanzbinnenmarkt selbst, wurde aber nicht immer

angemessen gelost. Der Hauptgrund fiir die fehlende Harmonisierung liegt darin, dass
die Stufe-1-Richtlinien den Mitgliedstaaten fiir die Umsetzung allzu oft mehrere
Moglichkeiten gelassen haben. Unter diesen Umstinden konnen die Stufe-3-Ausschiisse
natiirlich nicht nur eine Variante vorschreiben. Und selbst wenn eine Richtlinie den
Mitgliedstaaten keinen Umsetzungsspielraum ldsst, kann sie doch unterschiedlich
ausgelegt werden — ein Problem, das sich bei der derzeitigen rechtlichen Konstellation
auf Stufe 3 nicht mehr beheben lésst.

104) Wie bereits erwéhnt, sind die meisten dieser Punkte eher fiir Funktionsschwéchen des

a)

Finanzbinnenmarkts als fiir die Krise selbst verantwortlich zu machen. Doch ist hierzu
dreierlei anzumerken: Erstens ist das Mandat dieser Gruppe nicht darauf beschrinkt,
Empfehlungen mit unmittelbarem Bezug zu den bei der Krise aufgetretenen Problemen
abzugeben, zweitens haben wesentliche Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten
(z.B. bei Insolvenzrecht, Meldepflichten oder bei der Definition von 6konomischem
Kapital) die Krisenprdvention und das Krisenmanagement erschwert und drittens hat die
Krise gezeigt, dass finanzpolitische Maflnahmen eines Landes fiir andere Lénder mit
Nachteilen verbunden sein konnen. Um Spillover-Effekte weitestgehend zu vermeiden
und das notwendige Vertrauen zu schaffen, sind formliche, verbindliche Regelungen
erforderlich.

Beispiele fur rechtliche I nkohérenzen

105) Hier sind insbesondere folgende Punkte zu nennen:

- Unterschiede bei der sektoralen Beaufsichtigung in der EU. Wihrend der Begriff des
Kreditinstituts in einigen EU-Léandern breit definiert ist (wie bei ,,établissements de
crédit”), ist die Definition in anderen Mitgliedstaaten viel enger, was eine lockerere
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Beaufsichtigung und die Ausnutzung dieser rechtlichen Unterschiede nach sich
ziehen kann.

- Die Berichtspflichten in der EU sind sehr unterschiedlich. So miissen einige Institute
— vor allem die nicht borsennotierten — keine Abschliisse vorlegen. Solche
Unterschiede beeintrachtigen die Transparenz des Systems.

- Die Definition von Kernkapital ist von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat verschieden,
was sich auf die fiir die Offentlichkeit bestimmten Informationen auswirkt. So
klammern einige Unternehmen den Geschéftswert nicht aus der Definition von
Kernkapital aus.

- Pensionsriickstellungen werden nach unterschiedlichen Methoden bilanziert. Diese
Unterschiede fiihren bei der Berechnung der aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen
Eigenmittel zu erheblichen Verzerrungen zwischen einzelnen Léndern.

- Die Richtlinie iiber die Versicherungsvermittlung wurde von den Mitgliedstaaten
sehr unterschiedlich in innerstaatliches Recht umgesetzt. Wéhrend einige die
Richtlinie unverdndert und so gut wie ohne Zusitze iibernommen haben, wurde sie
von anderen durch duBlerst umfangreiche nationale Vorschriften ergénzt. Da
Versicherungsvermittler, die in einem Mitgliedstaat zugelassen sind, dank der
Richtlinie gemeinschaftsweit titig sein konnen, ist die unterschiedliche Umsetzung
mit Wettbewerbsverzerrungen verbunden.

- Da die Berechnungsvorschriften fiir die versicherungstechnischen Riickstellungen
von Versicherungsgesellschaften nur eingeschriankt harmonisiert sind, ldsst sich die
Solvabilitdt von Versicherern in der Gemeinschaft nur schwer vergleichen.

- Bei der Definition des aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Eigenkapitals von
Finanzinstituten bestehen innerhalb der EU eklatante Unterschiede (so wurde die
Eigenkapitalrichtlinie beispielsweise im Hinblick auf die Behandlung nachrangiger
Verbindlichkeiten als Kernkapital sehr unterschiedlich umgesetzt). Dies
beeintriachtigt die Wirksamkeit und Umsetzung dieser Richtlinie (Basel II) ganz
erheblich.

- Fiir die Validierung der Risikobewertungen von Finanzinstituten existiert keine
gemeinsame, allgemein anerkannte Methode.

- Die Modalitdten der Einlagensicherung sind nach wie vor sehr unterschiedlich.

- Die Sicherungssysteme der Versicherungsgesellschaften sind in keiner Weise
harmonisiert.

106) Diese Beispiele zeigen, dass die Beibehaltung der derzeitigen Regelungen fiir den
Binnenmarkt nicht die beste Losung ist.

b) WaeiteresVorgehen

107) Wie kann hier Abhilfe geschaffen werden?

Zunichst sei festgestellt, dass Harmonisierung kein Selbstzweck ist und Kohérenz nicht
bedeutet, dass die Vorschriften tiberall gleich sein miissen. So gibt es durchaus nationale
Ansitze, die fiir die betreffenden Lander von Vorteil sein konnen, ohne die oben
genannten Nachteile mit sich zu bringen. Dem sollte bei der Priifung nationaler
Ausnahmeregelungen Rechnung getragen werden.
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108) Auch sollte den Mitgliedstaaten nicht von vornherein untersagt werden, unter
bestimmten Umstidnden strengere Sicherheitsvorkehrungen oder
Regulierungsmafinahmen zu treffen, als der gemeinsame Rahmen sie vorsieht. Solange
die harmonisierten, grundlegenden Mindeststandards eingehalten werden, sollte ein
Land restriktivere MaBBnahmen ergreifen konnen, wenn es diese zur Erhaltung seiner
Finanzmarktstabilitét fiir erforderlich hilt. Dass die Grundsétze des Binnenmarkts dabei
einzuhalten sind, versteht sich von selbst.

109) Das Problem der rechtlichen Inkohdrenzen muss folglich auf zwei Ebenen angegangen
werden:

- Auf globaler Ebene. Die EU ist Mitglied bei einer Reihe von internationalen
Gremien (wie dem Basler Ausschuss oder dem FSF) und Institutionen (wie dem
IWF) und kann die in diesem Rahmen getroffenen Vereinbarungen nicht einseitig
dndern. Sollten sich an diesen globalen Regeln allerdings Anderungen als notwendig
erweisen, sollte Europa ,,mit einer Stimme sprechen®, wie im Kapitel ,,Abhilfe auf
globaler Ebene* dargelegt wird.

- Auf europiischer Ebene. Die Organe der EU und die Stufe-3-Ausschiisse sollten den
Finanzsektor in der EU mit einer Reihe kohérenter Basisvorschriften ausstatten.
Rechtsakte sollten kiinftig so oft wie moglich in Form von Verordnungen erlassen
werden (da diese unmittelbar gelten). Wenn auf Richtlinien zuriickgegriffen wird,
sollte der Mitgesetzgeber sich nach Kréiften darum bemiihen, bei den zentralen
Punkten ein Maximum an Harmonisierung zu erreichen. AuBlerdem sollte damit
begonnen werden, die aus den Sondergenehmigungen, Ausnahmeregelungen und
unklaren Bestimmungen einiger Richtlinien resultierenden grundlegenden
Unterschiede zu beseitigen (siehe Kapitel {iber Aufsicht).

Empfehlung10: Um in der EU die derzeit fehlende echte Harmonisierung von
Basisvorschriften zu erreichen, empfiehlt die Gruppe, dass

- die Mitgliedstaaten und das Europédische Parlament kiinftig den Erlass von
Rechtsvorschriften vermeiden, die Spielraum fir eine inkohérente Umsetzung und
Anwendung lassen.

- die Kommission und die Stufe-3-Ausschisse die nationalen Ausnahmeregelungen
ermitteln, deren Beseitigung die Funktionsweise des Finanzbinnenmarkts verbessern,
Wettbewerbsverzerrungen  und  Arbitrageméglichkeiten  einschrdnken  oder
grenziibergreifende Tatigkeiten im Finanzdienstleistungssektor der EU erleichtern
wirde. Die Mitgliedstaaten sollten allerdings die Moglichkeit haben, strengere
Regulierungsmaldnahmen zu beschliel?en, wenn sie diese zum Schutz der
Finanzmarktstabilitat des eigenen Landes fur erforderlich halten und dabei die
Grundsatze des Binnenmarkts und die vereinbarten Mindeststandards einhalten.

V. UNTERNEHMENSFUHRUNG

110) Hier sind bei der derzeitigen Krise die groflten Schwachstellen zutage getreten.
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111) Nie wurde so viel iiber ,,Corporate Governance* gesprochen wie in den letzten zehn
Jahren. Wenngleich auf der Verfahrensseite zweifellos Fortschritte zu verzeichnen sind
(Einsetzung von  Verwaltungs-/Aufsichtsratsausschiissen,  Standardsetzung des
Ausschusses fiir Bankenaufsicht), macht ein Riickblick auf die Ursachen der Krise doch
deutlich, dass das Finanzsystem insgesamt den langfristigen Interessen seiner
Teilnehmer nicht ausreichend Rechnung getragen hat. Die meisten Anreize — von denen
viele von offizieller Seite gegeben wurden — haben die Finanzinstitute dazu veranlasst,
vor allem auf kurzfristige Gewinnmaximierung zu setzen und die Kreditqualitdt und
Vorsicht dabei zu vernachldssigen. Die Zinssdtze waren niedrig und die
Finanzierungsmdglichkeiten zahlreich. Auch die neuen Rechnungslegungsvorschriften
wurden systematisch auf kurzfristige Ertrdge ausgerichtet (so flihrten sie faktisch dazu,
dass Gewinne sofort zum Marktwert erfasst werden, ohne einen Abschlag fiir eventuelle
kiinftige Verluste zuzulassen). All dies mit dem Ergebnis, dass eine langfristige, auf den
gesamten Konjunkturzyklus gerichtete Betrachtung vernachlissigt wurde.

112) Vor diesem Hintergrund gewo6hnten sich Anleger und Aktionire an stets hohere Ertrage
und Eigenkapitalrenditen, die die Wachstumsraten der Realwirtschaft jahrelang bei
Weitem {ibertrafen. Nur wenige Unternehmensfiihrer widerstanden dem ,,Herdentrieb®,
der die meisten dazu veranlasste, sich dem Wettlauf anzuschlieBen, auch wenn sie den
Verdacht hatten (oder hétten wissen miissen), dass die Risikozuschlige abnahmen und
die Verbriefung in der praktizierten Form das Finanzsystem nicht vor Ausfallrisiken
abschirmen konnte.

113) Diese unheilvolle Entwicklung ldsst sich nicht ohne Weiteres riickgingig machen, denn
das beschriebene Verhalten liegt zum grof3en Teil in der oben erwédhnten Anreizstruktur
bedingt.

114) Man sollte sich nicht der Illusion hingeben, dass Regulierung allein all diese Probleme
16sen und die Mentalitét, die das System beherrscht (und die Abwirtsspirale in Gang
gesetzt hat) dndern kann.

115) Dennoch konnten gut gezielte Mallnahmen dazu beitragen, eine Reihe falscher Anreize
abzuschwichen oder zu beseitigen. Nach Auffassung der Gruppe konnten einige der in
diesem Bericht ausgesprochenen Empfehlungen in dieser Hinsicht von Nutzen sein,
nédmlich

- eine Reform der Rechnungslegung,

- die Schaffung von Puffern durch dynamische Riickstellungsbildung oder hohere
Eigenkapitalanforderungen in Zeiten glinstiger Konjunktur,

- die Beseitigung von Regulierungsliicken (u.a. bei bilanzunwirksamen Geschiften
oder der Beaufsichtigung von Hedgefonds).

116) Allerdings mochte die Gruppe beim Thema Unternehmensfiihrung auf zwei weitere

Aspekte hinweisen, die besondere Beachtung verdienen, ndmlich Vergiitungen und
Risikomanagement.

Vergutung
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117) Die  Krise hat eine  Diskussion iiber die  Vergilitungen in  der
Finanzdienstleistungsbranche ausgeldst. Dabei geht es um zweierlei: zum einen um die
oftmals iibertriebene Hohe der Vergiitungen im Finanzsektor und zum anderen um deren
Struktur, insbesondere die Tatsache, dass diese zu iiberhohten Risiken animiert und
kurzfristiges Denken fordert, anstatt die langfristige Ertragsentwicklung in den
Vordergrund zu stellen. Sozialpolitisch hat sich der Unmut jiingst aus verstindlichen
Griinden vor allem gegen Erstere gerichtet. Dennoch ist es hauptsachlich die
Vergilitungsstruktur, die dem Risikomanagement geschadet und dadurch zur Krise
beigetragen hat. Auf sie sollten sich die politischen Entscheidungstriger bei ihren
kiinftigen Reformen deshalb konzentrieren.

118) Vergiitungsbezogene Anreize miissen unbedingt wieder mit den Aktionérsinteressen
und der langfristigen Rentabilitit des Gesamtunternehmens in Einklang gebracht
werden. Die Zusammensetzung der Vergiitungen muss vollig transparent sein. Um dies
zu erreichen, hat die Branche bereits verschiedene niitzliche Grundsitze vorgeschlagen.
Die 2008 vom Ingtitute of International Finance vereinbarten Prinzipien stellen einen
ersten Schritt in diese Richtung dar.

119) Ohne auf die Vergiitungen bei Finanzinstituten, die 6ffentliche Unterstiitzung erhalten
haben, eingehen oder sich in die Verantwortung von Finanzinstituten in diesem Bereich
einmischen zu wollen, scheint es doch angemessen, einige Grundsétze festzulegen, die
bei der Gehaltspolitik als Richtschnur dienen sollten. Diese lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

- Bei der Bemessung von Bonuszahlungen sollte ein mehrjidhriger Rahmen zugrunde
gelegt werden. Dies wiirde es ermdglichen, in jeder Handelsabteilung die
tatsdchliche Auszahlung der Boni iiber einen Bemessungszeitraum, z.B. tiber fiinf
Jahre, zu strecken und etwaige in dieser Periode angefallene Verluste abzuziehen.
Dies wire realistischer und weniger auf kurzfristige Anreize ausgerichtet als die
derzeitige Methode;

- diese Standards sollten nicht nur fiir den Eigenhandel, sondern auch fiir
Vermogensverwalter gelten;

- Bonuszahlungen sollten der tatsichlichen Leistung entsprechen und deshalb nicht
von vornherein ,,garantiert* sein.

120) Die Aufsichtsbehorden sollten die Angemessenheit der Vergiitungspolitik von
Finanzinstituten iiberwachen. Und sollten sie der Auffassung sein, dass diese nicht mit
soliden Emissionspraktiken oder einem angemessenen Risikomanagement vereinbar ist
oder systematisch die kurzfristige Risikotlibernahme fordert, sollten sie die betreffenden
Institute zur  Anderung ihrer Vergiitungspolitik auffordern. Halten die
Aufsichtsbehorden die getroffenen MaBBnahmen fiir unzureichend, sollten sie die mit der
zweiten Sdule der Basler Eigenkapitalvereinbarung verbundene Mdglichkeit nutzen und
von den betreffenden Finanzinstituten die Bereitstellung zusdtzlichen Kapitals
verlangen.

121) Um Wettbewerbsverzerrungen und Gesetzesliicken zu vermeiden, sollten die gleichen

Leitlinien selbstverstindlich auch fiir andere Finanzinstitute gelten. Wie im Kapitel
,LAbhilfe auf globaler Ebene* vorgeschlagen, sollte weltweit eine kohédrente Einhaltung
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dieser Grundsitze gewihrleistet werden, um die Ubernahme iibermiBiger Risiken zu
vermeiden.

Empfehlung 11: Angesichts der Schwachstellen bei der Unternehmensfiihrung, die bei der
aktuellen Finanzkrise zutage getreten sind, ist die Gruppe der Auffassung, dass
Vergutungsbezogene Anreize besser mit den Aktionarsinteressen und der langfristigen
Rentabilitdt des Gesamtunternehmens in Einklang gebracht werden mussen. Zu diesem
Zweck sollten die Vergitungen im Finanzdienstleistungssektor nach folgenden Prinzipien
strukturiert werden:

- Be der Bemessung von Bonuszahlungen sollte ein mehrjahriger Rahmen zugrunde
gelegt und die Auszahlung der Boni Uber diesen Zeitraum gestreckt werden.

- Diese Grundsatze sollten auch fur Eigenhandler und Vermdgensverwalter gelten.

- Bonuszahlungen sollten der tatsachlichen Leistung entsprechen und nicht von
vornherein garantiert sein.

Die Aufsichtsbehtrden sollten die Angemessenheit der Gehaltspolitik von Finanzinstituten
uberwachen, Anderungen verlangen, wenn diese die Ubernahme UbermaRiger Risiken
fordert und fur den Fall, dass keine angemessene Abhilfe geschaffen wird, im Rahmen der
2weiten Saule von Basel 11 zusitzliche Eigenkapitalanforderungen festlegen.

I nter nes Riskomanagement

122) Bei vielen Finanzinstituten haben Risikoiiberwachung und —management in der Krise
komplett versagt.

123) Kiinftig muss die fiir das Risikomanagement zustindige Stelle innerhalb des
Unternehmens vollig unabhdngig sein und sollte diese Stelle ohne willkiirliche
Restriktionen wirksame Stresstests durchfiithren. Die Unternehmen sollten ihre interne
Organisation so gestalten, dass die Anreize zur Risikoiibernahme und zur
Vernachldssigung der Risikokontrolle nicht zu gro8 sind. Um dies zu erreichen, sollte
der fiir das Risikomanagement hauptverantwortliche Mitarbeiter eine hohe Position im
Unternehmen bekleiden (Mitglied der Geschéftsleitung mit direktem Zugang zum
Aufsichts-/Verwaltungsorgan). Auch die Gehaltsstrukturen werden geéndert werden
miissen: So werden so lange keine wirksamen Kontrollen und Ausgleichsmafnahmen
moglich sein, wie die fiir die Risikokontrolle zustindigen Mitarbeiter im Vergleich zu
denen, die die Risiken libernehmen miissen, unterbezahlt sind.

124) Doch bedeutet dies keineswegs, dass Emittenten und Anleger damit ihrer Pflichten
enthoben sind. Wie in diesem Bericht schon oft betont, ist es auBerordentlich wichtig,
dass die Emittenten ihren Produkten eine transparente und klare Beschreibung beifiigen.
Doch auch Anleger und insbesondere Vermdgensverwalter diirfen sich nicht (wie in der
Vergangenheit allzu hdufig der Fall) auf die Bonititsbewertungen der Ratingagenturen
verlassen, sondern miissen sich selbst ein fundiertes Urteil bilden. Ist dies nicht der Fall,
sollten die Aufsichtsbehorden zu Strafmafinahmen greifen. Die aufsichtsbehordliche
Kontrolle des Risikomanagements der Unternehmen sollte erheblich verstirkt werden.
Zu diesem Zweck sollten strikte Inspektionsregelungen eingefiihrt werden, die hédufige
Kontrollen vorsehen.

Empfehlung 12: In Bezug auf das interne Risikomanagement empfiehlt die Gruppe, dass
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- die be Finanzinstituten fur das Riskomanagement zustdndige Stelle von anderen
Unternehmensfunktionen losgelost wird und die Aufgabe erhalt, wirksame,
unabhangige Stresstests durchzufiihren,

- die fur das Riskomanagement hauptverantwortlichen Mitarbeiter eine hohe Position
im Unternehmen bekleiden sollten und

- die interne Risikobewertung und die Prifung der wirtschaftlichen und finanzellen
Situation des Emittenten nicht vernachlassigt und in allzu hohem Mal3e durch externe
Ratings ersetzt werden dirfen.

Die Aufsichtsbehdrden werden aufgefordert, das interne Risikomanagement von
Finanzinstituten haufig zu kontrollieren.

VI. KRISENMANAGMENT UND -BEWALTIGUNG

125) Die jlingste Vergangenheit hat unmissverstdndlich vor Augen gefiihrt, dass bei einer
Bankenkrise sowohl fiir die Regierungen als auch fiir die Gesellschaft insgesamt viel auf
dem Spiel steht, da eine solche Krise die Stabilitit des Finanzsystems und die
Realwirtschaft gefdhrden kann. Die Krise hat auch gezeigt, dass das Instrumentarium fiir
Krisenprdvention, -management und —bewidltigung in einem kohérenten
Regulierungsrahmen zusammengefiihrt werden sollte.

126) Natiirlich ist Krisenprdavention in allererster Linie Sache der nationalen und der
EU-Behorden (siehe Kapitel iiber Aufsicht). Aufsichtsbehorden sollten so schnell wie
moglich titig werden, wenn sie bei einem Institut Schwachstellen feststellen, und alle
thnen zu diesem Zweck zur Verfligung stehenden Mittel ausschopfen (z.B. die
Aktionire zum Eigenmitteleinschuss auffordern oder die Ubernahme des Instituts durch
ein stirkeres Unternehmen fordern). Die Zentralbanken, die qua Funktion dazu
pradestiniert sind, die ersten Anzeichen fiir die Schwiche einer Bank festzustellen,
spielen in dieser Hinsicht eine ausgesprochen wichtige Rolle. Aus diesem Grund ist in
Landern, in denen die Zentralbank nicht fiir die Aufsicht zustindig ist, eine enge
Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehdrden und der Zentralbank sicherzustellen.
Doch Krisen wird es immer geben, und die jlingsten Erfahrungen mit dem
Krisenmanagement haben gezeigt, dass das derzeitige System in vielen Punkten
verbesserungswiirdig ist.

a) DasRisikounzureichender Marktdisziplin (,Moral Hazard")

127) ,,Konstruktive Unsicherheit“ dariiber, ob der offentliche Sektor Unterstiitzung
bereitstellen wird, kann dazu beitragen, dieses Risiko in Grenzen zu halten.
Ausgeschaltet werden kann es allerdings nur, wenn beim Krisenmanagement die
Intervention des offentlichen Sektors als solche nicht in Frage steht. In diesem
Zusammenhang ist zwischen zwei Aspekten zu unterscheiden, die unterschiedlich
behandelt werden miissen. Auf der einen Seite ist ein klarer und kohdrenter Rahmen fiir
das Krisenmanagement erforderlich, bei dem kein Zweifel dariiber besteht, dass die
Behorden konkrete Krisenmanagementpléne aufgestellt haben und diese in Féllen, in
denen ein Verzicht auf 6ffentliche MaBnahmen zu Unsicherheit fiihren und die Stabilitét
des Finanzsystems gefdhrden diirfte, auch zum Einsatz kommen. Auf konstruktive
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Unsicherheit und Ungewissheit sollte dagegen gesetzt werden, wenn diese Pline in
Zukunft auf einzelne, in Schieflage geratene Banken angewandt werden.’

b) Umgang mit Banken in Not

128) Beim  Krisenmanagement  sollte  privatwirtschaftlichen =~ Losungen — (wie
Umstrukturierungen) stets der Vorzug gegeben werden. Sollten sich diese als
unzureichend erweisen, muss die 6ffentliche Hand in grofBerem Malstab téitig werden
und sind 6ffentliche Finanzspritzen oftmals unvermeidlich.

129) Bei inldndischen, nur auf nationaler Ebene titigen Banken sollte das Krisenmanagement
auch auf diese Ebene beschrinkt bleiben. Die Aufsichtsbehdrden des betreffenden
Landes kennen die Banken gut, die Politik verfiigt iber einen kohédrenten Rechtsrahmen
und den Interessen der Steuerzahler kann innerhalb des demokratischen Rahmens einer
gewihlten Regierung Rechnung getragen werden. Bei EU-weit titigen Instituten stellt
sich die Lage aufgrund unterschiedlicher Praktiken sowohl bei Beaufsichtigung als auch
bei Krisenmanagement und —bewéltigung und aufgrund unterschiedlicher gesellschafts-
und insolvenzrechtlicher Vorschriften weitaus komplexer dar. So gibt es Unterschiede
zwischen den jeweiligen nationalen Rechtsvorschriften, die ein geordnetes, zligiges
Vorgehen bei einem in Not geratenen Institut erschweren.

130) So verhindern die gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen einiger Lénder die
Ubertragung von Vermogenswerten zwischen den Unternehmen einer Gruppe. Damit
konnen Vermogenswerte nicht dahin verlagert werden, wo sie gebraucht werden, auch
wenn damit das Uberleben der gesamten Gruppe sichergestellt werden kénnte. Ein
weiteres Problem besteht darin, dass einige Lénder in ihren Rechtsvorschriften der
Unternehmenserhaltung den Vorrang geben, wihrend andere den Glaubigerschutz in
den Vordergrund stellen. Dariiber hinaus ist die Krisenbewéltigung noch mit weiteren
Problemen verbunden, wie der unterschiedlichen Rangfolge der Glaubiger in den
verschiedenen Mitgliedstaaten.

131) Das Fehlen eines binnenmarktweit kohdrenten Rahmens fiir Krisenmanagement und —
bewiltigung benachteiligt Europa gegeniiber den USA — ein Zustand, dem durch
Verabschiedung angemessener EU-Rechtsakte ein Ende gesetzt werden sollte.

c) Einlagensicherungssysteme (ESS)

132) Die Krise hat offenbart, dass die derzeitige Organisation der ESS in den Mitgliedstaaten
eine erhebliche Schwachstelle des EU-Bankenrechts darstellt.” Der jiingste Vorschlag

Dies wird von Charles Goodhart und Dirk Schoenmaker in ihrem Beitrag ,,Fiscal Burden Sharing in Cross Border
Banking Crises” empfohlen, der Anfang 2009 im International Journal of Central Banking erscheinen soll.

Der jiingste Vorschlag der Kommission stellt einen wichtigen Schritt zur Verbesserung der derzeitigen Regelung dar,
denn er zielt auf stirkere Harmonisierung und erhéhten Schutz fiir die Sparer ab. Allerdings lasst die Richtlinie den
Mitgliedstaaten insbesondere hinsichtlich der Finanzierung dieser Systeme, der administrativen Zusténdigkeit und dem
Stellenwert von ESS im allgemeinen Krisenmanagement nach wie vor groflen Spielraum. Wiirde in diesen Punkten auf
eine EU-weite Harmonisierung verzichtet, hitte der ESS-Rechtsrahmen nach wie vor erhebliche Schwachstellen, wie:

— Unsichere Finanzierung — das derzeitige Fehlen einer differenzierten, risikogerechten Finanzierungsregelung birgt die
grofle Gefahr, dass Regierungen letztendlich die fiir die Banken bestimmte Finanzlast tragen miissen oder — schlimmer
noch — ESS ihren Verpflichtungen nicht nachkommen kénnen (fiir beides ist Island ein gutes Beispiel). Insbesondere im
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der Kommission stellt einen wichtigen Schritt zur Verbesserung der derzeitigen
Regelung dar, denn er zielt auf einen erhdhten Schutz der Sparer ab.

133) Ein zentraler Punkt dieses Vorschlags ist die Bestimmung, wonach alle Mitgliedstaaten
die Einlagen aller Sparer in gleicher Hohe schiitzen sollen. Die EU kann nicht an ihrer
bisherigen Praxis einer Mindestabsicherung festhalten, die dann auf nationaler Ebene
aufgestockt werden kann. Dieser Grundsatz hat zwei grofle Fehler: Erstens besteht die
Gefahr, dass in Fillen, in denen der Bankensektor eines Landes als instabil angesehen
wird, die Sparer ihre Einlagen in die Ladnder mit dem hochsten Schutz verschieben
(wodurch die Banken in erstgenanntem Land noch weiter geschwiécht werden); zweitens
wiirde dies bedeuten, dass innerhalb ein und desselben Mitgliedstaats die Kunden einer
Inlandsbank und die Kunden der Zweigniederlassung einer Drittlandsbank nicht
gleichgut geschiitzt sind. Wie die Krise gezeigt hat, ist dies nicht mit einem gut
funktionierenden Binnenmarkt zu vereinbaren.

134) Ein weiterer wichtiger Aspekt, dem Rechnung getragen werden muss, ist die
Finanzierung der ESS. Nach Auffassung der Gruppe sollte hier vom Finanzsektor
vorfinanzierten Systemen der Vorzug gegeben werden. Diese wecken groBeres
Vertrauen und tragen dazu bei, prozyklische Wirkungen zu vermeiden, die eintreten,
wenn bereits in Schwierigkeiten befindliche Banken in derartige Systeme einzahlen
miissen.

135) Vorfinanzierte ESS haben normalerweise die Aufgabe, Sparer fiir kiinftige Verluste zu
entschiadigen. Bei sehr groBen, grenziibergreifend tdtigen Instituten reichen
vorfinanzierte Systeme zur Sicherung aber wahrscheinlich nicht aus. Um das Vertrauen
in das System zu erhalten, sollte klargemacht werden, dass vorfinanzierte Systeme in
derartigen Fillen vom Staat aufgestockt werden miissten.

136) Der Vorschlag eines gemeinsamen EU-Fonds, der sich aus den Einlagensicherungsfonds
der Mitgliedstaaten zusammensetzt, wurde von der Gruppe zwar diskutiert, aber nicht
befiirwortet. Die Einrichtung und Verwaltung eines solchen Fonds wére mit zahlreichen
politischen und praktischen Problemen verbunden. Auch ist nicht klar, wo der
zusétzliche Nutzen gegeniiber den nationalen Fonds lage, die innerhalb geschlossener
Rechtssysteme operieren (was insbesondere fiir die Hohe der Absicherung und die
Auslosung der Entschiddigungszahlung gilt).

Auch die Einsatzmoglichkeiten von ESS in einer Krise sollten nicht auf EU-Ebene
harmonisiert werden. So sollte ein ESS neben seiner Grundfunktion, ex-post als

Hinblick auf die in diesem Kapitel bereits genannten 43 europdischen LFCI kann von keinem bestehenden System
erwartet werden, dass es ohne Inanspruchnahme 6ffentlicher Mittel Erstattungen vornehmen kann.

— Begrenzte Einsatzfhigkeit beim Krisenmanagement — Selbst wenn ESS dazu in der Lage wiren, ldsst es der
Zahlstellencharakter der meisten Regelungen in Anbetracht der hohen volkswirtschaftlichen Kosten, die der Konkurs
eines LFCI nach sich zdge, doch eher als unwahrscheinlich erscheinen, dass sie jemals fiir diese Institute eingesetzt
werden.

— Beeintréchtigung der Finanzstabilitdt — Die Ex-post-Finanzierung und das Fehlen risikogerechter Beitrdge schwéchen
die Marktdisziplin (Moral Hazard), verhindern eine wirksame Streuung der Einlagen und konnen dariiber hinaus
prozyklisch wirken.

— Behinderung des Krisenmanagements — nicht miteinander vereinbare Systeme (Auszahlungszeitpunkt, Befugnisse zum

frithzeitigen Eingreifen usw.) und unterschiedliche Anreize fiir die Mitglieder stellen ein Hindernis fiir das
Krisenmanagement dar.
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Zahlstelle zu fungieren, die den Kunden einer zahlungsunfdhigen Bank den garantierten
Betrag zuriickerstattet, durchaus noch mit weiteren Aufgaben betraut werden diirfen.
Auch wenn die meisten Mitgliedstaaten die Aufgabe ihres ESS auf die einer Zahlstelle
beschrinken, haben diese Systeme in einigen Landern doch auch eine Rettungsfunktion.
Fiir eine Harmonisierung dieses Bereichs sieht die Gruppe keinerlei Notwendigkeit.

137) Ein Sonderfall liegt vor, wenn eine Aufsichtsbehdrde einigen ihrer Banken eine
Expansion in andere EU-Linder gestattet (wie in Island geschehen), diese dort grof3e
Zweigniederlassungen errichten, das Herkunftsland aber aufgrund unzureichender
Ausstattung seines Sicherungssystems nicht zur Erflillung der damit verbundenen
Verpflichtungen in der Lage ist. Damit geht die Sicherungspflicht faktisch auf den
Aufnahmemitgliedstaat iiber. Dies ist inakzeptabel und sollte beispielsweise dadurch
verhindert werden, dass der Aufnahmemitgliedstaat das Recht erhilt, Nachforschungen
dariiber anzustellen, ob die Ausstattung der ESS des Herkunftsmitgliedstaats tatsachlich
ausreicht, um die Sparer des Aufnahmemitgliedstaats in vollem Umfang zu schiitzen.
Sollte der Aufnahmemitgliedstaat dies nicht hinreichend garantieren konnen, ldsst sich
das Problem nur dadurch 16sen, dass die Aufsichtsbehorden des Aufnhahmemitgliedstaats
ausreichende Befugnisse zur FEinleitung von Malnahmen erhalten, mit denen der
beschriebene Expansionstrend zum frithestmdglichen Zeitpunkt gestoppt werden kann.

138) Mit dem Schutz von Versicherungsnehmern und Anlegern hat sich die Gruppe nicht
eingehender befasst, ist aber der Meinung, dass die oben genannten allgemeinen
Grundsitze, insbesondere das Prinzip, dass alle Kunden im Binnenmarkt den gleichen
Schutz geniefen sollten, auch im Versicherungs- und Wertpapiersektor angewandt
werden sollten.

d) Lastenteilung

139) Die Frage der Lastenteilung in einer Krise stellt sich aus zwei Griinden als duferst
kompliziert dar: Erstens sind Félle, in denen fiir eine angemessene Losung sowohl
offentliche als auch private Mittel erforderlich sind, komplexer als Rettungsmafinahmen,
bei denen ausschlieBlich private oder 6ffentliche Mittel flieBen. Zweitens ist es immer
schwieriger, sich nachtrdglich, d.h. zum Zeitpunkt der Rettungsaktion, iiber die
Verteilung der Lasten zu einigen, als auf bereits bestehende Vereinbarungen
zuriickzugreifen.

140) Wie bereits erwidhnt, ldsst das Fehlen EU-weiter Mechanismen flir die
Krisenbewiltigung bei grenziibergreifend titigen Gruppen keine andere Wahl als die
Krise auf der nationalen Unternehmensebene zu ldsen oder sich ad-hoc auf eine
improvisierte  grenziibergreifende Losung zu verstindigen. Dass fir die
Krisenbewiltigung bei grenziibergreifend titigen Gruppen Finanzierungsmechanismen
fehlen, verkompliziert die Lage weiter.

141) Die bisherigen Erfahrungen mit der Krise haben nach Auffassung der Gruppe gezeigt,
dass die Mitgliedstaaten ihre Féahigkeit zum Krisenmanagement verbessern sollten. Zu
diesem Zweck sollten genauere Kriterien fiir die Lastenteilung festgelegt werden als in
der derzeitigen Absichtserkldarung, die fiir die Aufteilung der Haushaltslast nur zwei
Kriterien vorsieht, ndmlich die wirtschaftlichen Auswirkungen der Krise auf den
betreffenden Mitgliedstaat (Gleichheitsgrundsatz) und die jeweiligen Befugnisse der
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Aufsichtsbehorden von Herkunfts- und Aufnahmemitgliedstaat
(Rechenschaftsgrundsatz).

142) Vereinbarungen iiber Lastenteilung konnten zusidtzlich dazu auch anhand folgender
Kriterien erfolgen:

- den Einlagen des Instituts,

- den Vermogenswerten des Instituts (nach Buchwert, Marktwert oder
risikogewichtetem Wert),

- den Einnahmen des Instituts,
- dem Anteil des Instituts an den Zahlungsverkehrsstromen,

- den Zustandigkeiten der Aufsichtsbehorden, wobei die fiir die Beaufsichtigung,
Analyse und Entscheidung zustindige Seite auch den entsprechend groferen Teil
der Kosten tragen miisste.

143) Diese Kriterien wiirden am besten im Zuge einer Anderung der Absichtserklirung
von 2008 festgelegt. Auch konnten bei Bedarf weitere Kriterien vereinbart werden.

Empfehlung 13: Die Gruppe ruft zur Schaffung eines koharenten, praktikablen rechtlichen
Rahmensfir ein EU-weites Krisenmanagement auf:

- ohne kunftigen Intervention bei einzelnen, in Schieflage geratenen Finanzinstituten
vorzugreifen, sollte ein transparenter, klarer Rahmen fir das Krisenmanagement
entwickelt werden,

- alle zustéandigen Behérden in der EU sollten mit dem gleichen, angemessenen
I nstrumentarium fur Krisenpravention und — ntervention ausgestattet werden,

- rechtliche Hindernisse fir den grenziibergreifenden Einsatz dieser Instrumente sollten
beseitigt und zu diesem Zweck angemessene Maldnahmen auf EU-Ebene getroffen
werden.

Empfehlung 14: Die Einlagensicherungssysteme (ESS) in der EU sollten harmonisiert und
vorzugsweise vom Privatsektor vorfinanziert (und nur unter auf3ergewohnlichen
Umstanden vom Staat aufgestockt) werden und fur alle Bankkunden in der EU den
gleichen hohen Schutz gewahrleisten.

Der Grundsatz des gleichhohen Schutzes fir alle Kunden sollte auch auf den
Versicherungs- und Wertpapiersektor ausgeweitet werden.

Die Gruppe raumt ein, dass sich die derzeitigen Regelungen zum Schutz der | nteressen von
Sparern in Aufnahmelandern nicht in allen Fallen als krisenfest erwiesen haben und
empfiehlt, die Befugnisse der Aufnahmelander im Hinblick auf Zweigniederlassungen zu
Uberarbeiten, um den in diesem Zusammenhang aufgetretenen Problemen zu begegnen.
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Empfehlung 15: Da es auf EU-Ebene keinen Mechanismus fur die Finanzierung
grenzibergreifender Mafinahmen zur Krisenbewaltigung gibt, sollten die Mitgliedstaaten
sich auf genauere Kriterien fur die Lastenteilung verstandigen als derzeit in der

Absichtserklarung vorgesehen, und diese entsprechend &ndern.
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KAPITEL II1l: ABHILFE DURCH EU-WEITE AUFSICHT

. EINLEITUNG

144) Im  vorangegangenen Kapitel wurden Anderungen an den europiischen
Rechtsvorschriften fiir den Finanzdienstleistungssektor vorgeschlagen. Im vorliegenden
Kapitel werden die Grundsdtze und Praktiken der Finanzdienstleistungsaufsicht in der
EU untersucht und sowohl kurz- als auch lingerfristige Anderungen vorgeschlagen.
Regulierung und Aufsicht hingen voneinander ab: So kann eine kompetente Aufsicht
Fehler bei der Regulierung ebenso wenig ausgleichen wie eine gute Regulierung ohne
eine kompetente, gut durchdachte Aufsicht auskommen kann. In beiden Bereichen sind
deshalb hohe Standards erforderlich.

Aufsicht auf Mikro- und M akroebene

145) Die Erfahrungen der letzten Jahre haben die wichtige Unterscheidung zwischen Mikro-
und Makroaufsicht ins Blickfeld geriickt. Beide sind sowohl sachlich als auch
operationell klar miteinander verflochten. Beide sind notwendig und werden in diesem
Kapitel behandelt.

146) Die Mikroaufsicht, deren Hauptziel darin besteht, einzelne Finanzinstitute zu
iiberwachen und vor Ausfall zu bewahren und so die Kunden wie das Institut selbst zu
schiitzen, steht traditionell im Zentrum des Interesses aller Aufsichtsbehérden weltweit.
Dass auch fiir das Finanzsystem insgesamt gemeinsame Risiken bestehen konnten, wird
dabei nicht immer in vollem Umfang berticksichtigt. Durch Verhinderung des Ausfalls
einzelner Institute wirkt die Aufsicht auf Mikroebene allerdings darauf hin, das Risiko
eines Ubergreifens auf andere Institute und die damit verbundenen volkswirtschaftlichen
Konsequenzen fiir das Vertrauen in das Finanzsystem insgesamt abzuwenden (oder
zumindest abzuschwéchen).

147) Die Aufsicht auf Makroebene zielt darauf ab, eine Gefdhrdung des Finanzsystems
insgesamt in Grenzen zu halten, um die Gesamtwirtschaft vor einem erheblichen
Riickgang der realen Wirtschaftsleistung zu bewahren. Wenngleich auch der Ausfall
eines einzelnen Finanzinstituts fiir das Finanzsystem grundsétzlich mit Risiken
verbunden sein kann, wenn es in Relation zum betroffenen Land nur gro genug ist
und/oder {iber =zahlreiche Zweigniederlassungen/Tochtergesellschaften in anderen
Landern verfiigt, liegt das grofere globale Systemrisiko doch darin, dass viele
Finanzinstitute denselben Risikofaktoren ausgesetzt sind. Bei einer Analyse auf
Makoebene muss das Augenmerk deshalb besonders auf gemeinsame oder miteinander
korrelierende Schocks sowie auf Schocks fiir die Teile des Finanzsystems gelegt
werden, die Ansteckungs- oder Riickkopplungseffekte auslésen.

148) Wiahrend die Aufsicht auf Makroebene nur funktionieren kann, wenn sie sich in
irgendeiner Form auf die Beaufsichtigung auf Mikroebene auswirkt, kann die Aufsicht
auf Mikroebene die Stabilitdt des Finanzsystems nur wirksam schiitzen, wenn sie den
Entwicklungen auf Makroebene angemessen Rechnung tragt.
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DasZidl der Aufsicht

149) Die Aufsicht soll in erster Linie eine ordnungsgemiBe Anwendung der fiir den
Finanzsektor geltenden Regeln gewihrleisten, um die Stabilitdt des Finanzsystems zu
erhalten und so fiir Vertrauen in das Finanzsystem insgesamt und fiir einen
ausreichenden Kundenschutz zu sorgen. Eine Aufgabe der Aufsichtsbehdrden besteht
darin, Probleme friihzeitig zu erkennen, um das Entstehen von Krisen zu verhindern.
Doch sind gelegentliche Institutsausfélle unvermeidlich und ist dieser Tatsache bei der
Beurteilung von Aufsichtsregelungen Rechnung zu tragen. Ist eine Krise jedoch erst
einmal ausgebrochen, kommt den Aufsichtsbehorden (zusammen mit den Zentralbanken
und den Finanzministerien) eine entscheidende Rolle dabei zu, die Krise so erfolgreich
wie moglich zu bewiltigen, um den Schaden fiir breitere Kreise der Wirtschaft und fiir
die Gesellschaft insgesamt in Grenzen zu halten.

150) Die Aufsicht muss gewéhrleisten, dass alle beaufsichtigten Institute in zentralen Punkten
hohe Mindeststandards erfiillen. Die Aufsichtsbehdrden sollten bei der Wahrnehmung
threr Aufgaben weder ein bestimmtes Institut noch einen bestimmten Institutstyp
bevorzugen. Durch unterschiedliche Aufsichtspraktiken bedingte
Wettbewerbsverzerrungen und Arbitrage miissen vermieden werden, weil sie die
Stabilitdt des Finanzsystems u.a. dadurch untergraben konnen, dass sie die Verlagerung
von Finanztitigkeiten in Lander mit laxer Aufsicht fordern. Das Aufsichtssystem muss
als fair und ausgewogen empfunden werden. Auch gleiche Wettbewerbsbedingungen
sind fiir die Glaubwiirdigkeit von Aufsichtsregelungen, ihre Akzeptanz bei groflen wie
kleinen Marktteilnehmern und fiir eine optimale Zusammenarbeit zwischen
Aufsichtsbehorden und Finanzinstituten von grundlegender Bedeutung. Dies ist vor
allem im Kontext des Binnenmarkts von Bedeutung, der u.a. auf den Grundsitzen eines
ungehinderten Wettbewerbs, der Niederlassungsfreiheit und des freien Kapitalverkehrs
beruht. In der Europdischen Union wird Vertrauen dadurch geschaffen, dass alle
Mitgliedstaaten den gleichen Ansatz verfolgen.

151) Bei der Verfolgung ihres Ziels, die Stabilitdt des Finanzsystems zu erhalten, miissen die
Aufsichtsbehdrden einem bedeutenden Sachzwang Rechnung tragen, d.h. sie miissen
der Finanzbranche ermoglichen, ihre Allokationsfunktion so gut wie mdglich zu
erfiillen, und so zu einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum beitragen. Ziel der
Aufsicht sollte es sein, das reibungslose Funktionieren von Mirkten und die
Entwicklung einer wettbewerbsfahigen Branche zu fordern. Eine unzureichende
Organisation der Aufsicht oder allzu invasive Aufsichtsregeln und —praktiken werden
fir den Finanzsektor und damit auch fiir Kunden, Steuerzahler und die breitere
Wirtschaft Kosten nach sich ziehen. Aus diesem Grund sollte die Beaufsichtigung so
wirksam und kostengiinstig wie moglich durchgefiihrt werden. Auch dies ist von
entscheidender Bedeutung, wenn Kunden und Unternehmen in vollem Umfang vom
Binnenmarkt profitieren sollen.

Il. LEHREN AUSDER KRISE: WO LIEGEN DIE URSACHEN?

152) Den Ursachen der Krise wurde in Kapitel 1 ausfiihrlich nachgegangen. Ursachen gab es
viele, nicht selten mit globalen Wirkungen. Wenngleich die Art und Weise, in der der
Finanzsektor in der EU beaufsichtigt wurde, nicht zu den Hauptursachen der Krise zéhlt,
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a)

gab es de facto sowohl aus makro- wie auch aus mikroprudentieller Sicht eine Reihe
grofler Versdumnisse. Als auBerordentlich problematisch erwies sich dabei Folgendes:

Fehlen einer angemessenen Aufsicht auf M akroebene

153) Bei den derzeitigen EU-Aufsichtsregelungen wird der Schwerpunkt zu sehr auf einzelne

b)

Unternehmen und zu wenig auf Systemaspekte gelegt. Dass sich dieses Versdumnis in
anderen Teilen der Welt wiederholt, macht das Problem nicht kleiner. Nach Auffassung
der Gruppe kann es eine wirksame Aufsicht auf Makroebene nur dann geben, wenn
diese alle Bereiche der Finanzbranche erfasst und nicht auf die Banken beschrénkt bleibt
und dem breiteren gesamtwirtschaftlichen Kontext Rechnung tragt. Auch globale
Aspekte sollten dabei berlicksichtigt werden. Eine Beaufsichtigung auf Makroebene
setzt zusitzlich zur Analyse der einzelnen Mitgliedstaaten auch eine Analyse auf
EU-Ebene voraus. Nach Ansicht der Gruppe muss mit dieser Aufgabe eine Institution
auf EU-Ebene betraut werden. Sie empfiehlt, diese Aufgabe offiziell der EZB/dem
ESZB® zu iibertragen.

Unwir ksame Fr ithwar nmechanismen

154) Sofern makroprudentielle Risiken festgestellt wurden (und an Hinweisen auf

c)

besorgniserregende Entwicklungen, wie makrodkonomische Ungleichgewichte und
sinkende Risikoaufschldge, mangelte es nicht), gab es keinen Mechanismus, der
sichergestellt hitte, dass dieser Feststellung konkrete Mafinahmen folgten. Die Gruppe
ist der Auffassung, dass die EZB/das ESZB die von ihr vorgeschlagene Aufgabe nur
wirkungsvoll wahrnehmen kann, wenn ein funktionierender, durchsetzbarer
Mechanismus geschaffen wird, iiber den kontrolliert werden kann, ob den bei der
Analyse auf Makroebene ermittelten Risiken bei den neuen europédischen Behorden
(siche unten) und den Aufsichtsbehorden der Mitgliedstaaten konkrete Mallnahmen
gefolgt sind. Um eine energische Durchsetzung zu gewihrleisten, empfiehlt die Gruppe
die Einrichtung eines férmlichen Verfahrens.

Problem der Zustandigkeiten

155) Es gibt eine Reihe von Beispielen fiir unterschiedliche Versdumnisse bei der

Beaufsichtigung einzelner Institute durch die nationalen Aufsichtsbehorden, d.h., diese
sind ihren Aufsichtspflichten nicht in angemessener Weise nachgekommen. Einer dieser
Féille — die Beaufsichtigung von Northern Rock durch die britische
Finanzdienstleistungsbehdrde — wurde eingehend untersucht, doch gibt es dariiber
hinaus noch zahlreiche andere, weniger gut dokumentierte Fille (wie IKB oder Fortis).
Die Gruppe wiirde es fiir niitzlich halten, die Umstidnde dieser Versdumnisse zu
analysieren und offenzulegen, um daraus Lehren ziehen und das kiinftige Vorgehen der
Aufsichtsbehorden verbessern zu konnen. Auch wenn nach Auffassung der Gruppe kein
System der Welt vor Fehleinschdtzungen sicher ist, deuten die Erfahrungen, die in
dieser Krise in Sachen Aufsicht gemacht wurden, ihrer Ansicht nach doch auf die
Notwendigkeit hin, die Aufsichtsbehorden in ausreichendem Umfang mit erfahrenem,
gut ausgebildeten Personal auszustatten. Diesem Ziel trdgt die Gruppe in ihren
Empfehlungen Rechnung.

8

ESZB steht fiir das Europiische System der Zentralbanken, dem die Zentralbanken aller EU-Mitgliedstaaten angehoren.
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d) Fehlende Moglichkeiten zur Anfechtung aufsichtsbehordlicher Entscheidungen
anderer Lander

156) Die derzeitigen Verfahren und Praktiken zur Anfechtung der Entscheidungen einer
nationalen Aufsichtsbehdrde haben sich als unzureichend erwiesen. Ein Beispiel hierfiir
stellen die ersten Versuche von Vereinbarungen iiber eine gegenseitige Uberpriifung der
Aufsichtsbehorden (,,peer reviews) dar, die in den Stufe-3-Ausschiissen ausgearbeitet
werden. Derzeit wird allzu sehr auf die Urteile und Entscheidungen der
Aufsichtsbehorde des Herkunftslands vertraut (woran sich nichts dndern wird, solange
keine praktischen Vereinbarungen {iiber eine Beaufsichtigung auf EU-Ebene
ausgehandelt und in die Praxis umgesetzt sind). Zum Tragen kommt dies vor allem
dann, wenn ein Finanzinstitut seine Tatigkeit durch Errichtung von
Zweigniederlassungen auf andere Lénder ausweitet. Das Beispiel der isldndischen
Banken hat gezeigt, dass dies in den Aufnahmeldndern zu erheblichen Risiken fiihren
kann, die Moglichkeiten der Aufnahmelédnder zur Anfechtung der Entscheidungen der
Aufsichtsbehdrde des Herkunftslands diesen Risiken aber nicht gebiihrend Rechnung
tragen.

157) Die Gruppe ist der Auffassung, dass eine wirksame Mdglichkeit zur Anfechtung der
Entscheidungen der Herkunftslandbehorde geschaffen werden muss. Aus diesem Grund
zielen ihre Empfehlungen sowohl darauf ab, Tempo und Wirksamkeit der derzeitigen
Vereinbarungen iiber die gegenseitige Uberpriifung der Aufsichtsbehdrden (die sich
derzeit noch in einem frithen Entwicklungsstadium befinden) deutlich zu steigern, als
auch darauf, einer fundierten Entscheidung (sofern diese erzielt wird), wonach die
Aufsichtsbehdrde des Herkunftslands die notwendigen Aufsichtsstandards nicht
eingehalten hat, Geltung zu verschaffen. Fiir grenziibergreifende Probleme bei der
Aufsicht bedarf es nach Auffassung der Gruppe eines verbindlich vorgeschriebenen
Schlichtungsverfahrens. Ohne ein wirksames, verbindlich vorgeschriebenes Verfahren
wird sich der Druck erh6hen und kdnnten einige Mitgliedstaaten kiinftig versuchen, die
Errichtung von Zweigniederlassungen durch Unternehmen einzuschridnken, bei deren
Aufsichtsbehorde die Missachtung von Standards festgestellt wurde. Ein solche
Fragmentierung wire ein erheblicher Riickschritt fiir den Binnenmarkt.

158) Ebenfalls benotigt wird nach Auffassung der Gruppe ein wirksames Verfahren, mit dem
die Aufsichtsbehdrden des Herkunftslandes Entscheidungen der Aufsichtsbehorde des
Aufnahmelandes anfechten konnen.

e) Fehlende Offenheit und Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehdrden

159) Mit fortschreitender Krise mangelte es den Aufsichtsbehorden der Mitgliedstaaten allzu
oft an der Bereitschaft, mit gebiihrender Offenheit friihzeitig iiber die Schwachstellen
der von ihnen beaufsichtigten Institute zu diskutieren. Der Informationsfluss zwischen
den Aufsichtsbehdrden war alles andere als optimal, insbesondere in der Phase, in der
sich die Krise bereits anbahnte. Darunter hat das gegenseitige Vertrauen der
Aufsichtsbehorden stark gelitten. Auch wenn die Gruppe anerkennt, dass
Geschiftsgeheimnisse und rechtliche Zwinge eine offene Diskussion erschweren,
vertritt sie doch die Auffassung, dass der Informationsaustausch viel offener werden
muss und tragt diesem Erfordernis in ihren Empfehlungen Rechnung.

f)  Fehlen EU-weit kohérenter Aufsichtsbefugnisse
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160) Zwischen den Befugnissen der mitgliedstaatlichen Aufsichtsbehorden bestehen
erhebliche Unterschiede, was sowohl im Hinblick auf die Moglichkeiten, die ihnen bei
der Aufsicht offenstehen, als auch im Hinblick darauf gilt, iiber welche
Durchsetzungsbefugnisse (einschlieBlich Sanktionen) sie verfiigen, wenn ein
Unternehmen seine Pflichten nicht erfiillt. Die Gruppe empfiehlt, diesen Unterschieden
so schnell wie moglich nachzugehen und Maflnahmen einzuleiten, die bei allen
Aufsichtsbehorden einen hohen Mindeststandard gewihrleisten. Zu diesem Zweck
werden die Befugnisse der Aufsichtsbehorden in einer Reihe von Mitgliedstaaten
erheblich ausgeweitet werden miissen.

g) Fehlende Ressourcen bel den Stufe-3-Ausschiissen

161) Der Mangel an Ressourcen bei den  Stufe-3-Ausschiissen hat deren
Arbeitsmoglichkeiten und Reaktionsgeschwindigkeit stark eingeschridnkt. In
Verbindung mit der hohen Arbeitsbelastung, die durch die Umsetzung des Aktionsplans
fiir Finanzdienstleistungen bedingt war, hat dies die Ausschiisse daran gehindert, sich
bei der gegenseitigen Uberpriifung (,,peer reviews*) oder der Ermittlung sektorweiter
Risiken zu engagieren. Die Gruppe ist deshalb der Auffassung, dass die Mittel der drei
Ausschiisse deutlich aufgestockt werden sollten und trdgt dem in ihren Empfehlungen
Rechnung.

h) Fehlende Médglichkeiten fir eine gemeinsame Beschlussfassung der
Aufsichtsbehorden

162) Es gibt eine Reihe von Griinden, die die Stufe-3-Ausschiisse daran gehindert haben, zu
einem wirksamen Krisenmanagement beizutragen, allem voran ihre Unfahigkeit, im
Schnellverfahren Beschliisse zu fassen, die sich beispielsweise bei Geldmarktfonds und
Leerverkdufen gezeigt hat. Hauptgrund hierfiir ist, dass die Stufe-3-Ausschiisse keine
rechtliche Befugnis zur Beschlussfassung besitzen. Aus diesem Grund mangelt es ihnen
verstidndlicherweise sowohl am Engagement als auch an den Verfahren, die erforderlich
gewesen wiren, um rasch auf die aufziehende Krise zu reagieren. Sollten ihre
rechtlichen Befugnisse ausgeweitet werden, muss sich beides @ndern.

163) Diese Diagnose ldsst sich im Nachhinein natiirlich leicht stellen. Die Gruppe hat
keineswegs die Absicht, die Aufsichtsbehdrden in der EU fiir eine Krise verantwortlich
zu machen, die auf das Zusammenspiel einer Reihe von komplexen und globalen
Faktoren zurilickzufiihren ist — von denen sich viele (wie globale Ungleichgewichte,
iiberschiissige Liquiditdt oder zu niedrige Zinssdtze) dem Einfluss der Mikroaufsicht
entzogen. Wir sollten uns ebenfalls eingestehen, dass einige Regulierungsmafnahmen
der Aufsichtsbehdrden die Krise noch weiter angeheizt haben. Im vorangegangenen
Kapitel iiber die Regulierung wurde bereits darauf hingewiesen, dass einige
Rechtsvorschriften die Lage durchaus verschlimmert, sich als kontraproduktiv erwiesen
und zur ausufernden Verbriefung beigetragen haben konnten. Daneben hat die
mangelnde Klarheit bestimmter Vorschriften (wie die zweite Sdule von Basel) die
Aufsichtsbehorden dazu veranlasst, statt einer offensiven eine passive Haltung
einzunehmen.

164) Dies éndert allerdings nichts an der eindeutigen Feststellung, dass die
Aufsichtsbehorden in der EU ihre Krisenpriaventionsfunktion nicht einwandfrei erfiillt

47



haben und diese ihrem Zweck nicht gerecht wird’.

165) In diesem Kapitel soll weder auf die jiingsten Trends, die zur zunehmenden Integration
der europdischen Finanzmérkte gefiihrt haben (siche Anhang 3), noch auf die
derzeitigen Aufsichtsregelungen (siche Anhang 4) im Detail eingegangen werden.

166) Vorgeschlagen wird im Wesentlichen eine neue Struktur, die die Wirksamkeit der
europdischen Aufsicht verstarken und so in allen EU-Mitgliedstaaten die Stabilitdt des
Finanzsystems erhdhen soll. Zu diesem Zweck muss die Aufsicht sowohl auf nationaler
als auch auf européischer Ebene verbessert werden. Die Stufe-3-Ausschiisse haben der
Gruppe gegeniiber unmissverstdndlich zum Ausdruck gebracht, dass sie im Rahmen
ihres derzeitigen Mandats, d.h. als Berater der Kommission, und mit ihren derzeitigen
Arbeitsmethoden nur sehr eingeschrinkt zur Ausweitung ihrer Tétigkeit in der Lage sein
werden.

I11. DIE LOSUNG: SCHAFFUNG EINES EUROPAISCHEN SYSTEMS
FUR AUFSICHT UND KRISENMANAGEMENT

a) Rolleder EZB

167) Von verschiedenen Seiten — auch von Vertretern der EZB — wurde vorgeschlagen, der
EZB in einem neuen europdischen Aufsichtssystem sowohl auf der Makro- wie auch auf
der Mikroebene eine wichtige Rolle zu iibertragen.

168) Bei der Aufsicht auf Makroebene konnten ihre Aufgaben darin bestehen, die Stabilitét
des Finanzsystems zu analysieren, Frithwarnsysteme fiir aufkommende Risiken und
Schwachstellen im Finanzsystem zu entwickeln, Stresstests auf Makroebene
durchzufithren, um die Widerstandsfdhigkeit des Finanzsektors gegen bestimmte
Schocks und grenz- bzw. sektoriibergreifende Propagationsmechanismen zu ermitteln,
und die fiir die Makroaufsicht relevanten Berichts- und Offenlegungspflichten
festzulegen.

169) In Bezug auf die Mikroebene wurde der Gruppe gegeniiber die Auffassung vertreten, die
EZB konne EU-weit oder nur fiir die Eurozone mit der direkten Beaufsichtigung
grenziibergreifend titiger Banken betraut werden. Darunter konnten entweder alle
grenziibergreifend tdtigen Banken oder nur die systemrelevanten Institute fallen. In
diesem Fall wiirden die derzeit in den Zustindigkeitsbereich der nationalen

Die Tatsache, dass einige Banken in der EU besser dastehen als andere, wird hier auler Acht gelassen. Sind diese
Unterschiede auf die unterschiedliche Beaufsichtigung auf nationaler Ebene zuriickzufiihren? Es wiére beispiclsweise
moglich, dass die Aufsichtsbehorden einiger Banken einen ,,vorsichtigeren Ansatz verfolgen als andere (z.B. in
Spanien, wo fiir bilanzunwirksame Geschéfte die strengsten Vorschriften gelten und wo dynamische Riickstellungen
vorgeschrieben sind, die den Banken bei Ausbruch der Krise ein Sicherheitspolster verschafft haben). Ein weiterer
Grund konnte darin liegen, dass einige Finanzinstitute traditionell {iber bessere interne Kontrollen und ein besseres
internes Risikomanagment verfiigen und dies beispielsweise zu einem vergleichsweise vorsichtigen Umgang mit
Verbriefungen gefiihrt hat (reine Investmentbanken sind in der EU weniger verbreitet als in den USA). Diejenigen
europdischen Banken, die sich an das Universalbankmodell gehalten haben, waren bis zu einem gewissen Grad besser
geschiitzt, wenngleich die Anlagesparten dieser Banken durch den Kauf ,,toxischer* Papiere ebenfalls in Mitleidenschaft
gezogen wurden.

All dies zeigt, wie komplex der Kontext der Krise ist, und dass es fiir sie nicht nur eine Erklérung gibt.
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Aufsichtsbehorden fallenden Aufgaben auf die EZB iibertragen, die demnach u.a. die
betreffenden  Institute zulassen, Eigenkapitalanforderungen durchsetzen und
Inspektionen vor Ort durchfiihren wiirde.

170) Alternativ dazu konnte der EZB die Oberaufsicht und die Koordinierung der
Beaufsichtigung grenziibergreifend tatiger Banken in der EU auf Mikroebene iibertragen
werden. Wiahrend die aus nationalen Aufsichtsbehdrden bestehenden Kollegien auch
weiterhin grenziibergreifend titige Banken direkt iiberwachen wiirden, konnte die EZB
bei Konflikten zwischen nationalen Aufsichtsbehdrden eine verbindlich vorgeschriebene
Vermittlerfunktion {ibernehmen, Aufsichtspraktiken und -regelungen festlegen, um die
Konvergenz zu fordern, und in Punkten wie Prozyklizitit, Leverage,
Risikokonzentration oder Liquiditdtsinkongruenzen fiir die Regulierung zustandig sein.

171) Diese Vorschlige wurden von der Gruppe eingehend gepriift. Wéihrend sie eine
Ausweitung der Aufgaben der EZB bei der Makroaufsicht befiirwortet (siche unten),
hilt sie ein Tatigwerden der EZB auf Mikroebene aus folgenden Griinden aber nicht fiir
sinnvoll:

- Die EZB ist in erster Linie fiir die Erhaltung der Geldstabilitdt zustindig. Wiirden
ihr dariiber hinaus noch Aufgaben auf Mikroebene iibertragen, kdnnte sich dies auf
ihr eigentliches Mandat auswirken.

- Bei einer Krise wird die Aufsichtsbehdrde aufgrund der Tatsache, dass unter
Umstidnden Steuergelder benétigt werden, in stindigem Kontakt mit den
Finanzgebern (in der Regel den Finanzministerien) stehen. Dies kdnnte politischen
Druck und Einmischung nach sich ziehen und so die Unabhéngigkeit der EZB
gefihrden.

- Eine Einbeziehung der EZB in die Aufsicht auf Mikroebene wire extrem komplex,
weil die EZB im Falle einer Krise mit einer Vielzahl mitgliedstaatlicher
Finanzministerien und Aufsichtsbehdrden in Kontakt stehen miisste.

- Da einige EZB-/ESZB-Mitglieder iiber keinerlei Fachkompetenz im Bereich der
Aufsicht verfiigen, wire es extrem schwierig, die EZB mit mikroprudentiellen
Aufgaben zu betrauen.

- Wiirden der EZB/dem Eurosystem, das nicht fiir die Geldpolitik der einzelnen
EU-Staaten zustindig ist, die genannten Aufgaben {ibertragen, wiirde die
Notwendigkeit eines umfassenden, integrierten Aufsichtssystems damit auBler Acht
gelassen.

- Und schlieBlich besitzt die EZB laut EG-Vertrag keine Zustindigkeit fiir
Versicherungsgesellschaften. In einem Finanzsektor, in dem Bank- und
Versicherungsgeschifte sehr dhnliche wirtschaftliche Auswirkungen haben konnen,
wiirde eine Beaufsichtigung auf Mikroebene, bei der Versicherungstitigkeiten
ausgeklammert werden miissen, aber die grofle Gefahr einer fragmentierten Aufsicht
bergen.

172) Aus all diesen Griinden ist die Gruppe der Auffassung, dass die EZB nicht mit der
Beaufsichtigung von Einzelunternehmen betraut werden sollte. Demgegeniiber sollte sie
aber den Auftrag erhalten, in der EU eine angemessene Systemaufsicht sicherzustellen.
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b) Aufsicht auf Makroebene: Grindefur eine Reform

173) Wie bereits erwéhnt, hat die Krise vor allem gezeigt, dass die Beaufsichtigung auf
Makroebene dringend verbessert werden muss.

174) Den Zentralbanken kommt bei einer soliden Systemaufsicht eine Schliisselrolle zu.
Damit sie und insbesondere die EZB/das ESZB ihre Funktion bei der Erhaltung der
Finanzstabilitit in vollem Umfang wahrnehmen koénnen, sollten sie das ausdriickliche
Mandat erhalten, auf Makroebene angesiedelte Risiken fiir das Finanzsystem zu
bewerten und erforderlichenfalls Warnungen auszugeben.

175) Als Kernstiick des ESZB ist die EZB auf EU-Ebene fiir diese Aufgabe, d.h. die
Ermittlung makroprudentieller Risken, denen alle nationalen Aufsichtsbehdrden
gleichermaflen Rechnung tragen sollten, geradezu prédestiniert. Die EZB/das ESZB
sollte deshalb von den nationalen Aufsichtsbehorden alle Angaben verlangen konnen,
die zur Erfiillung dieser Aufgabe erforderlich sind.

176) Angesichts der Integration des EU-Finanzmarkts und der geographischen Verteilung der
Finanztitigkeiten ist es von grundlegender Bedeutung, dass alle im ESZB vertretenen
Zentralbanken und nicht nur die der Euro-Lénder in diesen Prozess eingebunden
werden.

177) Dies konnte durch die Einsetzung einer neuen Gruppe erreicht werden, die den
derzeitigen Ausschuss fiir Bankenaufsicht der EZB ersetzen und die Bezeichnung
Europdischer Rat fiir Systemrisiken (,,European Systemic Risk Council”, ESRC)
erhalten wiirde. Federfiihrend wére in dieser Gruppe die EZB, die auch die notwendige
logistische Unterstiitzung zur Verfiigung stellen wiirde. Sie hitte die Aufgabe, Urteile
und Empfehlungen zum Vorgehen der Aufsicht auf Makroebene abzugeben,
Risikowarnungen auszusprechen, makrodkonomische und aufsichtliche Entwicklungen
zu vergleichen und in diesen Bereichen Orientierungshilfen zu geben.

178) Da vorgeschlagen wird, die EZB/das ESZB mit der Beaufsichtigung auf Makroebene zu
betrauen, ist es nur folgerichtig, den ESRC mit den Zentralbanken des ESZB zu
besetzen. Damit wiirde sich dieses Gremium aus den Mitgliedern des erweiterten Rates
von EZB/ESZB (dem Prisidenten und Vizeprisidenten der EZB und den Prisidenten
der 27 Zentralbanken) plus den Vorsitzenden von CEBS, CEIOPS und CESR sowie
einem Vertreter der Europdischen Kommission zusammensetzen. Den Vorsitz im ESRC
wiirde der Prisident der EZB fiihren. Auch das Sekretariat des ESRC sollte die EZB
stellen.

179) Angesichts der Notwendigkeit einer engen Zusammenarbeit dieser Gruppe mit den nicht
bei den Zentralbanken angesiedelten Aufsichtsstellen sollte klar festgelegt werden, dass
in allen Fillen, in denen der Diskussionsgegenstand die Anwesenheit von
Aufsichtsbehdrden aus dem Versicherungs-/Wertpapiersektor (sowie der nicht bei den
Zentralbanken angesiedelten Bankaufsichtsbehorden) rechtfertigt, diese Teilnahme auch
gewihrleistet ist. In einem solchen Fall konnte sich ein Zentralbankprisident vom Chef
der zustidndigen Aufsichtsbehdrde seines Landes vertreten lassen.

180) Diese neue Aufsicht auf Makroebene kann nur reibungslos funktionieren, wenn zwei
Bedingungen erfiillt sind:
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Erstens muss ein angemessener Informationsfluss zwischen den nationalen
Aufsichtsbehorden und der EZB/dem ESZB garantiert sein. Zu diesem Zweck
miissen angemessene Verfahren eingerichtet werden, die gewdéhrleisten, dass alle
relevanten Angaben vertraulich an die EZB/das ESZB weitergeleitet werden
konnen. In diesem Zusammenhang konnten EZB-/ESZB-Mitarbeiter aufgefordert
werden, an Sitzungen zwischen Aufsichtsbehorden und systemrelevanten
Finanzgruppen teilzunehmen - und Fragen zu stellen - um auf diese Art
zweckdienliche Informationen aus erster Hand zu erhalten. EZB-/ESZB-Mitarbeiter
konnten ebenfalls aufgefordert werden, an Sitzungen der Kollegien der fiir die
Einzelaufsicht zustindigen Behorden teilzunehmen, auch wenn die EZB/das ESZB
nicht fiir die Beaufsichtigung von Einzelunternehmen zusténdig ist.

Zweitens muss es einen wirksamen Friihwarnmechanismus geben, der aktiv wird,
sobald erste Anzeichen fiir Schwachstellen im Finanzsystem entdeckt werden. Auch
muss ein abgestuftes Risikowarnsystem vorhanden sein, das gewéhrleistet, dass der
Ermittlung des Risikos kiinftig angemessene Mal3nahmen folgen.

181) Die Mallnahmen der zustindigen EU-Behdrden miissen der Art der festgestellten
Risiken angemessen sein. Hier konnten sich unterschiedliche Arten von MaBinahmen als
notwendig erweisen:

Sollte beispielsweise in einem oder mehreren Mitgliedstaaten ein exzessives
Kreditwachstum festgestellt werden, wiirde der ESRC mit der betreffenden
Zentralbank (und/oder der Bankaufsichtsbehorde) Verbindung aufnehmen und diese
hinsichtlich der zu treffenden MaBnahmen beraten (z.B. die Bildung dynamischer
Riickstellungen veranlassen). Von den Zentralbanken wiirde erwartet, dass sie den
Erkenntnissen des ESRC Rechnung tragen. Hat der ESRC eine konkrete
Risikowarnung ausgegeben, der die nationalen Aufsichtsbehérden MaBnahmen
folgen lassen miissen, sollte der ESRC die getroffenen Maflnahmen iiberpriifen und
erforderlichenfalls dem Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) wie nachstehend
beschrieben mitteilen, ob und wenn ja, welche weiteren MaBnahmen er fiir
erforderlich hélt.

Hiangt das Problem eher mit einer Fehlfunktion des globalen Systems zusammen
(wie zu hohe Fristentransformation, missbrauchliche Nutzung auBerbilanzieller
Geschifte, Missbrauch von Arbitragemdglichkeiten durch Nichtbanken) miisste der
ESRC das globale Aufsichtssystem warnen (siche Kapitel 4 ,,Abhilfe auf globaler
Ebene*), damit sowohl auf EU- als auch global angemessene, kohirente
MaBnahmen beschlossen werden konnen. Betreffen die Probleme die Aufsicht in der
EU, sollten die Stufe-3-Ausschiisse mit ihnen befasst werden.

Sind die Probleme finanzpolitischer Art (wie {iberméBige Defizite oder
Schuldenakkumulation) wiirde der ESRC unverziiglich dem WFA Bericht erstatten.

182) Sobald sich abzeichnet, dass die festgestellten Risiken schwerwiegende Folgen fiir den
Finanzsektor oder die Gesamtwirtschaft nach sich ziehen konnten, sollte der ESRC den
WFA-Vorsitzenden unterrichten. In einem solchen Fall konnte der WFA gemeinsam mit
der Kommission eine handlungsorientierte Strategie zur Eindimmung schwerwiegender
Risiken, die politische oder legislative Mallnahmen erfordern, entwickeln und auf diese
Weise eine entscheidende Rolle spielen. Allen Beteiligten muss klar sein, wer zu
handeln hat und wann. Dariiber hinaus sollte ein Verfahren geschaffen werden, mit dem
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regelmifig die Wirksamkeit der vereinbarten Aufsichts-/Regulierungsmalinahmen
bewertet und iiber die Notwendigkeit weiterer MaBlnahmen entschieden wird. Auch
sollte eine Uberpriifungsklausel vorgesehen werden, die gewihrleistet, dass die
Wirksamkeit der getroffenen MafBlnahmen auf den Priifstand gestellt wird. Der
WFA-Vorsitzende wiirde dariiber entscheiden, ob und wenn ja, zu welchem Zeitpunkt
der WFA (in voller Besetzung, d.h. mit den Zentralbanken) oder der ECOFIN-Rat
unterrichtet oder in die Beratungen einbezogen werden sollten. Der WFA sollte auch
Ratschlige im Hinblick darauf erteilen, wie der Austausch mit dem Europdischen
Parlament stattfinden soll, und ob die Informationen verdffentlicht werden miissen —
was sich in bestimmten Féllen als niitzlich erweisen kann.

Empfehlung 16: Es sollte eéin neues Gremium mit der Bezeichnung Europaischer Rat fur
Systemrisiken (European Systemic Risk Council, ESRC) eingesetzt werden, in dem der
EZB-Prasident den Vorsitz fihrt. Die EZB wirde in dieser Gruppe auch die Federfiihrung
tbernehmen und die notwendige logistische Unterstlitzung zur Verfligung stellen.

- Der ESRC sollte sich aus den Mitgliedern des erweiterten Rates von EZB/ESZB, den
Vorsitzenden von CEBS, CEIOPS und CESR sowie einem Vertreter der Europaischen
Kommission zusammensetzen. Wann immer der Diskussionsgegenstand die
Anwesenheit von Aufsichtsbehérden aus dem Versicherungs-/Wertpapiersektor
rechtfertigt, konnte sich ein Zentralbankprdsident vom Chef der zustdndigen
Aufsichtsbehorde seines Landes vertreten lassen.

- Der ESRC sollte alle fur die Finanzmarktstabilitat relevanten Informationen, die
gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen und makroprudentielle Entwicklungen in
den einzelnen Finanzsektoren betreffen, zentral sammeln und analysieren.

- Es muss ein angemessener Informationsfluss zwischen dem ESRC und den fir die
Einzelaufsicht zustandigen Behdrden garantiert sein.

Empfehlung17: Unter Federfihrung des ESRC wund des Wirtschaftss und
Finanzausschusses (WFA) sollte ein wirksames Frithwarnsystem eingerichtet werden.

- Der ESRC <ollte die grofiten makroprudentiellen Risiken ermitteln  und
dementsprechende Risikowarnungen ausgeben: Die zustandigen Behorden in der EU
sollten diese verfolgen und gegebenenfalls angemessene Maf3nahmen treffen missen.

- Sind die Risiken schwerwiegend und konnen sich negativ auf den Finanzsektor oder die
Wirtschaft insgesamt auswirken, unterrichtet der ESRC den Vorsitzenden des WFA. In
einem solchen Fall wird der WFA gemeinsam mit der Kommission eine Strategie
ausarbeiten, die eine wirksame Eindammung dieser Risiken gewahrleistet.

- Sind die ermittelten Risiken auf eine Fehlfunktion des globalen Wahrungs- und
Finanzsystems zurtickzufihren, wird der ESRC den IWF, das FSF und die BIS
warnen, damit sowohl auf EU- als auch auf globaler Ebene angemessene Mal3nahmen
beschlossen werden kdnnen.

- Halt der ESRC die Malinahmen, die eine nationale Aufsichtsbehdrde auf eine akute
Risikowarnung getroffen hat, fir unangemessen, so unterrichtet er nach Diskussion
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mit dieser Behorde den WFA-Vorsitzenden, um in Bezug auf die Behorde weitere
Malnahmen treffen zu kénnen.

c) Aufsicht auf Mikroebene: Auf dem Weg zu einer européischen Finanzaufsicht

183) Nach Uberpriifung der derzeitigen Regelungen und insbesondere der Zusammenarbeit
innerhalb der Stufe-3-Ausschiisse ist die Gruppe der Auffassung, dass Struktur und
Aufgaben der derzeitigen Ausschiisse nicht ausreichen, um in der EU und in all ihren
Mitgliedstaaten =~ Finanzmarktstabilitit —zu  gewéhrleisten.  Wenngleich  die
Stufe-3-Ausschiisse erheblich zur Integration der europdischen Finanzmérkte
beigetragen haben, gibt es doch eine Reihe von Unzuldnglichkeiten, die bei ihrer
derzeitigen Rechtsstruktur (d. h. ihrer Funktion als Berater der Kommission) nicht
behoben werden konnen.

Aus diesem Grund schligt die Gruppe die Schaffung eines europidischen
Finanzaufsichtssystems (European System of Financial Supervision, ESFS) vor.

184) Das ESFS sollte ein integriertes Netz aus europdischen Finanzaufsichtsbehdrden bilden,
in dem die Stufe-3-Ausschiisse zu ,,Behdrden* aufgewertet werden. Damit hitte das
ESFS eine weitgehend dezentrale Struktur und triige den im EG-Vertrag verankerten
Grundsidtzen der VerhéltnismédBigkeit und Subsidiaritdt uneingeschrankt Rechnung. Die
bestehenden nationalen Aufsichtsbehorden, die den von ihnen beaufsichtigten Mérkten
und Instituten am néchsten sind, wiirden auch weiterhin die laufende Aufsicht erledigen
und ihre derzeitigen Zustdndigkeiten groBtenteils behalten (sieche Anhang 3).

185) Um jedoch den zunehmend integrierten und konsolidierten EU-Finanzmarkt
(insbesondere die groBlen, grenziibergreifend tdtigen Institute, die Systemrisiken
verursachen) wirkungsvoll beaufsichtigen zu kdnnen, sollen bestimmte Aufgaben, die
sich besser auf EU-Ebene wahrnehmen lassen, kiinftig von den neuen Behorden
iibernommen werden. Wéhrend die Aufsichtsbehdrde des Herkunftsmitgliedstaats fiir
das Unternehmen nach wie vor die erste Anlaufstelle wére, sollte das Europdische
Aufsichtssystem die Anwendung gemeinsamer hoher Aufsichtsstandards koordinieren,
eine intensive Zusammenarbeit mit den anderen Aufsichtsbehdrden garantieren und —
nicht minder wichtig — dafiir sorgen, dass die Interessen der Aufsichtsbehdrden des
Aufnahmemitgliedstaats gebilihrend gewahrt bleiben.

186) Bei grenziibergreifend téitigen Instituten sollte sich das ESFS auch weiterhin in hohem
Malle auf die Aufsichtskollegien stiitzen, die durch die iiberarbeitete
Eigenkapitalrichtlinie und die Solvabilitdt II-Richtlinie eingefiihrt werden. Doch sollten
diese Kollegien durch Vertreter des Sekretariats der Stufe-3-Ausschiisse sowie durch
Beobachter von EZB/ESZB verstirkt werden.

187) Das ESFS muss unabhéngig, das hei3t auf EU- wie auf nationaler Ebene vor moglichen
Einfliissen aus Politik und Wirtschaft geschiitzt sein. Zu diesem Zweck sollten die
Aufseher {iber klare Mandate und Aufgaben sowie iiber ausreichende Ressourcen und
Befugnisse verfiigen. Zur Stiarkung der Legitimation und als Gegengewicht zur
Unabhéngigkeit sollte auf EU- und auf nationaler Ebene eine angemessene
Rechenschaftspflicht gegeniiber der Politik gewéhrleistet sein. Alles in allem muss die
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Beaufsichtigung zwar unabhidngig von der Politik erfolgen, ihr gegeniiber aber
uneingeschriinkt rechenschaftspflichtig sein."

188) Das ESFS muss sich auf eine Reihe harmonisierter Basisvorschriften sowie auf

erstklassige, kohdrente Informationen stiitzen. Darunter ist angemessener, primérer,
rechtzeitiger Informationsaustausch zwischen allen Aufsichtsbehorden zu verstehen, der
von der nationalen zur europdischen und zur globalen Ebene eine umfassende
Beurteilung ermoglicht.

189) Das ESFS sollte die nationalen Aufsichtsstrukturen unangetastet lassen, fiir die es eine

Reihe von Griinden gibt und die sich kaum harmonisieren lassen — wenngleich sich der
derzeitige Trend hin zu einem dualen System (d.h. einer Doppelspitze, bei der eine
Behorde fiir Banken, Versicherungsunternehmen und andere Finanzinstitute und eine
weitere fiir Markte/Verhaltensregeln zustindig wire) durchaus fortsetzen konnte.

Empfehlung 18: Es sollte ein europaisches Finanzaufsichtssystem (ESFS) geschaffen

werden. Dabei sollte es sich um ein dezentrales Netz handeln, bei dem

die nationalen Aufsichtsbehorden auch weiterhin fur die laufende Aufsicht zustandig
waren,

drel neue europdische Behdrden geschaffen wirden, die CEBS, CEIOPS und CESR
ersetzen wirden und die Aufgabe hatten, die Anwendung von Aufsichtsstandards zu
koordinieren und eine intensive Zusammenarbeit zwischen den nationalen
Aufsichtsbehdrden zu garantieren,

fur alle grofReren, grenzibergreifend tatigen Institute Aufsichtskollegien eingesetzt
wirden.

Das ESFS muss von der Politik unabhangig, ihr gegeniiber aber rechenschaftspflichtig
sein.

Es sollte sich auf eine Rethe harmonisierter Basisvorschriften stlitzen und Zugang zu
erstklassigen I nformationen haben.

Ausgehend von den bestehenden international anerkannten Standards und Kodizes (wie den Basler Grundprinzipen fiir eine wirksame
Bankenaufsicht der G-10, den wesentlichen Grundsitzen der Versicherungsaufsicht der IAIS und den von der IOSCO formulierten
Zielen und Grundsitzen der Wertpapierregulierung) ldsst sich eine unabhéngige Aufsicht definieren als eine Situation, in der die
Aufsichtsbehorde in Bezug auf die Einhaltung von Aufsichtsvorschriften und/oder Verhaltensregeln ihr Urteil féllen und ihre
Befugnisse ausiiben kann, ohne dabei von den beaufsichtigten Unternehmen, der Regierung, dem Parlament oder einem anderen
interessierten Dritten ungebiihrlich beeinflusst oder iiberstimmt zu werden. Die Aufsichtsbehdrde muss befugt und in der Lage sein
(u.a. in Bezug auf Zulassung, Vor-Ort-Inspektionen, Ferniiberwachung, Verhdngung und Durchsetzung von Sanktionen) ihr eigenes,
unabhéngiges Urteil zu féllen, ohne dass andere Behorden oder die Branche das Recht oder die Moglichkeit zur Intervention haben. Die
Behorde selbst muss ihre Beschliisse nach rein objektiven, diskriminierungsfreien Kriterien fassen. Von der Unabhéngigkeit der
Zentralbanken (z.B. in Sachen Geldpolitik) unterscheidet sich die Unabhdngigkeit der Aufsichtsbehdérden jedoch darin, dass die
Regierung (normalerweise der Finanzminister) die politische Verantwortung fiir die Erhaltung der Finanzstabilitit behdlt und der
Zusammenbruch eines oder mehrerer Finanzinstitute, Markte oder Infrastrukturen schwerwiegende Folgen fiir Wirtschaft und
Steuergelder haben kann. Die Aufsichtsbehorde sollte deshalb genau festgelegte Aufgaben haben und ihre Befugnisse durch eine vom
Parlament verabschiedete Rechtsvorschrift erhalten. Die Regierung sollte keine unmittelbaren Befugnisse {iber die Aufsichtsbehorde
besitzen und sich nicht in deren Tagesgeschéft einmischen. Als Gegengewicht zur Unabhingigkeit sollten angemessene
Rechenschaftspflichten sowie ein transparentes Regulierungs- und Aufsichtsverfahren, das Geheimhaltungspflichten Rechnung tragt,
festgelegt werden. Nationale Behorden sollten allerdings auf Kontrollmechanismen verzichten, wie die Prisenz von
Regierungsvertretern im Verwaltungsorgan der Aufsichtsbehorde (ob als Vorsitzende oder aktive Mitglieder) oder die Moglichkeit fiir
die Regierung, in das Tagesgeschift der Aufsichtsbehdrde einzugreifen. Deren Einfluss sollte auf die Moglichkeit beschrénkt werden,
den rechtlichen Rahmen zu 4ndern, langfristige strategische Ziele vorzugeben und die Leistung zu liberwachen, immer unter der
Voraussetzung, dass dies auf offene, transparente Weise geschieht.
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V. ZUR SCHAFFUNG EINES EUROPAISCHEN
FINANZAUFSICHTSSYSTEMSNOTWENDIGE SCHRITTE

190) Das gesetzte Ziel ist ehrgeizig und wird erhebliche institutionelle, legislative und
operationelle Anderungen erfordern. Auch muss sowohl im Hinblick auf die
Notwendigkeit, diesen Weg zu beschreiten, als auch auf die hierfiir einzuleitenden
Schritte groBBtmoglicher politischer Konsens erzielt werden. Die Gruppe hofft, dass alle
Mitgliedstaaten eine solche Entwicklung unterstiitzen. Falls nicht, konnte sich eine auf
verstirkter Zusammenarbeit oder bilateralen Vereinbarungen basierende ,,variable
Geometrie* als notwendig erweisen.

191) Um die Beaufsichtigung des europdischen Finanzsektors zu verstirken und so das
Vertrauen in den Markt wiederherzustellen, schligt die Gruppe ein zweiphasiges
Konzept vor. Dieses sollte so schnell wie moglich umgesetzt werden, wobei allerdings
allen Beteiligten geniligend Zeit eingerdumt werden sollte, um die zur Erreichung eines
verbesserten und starker integrierten Systems notwendigen Vorkehrungen zu treffen.

192) Auch wenn der Umbau der derzeitigen Aufsichtsregelungen in der EU im Mittelpunkt
steht, ist die Gruppe der Auffassung, dass organisatorische Verbesserungen nicht
losgelost von den fiir die Aufsichtsbehorden geltenden Vorschriften und den
Regelungen fiir Krisenmanagement und —bewiltigung, die sie (zusammen mit den
Finanzministerien) bei Bedarf anwenden miissen, betrachtet werden konnen.
Regulierung, Aufsicht und Krisenmanagement/-bewéltigung sind eng miteinander
verkniipft. Sie schlieBen nahtlos aneinander an. Es macht keinen Sinn,
Aufsichtspraktiken  anzugleichen, wenn die  Basisvorschriften flir  den
Finanzdienstleistungssektor uneinheitlich bleiben. Und solange keine Klarheit dariiber
herrscht, wie die zustindigen Behorden mit einer eventuellen Krise umgehen und sie
bewiltigen wiirden, wird auch eine organisatorische Umgestaltung der europdischen
Aufsicht unmoglich sein.

193) Das nachstehend vorgeschlagene Zwei-Phasen-Konzept tridgt deshalb sowohl der
Regulierung als auch der Beaufsichtigung und dem Krisenmanagement/der
Krisenbewiltigung Rechnung.

A) Phasel (2009-2010): Vorbereitungen fur en europdisches
Finanzaufsichtssystem

a) Vorbereitungen fur die Umwandlung der Stufe-3-Ausschisse in européische
Behorden

194) Kommission, Rat und Parlament sollten sich unverziiglich auf den Umbau der
Stufe-3-Ausschiisse in eine europdische Bankenbehorde, eine europdische
Versicherungsbehdrde und eine europdische Wertpapierbehorde verstindigen und die
hierzu notwendigen Legislativarbeiten aufnehmen. Diese Umwandlung sollte mit
Anlaufen der zweiten Phase (sieche unten) abgeschlossen sein.

Die Arbeiten sollten zeitgleich in folgenden Bereichen beginnen:
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b) Qualitative Verbesserung der Aufsicht

195) Mitgliedstaaten und Stufe-3-Ausschiisse sollten so schnell wie moglich praktische Wege
zur Starkung der nationalen Aufsichtsbehorden finden. Auf nationaler Ebene sollten
dabei folgende Themen behandelt werden: Anpassung der aufsichtsbehdrdlichen
Zustandigkeiten und Befugnisse an das umfassendste System in der EU, Erh6hung der
Vergiitung der Aufseher, Erleichterung des Personalaustauschs zwischen privatem
Sektor und Aufsichtsbehérden, Gewdhrleistung einer modernen, attraktiven
Personalpolitik aller Aufsichtsbehdrden. Auf europdischer Ebene sollten die
Stufe-3-Ausschiisse ihre Bemiihungen um Fortbildung und Personalaustausch
intensivieren, um eine solide europdische Aufsichtskultur zu schaffen.

196) Die Europdische Kommission sollte in Zusammenarbeit mit den Stufe-3-Ausschiissen
den Grad an Unabhéngigkeit der einzelnen nationalen Aufsichtsbehdrden tberpriifen.
Diese Uberpriifung sollte in konkrete Empfehlungen auch im Hinblick auf die
Finanzierung der nationalen Aufsichtsbehérden miinden.

197) Die Stufe-3-Ausschiisse sollten mit dem ESRC die Modalititen fiir einen
rechtsverbindlichen = Mechanismus  ausarbeiten, der sich auch auf den
Informationsaustausch erstreckt und bei dem die Risikoermittlung durch den ESRC eine
ziigige Uberpriifung der Regulierungs-, Aufsichts- oder Geldpolitik auf EU-Ebene nach
sich zieht.

Empfehlung 19: In der ersten Phase (2009-2010) sollten die nationalen Aufsichtsbehdrden
gestarkt werden, umin der EU eine qualitative Verbesserung der Aufsicht zu erreichen.

- Die Mitgliedstaaten sollten folgende Reformen ins Auge fassen: Anpassung der
aufsichtsbehordlichen Zustandigkeiten und Befugnisse an das umfassendste System in
der EU, Erhéhung der Vergitung der Aufseher, Erleichterung des Personalaustauschs
zwischen privatem Sektor und Aufsichtsbehdrden, Gewahrleistung einer modernen,
attraktiven Personalpolitik aller Aufsichtsbehdrden.

- Die Stufe-3-Ausschiisse sollten  ihre  Bemihungen um  Fortbildung und
Personalaustausch intensivieren. Sie sollten ebenfalls auf eine solide européische
Aufsichtskultur hinarbeiten.

- Die Europaische Kommission sollte in Zusammenarbeit mit den Stufe-3-Ausschiissen
den Grad an Unabhangigkeit der einzelnen nationalen Aufsichtsbehdrden tberprifen.
Dies sollte in konkrete Empfehlungen auch im Hinblick auf die Finanzierung der
nationalen Aufsichtsbehdrden miinden.

In dieser ersten Phase sollte die Europaische Kommission unverziglich damit beginnen,
die Legislativworschlage zur Einsetzung der neuen Behdrden auszuarbeiten.

c) Schrittweise Harmonisierung von Vorschriften, Befugnissen und Sanktionen
198) Die europdischen Organe und die Stufe-3-Ausschiisse sollten entschlossen und

konzertiert darauf hinarbeiten, den Finanzsektor in der EU bis Anfang 2013 mit einer
Reihe kohdrenter Kernvorschriften auszustatten. Es sollte ein Verfahren eingerichtet
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werden, mit dem grundlegende Unterschiede zwischen nationalen Rechtsvorschriften
ermittelt und beseitigt werden.

199) Diese Unterschiede, die auf Ausnahmeregelungen, Sondergenehmigungen oder Zusétze

auf nationaler Ebene'' oder auf unklare Richtlinienbestimmungen zuriickzufiihren sind,
sich erheblich auf den Markt auswirken, unter den grundlegenden Mindeststandards
bleiben oder Wettbewerbsverzerrungen oder Arbitrage bewirken, sollen ermittelt und
beseitigt werden. Bei ithren Bemiihungen um Beseitigung dieser Unterschiede sollte die
Européische Kommission sich zundchst auf die Hauptprobleme konzentrieren.

200) Auch wenn dieses Verfahren nicht in allen Féllen zu identischen Vorschriften fiihren

mag, sollten sich die harmonisierten Kernvorschriften doch auf einen ausreichend
groBen  Anwendungsbereich erstrecken. Zu diesem Zweck werden die
Stufe-3-Ausschiisse die bestehenden Unterschiede untersuchen und der Kommission
neue oder weiterentwickelte Stufe-1- und Stufe-2-Vorschriften (z.B. zur
Harmonisierung von Sanktionen, zur Festlegung von Vorschriften zum Kernkapital oder
zur Harmonisierung von Leerverkédufen oder Kontrollen bei
Wertpapierclearingsystemen) vorschlagen.

201) Dariiber hinaus sollten die europdischen Organe einen Prozess in Gang bringen, der im

Binnenmarkt fiir weitaus kohdrentere Sanktionen sorgen wird. Mit schwachen, von
Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat hochst unterschiedlichen Sanktionen kann die Aufsicht
thre Aufgabe nicht erfiillen. Inner- wie auflerhalb der EU miissen sdmtliche
Aufsichtsbehorden auf jeden Fall tiber ausreichend konvergente, strenge und
abschreckende Sanktionsmoglichkeiten verfiigen. Dies ist heute bei Weitem nicht der
Fall. Die gleiche Ubung sollte in Bezug auf die Befugnisse der Aufsichtsbehdrden
durchgefiihrt werden. Auch diese sind von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat sehr
unterschiedlich'?, was einer kohirenten, wirksamen Beaufsichtigung im Binnenmarkt
nicht gerade forderlich ist.

Empfehlung 20: In der ersten Phase sollte die EU auch in Sachen Regulierung,
aufsichtsbehordliche Befugnisse und Sanktionen stdrker harmonisierte Kernvorschriften
erarbeiten.

Die européaischen Organe und die Stufe-3-Ausschiisse sollten entschlossen darauf
hinarbeiten, die EU bis Anfang 2013 mit einer Reihe weitaus kohérenterer Vorschriften
auszustatten. Grundlegende Unterschiede zwischen nationalen Rechtsvorschriften, die
auf Ausnahmeregelungen, Sondergenehmigungen oder Zusatze auf nationaler Ebene
oder auf unklare Richtlinienbestimmungen zuriickzufihren sind, sollten ermittelt und
beseitigt werden, damit EU-weit harmonisierte Kernvorschriften festgelegt und
angewandt werden kdnnen.

Mitunter als ,,goldplating” bezeichnet.

So sind bislang beispielsweise nur zehn Versicherungsaufseher zur Genehmigung interner Risikomodelle befugt, kénnen
nur sechs die Eigenkapitalanforderungen fiir ein Unternehmen heraufsetzen und sind zwei nicht zur Zulassung von
Unternehmen befugt.
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- Die europaischen Organe sollten einen Prozess in Gang bringen, der in den
Mitgliedstaaten  flir weitaus starkere und kohadrentere Aufsichtss und
Sanktionsregelungen sorgt.

d) Sofortige Stérkung der Stufe-3-Ausschiisse

202) Bei den Stufe-3-Ausschiissen sollten eine Reihe von Anderungen vorgenommen und
rasch in die Praxis umgesetzt werden:

1) die finanziellen und personellen Ressourcen dieser Ausschiisse sollten aufgestockt
werden,

ii die innerhalb der einzelnen Ausschiisse unternommenen ersten Versuche einer
gegenseitigen Uberpriifung der Aufsichtsbehdrden (,,peer reviews*) sollten zu einem
verbindlichen Schiedsmechanismus ausgebaut werden,

ii1) Aufgaben und Prioritdten der Ausschiisse sollten neu definiert werden, damit sie bei
der Ermittlung von Problemen und der Ausarbeitung von Losungsvorschligen eine
aktivere Rolle spielen konnen. Die Beschliisse der Ausschiisse sollten mit
qualifizierter Mehrheit gefasst werden.

iv) die Zusammenarbeit zwischen den Stufe-3-Ausschiissen sollte weiter intensiviert
und kodifiziert werden.

e) Aufsichtskollegien

203) Die zurzeit relativ eingeschriankte Nutzung von Aufsichtskollegien sollte unverziiglich
ausgeweitet werden. So sollten nach Auffassung der Gruppe bis Ende 2009 fiir alle
grofleren grenziibergreifend titigen Unternehmen in der EU Aufsichtskollegien
eingesetzt sein.”” Bis Mitte 2009 sollten die Stufe-3-Ausschiisse fiir alle groBeren
grenziibergreifend titigen Finanzunternehmen in der EU Vorschlige fiir
Aufsichtskollegien vorlegen und klare Aufsichtsnormen fiir sie festlegen.

Empfehlung 21: Die Gruppe empfiehlt eine sofortige drastische Anderung der
Arbeitsweise der Stufe-3-Ausschisse, die unverziiglich vorgenommen werden kann. Zu
diese Zweck sollte/sollten

- ihre finanzielle Ausstattung aus dem Gemeinschaftshaushalt erheblich aufgestockt
werden,

- Qualitat und Wirkungsgrad der ,, peer reviews* erhoht werden,

- u.a durch Festlegung angemessener Aufsichtsnormen die notwendigen
Vorbereitungen getroffen werden, damit bis Ende 2009 fir alle groRReren,
grenzibergreifend tatigen Finanzunternehmen in der EU Aufsichtskollegien eingesetzt
sind.

f)  Krisenmanagement und -bewéltigung

Dies konnte mindestens 50 Finanzinstitute mit erheblichem Marktanteil in einem andern Mitgliedstaat betreffen, um
eine GroBenordnung zu nennen.
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204) Soll die EU gegen kiinftige Krisen wirksamer und kostenglinstiger vorgehen, sollte die

B)

a)

Kommission vor allem fiir bestimmte Bereiche des Gesellschafts- und Insolvenzrechts
(wie Liquidation, Ubertragbarkeit von Vermdgenswerten, Konkurs) so bald wie mdglich
legislative Anderungen vorschlagen, (siehe Kapitel 2 Abschnitt VI).

Phase 2 (2011-2012): Schaffung des Europaischen
Finanzaufsichtsystems

Rolle der neuen europaischen Behérden

205) Die Stufe-3-Ausschiisse sollten in dieser zweiten Phase so rasch wie mdglich in die

oben genannten drei Behorden umgewandelt werden.

206) Diese Behorden wiirden auch in Zukunft alle derzeitigen Aufgaben der Stufe-3-

Ausschiisse wahrnehmen (Beratung der Kommission zu Regulierungsfragen und
anderen Themen, Definition allgemeiner Aufsichtsstrategien, Konvergenz der
Aufsichtsregeln und —praktiken, Uberwachung der Finanzstabilitit, Kontrolle der
Kollegien).

207) Die nationalen Behorden wiirden weiterhin fiir die Aufsicht der inldndischen Institute

208)

verantwortlich zeichnen. Grenziibergreifend titige Institute wiirden hingegen auch in
Zukunft durch die Herkunfts- und Aufnahmelandaufsichtsbehérden kontrolliert werden.
Streitigkeiten zwischen diesen beiden Behorden miissten von der einschligigen
europdischen Behorde geklart werden.

Dariiber hinaus wiirden die neuen Behorden aber auch eine Reihe neuer
spezifischer Aufgaben wahrnehmen, die nach Ansicht der Gruppe in voller
Ubereinstimmung mit dem Subsidiarititsprinzip auf europiischer Ebene effizienter
realisiert werden konnen. Zu diesen Aufgaben wiirde Folgendes zédhlen:

i) InBezug auf grenziibergreifend tatige | nstitute:

- Eine rechtlich verbindliche Vermittlerrolle, die es den neuen Behorden gestattet,
Streitigkeiten zwischen den nationalen Aufsichtsbehdrden zu schlichten. Fiir den
Fall, dass sich die fiir das grenziibergreifend titige Institut zustdndigen
Aufsichtsbehorden nicht einigen konnen, sollten die neuen Behorden bestimmte
Aufsichtsentscheidungen treffen konnen, die auf das betreffende Institut direkt
anwendbar sind (z.B. Genehmigung bestimmter interner Risikomodelle,
Kapitalaufschldge, Entziechung der Zulassung, Schlichtung von Streitigkeiten
iiber verschiedene Rechtsauslegungen von Aufsichtspflichten usw.);

- Bestellung von Gruppenaufsichtsbehorden (in Féllen, in denen das in den
einschlidgigen Richtlinien festgeschriebene Verfahren nicht zu einer Einigung in
dieser Frage gefiihrt hat);

- Sammlung aller wichtigen Informationen von Seiten der nationalen
Aufsichtsbehorden, die die grenziibergreifend tétigen Institute betreffen;

- Beschiftigte der Aufsichtsbehdrden konnten an Priifungen vor Ort teilnehmen,
die von den nationalen Aufsichtsbehdrden durchgefiihrt werden;
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die Behorden wiirden tatsdchlich gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir alle
grenziibergreifend titigen Institute sicherstellen und die Uberwachung der von
ihnen ausgehenden systemischen Bedrohungen erleichtern;

Aufgabe der Behorden wire es auch, die Konsistenz der Aufsicht fiir alle
Beteiligten zu gewihrleisten (insbesondere aber zwischen grenziibergreifend
taitigen und kleineren Instituten). Damit wiirde das Risiko eines unlauteren
Wettbewerbs zwischen den beaufsichtigten Instituten ausgeschaltet. Dazu sollte
es jedem Finanzinstitut (auch den nur im Inland tdtigen) moglich sein,
Beschwerden bei der Behorde einzureichen, wenn es sich einem
grenziibergreifend titigen Institut gegeniiber diskriminiert glaubt, dessen
Herkunftslandaufsichtsbehorde in einem anderen Mitgliedstaat angesiedelt ist;

aufsichtliche Bewertung europaweiter Fusionen und Ubernahmen (in
Verbindung mit der Bewertung durch die jeweils betroffenen Mitgliedstaaten).

ii) 1n Bezug auf spezifische eur opaweit tatige I nstitute:

Die betreffende Behorde wiirde fiir die Zulassung und die direkte
Beaufsichtigung einiger spezifischer europaweit tdtiger Institute, wie den
Ratingagenturen und den Nachhandelsinfrastrukturen, verantwortlich zeichnen.

iii) Auf dem Gebiet der Regulierung:

Die Behorden sollten bei den technischen Interpretationen in Stufe 3 der Stufe 1-
und Stufe 2-Mallnahmen und bei der Entwicklung technischer Standards in
Stufe 3 eine entscheidende Rolle spielen. Diesbeziiglich sollte ein
Rechtsmechanismus geschaffen werden, der sicherstellt, dass unmittelbar nach
einer Stellungnahme der Behdrde zu einer bestimmten Interpretation (in Form
von Leitlinien, Empfehlungen usw.) diese Interpretation EU-weit rechtsgiiltig
wird.

iv) 1n Bezug auf Aufsichtsstandards und —praktiken:

Die Behorden wiren dafiir verantwortlich, gemeinsame Aufsichtspraktiken und -
vereinbarungen fiir die Funktionsweise der Aufsichtskollegien festzulegen.

Auch sollten die Behdrden die Organisation, Verfahren, Zustindigkeiten und die
Unabhéngigkeit der nationalen Aufsichtsbehorden durch eine gegenseitige
Uberpriifung der Aufsichtspraxis (,,Peer Review") bewerten. Diese Bewertungen
sollten zu konkreten Empfehlungen fiir Verbesserungen fithren und héufig auf
objektive Art und Weise stattfinden.

Den Behorden wiirde zudem eine wichtige neue Aufgabe iibertragen werden, die
darin besteht sicherzustellen, dass alle nationalen Aufsichtsbehorden die
erforderlichen Standards erfiillen. Dazu miissen die Leistung einer jeden
nationalen Aufsichtsbehorde bei der Wahrnehmung ihrer Aufsichtspflichten - ob
nun fiir inldndische oder fiir grenziibergreifend tétige Institute - getestet und
Anweisungen herausgegeben werden, die darauf abzielen, dass die nationalen
Aufsichtsbehdrden die festgestellten Schwichen beseitigen. Sollte die nationale
Aufsichtsbehdrde die Anweisungen nicht befolgen, konnten eine Reihe
abgestufter Sanktionen angewandt werden, zu denen auch Geldstrafen und die
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Einleitung von Vertragsverletzungsverfahren durch die Kommission zdhlen
konnten. In auBergewdhnlichen Fillen, in denen schwerwiegende Aspekte der
Finanzstabilitdt auf dem Spiel stehen, sollten die Behdrden voriibergehend in der
Lage sein, die von der nationalen Aufsichtsbehorde nicht wahrgenommen
Pflichten zu iibernehmen.

v) In Bezug auf Fragen der M akroaufsicht:

- Die Behorden wiirden mit dem ESRC verbindlich zusammenarbeiten und
einschlidgige Informationsaustauschverfahren einfiihren, so dass dieser seine
Aufsichtsaufgaben auf Makroebene wahrnehmen kann.

- Die Behorden sollten Gruppen nationaler Aufsichtsbehdrden einsetzen und
leiten, um spezifische Vorfille, die mehrere Mitgliedstaaten betreffen, zu
behandeln (z.B. Insolvenz einer systemisch wichtigen Gruppe in einem
Drittland).

vi) Auf dem Gebiet des Krisenmanagements:

- In Krisensituationen sollte den Behorden eine bedeutende Koordinierungsrolle
zukommen: So sollten sie die Zusammenarbeit und den Informationsaustausch
zwischen den zustindigen Behorden erleichtern, gegebenenfalls als Vermittler
auftreten, die Verlésslichkeit der allen Parteien zur Verfiigung zu stellenden
Informationen iiberpriifen und den jeweils betroffenen Behorden dabei behilflich
sein, die richtigen Entscheidungen zu treffen und umzusetzen.

- In Anhang5 =zu diesem Kapitel wird erldautert, wie die nationalen
Aufsichtsbehorden und die europdischen Behorden die aufsichtlichen
Kompetenzen teilen konnten.

vii)In Bezug auf inter nationale Angelegenheiten:

- Im Hinblick auf die Aufsichtsregelungen in Drittlaindern konnten die Behdrden
Entscheidungen tiber die Gleichwertigkeit vorbereiten (und in einigen Fillen
auch verabschieden).

- Auch wirden sie die EU-Interessen in bilateralen und multilateralen
Diskussionen mit Drittlindern iiber Aufsichtsfragen vertreten.

b) Verantwortungsvolle Fihrung (, Governance*) und Mittelausstattung der neuen
Behorden

209) Aus Governance-Sicht wiirde jede Behorde mit einem Verwaltungsorgan ausgestattet
sein, dem Vertreter der nationalen Behorden auf hochstem Niveau angehdren wiirden.
Die Vorsitzenden und Generaldirektoren sollten vollzeit unabhédngig beschiftigt sein.
Diese Experten wiirden vom Verwaltungsorgan ausgewéhlt und ernannt. Dariiber hinaus
konnten aber auch unabhédngige externe Personlichkeiten von hochstem Niveau
angeworben werden. Die Bestellung der Vorsitzenden sollte zudem von der
Kommission, dem Rat und dem Europiischen Parlament bestétigt werden und fiir acht
Jahre gelten.

61



210) Die Beschliisse der Behorden wiéren gemeinsam im Rahmen der jeweiligen
Verwaltungsorgane, denen die Prisidenten der nationalen Aufsichtsbehorden angehoren,
mit qualifizierter Mehrheit zu fassen. In verbindlichen Vermittlungsféllen konnten auch
andere Vereinbarungen gelten (z.B. Beschliisse der Vorsitzenden und der
Generaldirektoren). Die Behdrden wiirden iiber ihre eigene autonome Mittelausstattung
verfligen, die aus Beitrdgen der Branche und/ oder der 6ffentlichen Hand (einschlieBlich
EU-Haushalt) bestehen konnte. Diese Mittelausstattungen miissten den Aufgaben der
Behdrden angemessen sein.

211) Die Behorden wiirden den FEuropdischen Institutionen gegeniiber die grofite
Unabhéngigkeit geniefen, denn letztere sollten sich nicht in die internen Verfahren und
Beschliisse der Behorden einmischen. Dennoch wiren die Behorden dem Rat, dem
Europédischen Parlament und der Kommission gegeniiber rechenschaftspflichtig. Sie
sollten diesen drei Institutionen offiziell und regelméBig berichten.

c) Krisenmanagment und -bewéaltigung

212) In dieser zweiten Phase sollten die im vorherigen Kapitel empfohlenen legislativen
Anderungen so rasch wie moglich in Kraft treten. So sollten ein gleichwertiger und
hochrangiger Schutz aller Einleger, Anleger und Versicherungsnehmer garantiert und
Wettbewerbsverzerrungen zwischen den Instituten und Sektoren vermieden werden.

213) Die oben empfohlenen Anderungen sind ehrgeizig und komplex in ihrer Umsetzung.
Dennoch ist ihre Realisierung von ausschlaggebender Bedeutung, um insbesondere die
Frage des Vertrauens anzugehen, die das derzeitige Verhiltnis zwischen Herkunftsland
und Aufnahmeland belastet. Jiingste Entwicklungen in dieser Krise haben dieses
Misstrauen noch verstirkt. In den meisten Landern haben sich die Beflirchtungen
erhoht, dass die eigenen Aufsichtsbehdrden nicht in der Lage sind, Krisen und den
Abzug von Liquiditét durch Mutterunternehmen bei inldndischen Tochtergesellschaften
und Zweigniederlassungen zu verhindern. Nach Auffassung der Gruppe konnen die
oben beschriecbenen Reformen erheblich zum Abbau eines solchen Misstrauens
beitragen und wirksame, praktische sowie rechtsverbindliche Mechanismen zur
Streitbeilegung schaffen. Ihrer Meinung nach ist dies derzeit wahrscheinlich die einzige
Art und Weise, um einerseits der Effizienz und den Bediirfnissen groBer Gruppen und
andererseits den notwendigen SchutzmaBnahmen fiir die Aufnahmeldnder Rechnung zu
tragen.

Empfehlung22: In der zweiten Phase (2011-2012) sollte die EU ein integriertes
Europaisches System fur die Finanzaufsicht (,European System of Financial
Supervision“/(ESFS) einfihren.

- Die Stufe-3-Ausschiisse sollten in die drei Europdischen Behdrden umgewandelt werden:
eine Europdische Bankenbehorde, eine Européische Versicherungsbehdrde sowie eine
Europaische Wertpapierbehorde.

- Die Behorden sollten jeweils mit einem Verwaltungsorgan ausgestattet sein, dem die
Vorsitzenden der nationalen Aufsichtsbehdrden angehoren wirden. Die Vorsitzenden
und Generaldirektoren der Behorden sollten vollzeit unabhéngig beschaftigt sein. Die
Bestellung der Vorsitzenden sollte von der Kommission, dem Européischen Parlament
und dem Rat bestatigt werden und fir acht Jahre gelten.
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- Die Behorden sollten Gber eine eigene autonome Mittelausstattung verfiigen, die den
Aufgaben der Behdrden angemessen ist.
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- Uber die von den Stufe 3-Ausschiissen derzeit ausgeiibten Aufgaben hinaus sollten die
Behorden u.a die folgenden Schliuisselaufgaben wahrnehmen:

i)  rechtsverbindliche Schlichtung von Streitfallen zwischen den nationalen
Aufsichtsbehdrden;

ii  Annahme verbindlicher Aufsichtsstandards;

iii) Annahme verbindlicher technischer Entscheidungen, die auf enzelne
Finanznstitute anwendbar sind;

iv)  Kontrolle und Koordinierung der Aufsichtskollegien;

v) erforderlichenfalls Bestellung von Gruppenaufsichtsbehorden;

vi) Zulassung und Beaufsichtigung einiger spezifischer europaweit tétiger I nstitute

(wie z.B. Ratingagenturen und Nachhandelsinfrastrukturen);

vii) verbindliche Zusammenarbeit mit dem ESRC, um eine angemessene Aufsicht

auf Makroebene zu gewahrleisten.

- Die nationalen Aufsichtsbehdrden sollten auch in Zukunft far die alltagliche
Uberwachung der I nstitute zustandig sein.

Empfehlung 23: Die Gruppe empfiehlt, die Planung der beiden Phasen des neuen Systems
unmittelbar in die Wege zu leiten. Zu diesem Zweck sollte vor Ende 2009 eine Gruppe
hochrangiger Vertreter der Finanzministerien, des Europaischen Parlaments, der Stufe-3-
Ausschisse und der EZB unter dem Vorsitz der Kommission eingesetzt und ein detaillierter
Umsetzungsplan vorgelegt werden.

214) Das folgende Diagramm verdeutlicht die Wechselwirkung zwischen dem ESRC und
dem ESFS.
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Ein neuer europdischer Rahmen zum Schutze der
Finanzmar ktstabilitét

, European Systemic Risk Council* (ESRC)
[Unter dem Vorsitz des EZB-Prisidenten]

Hauptaufgaben des , European Systemic Risk Council“:

1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
| | entscheidet Uber Aufsichtspolitik auf Makroebene, gibt
Aufsicht auf H Mitglieder des ! Frihwarnungen an EU-Aufsichtsbehdrden aus, vergleicht
Makroebene ! Erweiterten Rats der Vorsitzende Européiche 1 Beobachtungen zu makrodkonomischen Entwicklungen
| EZB/ESZB von EBA, EIA Kommission | mit Entwicklungen bei der Aufsicht und gibt
\ (ggf. mit + &ESA + | entsprechende Leitlinien heraus.
H Stellvertretern) !
i i
1 1
1 1
1 1
1 1
b e o o e e e e e s
Informationen tber Entwicklungen Fruhwarnsystem
bei der Aufsicht auf Mikroebene
:""_"__"_"_"_"_"_"_"_"""""""""""""": Hauptaufgaben der neuen Behodrden: zusétzich zu den
1 o = .
i , European System of Financial Supervision“ (ESFS) ! Kompetenzen der Stufe 3-Ausschiisse kamen den drei neuen
i 1 Behorden folgende Schllisselaufgaben u: i)
! ' rechtsverbindliche Schlichtung zwischen den nationalen
Aufsicht auf ' 1 Aufsichtsbehorden, i) Annahme verbindlicher
Mikroebene | » European , European , European ! Aufsichtsstandards, iii) Annahme verbindlicher technischer
H Banking Insurance Securities 1 Entscheidungen fir Einzelingtitute, iv) Uberwachung und
! Authority” Authority” Authority” | Koordinierung der Aufsichtskollegien, v) Zulassung und
' (EBA) (EIA) (ESA) | Beaufsichtigung bestimmter EU-weit tétiger Ingtitute (z.B.,
\ ! Ratingagenturen und  Nachhandelsinfrastrukturen), i)
H A A A 1+ verbindliche Zusammenarbeit mit dem ESRC 2zwecks
! : . : | Gewdhrleistung einer angemessenen  Aufsicht  auf
' . . : | Makroebene und vii) starke Koordinierungsrolle in
, : : : | Krisensituationen.
| : : : :
. . . I
i v v v !
1
! Nationale Nationale Nationale | Hauptaufgaben der nationalen Aufsichtsbehdrden:: weiterhin
1 Bank-aufsichts- Versicherungs- Wertpapier- ! volle Zugéndigkeit fiirdie alltagliche Beaufsichtigung der
| behorden aufsichts- aufsichts- 1 einzelnen Institute
H behor den behorden 1
1 1

V. UBERARBEITUNG UND MOGLICHE STARKUNG DES
EUROPAISCHEN SYSTEMSFUR DIE FINANZAUFSICHT (ESFS)

215) Die Umsetzung der oben genannten Vereinbarungen muss iiberwacht und ihre
Wirksamkeit sorgfiltic bewertet werden. FEine umfassende Uberpriifung sollte
spétestens drei Jahre nach dem Inkrafttreten von Phase 2 erfolgen. Auch wenn es zum
jetzigen Zeitpunkt verfriiht ist, detaillierte Empfehlungen iiber die Art und Weise der
Starkung des ESFS nach Phase 2 abzugeben, konnen doch folgende Bemerkungen fiir
den Fall vorgebracht werden, dass sich Phase 2 als unzureichend erweist.

216) Im Laufe der Zeit konnte sich die Entwicklung eines Systems als zweckmifBig erweisen,
das sich nur noch auf zwei Behorden stiitzt: Die erste wiére flir Bank- und
Versicherungsangelegenheiten sowie fiir sdmtliche die Finanzmarktstabilitat
betreffenden Fragen zustindig (z.B. systemisch wichtige Hedgefonds und
Finanzmarktinfrastrukturen). Die zweite Behorde wiirde sich mit den Aspekten eines
Verhaltenskodexes und Marktfragen in allen drei wichtigen Finanzsektoren befassen.
Die Zusammenfithrung von Bank-und Versicherungsaufsichtsangelegenheiten in einer
einzigen Behorde konnte eine effizientere Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten
und eine Vereinfachung der derzeit duflerst komplexen institutionellen Landschaft
bewirken.

217) Angesichts des Tempos, in dem sich die Finanzmirkte verdndern, ist es wichtig,
konsistente technische Vorschriften fiir alle Finanzinstitute beizubehalten. Sollte sich
nach der oben genannten Uberpriifung herausstellen, dass es weiter gehender
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Regulierungsbefugnisse bei der horizontalen Anwendung bedarf, sollte eine
entsprechende Starkung der Behorden vorgesehen werden.

218) Hinsichtlich des oftmals vorgebrachten Gedankens, dass sdmtliche Aufsichtstétigkeiten
fiir grenziibergreifend titige Institute europaweit gebiindelt werden sollten, vertritt die
Gruppe den Standpunkt, dass auf dieses Thema erst bei Bestehen unwiderlegbarer
Argumente eingegangen werden sollte. Die durch diesen Vorschlag verursachten
komplexen Strukturen und Kosten (der zu einem dualistischen Aufsichtssystem mit
einer Behorde fiir grenziibergreifend tétige Institute und einer fiir inldndische Institute
fiihren wiirde), seine politischen Auswirkungen und die Schwierigkeit bei der Losung
einer grenziibergreifenden Lastenteilung sind dergestalt, dass die Gruppe Zweifel an
seiner Umsetzung zum gegenwértigen Zeitpunkt hegt. Dieses Szenario wiirde natiirlich
an Bedeutung gewinnen, sollte sich die EU entscheiden, auf eine groflere politische
Integration hinzuwirken.

Empfehlung 24: Die Funktionsweise des ESFS sollte spatestens drei Jahre nach
seinem Inkrafttreten UGberprift werden. Im Lichte dieser Uberprifung konnten die
folgenden zusatzlichen Reformen ins Auge gefasst werden:

- Entwicklung eines Systems, das sich nur noch auf zwei Behorden stlitzt: Die erste wére
fur Bank- und Versicherungsaufsichtsangelegenheiten sowie fir sdmtliche die
Finanzmarktstabilitat betreffende Fragen zustandig; die zweite Behorde wiirde sich mit
den Aspekten eines Verhaltenskodexes und Marktfragen befassen;

- Ausstattung der Behorden mit weiter gehenden Regulierungsbefugnissen bei der
horizontalen Anwendung;

- Prifung der Frage weiter gehender Aufsichtspflichten auf EU-Ebene.
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KAPITEL IV: ABHILFE AUF GLOBALER EBENE

|. FORDERUNG DER FINANZSTABILITAT AUF GLOBALER
EBENE

219) Auch wenn die derzeitige Finanzmarktkrise nicht von Europa ausging, war dieser
Kontinent an ihrer Entstehung ebenso beteiligt wie er von ihr betroffen ist. Die globale
wirtschaftliche und finanzielle Integration hat derzeit ein Niveau erreicht, auf dem sich
kein Land und keine Region mehr von den Entwicklungen an einem anderen Ende der
Welt isolieren kann. Deshalb bedarf es einer international koordinierten politischen
Antwort nicht nur auf dem Gebiet der Finanzregulierung, sondern auch im
makrodkonomischem Bereich und beim Krisenmanagement.

220) Seit dem Ausbruch der Finanzkrise hat Europa eine proaktive Rolle bei den
internationalen Bemiihungen gespielt und versucht, den wirtschaftlichen Ausfall zu
begrenzen und die internationale Finanzmarktarchitektur zu reformieren. Der auf dem
Washingtoner Gipfel vom November 2008 lancierte G 20-Prozess ging auf eine
Initiative der EU zuriick. Auch trigt die EU zu den auf diesem Gipfel vereinbarten
politischen Orientierungen bei. Uber die Handhabung der derzeitigen Krise hinaus
miissen jetzt die Lehren aus den Schwichen der internationalen Finanzmarktarchitektur
gezogen werden, die durch die jiingsten Ereignisse zutage getreten sind.

221) Zurzeit befassen sich eine Reihe internationaler Institutionen und informeller Gruppen
mit Finanzregulierungs- und —aufsichtsfragen. Dies geschieht trotz der Interaktionen
und Risikotransfers zwischen verschiedenen Teilen des Finanzsystems'* oftmals auf
eine segmentierte Art und Weise. Derzeit mangelt es allerdings eindeutig an einem
kohdrenten = Rahmen  fiir die  Konzeption und  Durchsetzung  von
Mindestregulierungsstandards, fiir ~die Erkennung von Risiken fiir die
Finanzmarktstabilitdit und fiir die Koordinierung der Aufsichtsstrategien auf
internationaler Ebene. Darliber hinaus bestehen global praktisch keinerlei
Vereinbarungen fiir das grenziibergreifende Finanzkrisenmanagement und seine
rechtliche Durchsetzung. Was nun benétigt wird, ist ein stirkeres, kohdrenteres und
vereinfachtes internationales Regulierungs-und Aufsichtssystem, das die bestehenden
internationalen Einrichtungen besser nutzt.

222) Auf dem G 20-Gipfel von Washington vom 15. November 2008 wurde damit begonnen,
die Schwichen der bestehenden internationalen Finanzmarktarchitektur abzustecken.
Durch die Einigung auf einen Aktionsplan, der sich auf die erforderliche Stirkung der
Transparenz, den Ausbau einer soliden Regulierung, die Forderung der Integritdt der
Finanzmirkte und einen verstirkten Riickgriff auf die internationale Zusammenarbeit
stiitzt, haben die G 20-Staats- und Regierungschefs die Hauptpriorititen fiir die
kommenden Monate und Jahre festgelegt. Die internationale Zusammenarbeit wird

' Dazu gehoren der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, andere in Basel ansdssige Ausschiisse wie der
Ausschuss flir das Weltfinanzsystem und der Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme, die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), das Forum fiir Finanzmarktstabilitit (FSF) sowie
Einrichtungen wie die Internationale Organisation der Borsenaufsichtsbehdrden (IOSCO), der International
Accounting Standards Board (IASB) und die Internationale Vereinigung der Versicherungsaufseher (IAIS).
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allerdings nicht funktionieren, wenn die Hauptakteure und die wichtigsten
Schwellenldnder nicht angemessen in jeder der internationalen Organisationen bzw.
Einrichtungen vertreten sind.

223) Es liegt klar im Interesse der EU zu versuchen, die Reform der internationalen
Finanzmarktarchitektur mit zu gestalten. Die EU sollte die Federfiihrung iibernehmen,
indem sie ihr eigenes Regulierungs- und Aufsichtssystem verbessert, das nicht nur als
solches, sondern auch im Hinblick auf die internationale Konvergenz auszubauen ist.
Anders ausgedriickt bediirfen die internationale Konvergenz und die Einigung auf
Standards auf hochstem Niveau der starken Durchsetzbarkeit innerhalb der EU durch
leistungsfdahige EU-Institutionen. Schlielich hat die EU einen grofen Anteil an den
internationalen Kapitalmirkten. Die Entwicklung der EU-Politik sollte mit den
Entwicklungen weltweit genau abgestimmt sein. Dariiber hinaus wiirde die Konvergenz
der internationalen Regulierungs- und Aufsichtsstandards gleiche
Wettbewerbsbedingungen fiir den unter hohem Wettbewerbsdruck stehenden global
integrierten Finanzdienstleistungssektor gewahrleisten.

II. REGULATORISCHE KONSISTENZ

224) In Kapitel 2 dieses Berichts wurden die Empfehlungen der Gruppe zur Reform des
Regulierungssystems dargelegt. Wéhrend sich einige der erforderlichen
Verbesserungen vor allem auf den in der EU bestehenden legislativen Rahmen
beziehen, betreffen die meisten empfohlenen Reformen entweder die auf internationaler
Ebene vereinbarten Vorschriften (Basel II, ,,International Accounting Standards* (IAS))
oder neue Initiativen, die vorzugsweise weltweit umzusetzen sind (z.B. Regulierung der
Ratingagenturen, Ausbau der Vorschriften fiir den Derivatemarkt oder ,,Corporate
Governance-" Bestimmungen). Die EU hat ein klares Interesse an der Forderung der
weltweiten Konsistenz von Regulierungsstandards, um zu Normen auf hochstem Niveau
zu gelangen.

225) Ein derartiger Trend hin zur internationalen Konsistenz von Regulierungsstandards wird
auch inakzeptable Regulierungsliicken und eine aufsichtsrechtliche Arbitrage vermeiden
helfen, die die Finanzmarktstabilitdt unterminieren konnten. Auflerdem wiirden die mit
der grenziibergreifenden Wirtschaftstitigkeit verbundenen Auflagen zur Einhaltung von
Rechtsvorschriften reduziert und Wettbewerbsverzerrungen vermieden werden. Aus der
Sicht der offentlichen Behorden schliefllich wiirde eine verstirkte regulatorische
Konvergenz einschlidgige Streitigkeiten zwischen den Léndern vermeiden und die
Beaufsichtigung weltweit titiger Unternehmen erleichtern.

226) Eine internationale Konvergenz im Regulierungsbereich mittels der Entwicklung
konsistenter Vorschriften konnte auf zweierlei Art und Weise gefordert werden.
Zunichst einmal sollte der bilaterale Dialog im Regulierungsbereich zwischen den
Hauptfinanzzentren verstirkt und ausgeweitet werden. Darliber hinaus bedarf es eines
klaren Mandats fiir die internationalen Normungseinrichtungen, einschlieBlich genauer
Zielsetzungen und Zeitplédne, so wie es derzeit im G 20-Kontext erortert wird.

227) Wer sollte die Verantwortung fiir die Koordinierung dieses internationalen
Normungsprozesses tibernehmen? Angesichts seiner  Erfahrungen als
Normungseinrichtung im Bankbereich wére der Baseler Ausschuss nachweislich am
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Besten platziert, um eine wichtige Rolle bei der Entwicklung angemessener Standards in
einigen der oben genannten Bereichen zu spielen. Da aber noch eine Reihe
internationaler Normungseinrichtungen von der Regulierung verschiedener Aspekte der
Finanztitigkeit betroffen sind, bei denen es sich nicht um Zentralbanken handelt, ist
nach Auffassung der Gruppe ein reformiertes FSF angesichts des breiteren Spektrums
seiner Teilnehmer und Erfahrungen fiir die Koordinierung der Arbeiten der
verschiedenen internationalen Normungseinrichtungen am Ehesten geeignet, eine
internationale regulatorische Konsistenz zu erzielen.

228) Das FSF in seiner derzeitigen Form wére allerdings nicht in der Lage, diese Aufgabe
wahrzunehmen. Deshalb wird ein Ausbau des FSF vorgeschlagen, indem es mit mehr
Mitteln und einer solideren Governance-Struktur (einschlieBlich eines vollzeit titigen
Vorsitzenden) ausgestattet wird. Dartiber hinaus sollte das FSF rechenschaftspflichtiger
werden, indem es dem IWF berichtet, und ebenso wie andere internationale
Normungsgremien (z.B. Baseler Ausschuss) sollte es allen systemisch wichtigen
Liandern rasch  die  Mitgliedschaft ~ ermdglichen.  Alle  internationalen
Normungseinrichtungen miissen unzweifelhaft die Unabhédngigkeit von politischen
Interventionen mit der politischen Rechenschaftspflicht kombinieren. Zudem miissen
derlei internationale Finanzstandards unabhéngig und in enger Zusammenarbeit mit den
Marktteilnehmern aufgestellt werden, um den Marktrealititen so gut wie moglich
Rechnung zu tragen.

229) Auch wire eine regelmifBige Berichterstattung (zumindest einmal oder zweimal
jéhrlich) an den Internationalen Wihrungs- und Finanzausschuss (IMFC) des IWF von
grofler Bedeutung, um den politischen Schwung zu wahren und die Rechenschaftspflicht
zu gewihrleisten. In diesem Zusammenhang wire es ratsam, die Bestimmungen des
IWF-Ubereinkommens zu aktivieren, um den IMFC in einen ,,Rat auf Ministerebene"
umzuwandeln.

230) Mittelfristig konnte iiber die Einrichtung einer autonomen internationalen
Normungsbehorde auf der Grundlage eines Vertrags nachgedacht werden. Ziel wire es,
einen internationalen Normungsprozess in Gang zu bringen, der fiir die Staaten
rechtsverbindlich wire und die Umsetzung sowie die rechtliche Durchsetzung der
internationalen Standards gewéhrleisten wiirde. Ergdnzend dazu miissten dem IWF die
Aufgaben der Uberwachung der rechtlichen Durchsetzung dieser Standards iibertragen
werden (im Rahmen der Uberarbeitungen von Artikel IV).

Empfehlung 25: Die Gruppe empfiehlt, dass das Forum fiur Finanzmarktstabilitét
(FSF) auf der Grundlage klarer Ziele und Zeitplane zusammen mit internationalen
Normungseinrichtungen, wie dem Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht, fur die
Forderung der Konvergenz der internationalen Finanzmarktregulierung zustandig ist, um
Normen auf hochstem Niveau zu entwickeln.

Angesichts der in diesem Bericht vorgeschlagenen verstarkten Rolle des FSF ist es von
grof3er Bedeutung, dass dem FSF alle systemisch wichtigen Lander und die Européische
Kommission angehéren. Das FSF sollte mit mehr Mitteln ausgestattet werden und seine
Rechenschaftspflicht und Governance-Struktur sollten reformiert und starker mit dem
| WF verbunden werden.

69




Das FSF sollte dem Internationalen Wahrungs- und Finanzausschuss (IMFC) des IWF
regelmalfdig Uber die bei der Regulierungsreform erzielten Fortschritte Bericht erstatten, mit
der die Lehren aus der derzeitigen Finanzmarktkrise gezogen werden.

GemaR den Bestimmungen des | WF-Ubereinkommens sollte der IMFC in einen , Rat auf
Ministerebene" umgewandelt werden.

I1l. STARKUNG DER ZUSAMMENARBEIT ZWISCHEN DEN
AUFSICHTSBEHORDEN

231) Um die schwerwiegenden Aufsichtsfehler in der Vergangenheit auszurdumen, ist eine
verstirkte internationale Zusammenarbeit bei der Beaufsichtigung groBler, komplexer
grenziibergreifend titiger Finanzgruppen von entscheidender Bedeutung. Deshalb
sollten noch vor Sommer 2009 internationale Aufsichtskollegien fiir die groBten
Finanzinstitute eingesetzt werden. Grundlage dafiir wéren die vom FSF erstellten
Richtlinien. Fiir die Einbeziehung der Aufnahmelandaufsichtsbehdrde miissen
pragmatische Losungen gefunden werden, wobei die Effizienz einerseits und ihre
angemessene Vertretung und Unterrichtung andererseits gut ausbalanciert werden
miissen. Wie auf dem G 20-Gipfel vereinbart, sollten die grofiten global titigen Banken
regelmifig und zumindest einmal jdhrlich mit ihrem Aufsichtskollegium
zusammentreffen, um umfassende Gespriache iiber die Bewertung ihrer Risiken zu
fiihren.

232) Zur Gewihrleistung der Konsistenz und Ermittlung potenzieller Systemrisiken wére die
Teilnahme eines Beamten eines internationalen Gremiums, wie dem Baseler Ausschuss
- liber die Teilnahme der fiir die Mikro- und Makroaufsicht zustdndigen Behdrden
hinaus — an diesen Kollegien hochst wiinschenswert. Auf dieser Grundlage konnten
auch bewdhrte Verfahren ermittelt und gefordert sowie die Konsistenz gewéhrleistet
werden.

233) Das Entstehen von sehr groBen Finanzkonglomeraten in jiingster Zeit, die in vielen
unterschiedlichen Geschiftssegmenten tdtig sind (einschlieBlich dem Eigenhandel), ist
ein internationales Phénomen, das eine ganz besondere Aufsichtsherausforderung
darstellt. Angesichts der Krise besteht die Gefahr, dass sich dieser Trend noch
verschiarfen wird (z.B. Fusionen zwischen Geschéftsbanken und Investmentbanken),
wenn angeschlagene Institute von ihren Konkurrenten aufgekauft werden. Sollte sich
das System nicht auf eine klare Trennung zwischen reinen Geschéftsbanktétigkeiten
(und einigen im Auftrag von Kunden ausgefiihrten Investmentbanktitigkeiten) und
Banken hinbewegen, die vom Grundsatz her als Investmentfonds agieren, dann wird die
Welt mit einem noch komplexeren Szenario konfrontiert sein, bei dem sich beide
Tétigkeiten vermischen werden.

234) Derart komplexe Institute sowie Konglomerate, die das Bank- und das
Versicherungsgeschift kombinieren, stellen sowohl fiir ihre Geschiftsfiihrung als auch
fiir ihre Aufsichtsbehorden eine spezifische Herausforderung dar: In den meisten Fillen
sind groBere Institute in zunehmenden Malle komplex und grenziibergreifend tétig.
Diese Finanzgiganten sind so grof3 und komplex, dass die angemessene Bewertung ihrer
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Risiken, denen sie ausgesetzt sind, oder der Risiken, die sie wiederum fiir die
Volkswirtschaft darstellen, eine enorme Herausforderung beinhaltet. Angesichts ihrer
GroBBe und ihrer systemischen Funktion fiir das gesamte Finanzsystem sind sie in
gewissem Maf3e , too big to manage" und ,, too big to fail". Dies bedeutet, dass sie die
Gesellschaft insgesamt enormen Kosten aussetzen konnen und ein akutes Risiko
unehrlichen und fahrldssigen Verhaltens (, moral hazard) in sich bergen. In einigen
Fillen konnen diese Institute sogar ,to0 big to save” sein, wenn siec z.B. ihre
Hauptverwaltung in einem relativ kleinen Land haben oder die Zusammenstellung eines
Rettungspakets schlichtweg zu schwierig umzusetzen ist. Auch wenn es in Féllen einer
iiberméBigen Marktbeherrschung im Rahmen des Kartellrechts wiinschenswert ist,
diirfte eine Aufspaltung groBer Finanzinstitute in Unternehmensteile cher
unwahrscheinlich sein.

235) All diese Faktoren machen eine besonders strenge Beaufsichtigung dieser Institute
erforderlich. Die Aufsichtsbehorden sollten diese Aspekte gut im Auge behalten und die
internationale Zusammenarbeit ausbauen, um die bestmdgliche Kontrolle zu
gewdhrleisten sowie solide und umfassende Risikobewertungen vornehmen zu konnen.
Insbesondere sollte laufend iiberpriift werden, in welchem Umfang diese Institute
fremdfinanziert und wie sie finanziell ausgestattet sind. Die Art und Weise, wie sie
Kapital innerhalb des Unternechmens zuweisen und bewerten, ist fiir ihr
Risikomanagement von ausschlaggebender Bedeutung. Auch die Kartellbehdrden
miissen diese Institute verstdrkt tiberwachen und gegebenenfalls einschligige
MafBnahmen ergreifen.

236) Ein mangelhaftes Risikomanagement hat beim Entstehen dieser Krise eine wichtige
Rolle gespielt. Die internationalen Aufsichtsbehorden sollten die internen
Risikomanagementpraktiken der Banken stirker iiberpriifen und auf angemessenen
Stresstests bestehen.

237) Angesichts der Schwichen bei der ,,Corporate Governance®, die sich in den letzten
Jahren gezeigt haben, miissen die Aufsichtsbehdrden ebenfalls den Anreizeffekten
groBere Aufmerksamkeit widmen, die von den Vergiitungssystemen der Unternehmen
ausgehen. Auch in diesem Fall wére ein gemeinsamer globaler Ansatz optimal, um eine
aufsichtliche Arbitrage zu vermeiden. Die Aufsichtsbehorden sollten sich deshalb auf
eine gemeinsame Bewertung der Anreizsysteme in den Finanzinstituten einigen und
diese gemeinsamen Kriterien im Rahmen der zweiten Sdule von Basel II anwenden.

238) Dem IWF sollte bei der Uberwachung (im Rahmen der Artikel IV-Bewertungen) der
rechtlichen Durchsetzung der internationalen Standards durch die Mitgliedstaaten eine
entscheidende Rolle zukommen.

Empfehlung 26: Sofern die Banken ihre Funktionsweise nicht grundlegend &ndern,
empfiehlt die Gruppe, dass die Aufsichtskollegien fur grof3e, komplexe grenziibergreifend
tatige Finanzgruppen, die derzeit auf internationaler Ebene eingerichtet werden, solide und
umfassende Risikobewertungen vornehmen, den internen Risikomanagementpraktiken der
Banken grofRere Aufmerksamkeit widmen sowie sich auf einen gemeinsamen Ansatz
einigen sollten, der eine Angleichung der Anreize in den Vergitungssystemen des
Privatsektorsim Rahmen der zweiten Sule von Basel 11 fordert.
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Das Forum fur Finanzmarktstabilitdt (FSF), das eng mit anderen einschlégigen
internationalen Gremien zusammenarbeitet, sollte eine koharente globale Aufsichtspraxis
zwischen den verschiedenen Kollegien gewahrleisten und bewahrte Verfahren fordern.

V. MAKROOKONOMISCHE UBERWACHUNG UND
KRISENVERHUTUNG

239) Wie bereits in Kapitel 1 dieses Berichts beschrieben haben internationale
makrookonomische Entwicklungen und globale Ungleichgewichte bei der Auslésung
dieser Krise eine wichtige Rolle gespielt. Wahrend die Dringlichkeit zumindest einiger
dieser Entwicklungen und Ungleichgewichte von vielen beobachtet wurde, haben nur
sehr wenige den Alarmknopf gedriickt. Auch wenn das Fehlen -einschligiger
aggregierter verldsslicher Daten diese Warnungen zugegebenermallen weniger prézise
und wirksam machten, ist dies dennoch keine Entschuldigung dafiir, dass die
AbhilfemaBBnahmen in den Féllen, in denen Bedenken tatsdchlich vorgebracht wurden,
vollig unangemessen waren. Die makrodkonomische Uberwachung muss folglich
erheblich verbessert und gestrafft werden.

240) Die Erfahrungen der letzten Jahre haben die Bedeutung der Schaffung eines solideren
makrookonomischen Rahmens fiir die Weltwirtschaft vor Augen gefiihrt. Diesbeziiglich
muss die Uberwachung der makrodkonomischen Strategien, der Wechselkurse und der
globalen Ungleichgewichte verstirkt werden. Die Zentralbanken sollten ihrerseits das
Wachstum der Geld- und Kreditaggregate genauer beobachten.

241) Uber die Starkung der bereits bestehenden makrookonomischen
Uberwachungmechanismen des IWF hinaus sollte eine der
KrisenverhiitungsmaBBnahmen im Ausbau der internationalen Friihwarnmechanismen
bestehen, um systemische Schwichen rasch zu erkennen. Ein umfassendes vom [WF
und FSF gemeinsam betriebenes Friihwarnsystem konnte sich auf den vorhandenen
Analyserahmen fiir die bilaterale und multilaterale makrodkonomische Uberwachung
stiitzen, wiirde aber den Aufsichtsfragen auf Makroebene mehr Bedeutung schenken.
Die bestehenden Finanziiberpriifungen sind nicht dazu gedacht, eine Bewertung der
Risiken fiir die Aufsicht auf Makroebene oder der Schwachstellen im Vorfeld einer
Krise vorzunehmen. Will man die Lehren aus den vergangenen Erfahrungen ziehen, ist
es aullerdem wichtig zu gewihrleisten, dass ein wirksames Frithwarnsystem den
politisch Verantwortlichen klare und unzweideutige Botschaften liefert und praventive
politische Antworten empfiehlt. Das Hauptversagen in der Vergangenheit bestand nicht
so sehr in einer mangelnden Uberwachung, auch wenn die Botschaften von Seiten der
Aufsichtsbehorden strenger hétten ausfallen konnen, sondern in nicht vorhandenen
politischen MaBnahmen.  Deshalb miissen die FolgemaBnahmen zu derartigen
Finanzsystembewertungen erheblich ausgebaut werden.

242) Ein umfassendes Friihwarnsystem konnte niitzlicherweise auch durch die Schaffung
einer internationalen ,,Risikokarte® und eines internationalen Kreditregisters ergénzt
werden. Zweck einer solchen Risikokarte wire es, eine gemeinsame Datenbank
aufzubauen, die einschldgige Informationen {iber das Risikopotenzial von
Finanzinstituten-und —mérkten sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene
enthalten wiirde. Die Risikokarte sollte alle Informationen enthalten, die fiir die
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Ermittlung systemischer Risiken weltweit erforderlich sind. Um wirksam zu sein, sollte
diese Risikokarte nicht nur den Bankensektor abdecken, sondern auch sonstige groB3ere
Finanzinstitute wie Versicherungsgesellschaften und Hedgefonds umfassen. Auch
sollten alle wichtigen Finanzprodukte erfasst sein. Vorbehaltlich zweckmifBiger Regeln
fiir den Schutz der Vertraulichkeit unternehmensbezogener Daten wiirde eine solche
Risikokarte die bei dieser Krise bekannt gewordene Informationsliicke schlieen und zu
einem wichtigen Instrument fiir all diejenigen werden, die an der Bewertung der Risiken
fiir die Finanzmarktstabilitét interessiert sind.

243) Bei der regelmédBigen Erstellung einer globalen ,Finanzrisikokarte® konnte ein
internationales Kreditregister sehr behilflich sein. Ein solches von der BIZ in
Zusammenarbeit mit anderen Behdrden wie den nationalen Zentralbanken und dem IWF
erstelltes Kreditregister bestiinde aus einer Datenbank, in der kohérente Interbank- und
kundenspezifische Kreditdaten (iiber einen gewissen Schwellenwert hinaus bei
regelméBiger Erfassung) fiir die wichtigsten Glaubiger zusammen getragen werden.
Damit konnte die Risikoexposition der wichtigsten Finanzmarktteilnehmer besser
bewertet werden. Die Vervollstindigung der vorhandenen nationalen Kreditregister, ein
internationales Kreditregister samt eines vergleichbaren Wertpapierregisters wére fiir
alle mit der Bewertung der Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit betrauten Stellen ein
niitzliches Instrument, sofern es ohne iibermiBigen Biirokraticaufwand bewerkstelligt
werden kann.

244) Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) ist grundsitzlich am Besten platziert, um bei
der Gewibhrleistung einer hochqualitativen makrodkonomischen und
makroaufsichtlichen Uberwachung eine iibergreifende Rolle zu spielen, auch wenn er
seine Analyse der Finanzmarktentwicklungen unter Umstinden noch vertiefen muss.
Zusammen mit dem FSF hat der IWF bereits wesentliche Arbeiten zur Schaffung eines
Frithwarnsystems (einschlieBlich einer moglichen Frithwarnliste) und Verfahren fiir ein
kiinftiges ,,Early Warning Exercise” (EWE) in die Wege geleitet. Ziel eines solchen
EWE wire es, den Gruppendruck zu erhdhen, so dass rechtzeitig Abhilfemainahmen
ergriffen werden. Der IWF wire insbesondere zusammen mit den Zentralbanken auch
die internationale Institution, die fiir die Ausarbeitung einer globalen Risikokarte am
Besten geeignet wire.

245) Dariiber hinaus sollten die Bewertungsprogramme des IWF und der Weltbank fiir den
Finanzsektor (,,Financial Sector Assessment Programmes®/ FSAP) in Zukunft auf der
Grundlage eines festen Zeitplans fiir alle IWF-Mitgliedstaaten verbindlich werden, vor
allem aber fiir systemisch wichtige Lénder. Sie sollten sich auf dem gleichen Niveau
wie die makrodkonomische Uberwachung bewegen und voll in den Artikel IV-
Konsultationsprozess integriert sein. Die FSAP-Ergebnisse sollten veroffentlicht werden
und die Lédnder gehalten sein, die Griinde fiir die Nichtbefolgung der IWF-
Empfehlungen darzulegen, dhnlich wie beim ,,comply or explain“-Prinzip, das derzeit in
den Stufe 3-Ausschiissen der EU angewandt wird.

246) Bei der Stiarkung der globalen Frithwarnmechanismen fiir die Finanzstabilititsrisiken
bedarf es einer engen Zusammenarbeit zwischen dem IWF mit seinem Sachverstand in
makroaufsichtlichen Fragen und dem FSF sowie der BIZ/ dem Baseler Ausschuss mit
thren Kenntnissen auf Mikroaufsichtsebene. Wie oben vorgeschlagen wiirde dem
Internationalen Wéhrungs- und Finanzausschuss (IMFC) oder dem IWF-Rat regelmaf3ig
iiber diese verschiedenen Aufgaben und Warnungen Bericht erstattet. Zur Erstellung
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einer internationalen Kreditrisikokarte und eines internationalen Kreditregisters bedarf
des zudem der Mitarbeit von Marktteilnehmern und nationalen Regulierungsbehdrden.

247) Damit der IWF seine Aufgabe bei der Behebung der globalen makrookomomischen
Ungleichgewichte und der Forderung der Finanzmarktstabilitdt aber in jeder Hinsicht
wahrnehmen kann, bedarf es eines starken politischen Willens, die unabhingige
professionelle Beratung auch zu akzeptieren. Zu oft wurde der IWF in der
Vergangenheit von den (grofen) Mitgliedstaaten daran gehindert, entweder die
erforderliche Analyse durchzufithren (z.B. ein ,Financial Sector Assessment
Programme*/ FSAP) oder seine Besorgnisse offentlich zu &uflern. Deshalb ist es
besonders wichtig, dass der IWF seine Uberwachung systemisch besonders wichtiger
Liander auf eine ausgewogene Art und Weise verstarkt und dass die Mitgliedstaaten sich
starker verpflichten, die prizisen politischen Empfehlungen des IWF umzusetzen. Selbst
wenn man einrdumt, dass immer legitime Auffassungsunterschiede bestehen werden,
muss es das Ziel sein, die inldndischen Strategien in systemisch wichtigen
Mitgliedstaaten des IWF, die die Stabilitit des internationalen Wirtschafts- und
Finanzsystems ernsthaft gefihrden, wirksam anzugehen. Die mit dem IMFC erorterten
und von diesem getragenen IWF-Empfehlungen sollten deshalb zu weltweit anerkannten
makrodkonomischen politischen Zielsetzungen werden. In diesem Zusammenhang
konnte der IWF auch seine multilateralen Konsultationen mit den wichtigsten
Mitgliedstaaten niitzlicherweise wieder aufnehmen.

248) Wie die Erfahrungen der letzten Jahre gezeigt haben, reichen Analysen allein nicht aus.
Es bedarf nun dringender Abhilfemainahmen. Auch wenn eine politische ex ante-
Verpflichtung auf hohem Niveau zur Umsetzung der IWF-Empfehlungen hilfreich wire,
sollten ehrgeizigere Schritte in die Wege geleitet werden. Wenn es also darum geht, die
Grundlagen fiir das Frithwarnsystem zu schaffen, sollte die Mdglichkeit der Festlegung
von ,,Gefahrenzonen® fiir Schliisselvariable ins Auge gefafit werden. Beim Eintreten in
diese Zonen wiirde sich die Annahme eines Interventionsbedarfs aufdrangen, womit die
,Beweislast* umgekehrt wiirde.

Empfehlung 27: Die Gruppe empfiehlt, dass der IWF in enger
Zusammenarbeit mit anderen interessierten Einrichtungen, vor allem aber dem FSF,
der BlZ, den Zentralbanken und dem Europdischen Rat fir Systemrisiken
(, European Systemic Risk Council*/ ESRC) mit der Entwicklung und dem Betrieb
des Fruhwarnsystems fir die Finanzstabilitat betraut wird. Auszuarbeiten sind auch
eineinternationale Risikokarte und ein Kreditregister.

Das Fruhwarnsystem sollte auch darauf abzielen, den politisch Verantwortlichen
klare Botschaften zu Ubermitteln und praventive politische Antworten zu empfehlen,
moglicherweise aufgrund der vorher abgesteckten ,, Gefahrenzonen®.

Alle IWF-Mitglieder sollten sich verpflichten, den IWF bei der Ausarbeitung seiner
unabhangigen Analyse zu unterstiitzen (einschliefdlich des ,Financial Sector
Assessment Programme®/ FSAP). Die Mitgliedstaaten sollten 6ffentlich begriinden,
wenn sie diesen Empfehlungen nicht folgen.

Der IMFC/ der ,IWF-Rat* sollten diesbeziiglich ein- bis zweimal jahrlich mittels
eines Berichtsinformiert werden.
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249) Alle Bemiihungen zur Reduzierung der Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit laufen
Gefahr, durch systemisch relevante Lander unterminiert zu werden, die die Anwendung
international vereinbarter Standards verweigern. Die internationale Gemeinschaft muss
sich deshalb mit jenen Léndern befassen, die schwache Regulierungs- und Governance-
Standards haben, denen es an Transparenz fehlt oder die beim Informationsaustausch
nicht kooperieren, wie einige Offshore-Finanzzentren. Selbst wenn man die
Geldwésche- und die Steueraspekte einmal aufler Acht lasst und sich lediglich auf die
Finanzregulierung konzentriert, konnen die Offshore-Finanzzentren ein Risiko fiir die
Finanzmarktstabilitit und auch ein  wesentliches Problem fiir gleiche
Wettbewerbsbedingungen darstellen, denn die Registrierung von Finanzinstituten ist
unter Umstédnden schwach; die Anfangseigenkapitalanforderungen (fiir Dienstleistungen
an Gebietsfremde) sind niedrig und die Beaufsichtigung entspricht nicht den Standards
oder ist inexistent.

250) Zur Korrektur der mit dem globalen Finanzsystem verbundenen Risiken wurden
verschiedene ~ Mallnahmen  vorgeschlagen. Sie reichen von  zusédtzlichen
Offenlegungsregeln fiir den Jahresabschluss (d.h. die verbindliche Offenlegung von
aullerbilanziellen Strukturen auf Basis eines jeden einzelnen Landes in einem
gesonderten Anhang zum Abschluss, zusammen mit einer Risikoerkldrung fiir Aktiva,
die in ungeniigend regulierten und manchmal ,,unkooperativen* Finanzzentren gehalten
werden) bis hin zu weiter reichenden Vorschriften, die regulierten Finanzinstituten
Geschifte mit in diesen Landern belegenden Einrichtungen ganz untersagen.

251) Ohne diese Vorschlige zum jetzigen Zeitpunkt bewerten zu wollen, die noch
detaillierter zu priifen sind, vertritt die Gruppe doch die Auffassung, dass die fiir
Gruppen zustindigen Aufsichtsbehdrden bereits jetzt die Moglichkeit haben, die
Eigenkapitalanforderungen fiir jene Finanzinstitute, die durch die Platzierung von
Aktiva bei ungeniigend regulierten Finanzzentren hohere Risiken eingehen, oder in
Féllen, in denen sich die Gruppenaufseher am Erhalt einschldgiger Informationen
gehindert fithlen, zu erhdéhen. Erforderlichenfalls sollten die vorhandenen Befugnisse
voll genutzt werden.

252) Die Wirksamkeit dieser Vereinbarungen sollten unter Federfithrung des IWF regelmaBig
iiberpriift werden. Allgemeiner noch sollten der IWF und das FSF in Zusammenarbeit
mit der Weltbank, der ,,Financial Action Talk Force* (FATF) und der OECD ein
transparentes Bewertungs- und Leistungsvergleichsverfahren einfithren, um den
Regulierungsrahmen der Offshore-Zentren und sonstiger Finanzzentren regelméfig zu
bewerten. Die Ergebnisse wiren sodann zu verdffentlichen.

Empfehlung 28: Die Gruppe empfiehlt, die koordinierten Bemihungen zu
intensivieren, um ungenugend regulierte oder ,unkooperative® Lander dazu zu
bewegen, die internationalen Standards auf héchstem Niveau zu Ubernehmen und
I nformationen zwischen den Aufsichtsbehdrden auszutauschen.

Um jedoch den grofReren Risiken auf jeden Fall Rechnung zu tragen, sollten die
Gruppenaufsichtsbehdrden die Eigenkapitalanforderungen fur jene Finanzinstitute
erhohen, die in ungentigend regulierte oder beaufsichtigte Finanzzentren investieren
oder mit ihnen Geschéfte betreiben, sofern sie mit der ,Due Diligence® nicht
zufrieden sind oder keine einschlagigen Informationen von den Aufsichtsbehérden
dieser Offshore-Lander erhalten oder mit ihnen austauschen kénnen.
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Der IWF und das FSF sollten in Zusammenarbeit mit anderen einschlagigen
internationalen Stellen die bestehenden Regulierungsstandards fur Finanzzentren
bewerten, die Wirksamkeit der vorhandenen Mechanismen fir die Durchsetzung
internationaler Standards Uberwachen und restriktivere MafRhahmen empfehlen,
sollten die vorhandenen angewandten Standards als unzureichend betrachtet werden.

V. KRISENMANAGMENT UND -LOSUNG

253) Selbst eine verbesserte Krisenprivention wird die Entstehung von Krisen nicht vollig
verhindern konnen. Allerdings hat sich bei der derzeitigen Krise gezeigt, dass es ein
wirksames Krisenmanagement und ein Koordinierungsrahmen auf internationaler Ebene
nicht vorhanden waren. Es gibt keine klaren multilateralen Vereinbarungen fiir die
Koordinierung nationaler Antworten auf Finanzkrisen. Auflerdem hat sich wieder
einmal gezeigt, dass die Trennung der Liquiditéts- von den Solvenzkrisen schwierig ist.

254) Die Erfahrungen der letzten zwolf Monate haben die Notwendigkeit der engen
Zusammenarbeit zwischen den Aufsichts-, den Wihrungs- und den Steuerbehdrden
deutlich gemacht. Ein wirksamer Informationsaustausch und eine enge Zusammenarbeit
sind nicht nur fiir ein effizientes Krisenmanagement von grofer Bedeutung, sondern sie
sind auch unentbehrlich, will man negative externe Effekte, Wettbewerbsverzerrungen
und eine aufsichtliche Arbitrage vermeiden.

255) In diesem Zusammenhang ist der Ausbau der Moglichkeiten des IWF zur Unterstiitzung
von Lindern mit Zahlungsbilanzproblemen in einer Finanzkrise von ausschlaggebender
Bedeutung. Derzeit verfiigt der IWF nicht iiber ausreichende Ressourcen, um seinen
Mitgliedern beistehen zu konnen. Die EU-Mitgliedstaaten sollten deshalb ihre
Bereitschaft zeigen, einen Beitrag zur Anhebung der IWF-Ressourcen zu leisten.

Empfehlung 29: Die Gruppe empfiehlt, dass die EU-Mitgliedstaaten ihre
Unterstitzung fur die Starkung der Rolle des IWF bel der makrodkonomischen
Uberwachung zeigen und ihren Beitrag zur Aufstockung der |WF-Mittel leisten, um
Mitgliedstaaten zu helfen, die sich akuten Finanz- oder Zahlungsbilanzschwierigkeiten
gegenuber sehen.

VI. EUROPAISCHE ,GOVERNANCE“ AUF INTERNATIONALER
EBENE

256) Als einer der internationalen Hauptakteure ist die Europdische Union in internationalen
Organisationen und anderen internationalen Einrichtungen nur unzureichend vertreten
und ihrer Vertretung fehlte es an Kohédrenz und Kontinuitit. In einigen Féllen ist die
Vertretung der EU unvollstindig (z.B. im FSF oder im G 20 auf Ministerebene),
wihrend die EU als Ganzes, d.h. einschlieBlich ihrer Mitgliedstaaten, in anderen Féllen
wiederum zum Nachteil der Schwellenldnder als iiberreprisentiert empfunden wird.
Dies schwicht die Moglichkeit der EU, mit einer einzigen Stimme zu sprechen, und
wird auch von den internationalen Partnern der EU in verstirktem Male kritisiert. Von
daher kommt dem Aufbau einer kohdrenten europdischen Vertretung in der neuen
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globalen Wirtschafts- und Finanzmarktarchitektur eine wesentliche Bedeutung bei. Vor
dem Hintergrund einer ehrgeizigeren institutionellen (und quotenméfigen) Reform des
IWF konnte dies mit einer Neuordnung der Léndergruppen und einer Beschrankung der
Zahl der Mitglieder des Exekutivdirektoriums fiir die EU auf hdochstens zwei
einhergehen. Eine &dhnliche Konsolidierung der Vertretung der EU sollte auch in
anderen multilateralen Gremien erfolgen.

Empfehlung 30: Die Gruppe empfiehlt den Aufbau einer koh&renten européischen
Vertretung in der neuen globalen Wirtschafts- und Finanzmarktarchitektur.

Vor dem Hintergrund einer ehrgeizigeren institutionellen Reform des IWF konnte
dies eine Konsolidierung der Vertretung der EU im IWF und anderen multilateralen
Gremien beinhalten.

VII.VERTIEFUNG DER BILATERALEN FINANZBEZIEHUNGEN DER
EU

257) Die EU hat groBes Interesse daran, Beziehungen zu den wichtigsten internationalen
Finanzmichten zu unterhalten und auszubauen. In den vergangenen Jahren wurde mit
den Vereinigten Staaten gute technische Arbeit zu komplexen Regulierungs- und
Aufsichtsfragen geleistet und diese Bemiihungen sollten auch mit der neuen US-
Adminstration intensiv fortgesetzt werden, um den grofiten gemeinsamen Nenner zu
finden. Aber auch mit Japan, China, Brasilien, Indien, Russland, Saudi Arabien und
anderen Schwellenléindern sollte die EU zusammenarbeiten, um ein gemeinsames
Verstiandnis der erforderlichen globalen Finanzreformen zu entwickeln. Die EU hat die
einmalige Chance, ihren weltweiten Einfluss zu stirken und ihre Ideen und Ansitze
besser geltend zu machen. Dazu muss aber ihr eigenes Aufsichts- und
Regulierungsmodell nicht nur seinen Zweck erfiillen, sondern global ein Beispiel fiir
Wirksamkeit, Niitzlichkeit, Fairness, Zusammenarbeit, Konsistenz und Solidaritét
darstellen.

Empfehlung 31: In ihren bilateralen Beziechungen sollte die EU ihren Dialog Uber die
Finanzmarktregulierung mit ihren wichtigsten Partnern intensivieren.

*k*

Dieser Bericht zeigt die regulatorischen, aufsichtlichen und internationalen Reformen auf, die
die Gruppe fiir erforderlich hélt.

Die Arbeiten miissen unverziiglich beginnen.

71




ANHANG I Mandat fir die Hochrangige Expertengruppe
fur Finanzaufsicht in der EU

Die derzeitige Finanzmarktkrise hat die Schwichen des EU-Aufsichtsrahmens aufgezeigt, der
- trotz der erheblichen Fortschritte, die bei der Finanzmarktintegration bereits erzielt wurden,
und der zunehmenden Bedeutung grenziibergreifend titiger Unternehmen - immer noch nach
Liandern fragmentiert ist. Damit die Finanzmarktintegration wirksam greift und die
systemische Stabilitit gewdhrleistet, die Kosten senkt und den Wettbewerb ankurbelt, ist es
von wesentlicher Bedeutung, die laufende Reform des Aufsichtssystems zu beschleunigen.

Die Reform des Aufsichtssystems stiitzte sich bislang auf einen evolutiondren Ansatz, bei
dem von den sogenannten Stufe-3-Ausschiissen im Sinne des Lamfalussy-Rahmens erwartet
wurde, dass sie die Aufsichtspraktiken und -verfahren der verschiedenen Mitgliedstaaten
erheblich einander anndhern. Auch wenn bei der Konvergenz gewisse Fortschritte erzielt
wurden, haben sie es der EU nicht gestattet, die Ursachen der derzeitigen Finanzmarktkrise zu
ermitteln und/oder anzugehen. Der aktuellen auf nationaler Grundlage organisierten EU-
Aufsicht fehlt ein Rahmen fiir die Realisierung der aufsichtlichen Konvergenz, was die
Moglichkeiten einer wirksamen Makroaufsicht, welche sich auf einen umfassenden Uberblick
iiber die Entwicklungen auf den Finanzmirkten und bei den Finanzinstituten stiitzt,
beschrankt.

Die Gruppe ist deshalb aufgefordert, Vorschlige zur Stirkung der europdischen
Aufsichtsregelungen fiir alle Finanzsektoren mit dem Ziel auszuarbeiten, ein effizienteres,
integrierteres und nachhaltigeres europdisches Aufsichtssystem zu schaffen.

Insbesondere sollte die Gruppe Uberlegungen zu den folgenden Fragen anstellen:

- Wie sollte die Beaufsichtigung européischer Finanzinstitute und —mérkte am Besten
organisiert sein, um die aufsichtliche Soliditdt der Institute, die ordnungsgeméife
Funktionsweise ~der Mérkte und folglich den Schutz von Einlegern,
Versicherungsnehmern und Anlegern zu gewéhrleisten?

- Wie sollte die europdische Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Uberwachung der
Finanzstabilitdt, der Friihwarnmechanismen und des Krisenmanagements, einschlielich
des Managements von grenz- und sektoriibergreifenden Risiken ausgebaut werden?

- Wie sollten die Aufseher in den zustindigen Behorden der EU-Mitgliedstaaten mit
anderen wichtigen Staaten zusammenarbeiten, um einen Beitrag zur Sicherung der

Finanzstabilitit auf internationaler Ebene zu leisten?

Die Gruppe priift die Zuweisung der Aufgaben und Zustiandigkeiten zwischen den nationalen
Ebenen und der europiischen Ebene.

Die Gruppe legt der Europdischen Kommission einen Bericht zur Friihjahrstagung 2009 des
Europdischen Rates vor.

Die Gruppe fiihrt erforderlichenfalls Anhorungen und eine Konsultation durch.
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ANHANG II: Sitzungen der Gruppe und Anhdrungen in den
Jahren 2008 - 2009

Die Gruppe nahm ihre Arbeiten Mitte November auf und hielt 11 ganztigige Sitzungen ab.
Folgende Personlichkeiten und Vertreter der europdischen Finanzdienstleistungsverbédnde und
der internationalen Institutionen hielten miindliche Vortrage:

- die Vorsitzenden der Stufe 3 -Ausschiisse (CEBS, CEIOPS, CESR);
- die Mitglieder der Europédischen Kommission Charlie McCreevy und Joaquin Almunia;

- Dr A.H.E.M. Wellink, Vorsitzender des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht und
Prasident der Nederlandsche Bank (niederldndische Zentralbank);

- Herr Jean-Claude Trichet, Prasident der EZB;

- Herr Mario Draghi, Vorsitzender des Forums fiir Finanzmarktstabilitdt (FSF) und
Gouverneur der Banca d’Italia (italienische Zentralbank);

- Herr Marek Belka, Leiter des Europareferats des IWF;
- Herr Xavier Musca, Vorsitzender des Wirtschafts- und Finanzausschusses;

- Herr Peter Praet, Vorsitzender des Ausschusses fiir Bankenaufsicht der EZB und Direktor
der Banque nationale de Belgique (belgische Zentralbank);

- Baron Alexander Lamfalussy;

- Europdischer Versicherungsausschuss (,,Comité Européen des Assurances/ CEA) und
Verband der Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit und genossenschaftlichen
Versicherungen in Europa (,,Association of Mutual Insurers and Insurance Cooperatives
in Europe*/ AMICE);

- Europdischer Bankenverband (,,European Banking Federation/ EBF), Européischer
Sparkassenverband (,,European Savings Banks Group®/ ESBG) und Europdische
Vereinigung der Genossenschaftsbanken (,,European Association of Co-operative
Banks* /EACB);

- Verband der Europdischen Wertpapierborsen (,,Federation of European Securities
Exchanges“/ FESE), Internationale Kapitalmarktorganisation (,,International Capital
Market Association/ ICMA), Europdischer Dachverband der Fondsgesellschaften und
Asset Manager (,,European Fund and Asset Managers Association/ EFAMA), ISDA
(,,International Swaps and Derivatives Association®), FOA (,,Future and Options
Association®), AMAFI (franzosischer Verband der Finanzmérkte), LIBA (,,London
Investment Banking Association®), ,,European Issuers* und ISCS (,,Investicni spole¢nost
Ceske sporitelny*);

- Vertreter groBer Versicherungsgesellschaften (AXA, Miinchener Riick, Aegon und
AVIVA plc.).
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ANHANG lll: Ein zunehmend integrierter europaischer
Finanzbinnenmarkt

Mit Blick auf die Zukunft muss dringend gewihrleistet werden, dass die Art und Weise, wie
die Aufsicht im Binnenmarkt organisiert wird, es den Aufsichtsbehdrden gestattet, das Ziel
der Finanzmarktstabilidt zu erreichen (und dies sowohl in ,,normalen wie in Krisenzeiten).
Gleichzeitig miissen die Finanzinstitute und ihre Kunden - so wie im Vertrag vorgesehen —
maximal von den Vorteilen des Binnenmarkts profitieren konnen.

Die EU-Finanzmaérkte sind in zunehmendem Mal3e integriert, vor allem aber die GrofSkunden-
und die Kapitalmirkte. Der Banken- und der Versicherungsmarkt werden von europaweit
tatigen Gruppen beherrscht, deren Risikomanagement-Abteilungen in den Hauptverwaltungen
der Gruppen zentralisiert sind. Seit 2003 sind die grenziibergreifenden Fusionen und
Ubernahmen wertmiBig gestiegen. Dieser Trend war besonders im Jahr 2005 sehr ausgeprigt,
als mehrere Groftransaktionen getétigt wurden, die mehr als 50 % des Gesamtwerts der
Fusionen und Ubernahmen im Bankensystem der Eurozone ausmachten. Die EU-Banken sind
internationaler denn je geworden und in ausldndische Mirkte sowohl in Europa als auch
anderenorts hinein gewachsen. Derzeit befinden sich rund 70 % der EU-Bankvermdgenswerte
in Hinden von 43 Bankengruppen mit erheblicher grenziibergreifender Tatigkeit. Vor allem
in den mittel-und osteuropdischen Léndern wird der Bankensektor von auslidndischen (meist
westeuropdischen) Finanzgruppen dominiert (siche Abbildung 1). Die derzeitige Krise diirfte
zu einer weiteren grenziibergreifenden Konsolidierung fithren, auch wenn sie die
Konjunkturabschwichung kurz- bis mittelfristig begrenzen diirfte.

Abbildung 1: Marktanteil von Banken in auslandischem Besitz (% der
Gesamtver mogenswer te)
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In Bezug auf die Finanzmirkte zeigen die vorliegenden Daten, dass die Integration
betrachtlich fortgeschritten ist, aber vom jeweiligen Marktsegment abhingt, und in einem
hohen MafBle mit dem Grad der Integration der Basisfinanzinfrastruktur zusammenhingt.
Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber das Niveau der Integration der verschiedenen Segmente.
An dieser Stelle sei darauf verwiesen, dass aufgrund einer intensiven grenziibergreifenden
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Konsolidierung der Borsen die Konzentration der Basisinfrastrukturen voran schreitet (d.h.
der Marktanteil der fiinf grofSten europédischen Borsen tiberstieg 2006 90 %).

Tabellel Integration der ver schiedenen M ar ktsegmente

Diese
M ar ktsegment Niveau der Integration
Geldmarkt hohes Niveau
Rentenmarkte
o Staatsanleihen betrachtliches Niveau
e  Unternehmensanleihen betrachtliches Niveau
Aktienmarkte wachsende Integration
Bankenmaérkte
e  Interbank- und | wachsende Integration
Grosskundengeschéfte
o kapitalmarktbezogene wachsende Integration
Geschifte
e  Privatkundengeschifte fragmentiert

Entwicklung hin zu gréBeren grenziibergreifend titigen Gruppen sagt nichts liber die Vor-
und Nachteile dieses Phinomens aus (das letzte Kapitel zur globalen Abhilfe geht auf das
Konzept ,,too big to fail" (,,zu groBl, um bankrott zu gehen") ein). Allerdings ist es wichtig,
diesen Trends bei den Uberlegungen zu einem EU-Aufsichtsrahmen Rechnung zu tragen.

Die Schaffung eines zunehmend integrierten Finanzmarkts in der EU stellt eine echte
Herausforderung fiir die Finanzaufsicht dar — eine Herausforderung, die direkt das Ziel der
Beaufsichtigung betrifft: Die Integration erhoht die Ansteckungsrisiken und gefdhrdet somit
die Finanzstabilitit; auch macht sie es schwieriger, gleiche Wettbewerbsbedingungen zu
gewdhrleisten, wenn die Vorschriften und Aufsichtspraktiken voneinander abweichen; mit
Integration ist auch die Entwicklung grofler grenziibergreifend tétiger Gruppen gemeint, was
eine effiziente und kostenwirksame Organisation der Aufsicht erforderlich machen wird.

Derzeit erfolgt die Beaufsichtigung von EU-Gesellschaften hauptsidchlich auf nationaler
Ebene, d.h. durch die Herkunftslandaufsicht. In den Fillen aber, in denen grenziibergreifend
tatige Gesellschaften Tochtergesellschaften nach lokalem Recht errichtet haben, fallen diese
unter die Regulierung des Aufnahmemitgliedstaats.  Grenziibergreifend  tdtige
Zweigniederlassungen von Gesellschaften werden vom Herkunftsmitgliedstaat reguliert.
Allerdings sieht das EU-Recht fiir die Aufnahmelandaufsichtsbehdrden SchutzmafBnahmen
vor, um die Einleger in Notféllen schiitzen zu konnen (Artikel 33 der Eigenkapitalrichtlinie).
Im Falle der Wertpapierdienstleistungen verfiigen die Aufnahmelandaufsichtsbehorden iiber
bedeutende Kontrollbereiche. Dazu z&hlt auch das Recht, die von der Zweigniederlassung
getroffenen Vorkehrungen zu iiberpriifen (Artikel 32 der Richtlinie {iber Mirkte fiir
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Finanzinstrumente/ ,,MiFID*). Die Aufnahmelandaufsichtsbehorden iiberwachen auch die
Liquiditdit von Zweigniederlassungen und sollten iiber alle einschldgigen Informationen
hinsichtlich der Gruppe unterrichtet werden (Artikel 42 der Eigenkapitalrichtlinie und ihre
letzte konsolidierte Fassung).

Diese Organisation ist dullerst komplex und fiihrt zu vielfachen Berichtspflichten der
beaufsichtigten Unternehmen den Aufsichtsbehorden gegeniiber. Auch gestalten sich die
Mechanismen der Zusammenarbeit zwischen den  Herkunftsland- und den
Aufnahmelandbehdrden sehr vielschichtig. Einige Argumente gehen dahin, dass die
derzeitigen Regelungen aufrecht erhalten werden sollten, weil es in bestimmten Féllen besser
sei, komplexe Finanzinstitute der Aufsicht verschiedener Aufsichtsbehérden zu unterwerfen,
die in vielen Fragen einen unterschiedlichen Standpunkt vertreten. Eine solche Auffassung
sollte allerdings durch eine prédzise und iliberzeugende Analyse untermauert werden. Auch
birgt ein solcher Ansatz die Gefahr, dass er zu grenz- und sektoriibergreifenden Risiken und
Misstrauen zwischen den Aufsichtsbehorden fiihrt.

Wie dem auch sei, ist sicherlich nicht zu bestreiten, dass die Fragmentierung der
Beaufsichtigung nachweislich die Quelle groBer Risiken gewesen ist. Der Fall AIG in den
Vereinigten Staaten wird in die Geschichte eingehen. Niemand in den Vereinigten Staaten
und andernorts bestreitet, dass der Zusammenbruch dieses grofSen Finanzinstituts das
Ergebnis eines schwachen Versicherungsregulierungssystems auf US-Bundesstaatebene und
eines nicht vorhandenen einzig verantwortlichen Aufsichtsorgans auf Bundesebene war.
Allgemeiner gesehen diirften die US-Behdrden ein als zu fragmentiert angesehenes
Aufsichtssystem wahrscheinlich umstrukturieren. Die EU muss natiirlich derartige Fehler
vermeiden.

Andere Argumente gehen wiederum dahin, dass die Mechanismen fiir eine echte und
wirksame Zusammenarbeit zwischen den Herkunftsland- und den Aufhahmelandbehorden
derzeit nicht ausreichen:

- die Aufnahmelandaufsichtsbehdrden verfiigen nicht iiber umfassende Mittel, um die von
den Herkunftslandbehorden durchgefiihrte Beaufsichtigung einer Gruppe anzufechten, die
Zweigniederlassungstitigkeiten in ihrem Land ausiibt;

- weder fiir Banken noch fiir Versicherungsgesellschaften noch fiir Wertpapierfirmen
bestehen verbindliche Schlichtungsmechanismen, die Streitigkeiten zwischen den
Herkunftsland- und den Aufnahmelandbehdrden regeln;

- versdumt es beispielsweise eine nationale Aufsichtsbehorde, eine erforderliche MaBBnahme
zu ergreifen, gibt es keinen Schnellmechanismus fiir das Treffen einer entsprechenden
Entscheidung beispielsweise zur Liquiditits- oder Solvenzlage einer Gruppe;

- wie in der nachstehenden Tabelle erldutert, existieren Kkeine wirksamen
grenziibergreifenden Krisenmanagementvereinbarungen.

1. Grenzibergreifend tétige I nstitute mit einem Zweignieder lassungsnetz

Die Zustandigkeiten, Informationen und Instrumente sind asymmetrisch verteilt
und im Herkunftsland konzentriert. In einer Krisensituation, in der das Institut
sowohl im Herkunftsdand als auch im Aufnahmeland systemisch wichtig ist,
miissen die Behorden an einer gemeinsamen Losung interessiert sein, denn eine
Zweigniederlassung kann nicht allein insolvent oder saniert werden. Probleme
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konnen allerdings dann entstehen, wenn sich beide Behorden auf den Anreiz und
die Bereitschaft der jeweils anderen Behorde verlassen, eine Losung fiir die
Gruppe zu finden. Auch wenn das Aufnahmeland ein klares wirtschaftliches
Interesse an einer Losung hat, kann es versuchen, sich nicht oder nur beschrinkt
an der Aufgabenteilung zu beteiligen und auf die Informationen und
Aufsichtszustindigkeiten im Herkunftsland zu verweisen. Demgegeniiber kann
das Herkunftsland versuchen, den gro3tmdglichen Teil der Verantwortung auf das
Aufnahmeland zu verlagern und dahingehend zu argumentieren, dass die Krise
nicht die Folge eines aufsichtsrechtlichen Versagens ist und/oder dass
MaBnahmen ihrer unabhingigen Aufsichtsbehorden keine finanzpolitische
Verantwortung nach sich ziehen.

Ist das Institut lediglich im Herkunftsand systemisch von Bedeutung, wird das
Aufnahmeland z6gern, zum Krisenmanagement beizutragen, wenn damit eine
finanzielle Belastung verbunden ist. Die Aufnahmelandbehérden verfiigen iiber
die Anreize, die Instrumente und den Zugang zu Informationen, die eine Losung
gewihrleisten konnen. Der Fall Islandsist dafiir das beste Beispiel.

Im entgegengesetzten Fall, in dem das Institut lediglich in den Aufnahmelandern
von systemischer Bedeutung ist, konnen erhebliche Interessenkonflikte entstehen.
Den Aufnahmelandbehérden fehlen nédmlich die Informationen und die
Instrumente, um wirksam agieren zu konnen (auBer im Extremfall, in dem das
Aufnahmeland die gesamte Gruppe rettet). Beim Ausfall einer Gruppe mit einer
groBen  Zweigniederlassung wire zudem die Belastung fiir das
Einlagensicherungssystem des Herkunftslandes betrachtlich.

Grenzlbergreifend tatige I nstitute mit einem Netz von Tochter gesellschaften

In diesem Fall werden die Zustidndigkeiten, Informationen und Instrumente
zwischen den Léndern geteilt, in denen das Institut tdtig ist. Sowohl die
Herkunftsland- als auch die Aufnahmelandbehorden sollten Zugang zu
Informationen und Instrumenten haben, die sie in einer Krisensituation
erforderlichenfalls verwenden konnen. Ist ein Institut sowohl im Herkunftsland als
auch im Aufnahmeland systemisch von Bedeutung, sollten beide Behorden ein
grofles Interesse an einer gemeinsamen Losung haben. Theoretisch konnen die
Probleme entweder einzeln oder gemeinsam geldst werden. Dennoch kénnten die
Aufnahmelandbehorden in einigen Féllen ein Interesse an einer Isolierung des
Tochterunternehmens haben (und fast alle Mitgliedstaaten sind u.U. rechtlich
dazu verpflichtet), wihrend die Herkunftslandbehorden eher an einer
Zentralisierung der Bankvermogenswerte und an einer weiten Streuung der
Verbindlichkeiten interessiert sind. Die Aufgaben-, Management- und
Tatigkeitsstruktur der Gruppe und das Missverhéltnis zwischen der Streuung von
Aktiva und Passiva konnten zu Schwierigkeiten beim Wiederaufbau der
Tochtergesellschaft auf autonomer Basis und allgemein bei der Umstrukturierung
der Gruppe fiihren. Die Aufsichtsbehdrden auf beiden Seiten miissen sich u. U.
auf die Initiativen und die Bereitschaft der jeweils anderen Seite - die oftmals
rechtlich unflexibel ist — bei der Suche nach einer Losung verlassen, denn im
Insolvenzfall sind sie sich gegenseitig nicht rechenschaftspflichtig. Die
Geschiftsfiihrung der Fortis-Gruppe ist hierfiir ein gutes Beispiel.

Wie bei den Zweigniederlassungen wird das Aufnahmeland, fiir den Fall, dass das
Institut lediglich im Herkunftsland systemisch von Bedeutung ist, zogern, zum
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Krisenmanagement beizutragen, wenn damit eine finanzielle Belastung verbunden
ist.

Ist die Tochtergesellschaft lediglich im Aufnahmeland von systemischer
Bedeutung, verfiigen die Aufnahmelandbehdrden grundsétzlich {iber die
angemessenen Instrumente und ausreichenden Informationen, um in einer
Krisensituation unabhéngig agieren zu konnen. In der Praxis kdnnten sich
angesichts der Eigentumsstruktur der Bank allerdings Schwierigkeiten beim
Neustart der Tochtergesellschaft auf autonomer Basis ergeben.

An dieser Stelle sei auch darauf verwiesen, dass konsolidierte Gruppenstrukturen
und ihre rechtlichen Verpflichtungen von einem Mitgliedstaat zum anderen
variieren. Was zudem auf EU-Ebene fehlt, sind frithe Interventionsmittel,
gemeinsame Liquidationsverfahren, Vorschriften fiir die Ubertragbarkeit von
Vermogenswerten und gemeinsame Insolvenzansétze.

In Anbetracht der obigen Ausfiihrungen sind die derzeitigen Aufsichtsvereinbarungen nicht
optimal, um zu einem hohen Grad an Finanzstabilitdt im Binnenmarkt beizutragen. Vor allem
die Aufnahmemitgliedstaaten hingen weitgehend von der Effizienz der Beaufsichtigung in
den Herkunftsmitgliedstaaten ab. Ein einziger Aufsichtsfehler kann flir den gesamten
Binnenmarkt verheerende Folgen haben.

Den aktuellen Vereinbarungen mangelt es auch an Wirksamkeit. Auf verschiedenen Mérkten
titige Finanzinstitute miissen derzeit unterschiedlichen Aufsichtsregeln und —praktiken
genligen. So miissen sie erhebliche Ressourcen aufwenden, um =zahlreichen
Aufsichtsbehorden und —anforderungen Folge zu leisten, wie etwa im Berichtswesen. Dies
fiihrt zu administrativen Kosten ohne jeglichen Mehrwert'”.

SchlieBlich muss man sich die Frage stellen, ob die derzeitigen Vereinbarungen gleiche
Wettbewerbsbedingungen zwischen den Finanzinstituten schaffen. Je nachdem, in welchem
Mitgliedstaat grenziibergreifend tdtige Institute ihre Hauptverwaltung angesiedelt haben,
unterliegen sie verschiedenen Herkunftslandaufsichtsbehorden. Letztere vertreten u.U.
verschiedene Auffassungen zu wichtigen Aufsichtsfragen, wie z.B. die Validierung interner
Risikomodelle. Auch die Aufsichtskollegien hegen gegebenenfalls unterschiedliche
Standpunkte in vergleichbaren Situationen, was fiir miteinander konkurrierende Gruppen
unterschiedliche Aufsichtsregelungen bedeutet.

ANHANG IV: Jingste BemuUhungen zur Starkung der
Aufsicht in der EU

In den letzten Jahren wurde eine Reihe von Anstrengungen unternommen, um die Realitét
eines integrierten Marktes und die Organisation der Aufsicht besser aufeinander
abzustimmen. Die EU hat versucht, die Zusammenarbeit und die Koordinierung zwischen den

> Die derzeitigen Kosten fiir die Einhaltung von Vorschriften machen bei GroBbanken und

Finanzkonglomeraten durchschnittlich rund 1 % der betrieblichen Aufwendungen aus. Konnten grofle EU-weit
tatige Institute von einer vereinfachten Aufsichtsstruktur profitieren, kdnnten sie jéhrlich zumindest mehrere
Millionen Euro einsparen.
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nationalen Aufsichtsbehérden - auch beim Krisenmanagement - auszubauen. Dies gilt
insbesondere fiir die Umsetzung des Lamfalussy-Prozesses im Banken-, Wertpapier- und
Versicherungssektor und fiir die jlingste Absichtserkldrung zum Krisenmanagement.

Ziel Nr. 1 des Lamfalussy-Berichts von 2000 war die Beschleunigung der Verabschiedung
der EU-Finanzdienstleistungsvorschriften. Damit wurden ein Rahmen und ein Mechanismus
fiir eine fristgerechte Beschlussfassung auf der Grundlage des technischen Sachverstands der
Stufe 3-Ausschiisse, einer offenen Konsultation, Transparenz und politischer
Rechenschaftspflicht geschaffen.  Diesbeziiglich wurden gute Ergebnisse erzielt. Im
Mittelpunkt des Lamfalussy-Prozesses stand zwar nicht die Stirkung der Aufsicht, aber der
Bericht enthielt bereits folgende Warnung: , Zwar ist der Ausschuss der Uberzeugung, dass
breite, tiefe, liquide und innovative Finanzmérkte erhebliche Effizienzgewinne mit sich
bringen werden, die auch den europdischen Burgern individuell zugute kommen, doch gehen
Effizienzsteigerungen seiner Meinung nach nicht unbedingt mit mehr Stabilitat einher* .

Weitere Ziele des Lamfalussy-Prozesses waren die Konvergenz der Aufsichtspraktiken, die
Vereinbarung gemeinsamer alltiglicher Interpretationen und Anwendungen von EU-
Vorschriften mit unverbindlichen Leitlinien und die Forderung eines groferen Vertrauens
zwischen den Aufsichtsbehorden. Die Bewerkstelligung dieser Aufgaben hat sich als sehr
schwierig erwiesen.

Ohne den - erst unldngst erfolgten - Riickgriff auf einen Beschlussfassungsprozess mit
qualifizierter Mehrheit und die Ausstattung der Stufe 3-Ausschiisse mit Rechtsbefugnissen,
waren diese nicht in der Lage, ihre Tétigkeiten einander ausreichend anzugleichen. Dies ist
zum Teil auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass einige in Stufe 1 bzw. Stufe 2 des
Lamfalussy-Prozesses angenommenen Richtlinien fakultativ gestaltet waren und das
sogenannte ,Goldplating’ (Beifligung zusétzlicher einzelstaatlicher Vorschriften) zulieBen, so
dass die verbliebenen Probleme in Stufe 3 nicht gelost werden konnten. In wiederum anderen
Féllen arbeiteten die nationalen Aufsichtsbehorden schlichtweg nicht ausreichend zusammen,
um ihre Aufsichtspraktiken oder -interpretationen einander anzugleichen. Grund dafiir waren
der Schutz eines national wichtigen Unternehmens, die Beschrinkung des Wettbewerbs, die
Aufrechterhaltung einer nationalen Praxis, die fiir den Wettbewerb aus Aufsichts- oder
Regulierungsgriinden als vorteilhaft angesehen wurde, oder einfach biirokratische Trégheit.

Einige Beispiele aus jungster Zeit fur Aufsichtsprobleme im Rahmen des Lamfalussy-
Proz

- Keine Vereinbarung gemeinsamer Berichtsformate, die vor 2012 unwahrscheinlich sind;

- langwierige Blockaden, die zu keinerlei Vereinbarungen auf CESR-ESZB-Standards fiir
Clearing und Settlement gefiihrt haben,;

- keine Ubertragung einer einheitlichen Registrierung und Beaufsichtigung von
Ratingagenturen auf EU-Ebene auf den CESR, da ihm die rechtlichen Befugnisse fehlen.
Folglich schldgt die Kommission eine komplexe nationale Registrierung mit einer
unverbindlichen Koordinierung durch den CESR vor.

In den letzten zehn Jahren hat die Kommission mit Unterstiitzung der Stufe 3-Ausschiisse
intensiv am weiteren Ausbau der aufsichtlichen Zusammenarbeit in der EU gearbeitet. In

!¢ Im Kapitel iiber die Regulierung wird eine Reihe von Beispielen fiir Regulierungsunterschiede genannt.
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letzter Zeit hat sie Vorschlige zur Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinie und einen
Vorschlag fiir eine herkunftslandbasierte Regelung fiir die Unterstlitzung innerhalb der
Gruppe fiir Solvabilitit I vorgelegt. In beiden Fillen stand eine stirkere Beaufsichtigung der
gesamten Gruppe im Mittelpunkt.

Fiir die Eigenkapitalrichtlinie schlug die Kommission Folgendes vor:

- Schaffung von Aufsichtskollegien fiir grofere grenziibergreifend titige Gruppen und
Gewihrleistung eines effizienten Beschlussfassungsprozesses im Rahmen dieser
Kollegien;

- Stiarkung der Herkunftslandkontrolle fiir Kapitalaufschlige bei Tochtergesellschaften in
anderen Mitgliedstaaten;

- Ausbau der Beaufsichtigung von Zweigniederlassungen durch die Aufnahmelandbehorde
dank zuséatzlicher Informationen.

Im Hinblick auf Solvabilitét IT wiirde mit der von der Kommission vorgeschlagenen Regelung
fiir die Unterstiitzung innerhalb der Gruppe Folgendes bewirkt werden:

- Schaffung von Aufsichtskollegien fiir grenziibergreifend titige Gruppen und
Gewdhrleistung eines effizienten Beschlussfassungsprozesses im Rahmen dieser
Kollegien;

- Moglichkeit flir das im Herkunftsland niedergelassene Unternehmen, vorbehaltlich von
Schutzmaflnahmen zur Absicherung der finanziellen Soliditdt aller der Gruppe
angehorenden juristischen Personen Kapital innerhalb der Gruppe effizient zuzuweisen.

In beiden Féllen hat eine GroB3zahl von Liandern - einschlieBlich aller neuen Mitgliedstaaten
im Falle von Solvabilitit I und haben alle Mitgliedstaaten einstimmig im Falle der
Eigenkapitalrichtlinic — eine Anderung des derzeitigen Gleichgewichts zwischen
Herkunftsland- und Aufnahmelandregulierung entschieden abgelehnt.

Dem liegen drei wesentliche Probleme zu Grunde:

1)  ein empfundener Mangel an zweckméBigen Verfahren und Garantien fiir den Fall der
Verschlechterung der Situation fiir Einleger und Versicherungsnehmer im
Aufnahmeland, die mit ausldndischen Zweigniederlassungen und Tochtergesellschaften
in einer Geschéftsbeziehung stehen; damit einher gehen lokale Anforderungen fiir alle
Aufsichtsbehorden, die ortlichen Interessen zu schiitzen und zuerst die eigenen Gesetze
anzuwenden,;

i1)  eine nicht vorhandene ausreichend klare Rahmenvereinbarung auf EU-Ebene iiber die
Grundsitze der Lastenteilung bei Rettungsaktionen mit grenziibergreifendem Charakter;

ii1) mangelndes Vertrauen unter den EU-Aufsichtsbehdrden, das durch die jlingsten
Ereignisse noch verstérkt wurde.

Die meisten Mitgliedstaaten vertrauen nicht darauf, dass bei Eintreten einer
grenziibergreifenden Krise diese auch fiir ihre Biirger optimal gehandhabt und geldst wird.
Und tatséchlich haben einige Beispiele aus jiingster Zeit, die in von der Gruppe anberaumten
Anhorungen beleuchtet wurden, gezeigt, dass die Aufteilung der Zustindigkeiten zwischen
Herkunftsland- und Aufnahmelandbehorden alles Andere als zufriedenstellend war, was die
Koordinierung des Krisenmanagements noch schwieriger gemacht hat. Deshalb lehnen viele

86




Mitgliedstaaten groBere Anderungen bei der Zuweisung der Zustindigkeiten an
Herkunftsland-und Aufnahmelandbehdrden ab. Insbesondere akzeptieren sie nicht, dass die
Hohe der FEigenkapitalanforderungen fiir in ihrem Hoheitsgebiet niedergelassene
Tochtergesellschaften von einer zustdndigen Behdrde in einem anderen Mitgliedstaat
festgelegt wird.

Deshalb macht das Fehlen eines soliden Rahmens fiir das Krisenmanagement und die
Krisenbewiltigung (einschlieBlich klarer Grundsdtze fiir die Lastenteilung, den
Kundenschutz, die Ubertragbarkeit von Vermogenswerten und die Liquidation) die
Einfiihrung eines wirksamen und effizienten Aufsichtssystems, das in erster Linie
Finanzkrisen vermeidet, so schwierig. Daher miissen alle Vorschlige zur Anderung der
Aufsichtsorganisation in der EU mit der Erstellung eines iiberzeugenderen Rahmens fiir das
Krisenmanagement in der EU einhergehen.

Auch konnte es Fille geben, in denen Mitgliedstaaten mit den andernorts in der EU gewihlten
geldpolitischen Ansétzen nicht einverstanden sind, da sie sie als zu locker und die Stabilitit
des Finanzsystems gefihrdend ansehen. Angesichts der Auswirkungen einer iiberméBigen
Kreditexpansion, vor allem in einigen Aufnahmeldndern, kdnnten Schutzmafnahmen fiir
diese Lander gerechtfertigt sein. Sollte eine Aufnahmelandaufsichtsbehorde derlei
Abweichungen entdecken, sollte sie in der Lage sein, Mallnahmen in Form von verschérften
Kreditbedingungen oder erhohten Mindestreservepflichten zu ergreifen. Folgende
SchutzmafBnahmen sollten ins Auge gefasst werden:

- bei grofen Unstimmigkeiten in Bezug auf Kreditaufnahmen in Devisen sollte die
Aufnahmelandaufsichtsbehorde im Rahmen angemessener Vorschriften die Mdglichkeit
haben, die aktuellen Inkongruenzen sowohl bei den Tochtergesellschaften als auch bei den
Zweigniederlassungen zu verringern;

- dem angemessenen Niveau der Liquiditit von Zweigniederlassungen und
Tochtergesellschaften in den Aufnahmelidndern sollte besondere Aufmerksamkeit
geschenkt werden.

Sollte die Umsetzung dieser SchutzmafBnahmen der Gruppenaufsichtsbehdrde ein Problem
bereiten, wire es niitzlich, wenn die Aufnahmelandaufsichtsbehorde den Fall einem
unabhingigen Organ zwecks Schlichtung und Entscheidung vorlegen konnte.

Der Kommissionsvorschlag fiir obligatorische Aufsichtskollegien fiir grenziibergreifend tétige
Unternehmen wurde politisch besser aufgenommen, auch wenn es weder klare
Beschlussfassungsprozesse im Falle von Unstimmigkeiten zwischen den Aufsichtskollegien
noch Mechanismen fiir die Streitbeilegung gibt. Einigen Schitzungen zufolge bedarf es bis zu
123 Kollegien, die fiir die konsistente Anwendung der Aufsichtspraktiken zu sorgen hétten,
was aber nur schwer zu bewerkstelligen ist.

Vor diesem Hintergrund vertritt die Gruppe die Auffassung, dass eine effizientere und auf
einer besseren Zusammenarbeit und Koordinierung als bisher basierende Ausiibung der
Kompetenzen der Aufsichtsbehdrden von ausschlaggebender Bedeutung ist. Die bestehenden
Stufe 3-Ausschiisse sind in Bezug auf ihre informellen Methoden der Zusammenarbeit klar an
thre Grenzen gestof3en.

Die Tatsache, dass die EU-Aufsichtsvereinbarungen nicht unbedingt die Hauptursache fiir die
Krise waren und die Aufsichtssysteme einiger Drittlainder nicht besser funktioniert haben,
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kann keine Entschuldigung fiir die Untdtigkeit sein. Aufgrund ihrer Komplexitit und
Fragmentierung sind die EU-Aufsichtsvereinbarungen angesichts eines immer starker
integrierten EU-Markts fiir eine kiinftige Krise wahrscheinlich nur unzureichend gewappnet.
Allerdings kann uns dies nur die Zukunft zeigen. Fiir Europa wire es ratsam, sich im Sinne
einer kiinftigen Schadensbegrenzung zu organisieren, sollte eine neue Krise entstehen. Die
Abgabe von Empfehlungen zur Erleichterung dieser Vorbereitung war die Quintessenz des
Mandats dieser Gruppe. Die von der G 20 angestrebte internationale Konvergenz - so wichtig
sie auch ist - kann ohne eine wirksame Beaufsichtigung des grofiten Kapitalmarks der Welt,
namlich der EU, nicht erreicht werden.

Nach Auffassung der Gruppe ist die Schaffung eines effizienteren Aufsichtssystems in der EU
nun vordringlich, d. h. eines Systems, das das Ziel der Finanzstabilitit besser realisiert,
gleiche Wettbewerbsbedingungen garantiert und so kosteneffizient wie moglich ist und eine
echte européische Kapitalmarktintegration unterstitzt.
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ANHANG V: Indikative Zuweisung der Zustandigkeiten
zwischen den nationalen Aufsichtsbeh6rden und den

Behorden des ESFS

BANKENAUFSICHT

Phase 1
AUFGABEN DER AUFSICHT NATIONALE EBENE EU-EBENE
Zulassung von Banken, z.B. Uberpriifung X
des Kriteriums “fit and proper”, des
Geschiéftsplans und des
Mindesteigenkapitals
Einhaltung der X
Mindesteigenkapitalanforderungen gemaf
der Eigenkapitalrichtlinie (erste Saule)
Uberpriifung der bankinternen
Eigenkapitalbewertung und aufsichtliches X
Uberpriifungsverfahren fiir die
angemessene FEigenkapitalausstattung der
Bank (zweite Sdule)
Priifungen vor Ort X
Uberpriifung der Offenlegungsvorschriften X
der Bank (dritte Sdule)
Durchsetzung und Sanktionen X
Interne ,,Governance‘/ Kontrolle X
Bewertung von Fusionen und Ubernahmen X
durch die Aufsichtsbehdrden
Hybride Fonds, d.h. Einhaltung der X
Anerkennungsanforderungen
Grosskreditanforderungen X
Qualifizierte Beteiligungen X
Berichtswesen X
Vorschriften  zur  Feststellung  der X
Kundenidentitdt (,,Know your customer
rules”)
Riickstellungspolitik X
Vorschriften zur Geldwéschebekdmpfung X
Vorschrift eines Vermdgensverwalters und
mdglicher Widerruf von Zulassungen X
Beschwerden X
Ausarbeitung und Umsetzung
harmonisierter technischer EU- X X (siehe Rdnr. 206)
Aufsichtsvorschriften und —anforderungen,
einschlieBlich Beratung der Kommission
Festlegung allgemeiner X (siehe Rdnr. 206)
Aufsichtsgrundsitze
Konvergenz der aufsichtsbehordlichen X (siche Rdnr. 206)
Vorschriften und Praktiken
Uberwachung der Finanzmarktstabilitiit X (siehe Rdnr. 206)
Kontrolle von Aufsichtskollegien X (siche Rdnr. 206)
Krisenmanagement und -bewiltigung X
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Phase 2

AUFGABEN DER AUFSICHT NATIONALE EBENE EU-EBENE
Zulassung von Banken, z.B. Uberpriifung X
des Kriteriums “fit and proper”, des
Geschéftsplans und des
Mindesteigenkapitals
Einhaltung der X
Mindesteigenkapitalanforderungen gemaf
der Eigenkapitalrichtlinie (erste Saule)
Uberpriifung der bankinternen
Eigenkapitalbewertung und aufsichtliches X
Uberpriifungsverfahren fiir die
angemessene FEigenkapitalausstattung der
Bank (zweite Saule)
Priifungen vor Ort X X
X (siehe Rdnr. 208)
Uberpriifung der Offenlegungsvorschriften X
der Bank (dritte Sdule)
Durchsetzung und Sanktionen X
Interne ,,Governance‘/ Kontrolle X
Bewertung von Fusionen und Ubernahmen X X
durch die Aufsichtsbehdrden (national) (EU-weit, in Verbindung mit
Bewertungen auf nationaler
Ebene, siche Rdnr. 208)
Hybride Fonds, d.h. Einhaltung der X
Anerkennungsanforderungen
Grosskreditanforderungen X
Qualifizierte Beteiligungen X
Berichtswesen X

(Aufnahme in eine
EU-Datenbank)

Vorschriften  zur  Feststellung  der X

Kundenidentitdt (,,Know your customer

rules”)

Riickstellungspolitik X

Vorschriften zur Geldwéschebekdmpfung X

Vorschrift eines Vermdgensverwalters und

mdglicher Widerruf von Zulassungen X

Ausarbeitung und Umsetzung

harmonisierter technischer X X

EU-Aufsichtsvorschriften und - (einschl. verbindlicher fachl.

anforderungen, einschlieBlich Beratung der Auslegung der Stufe-1- und

Kommission Stufe-2-Mallnahmen, siche
Rdnr. 208)

Festlegung allgemeiner X (siehe Rdnr. 206)

Aufsichtsgrundsitze

Gewibhrleistung einer kohérenten Aufsicht, X

z.B. Festlegung gemeinsamer (einschl. verbindlicher

Aufsichtsstandards und —praktiken sowie Aufsichtsstandards, sieche

von Regelungen fiir die Funktionsweise Rdnr. 208)

von Aufsichtskollegien

Verbindliche  Schlichtung, z.B. bei X (siehe Rdnr. 208)

Meinungsverschiedenheiten zwischen

nationalen Aufsichtsbehdrden

Bestimmung der fiir die Gruppe X (siehe Rdnr. 208)

zustindigen Aufsichtsbehorde

Beschwerden X X
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(z.B. iiber Diskriminierung
durch nationale
Aufsichtsbehorden, siehe
Rdnr. 208)

Uberwachung der Finanzmarktstabilitiit

X (siehe Rdnr. 208)

Verbindliche Zusammenarbeit und
verbindlicher Informationsaustausch mit
dem ESRC bei der Aufsicht auf
Makroebene

X (siehe Rdnr. 208)

Bewertung aufsichtsbehordlicher
Verfahren durch ,,peer reviews”

X (s
ieche Rdnr. 208)

Zusammenstellung aller sachdienlichen
Angaben iiber grenziibergreifend titige
Institute

X (siehe Rdnr. 208)

Ausarbeitung und/oder Annahme von
Beschliissen iiber die Gleichwertigkeit der
Aufsichtssysteme von Drittlindern

X (siehe Rdnr. 208)

Interessenvertretung der EU bei bi- und
multilateralen Gesprachen mit Drittlindern
zum Thema Aufsicht

X (siehe Rdnr. 208)

Krisenmanagement

X
(Koordinierung nationaler
MaBnahmen, wie Schaffung
und Leitung von Gruppen
nationaler Aufsichtsbehorden,
siche Rdnr. 208)

Krisenbewéltigung

X
(Koordinierung nationaler
Malnahmen, wie
Erleichterung von
Zusammenarbeit und
Informationsaustausch,
Schlichtung und Mitarbeit bei
Ausarbeitung und Umsetzung
der richtigen Entscheidungen,
siche Rdnr. 208)

VERSICHERUNGSAUFSICHT

Phase1

AUFGABEN DER AUFSICHT NATIONALE EBENE EU-EBENE
Zulassung von X
Versicherungsgesellschaften, z.B.
Uberpriifung des Kriteriums “fit and
proper”, des Geschiftsplans und der
Mindestkapitalausstattung
Nachpriifung der  Berechnung  von X
Mindest- und Solvenzkapitalanforderung
Verhéngung von Kapitalaufschldgen X
Mengenmélige Bewertung der zuldssigen
Eigenmittel X
Qualitative Bewertung der zuldssigen X
Eigenmittel
Priifungen vor Ort X
Bewertung versicherungstechnischer X
Riickstellungen
Bewertung von Anlagevorschriften X
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Bewertung der Governance X

Bewertung interner Modelle X

Genehmigung ergidnzender Eigenmittel X

Genehmigung von Hybridkapital X

Rechtsdurchsetzung und Sanktionen X

Aufsichtsbehordliche  Bewertung  von X

Fusionen und Ubernahmen

Berichtswesen, einschl. Beschliisse iiber X

die Offenlegungspflichten von

Versicherungsgesellschaften

Vorschriften  zur  Feststellung  der X

Kundenidentitit (,,Know your customer

rules”)

Vorschriften zur Geldwischebekdmpfung X

Entzug von Zulassungen X

Beschwerden X

Ausarbeitung und Umsetzung

harmonisierter ~EU-Aufsichtsvorschriften X X (siche Rdnr. 206)
und —anforderungen einschlieBlich

Beratung der Kommission

Festlegung allgemeiner X (siehe Rdnr. 206)
Aufsichtsgrundsitze

Konvergenz der aufsichtsbehordlichen X (siehe Rdnr. 206)
Vorschriften und Praktiken

Uberwachung der Finanzmarktstabilitiit X (siehe Rdnr. 206)
Kontrolle von Aufsichtskollegien X (siehe Rdnr. 206)
Krisenmanagement, einschlieBlich X

Bewertung  der  Tragfihigkeit von

Sanierungs- und/oder Finanzierungspldnen

Krisenbewéltigung und Insolvenzverfahren X
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Phase 2

AUFGABEN DER AUFSICHT

NATIONALE EBENE

EU-EBENE

Zulassung von
Versicherungsgesellschaften, z.B.
Uberpriifung des Kriteriums “fit and
proper”, des Geschiftsplans und der
Mindestkapitalausstattung

X

Nachpriifung der  Berechnung  von
Mindest- und Solvenzkapitalanforderung

Verhéngung von Kapitalaufschldgen

Mengenmaifige Bewertung der zulédssigen
Eigenmittel

Qualitative Bewertung der zuldssigen
Eigenmittel

Priifungen vor Ort

X
X (siehe Rdnr. 208)

Bewertung
Riickstellungen

versicherungstechnischer

X

Bewertung von Anlagevorschriften

Bewertung der Governance

Bewertung interner Modelle

Genehmigung ergéinzender Eigenmittel

Genehmigung von Hybridkapital

Rechtsdurchsetzung und Sanktionen

Aufsichtsbehordliche  Bewertung  von
Fusionen und Ubernahmen

XX XXX XX

(national)

X
(EU-weit, in Verbindung mit
Bewertungen auf nationaler
Ebene, siche Rdnr. 208)

Berichtswesen, einschl. Beschliisse iiber
die Offenlegungspflichten von
Versicherungsgesellschaften

X
(Aufnahme in eine
EU-Datenbank)

Vorschriften  zur  Feststellung  der X

Kundenidentitit (,,Know your customer

rules”)

Vorschriften zur Geldwischebekédmpfung X

Entzug von Zulassungen X

Ausarbeitung und Umsetzung

harmonisierter =~ EU-Aufsichtsvorschriften X X

und —anforderungen, einschlieBlich (einschl. verbindlicher fachl.

Beratung der Kommission Auslegung der Stufe-1- und
Stufe-2-Mallnahmen, siche

Rdnr. 208)

Festlegung allgemeiner X (siehe Rdnr. 206)

Aufsichtsgrundsitze

Gewihrleistung einer kohdrenten Aufsicht, X

z.B. Festlegung gemeinsamer (einschl. verbindlicher

Aufsichtsstandards und —praktiken sowie Aufsichtsstandards, siehe

von Regelungen fiir Aufsichtskollegien Rdnr. 208)

Verbindliche  Schlichtung, z.B. bei X (siehe Rdnr. 208)

Meinungsverschiedenheiten zwischen

nationalen Aufsichtsbehdrden

Bestimmung der fir die Gruppe X (siehe Rdnr. 208)

zusténdigen Aufsichtsbehorde

Beschwerden X X

(z.B. iiber Diskriminierung
durch nationale
Aufsichtsbehorden, siehe
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Rdnr. 208)

Uberwachung der Finanzmarktstabilitit

X (siehe Rdnr. 206)

Verbindliche Zusammenarbeit und
verbindlicher Informationsaustausch mit
dem ESRC bei der Aufsicht auf
Makroebene

X (siehe Rdnr. 208)

Bewertung aufsichtsbehordlicher
Verfahren durch ,,peer reviews”

X (sieche Rdnr. 208)

Zusammenstellung aller sachdienlichen
Angaben tiiber die fiir grenziibergreifend
titige Institute zustindigen
Aufsichtsbehdrden

X (sieche Rdnr. 208)

Ausarbeitung und/oder Annahme von
Beschliissen iiber die Gleichwertigkeit der
Aufsichtssysteme von Drittlindern

X (siehe Rdnr. 208)

Interessenvertretung der EU bei bi- und
multilateralen Gesprachen mit Drittlandern
zum Thema Aufsicht

X (siehe Rdnr. 208)

Krisenmanagement, einschlieBlich
Bewertung  der  Tragfdhigkeit  von
Sanierungs- und/oder Finanzierungsplénen

X
(Koordinierung nationaler
Mafnahmen, wie Schaffung
und Leitung von Gruppen
nationaler Aufsichtsbehorden,
siche Rdnr. 208)

Krisenbewiltigung und Insolvenzverfahren

X
(Koordinierung nationaler
Mafnahmen, wie
Erleichterung von
Zusammenarbeit und
Informationsaustausch,
Schlichtung und Mitarbeit bei
Ausarbeitung und Umsetzung
der richtigen Entscheidungen,
sieche Rdnr. 208)

WERTPAPIERAUFSICHT

Phase 1

AUFGABEN DER AUFSICHT

NATIONALE EBENE

EU-EBENE

MiFID

Zulassung

- Wertpapierfirmen

X

- Regulierte Mirkte und multilaterale
Handelssysteme

x

Berechnungen

Aussetzung des Handels

Einhaltung der Verhaltensregeln

Priifungen vor Ort

Berichtswesen

Rechtsdurchsetzung

XX XX XX

Nachhandelsphase

Zulassung

Beaufsichtigung

Rechtsdurchsetzung

XXX
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Zugang zu anderen Systemen

Ratingagenturen

Zulassung

Beaufsichtigung

Rechtsdurchsetzung

XXX

Prospekt

Genehmigung

Transparenz

Amtlich bestellte Systeme

Benachrichtigung der Aktionére

XX

M ar ktmissbrauch

Marktaufsicht

Rechtsdurchsetzung

Zusatzbefugnisse fiir Dringlichkeitsfille

EU-Untersuchungen

XX XX

Rechnungsegung

Verbindliche Empfehlungen

Rechtsdurchsetzung

x| X

OGAW

Zulassung

Rechtsdurchsetzung

Sonstige

Einhaltung der Verhaltensregeln durch
andere Finanzinstitute, z.B. Banken und
Versicherungen

Aufsichtsbehordliche  Bewertung  von
Fusionen und Ubernahmen

Ausarbeitung und Umsetzung
harmonisierter technischer EU-
Aufsichtsvorschriften und —anforderungen,
einschlieBlich Beratung der Kommission

X (§ 206)

Festlegung allgemeiner
Aufsichtsgrundsitze

X (siehe Rdnr. 206)

Konvergenz der aufsichtsbehordlichen
Vorschriften und Praktiken

X (Rdnr. 206)

Uberwachung der Finanzmarktstabilitiit

X (Rdnr. 206)

Kontrolle von Aufsichtskollegien

X (Rdnr. 206)

Krisenmanagment und -bewéltigung

Phase 2

AUFGABEN DER AUFSICHT

NATIONALE EBENE

EU-EBENE

MiFID

Zulassung

- Wertpapierfirmen X

- Regulierte Mairkte und multilaterale X
Handelssysteme

Berechnungen X
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Aussetzung des Handels X
Einhaltung der Verhaltensregeln X
Priifungen vor Ort X
Berichtswesen X
Rechtsdurchsetzung X
Nachhandelsphase
Zulassung X X
(national) (EU-weit, siche Rdnr. 208)
Beaufsichtigung X X
(national) (EU-weit, siche Rdnr. 208)
Rechtsdurchsetzung X X
(national) (EU-weit, siche Rdnr. 208)
Zugang zu anderen Systemen X X
(national) (EU-weit, siche Rdnr. 208)
Ratingagenturen
Zulassung X (siche Rdnr. 208)
Beaufsichtigung X (siehe Rdnr. 208)
Rechtsdurchsetzung X (siche Rdnr. 208)
Prospekt
Genehmigung X
Transparenz
Amtlich bestellte Systeme X
Benachrichtigung Aktionére X
Marktmissbrauch
Marktaufsicht X
Rechtsdurchsetzung X
Sonderbefugnisse fiir Notfille X X
(Koordinierung nationaler
MaBnahmen, siche Rdnr. 208)
Untersuchungen X
Rechnungslegung
Verbindliche Empfehlungen X (siehe Rdnr. 208)
Rechtsdurchsetzung X
OGAW
Zulassung X
Rechtsdurchsetzung X
Sonstige
Einhaltung der Verhaltensregeln durch X
andere Finanzinstitute, z.B. Banken und
Versicherungen
Aufsichtsbehordliche  Bewertung  von X X
Fusionen und Ubernahmen (national) (EU-weit, in Verbindung mit

Bewertungen auf nationaler
Ebene, siche Rdnr. 208)
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Ausarbeitung und Umsetzung
harmonisierter technischer EU-
Vorschriften und —Anforderungen,
einschlieBlich Beratung der Kommission

X
(einschl. verbindlicher fachl.
Auslegung der Stufe-1- und
Stufe-2-Mafinahmen,
Rdnr. 208)

Festlegung allgemeiner X (siehe Rdnr. 206)
Aufsichtsgrundsitze

Gewibhrleistung einer kohérenten Aufsicht, X

z.B. Festlegung gemeinsamer (einschl. verbindlicher

Aufsichtsstandards und —praktiken sowie
von Regelungen fiir die Funktionsweise
von Aufsichtskollegien

Aufsichtsstandards, siche
Rdnr. 208)

Verbindliche  Schlichtung, z.B. bei
Meinungsverschiedenheiten zwischen
nationalen Aufsichtsbehdrden

X (siehe Rdnr. 208)

Beschwerden

X
(z.B. iiber Diskriminierung
durch nationale
Aufsichtsbehorden, siehe
Rdnr. 208)

Uberwachung der Finanzmarktstabilitiit

X (siehe Rdnr. 208)

Verbindliche Zusammenarbeit und
verbindlicher Informationsaustausch mit
dem ESRC bei der Aufsicht auf
Makroebene

X (siehe Rdnr. 208)

Bewertung aufsichtsbehordlicher
Verfahren durch ,,peer reviews”

X (siehe Rdnr. 208)

Zusammen- und Bereitstellung aller
sachdienlichen Angaben iiber
grenziibergreifend titige Institute

X (siehe Rdnr. 208)

Ausarbeitung und/oder Annahme von
Beschliissen iiber die Gleichwertigkeit der
Aufsichtssysteme von Drittlindern

X (siehe Rdnr. 208)

Interessenvertretung der EU bei bi- und
multilateralen Gesprachen mit Drittlindern
zum Thema Aufsicht

X (siehe Rdnr. 208)

Krisenmanagement

X
(Koordinierung nationaler
Mafnahmen, wie Schaffung
und Leitung von Gruppen
nationaler Aufsichtsbehorden,
siche Rdnr. 208)

Krisenbewéltigung

X
(Koordinierung nationaler
Malnahmen, wie
Erleichterung von
Zusammenarbeit und
Informationsaustausch,
Schlichtung und Mitarbeit bei
Ausarbeitung und Umsetzung
der richtigen Entscheidungen,
siche Rdnr. 208)
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