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EXECUTIVE SUMMARY

Hintergrund

e Diese Studie untersucht die regulatorische Tatigkeit der Europdischen Finanzaufsichtsbehdrden
(ESAs). Auf Level 2 umfasst diese die Entwicklung von Entwiirfen fiir verbindliche technische
Regulierungsstandards (RTS), die von der Kommission als delegierte Rechtsakte angenommen
werden. Auf Level 3 nehmen die ESAs unverbindliche Leitlinien an.

e Bei den verbindlichen RTS steht angesichts der hohen Zahl an ausstehenden MalBnahmen eine
weitere Steigerung der Relevanz bevor. Die Leitlinien der ESAs nehmen nicht nur stetig in ihrer
Anzahl zu; sie werden in den EU-Mitgliedstaaten zudem umfassend befolgt und damit quasi-
verbindlich.

e Beiihrer regulatorischen Tatigkeit sollten die ESAs und die EU-Kommission vier essentielle Mal3-
stdbe einhalten: Mandatstreue, Subsidiaritat, VerhaltnismaBigkeit und Konsistenz.

e Zur Priifung der Einhaltung dieser MaB3stabe identifizieren wir folgende Priifungsprozesse:

— Ex ante eine ,politische Kontrolle” der ESAs und der Kommission durch Rat und Europai-
sches Parlament und

— Ex post eine ,juristische Kontrolle”, aufgrund von Klagen etwa von betroffenen Banken,
Versicherungen oder Wertpapierfirmen.

Derzeitige Situation

Ex-Ante Politische Kontrolle

o Derzeit findet die politische Kontrolle von Level 2-MaBnahmen vor allem im Europaischen Par-
lament statt. Die Arbeitsweise des Parlaments ist dabei vorwiegend informell und vom Enga-
gement einzelner Abgeordneter geprdgt. Der Rat hat es — einigen Bemiihungen zum Trotz -
bisher nicht geschafft, ahnlich wirksame Verfahren einzurichten.

o Eine politische Kontrolle der ESA-Leitlinien (Level 3) ist auf EU-Ebene nicht vorgesehen. Wieder-
holt duBerte aber das Europdische Parlament sein Unbehagen liber Ausmal3 und Anzahl der
Leitlinien. In Deutschland will der Bundestag die BaFin dazu aufzufordern, Leitlinien, die nicht
der gewlinschten politischen Zielrichtung entsprechen, nicht zu implementieren.

Ex-Post Juristische Kontrolle

e Mit der Nichtigkeitsklage und dem einstweiligen Rechtsschutz liegen zwei Instrumente zur juris-
tischen Kontrolle von RTS und ITS vor. Fir die Sicherstellung durch den EuGH, dass Level 2-
MaBnahmen mandatstreu sind und den Grundsatzen der Subsidiaritdt und VerhaltnismaBigkeit
entsprechen, ist ihre praktische Bedeutung jedoch gering.

e Gegen Leitlinien der ESAs konnen Finanzmarktteilnehmer auf EU-Ebene derzeit nicht gerichtlich
vorgehen. Nach einer Comply-Entscheidung der zustandigen nationalen Behorde kdnnen sie
jedoch den nationalen Rechtsweg beschreiten, wenn und soweit ein solcher vorhanden ist. Das
jeweilige nationale Gericht kann oder muss dem EuGH dann unter Umstanden eine Rechtsfrage
im Vorabentscheidungsverfahren stellen. In Deutschland scheint der Rechtsweg allerdings nur
selten beschritten werden zu kénnen.
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Notwendige Erganzungen

Empfehlung 1
Politische Konflikte miissen auf Level 1 ausgetragen werden. Europdisches Parlament und Minister-

rat sollten daher der Versuchung widerstehen, die Lésung fiir hartndckige politische Differenzen in
Konkretisierungen auf Level 2 zu suchen. Fiir den EU-Gesetzgeber wie fiir die ESAs von Vorteil sind
Mandate, die hinsichtlich Umfang, Inhalt, Zweck und Ziel sehr klar sind. Friihzeitige Anhérungen
der ESAs in Parlament und Rat foérdern ein einheitliches Verstandnis des Mandats, verhindern Man-
datstiberschreitungen und kénnen damit zu einer konsistenten Regulierung beitragen.

Empfehlung 2
Die Arbeitsstrukturen des Rates sind fiir eine ausreichende politische Kontrolle der Level 2-Tatigkeit

der ESAs und der Kommission suboptimal. Der Rat sollte sich auf seine Starken besinnen und Struk-
turen entwerfen, die es ihm erlauben, diese Starken fiir die Kontrolle der RTS und ihrer Entwiirfe
einzusetzen. Die Empfehlungen des Ausschusses fiir Finanzdienstleistungen (FSC) sollten
schnellstmdglich umgesetzt werden. Funktionierende Strukturen im Rat sind fiir die Kontrolle der
Einhaltung der Mandatsgrenzen, VerhaltnismaBigkeit und Konsistenz der Regulierung unumgang-
lich.

Empfehlung 3
Ein ausreichender zeitlicher ,Puffer” zwischen dem Inkrafttreten der Level 2-MaBnahmen und der

Anwendung der Richtlinie oder Verordnung auf Level 1 ist wiinschenswert. Er ermdglicht Rat und
Parlament, die delegierten Rechtsakte der Kommission in angemessener Weise zu kontrollieren,
und gibt Unternehmen ausreichend Zeit, den konkretisierten Regelungen nachzukommen. Ideal-
erweise wird ein solcher Puffer ex ante — d.h. direkt im Level 1-Text — aufgenommen, und wird der
Geltungsbeginn der Level 1-Vorschriften vom Inkrafttreten der delegierten Rechtsakte abhangig
gemacht. Alternativ ist eine ex post Verschiebung des Geltungsbeginns des Level 1-Text zwar mog-
lich. Diese setzt aber voraus, dass die Kommission dazu einen Legislativvorschlag vorlegt.

Empfehlung 4
Angesichts des enormen Umfangs der Level 2-MalBnahmen sollten Rat und Europdisches Parla-

ment eine mogliche Zusammenarbeit bei der politischen Kontrolle auf Level 2 priifen. Insbesonde-
re bei ausgewahlten, zwischen den beiden Organen weitgehend unstrittigen Fragen, konnten ge-
meinsame Arbeitsgruppen eine effiziente Kontrolle von ESAs und Kommission sicherstellen und
unverhdltnismaBiger Regulierung entgegenwirken oder verhindern, dass die ESAs und die Kom-
mission die Grenzen ihres Mandats Uberschreiten. Gleichzeit kdnnten Rat und Parlament ihre
knappen Ressourcen gezielter einsetzen.

Empfehlung 5
Die Kommission sollte Rat und Europdisches Parlament friihzeitig liber beabsichtigte (und ange-

nommene) Anderungen an den Entwiirfen der RTS der ESAs informieren. Solche gezielten Informa-
tionen erhéhen die Wahrscheinlichkeit einer verhaltnismaBigen und konsistenten Regulierung auf
Level 2.
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Empfehlung 6
Die Hirden fiir das Europdische Parlament und den Rat, Einwande gegen delegierte Rechtsakte der

Kommission (und damit RTS) zu erheben sind derzeit ausgesprochen hoch. Eine Vertragsanderung
sollte klarstellen, dass im Rat eine qualifizierte Mehrheit von 55% der Mitgliedstaaten ausreicht, um
eine Befugnislibertragung zu widerrufen oder Einwande gegen einen delegierten Rechtsakt einzu-
legen.

Empfehlung 7
Die Biindelung von mehreren RTS durch die Kommission in einem einzigen delegierten Rechtsakt

sollte die Fahigkeit des Europaischen Parlaments und des Rates, die Level 2-Tatigkeit der ESAs und
der Kommission politisch zu kontrollieren, nicht schmalern. Sie sollten daher in der Lage sein, auch
einzelne der gebiindelten RTS im delegierten Rechtsakt abzulehnen. Die Konsistenz der Level 2-
Regulierung ist davon nicht zwangsldufig negativ betroffen.

Empfehlung 8
Zum Erhalt der Fahigkeit des Europdischen Parlaments und des Rates, Level 2-Mal3nahmen der

ESAs und der Kommission wirkungsvoll zu kontrollieren, sollten die bisher sehr informellen Verfah-
ren einer moderaten Formalisierung unterzogen werden. Ein fiir die ESAs, Kommission, Ministerrat
und Parlament gemeinsames Register wiirde Wissen sichern, das fuir eine politische Kontrolle auch
in der Zukunft notwendig ist. Dariiber hinaus wiirde mehr Transparenz die Akzeptanz der Verhand-
lungsergebnisse steigern.

Empfehlung 9
Die ESAs sollten Plane zur Ausarbeitung von Leitlinien nur dann verfolgen kdnnen, wenn sich Rat

und Parlament nicht dagegen aussprechen (Mandatsaustiibungsschranke). Dadurch erh6ht sich die
Wahrscheinlichkeit, dass Leitlinien mit dem Mal3stab der Subsidiaritdt vereinbar sind.

Empfehlung 10

Auf nationaler Ebene ist eine politische Kontrolle - durch das Parlament oder das zustéandige Minis-
terium - bei der Frage, ob EU-Leitlinien tatsachlich befolgt werden sollten, durchaus legitim. Diese
Kontrolle sollte den notwendigen Spielraum der nationalen Aufseher respektieren, gleichzeitig
aber verhindern, dass Leitlinien gegen den nationalen politischen Wille verstoBen. Auch fir die
Uberwachung der VerhiltnisméaBigkeit und Konsistenz der Regulierung kann diese Kontrolle hilf-
reich sein. In Deutschland setzt die vom Bundestag verlangte, erhohte Transparenz der Level 3-
Mitarbeit der BaFin in den ESAs einen stetigen Informationsfluss zwischen Finanzausschuss, Bun-
desfinanzministerium und BaFin voraus.
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KAPITEL1  DIE EUROPAISCHEN FINANZAUFSICHTSBEHORDEN (ESAs)

1 Einleitung und wichtigste Akteure
1.1 Die ESAs, EU-Kommission, Ministerrat, Europaisches Parlament

Die Europaischen Finanzaufsichtsbehorden (European Supervisory Authorities, ESAs) sind Agen-
turen der EU, die Teil des Europaischen Finanzaufsichtssystems (European System of Financial Su-
pervision, ESFS) sind’. Es gibt drei ESAs, die Europdische Bankenaufsichtsbehérde in London (Euro-
pean Banking Authority, EBA), die Europdische Wertpapieraufsichtsbehorde in Paris (European
Securities and Markets Authority, ESMA) und die Europaische Aufsichtsbehorde fiir Versicherungen
und die betriebliche Altersvorsorge in Frankfurt (European Insurance and Occupational Pensions
Authority, EIOPA). Sie sind seit 2011 tatig.

Die ESAs ersetzen die vorherigen europaischen Ausschiisse zur Finanzaufsicht (CEBS, CESR,
CEIOPS), welche im Rahmen des Lamfalussy-Verfahrens, eines vierstufigen Gesetzgebungsverfah-
rens im Bereich der Finanzaufsicht, eingerichtet wurden. Diese Ausschiisse hatten keine Befugnis,
Entscheidungen mit hoheitlichem Charakter zu treffen. Sie hatten lediglich beratende Funktionen
gegentiber der Kommission im Verfahren zum Erlass technischer Standards auf Level 2 und gaben
dazu Empfehlungen an die Kommission ab. Sie konnten zudem unverbindliche Leitlinien und Emp-
fehlungen zur Angleichung nationaler Verwaltungsvorschriften zur Durchflihrung der von der
Kommission auf Level 2 getroffenen MalBnahmen entwickeln.?

Auf Empfehlung der de Larosiére-Gruppe® wurden die ESAs gegriindet. Sie sind unabhangige, wei-
sungsfreie Unionsbehdrden mit eigener Rechtspersonlichkeit. Sie entwickeln die technischen Re-
gulierungs- und Durchfiihrungsstandards, welche von der Kommission als delegierte Rechtsakte
nach Art. 290 AEUV oder als Durchflihrungsrechtsakte nach Art. 291 AEUV erlassen werden.* Im
Krisenfall, bei anhaltenden Verstof3en nationaler Behérden gegen EU-Recht und bei Meinungsver-
schiedenheiten zwischen nationalen Behdrden kénnen sie Beschlisse erlassen, die sich direkt an
Finanzinstitute/Finanzmarktteilnehmer und nationale Aufsichtsbehérden richten und ihnen ge-
geniber Rechtswirkung haben.’ Diese Entwicklung von reinen Ausschiissen zu den ESAs wurde

' Die ESAs wurden durch die ESA-Verordnungen etabliert, d.h. Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Européischen Par-
lamentes und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehdérde (Européische
Bankenaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses
2009/78/EG; Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europaischen Parlamentes und des Rates vom 24. November 2010
zur Errichtung einer Européischen Aufsichtsbehorde (Europdische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlus-
ses 2009/79/EG; Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlamentes und des Rates vom 24. November
2010 zur Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehérde (Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG.

Schlussbericht des Ausschusses der Weisen Uber die Regulierung der Europdischen Wertpapiermarkte, verfligbar
unter http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_de.pdf, zuletzt abgeru-
fen am 3.8.2016.

Expertenbericht zur Weiterentwicklung der Europaischen Finanzaufsichtsarchitektur im Auftrag der EU-Kommission,
Februar 2009, Verfugbar unter: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf, zu-
letzt abgerufen am 3.8.2016.

4 Art. 10, 15 ESA-Verordnungen.

5 Vgl. Art. 8 Abs. 2 lit. e und fi.V.m. Art.17 Abs. 4; Art. 18 Abs. 3 und 4; Art. 19 Abs. 3 und 4 ESA-Verordnungen.
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vom EuGH in seinem Urteil zum Leerverkaufsverbot bestatigt.>” Die ESAs haben die Aufgabe,
nachhaltig die Stabilitat und Effektivitat des Finanzsystems innerhalb der EU zu fordern.® Zu diesem
Zweck tragen sie auf regulatorische Weise (detaillierter dazu: Absatz 2.1) zur Schaffung eines ,sin-
gle-rule-book” bei® und erfiillen aufsichtsrechtliche (detaillierter dazu: Absatz 2.2) und verbrau-
cherschutzpolitische (detaillierter dazu: Absatz 2.3) Aufgaben.

Die Kommission ist gemal3 Art. 17 EUV die Huterin der Vertrdage. Sie Giberwacht die Anwendung
der EU-Vertrage und der auf deren Grundlage erlassenen MaBnahmen, mithin die Anwendung des
Primar- und Sekunddrrechtes der EU." Die Kommission hat im Regelfall das Initiativmonopol und
ist somit grundsatzlich das einzige Unionsorgan, das Gesetzesvorschlage einbringen kann.'" Die
Kommission erldsst in Form delegierter Rechtsakte nach Art. 290 AEUV und in Form von Durchfiih-
rungsrechtsakten nach Art. 291 AEUV die von den ESAs ausgearbeiteten Entwiirfe technischer
Standards. Nur die Kommission kann delegierte Rechtsakte erlassen:'? Eine Subdelegation auf an-
dere Organe oder Institutionen ist ausgeschlossen. "

Das Europdische Parlament (EP) ist gemeinsam mit dem Rat das Gesetzgebungsorgan der EU. Es
besteht aus 751 Vertretern der Unionsbiirger, die alle flinf Jahre gewahlt werden.™ Im Gblichen,
sordentlichen Gesetzgebungsverfahren” sind Rat und Parlament gleichberechtigt.’ Ein Kommissi-
onsvorschlag bedarf zu dessen Annahme in der Regel einer einfachen Mehrheit der abgegeben
Stimmen im EP.™®

Der Rat der Europaischen Union (Ministerrat) ist zusammen mit dem EP das Gesetzgebungsorgan
der EU. Er ist an der Gesetzgebung beteiligt, indem er (iber Gesetzesvorschlage der Kommission
abstimmt und diese verabschiedet. Er setzt sich aus Vertretern der Mitgliedsstaaten auf Minister-

6 EuGH, Rs. C-270/12 vom 22. Januar 2014, ECLI:EU:C:2014:18, Vereinigtes Kénigreich / Parlament und Rat. Die Verein-
barkeit der ESAs mit Unionsrecht war bis zu diesem Urteil umstritten. Der EuGH bestétigte, dass die Befugnisse der
ESMA ausreichend ,an verschiedene Kriterien und Bedingungen gekn(ipft [sind], die den Handlungsspielraum der
ESMA begrenzen”, sodass die Prinzipien der Meroni-Rechtsprechung erfiillt sind, nach denen Befugnisse mit weitrei-
chendem Ermessensspielraum nur an primarrechtlich vorgesehene Instanzen lbertragen werden kénnen (Rn. 45 des
Urteils).

Zu diesem Urteil s. Baran/Van Roosebeke, Review of the European Supervisory Authorities, 12 recommendations,
ceplnput 04 | 2014, http://www.cep.eu/fileadmin/user upload/cep.eu/Studien/ceplnput ESA/cepinput ESA.pdf, S. 5

8 Art. 1 Abs. 5 ESA-Verordnungen.

®  Vgl. Art.8 Abs.1 lit. aa ESA-Verordnungen.

10 Art. 17 Abs. 1 EUV, Art. 258 AEUV.

" Art. 17 Abs. 2 EUV; Art. 294 Abs. 2 AEUV. Die Kommission hat kein Initiativrecht in den Fillen des Art. 294 Abs. 15
AEUV. Auf Initiative einer Reihe von Mitgliedsstaaten, auf Empfehlung der Europdischen Zentralbank oder auf Antrag

des Europaischen Gerichtshofes kénnen der Rat und das Parlament einen Gesetzesentwurf ohne vorherige Mitwir-
kung der Kommission formulieren und im ordentlichen Gesetzgebungsverfahren erlassen.

12 Gellermann, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl,, Verlag C.H. Beck, Miinchen 2012, Art. 290 AEUV Rn. 5; Nettesheim, in: Gra-
bitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europaischen Union, 58 Erganzungslieferung ,Verlag C.H. Beck, Miinchen 2016,
Art. 290 AEUV, Rn. 30; Ruffert, in: Calliess/Ruffert, AEUV/EUV, 5. Aufl., Verlag C.H. Beck ,Miinchen 2016, Art. 290 AEUV,
Rn. 4.

13 Gellermann, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl,, Verlag C.H. Beck, Miinchen 2012, Art. 290 AEUV, Rn. 5; Nettesheim, in:

Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europaischen Union, 58. Ergéanzungslieferung, Verlag C.H. Beck, Miinchen
2016, Art. 290 AEUV, Rn. 30

4 Art. 14 Abs. 1, 2 EUV.
15 Art. 289 Abs. 1 AEUV; Art. 294 AEUV.
16 Art. 231 Abs. 1, Art. 289 Abs. 1, Art. 294 AEUV.


http://www.cep.eu/fileadmin/user_upload/cep.eu/Studien/cepInput_ESA/cepInput_ESA.pdf
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ebene zusammen."” Ratsbeschliisse bedirfen in der Regel einer qualifizierten Mehrheit von min-
destens 55 % der Mitgliedsstaaten, die mehr als 65% der Bevolkerung der EU vertreten. '

2  Haupttatigkeitsfelder der ESAs

2.1 Die Beteiligung der ESAs an Regulierungsvorhaben

2.1.1 Level 2-Requlierung: Technische Requlierungsstandards und technische Durchfiihrungs-
standards

Die Kommission kann auf Grundlage einer Befugnislibertragung durch den EU-Gesetzgeber recht-
lich bindende technische Regulierungsstandards (regulatory technical standards, RTS) mittels de-
legierter Rechtsakte nach Art. 290 AEUV und Durchfiihrungsstandards (implementing technical
standards, ITS) mittels Durchfiihrungsrechtsakten nach Art. 291 EUV erlassen.™

RTS dienen der ,kohdrenten Harmonisierung” der Bereiche des Finanzmarktes, die in den Anwen-
dungsbereich der Gesetzgebungsakte fallen, die in Art. 1 Abs. 2 der ESA-Verordnungen genannt
sind.? Sie mussen ,technischer Art” sein, diirfen keine ,strategischen oder politischen Entschei-
dungen” beinhalten und sind inhaltlich durch die ihnen zugrundeliegenden Gesetzgebungsakte
begrenzt.?' ITS dienen dazu, ,die Bedingungen fiir die Anwendung” der in Art. 1 Abs. 2 der ESA-
Verordnungen genannten Gesetzgebungsakte festzulegen.? Sie missen ebenfalls ,technischer
Art” sein und dirfen keine ,strategischen oder politischen Entscheidungen” treffen.?

Die ESAs arbeiten die Entwiirfe fiir RTS und ITS aus. Bevor die ESA diese der Kommission vorschla-
gen konnen, muss der Rat der Aufseher der jeweiligen ESA sie mit einer qualifizierten Mehrheit
bestatigen, die mindestens 55% seiner stimmberechtigten Mitglieder (gebildet aus mindestens 15
Mitgliedern) erfordert, die mindestens 65% der Bevolkerung der EU umfasst.>* Die Vorbereitungen
fur die Entscheidungen des Rates der Aufseher Gber RTS und ITS tGbernehmen die sog. Standigen
Ausschiisse (Standing Committees).”” In diesen Ausschiissen kommen nationale Experten zusam-
men, die von Vertretern der ESAs unterstiitzt werden.?® Ihren Vorsitz Gbernimmt in der Regel ein
Mitglied des Rates der Aufseher.?” Ublicherweise wird (iber beratende Arbeitsgruppen mit Prakti-
kern, Verbrauchern und anderen Endnutzern technischer Rat eingeholt.?® Bevor die ESAs Entwiirfe
fur RTS und ITS an die Kommission Gibermitteln, missen sie in der Regel ,offene 6ffentliche Anho-
rungen” (Konsultationen) durchfiihren, in der Regel Kosten-Nutzen-Analysen erstellen und eine

7" Art. 16 Abs. 1,2 EUV.

'8 Art. 16 Abs. 4 UAbs. 1 EUV.

9 Art. 10 ff. und Art. 15 ESA-Verordnungen.

20 Art. 10 Abs. 1 UAbs. 1i.V.m. Art. 1 Abs. 2 ESA-Verordnungen.

21 Art. 10 Abs. 1 UAbs. 2 ESA-Verordnungen.

22 Art. 15 Abs. 1 UAbs. 1 ESA-Verordnungen.

2 Art. 15 Abs. 1 UAbs. 1 ESA-Verordnungen.

24 Art. 44 Abs. 1 UAbs. 2 ESA-Verordnungen i.V.m. Art. 16 Abs. 4 EUV.
https://www.esma.europa.eu/about-esma/working-methods, zuletzt abgerufen am 21.7.2016.
% |bid.

" Ibid.

2 |bid.
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Stellungnahme der jeweiligen Interessengruppe einholen.*Die Kommission muss nach den ESA-
Verordnungen innerhalb von drei Monaten entscheiden, ob sie den Entwurf eines RTS oder ITS
billigt.*® Sie kann die Entwiirfe ,lediglich teilweise oder mit Anderungen billigen, wenn dies aus
Griinden des Unionsinteresses erforderlich ist”.?' Diese Vorgabe wird damit begriindet, dass die
ESAs sich ,im engen Kontakt mit den Finanzmarkten befinde[n] und deren tagliches Funktionieren
am besten kenn[en]”.?? Anderungen miissen zwischen der Kommission und der jeweiligen ESA
abgestimmt werden, schlussendlich entscheidet jedoch die Kommission.*?

RTS werden von der Kommission als delegierte Rechtsakte gemaf Art. 290 AEUV und ITS als Durch-
fihrungsrechtsakte gemal3 Art. 291 AEUV erlassen, jeweils in Form von bindenden Verordnungen
oder Entscheidungen.?*

Das EP oder der Rat kénnen das Inkrafttreten von delegierten Rechtsakten (und damit von RTS) auf
zwei Arten verhindern.*

o Erstens kdnnen sie die allgemeine Befugnislibertragung im Basisrechtsakt jederzeit widerru-
fen.* Einen Widerruf beschliet das EP mit der Mehrheit seiner Mitglieder (absolute Mehrheit),
der Rat mit der qualifizierten Mehrheit.*’, * Fir den wirksamen Widerruf reicht ein Beschluss ei-
nes der beiden Organe. Die Giiltigkeit von bereits in Kraft getretenen delegierten Rechtsakten
(und damit von RTS) wird von einem Widerruf nicht beriihrt.*

o Zweitens kdnnen EP und Rat gegen einen spezifischen delegierten Rechtsakt (und damit gegen
einen oder mehrere darin enthaltene RTS*) Einwande erheben.*’ Dabei gelten die gleichen
Mehrheitsregeln wie bei einem Widerruf.*? Die Frist dafiir betragt drei Monate und kann um drei

2% Art. 10 Abs. 1 UAbs. 3 und Art. 15 Abs. 1 UAbs. 2 ESA-Verordnungen.

30 Art. 10 Abs. 1 UAbs. 5 und Art. 15 Abs. 1 UAbs. 4 ESA-Verordnungen. In der Praxis sind aber groBere Verspatungen
aufgetreten.

31 Art. 10 Abs. 1 UAbs. 5 und Art. 15 Abs. 1 UAbs. 4 ESA-Verordnungen.

32 Erwagungsgrund 23 der ESA-Verordnungen.

33 Art. 10 Abs. 1 UAbs. 6, 7 und 8 sowie Art. 15 Abs. 1 UAbs. 5,6 und 7 ESA-Verordnungen.

34 Art. 10 Abs. 1 UAbs. 1 und Abs. 4 sowie Art. 15 Abs. 1 UAbs. 1 und Abs. 4 ESA-Verordnungen.

35 Dagegen haben EP und Rat bei Durchfiihrungsrechtsakten (und damit bei ITS) keine solche Méglichkeit, einen Wider-
ruf zu beschlieBen oder einen Einwand zu erheben. Zu den Kontrollmdglichkeiten der Mitgliedstaaten liber Aus-
schisse, s. Verordnung (EU) Nr. 182/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. Februar 2011 zur Fest-
legung der allgemeinen Regeln und Grundséatze, nach denen die Mitgliedstaaten die Wahrnehmung der Durchflih-
rungsbefugnisse durch die Kommission kontrollieren. Nach Art. 11 dieser Verordnung kdnnen EP und Rat die Kom-
mission darauf hinweisen, dass der Entwurf eines Durchfiihrungsakts ihres Erachtens die Mandatsgrenzen tGberschrei-
tet. Die Kommission muss einen solchen Hinweis priifen sowie EP und Rat Uber das Ergebnis der Priifung informieren.

36 Art. 12 Abs. 1 ESA-Verordnungen.

37 Art. 290 Abs. 2 UAbs. 2 AEUV i.V.m. Art. 16 Abs. 4 EUV.

38 Der Rat geht davon aus, dass sich die qualifizierte Mehrheit nach Art. 290 Abs. 2 AEUV nach Art. 238 AEUV bestimmt.
Demnach ware im Rat eine Mehrheit von 72% der Mitgliedstaaten, die mindestens 65% der EU-Bevolkerung vertre-
ten, erforderlich, um eine Ubertragung der Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte zu widerrufen oder einen Ein-
wand gegen einen delegierten Rechtsakt zu beschlie3en.

39 Art. 12 Abs. 3 ESA-Verordnungen.

40 |n der Praxis findet &fter eine Biindelung statt: Mehrere RTS werden gebiindelt und mit einem einzigen delegierten
Rechtsakt verabschiedet. Damit stellt sich die Frage, ob EP und Rat nur gegen den delegierten Rechtsakt (der mogli-
cherweise sehr viele RTS enthalt) Einwénde erheben kénnen, oder dies auch gegen einzelne RTS eines delegierten
Rechtsakts machen kénnen. Vgl. dazu Kapitel 3, Abschnitt 2.1.2.2

41 Art. 13 Abs. 1 UAbs. 1 ESA-Verordnungen.

42 Art. 290 Abs. 2 UAbs. 2 AEUV i.V.m. Art. 16 Abs. 4 EUV.
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Monate verlangert werden.* Erlasst die Kommission einen RTS mittels eines delegierten
Rechtsakts unverdandert in der von einer ESA ibermittelten Fassung, betragt die Frist einen Mo-
nat und kann zweimal um einen Monat verlangert werden.*

Billigung
durch KOM,

Ausarbeitung des Frist fiir
Konsultations- Konsultations- evtl Einwinde

entwurfs durch die phase der ESA Abstimmun durch EP und
ESA . Rat

mit ESA

Abbildung 1: Phasen der Ausarbeitung eines RTS

2.1.2 Empirie: Relevanz der Level 2-Requlierung

2.1.2.1 Erlassene RTS und ITS

Anzahl erlassener RTS und ITS
Januar 2011 - September 2016

90 84
80
70
60
50
40
30
20
4

"0 o —2

2011 2012 2013 2014 2015 2016

46

30

m Anzahl erlassener RTS ~ m Anzahl erlassener ITS

Abbildung 2: Erlassene RTS und ITS
Quelle: Kommission, http://ec.europa.eu/finance/general-policy/docs/level-2-measures/level2-measures en.pdf

Wie Abbildung 2 zeigt, hat die Kommission zwischen Anfang 2011 und Mitte September 2016 ins-
gesamt 181 RTS in Form delegierter Rechtsakte erlassen.* Dabei lasst sich fiir RTS und ITS keine
eindeutige Tendenz fiir eine erhdhte oder eine zurlickhaltende Tatigkeit feststellen. Allerdings
wurden insbesondere in den Jahren 2014, 2015 und 2016 eine Vielzahl von RTS und ITS erlassen.
Die insgesamt niedrigen Zahlen in den Anfangsjahren sind darauf zuriickzufiihren, dass wesentli-
che Gesetzgebungsakte (z. B. CRD IV/CRR, MiFiD [I/MiFIR), bei denen eine Fille von Level 2-

43 Art. 13 Abs. 1 UAbs. 1 ESA-Verordnungen.

4 Art. 13 Abs. 1 UAbs. 2 ESA-Verordnungen.

4> Die Zahl der RTS spiegelt die Befugnisiibertragungen in den jeweiligen Primarrechtsakten wieder. Haufig werden
mehrere RTS in einem delegierten Rechtsakt gebilindelt. Die Zahl delegierter Rechtsakte, die auf RTS-Befugnis-
Uibertragungen basieren, betragt 63. Gleiches gilt fiir ITS. Mehrere ITS werden manchmal in einmal Durchfiihrungs-
rechtsakt gebiindelt.


http://ec.europa.eu/finance/general-policy/docs/level-2-measures/level2-measures_en.pdf
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MaBnahmen vorgesehen ist, erst im Laufe dieser Jahre auf Level 1 abgeschlossen wurden. Interes-
sant ist ferner, dass im Laufe des Jahres 2016 (bis Mitte September) allein 84 RTS in Form delegier-
ter Rechtsakte erlassen wurden und damit die Vorjahresniveaus bereits bei weitem Uberschritten
wurden.

Die Anzahl in Form von Durchflihrungsrechtsakten erlassener ITS ist mit 94 geringer als die Anzahl
erlassener RTS (siehe Abbildung 2). Sie erlebte 2014 und 2015 mit jeweils 23 und 39 von der Kom-
mission erlassenen ITS ihren bisherigen Hohepunkt. Dies ist im Wesentlichen auf von EIOPA entwi-
ckelte Standards zur Konkretisierung der Solvabilitat-ll-Richtlinie fiir das Versicherungswesen zu-
riickzufihren.

2.1.2.2 Ausstehende Level 2-Regulierung

Die 181 RTS und 94 ITS, die seit 2011 und bis Mitte September 2016 von der Kommission erlassen
wurden, zeigen nicht das vollstandige Bild der Level 2-Regulierung. Der Erlass zahlreicher RTS in
Form delegierter Rechtsakte und ITS in Form von Durchfiihrungsrechtsakten steht noch bevor, da
ein Level 1-Mandat bereits vorliegt. Bei den RTS ist diese Zahl (105) dabei nur geringfiigig niedriger
als die Anzahl bereits erlassener RTS (181) (siehe Abbildung 3). Und auch bei den ITS muss die
Kommission in den kommenden Monaten und Jahren noch viel Arbeit leisten: 49 ITS stehen noch
aus.

Erlassene und ausstehende RTS und ITS
200

181
150
105
100 - s
49
50 -
0 - T
RTS ITS

m Erlassen zwischen Januar 2011 und Mitte September 2016

m Mitte September 2016 noch ausstehend

Abbildung 3: Erlassene vs. ausstehende RTS und ITS
Quelle: Kommission, http://ec.europa.eu/finance/general-policy/docs/level-2-measures/level2-measures _en.pdf

Bevor die Kommission einen RTS oder ITS in Form delegierter Rechtsakte bzw. in Form von Durch-
fuhrungsrechtsakten erlasst, werden diese von der jeweiligen ESA ausgearbeitet und in einer Ent-
wurfsfassung vorgelegt. Die Anzahl der von der Kommission in einem Jahr erlassenen RTS/ITS ist
nicht mit der Anzahl entworfener RTS/ITS identisch, da der Kommission ein gewisser Zeitraum fiir
den Erlass der delegierten Rechtsakte eingeraumt wird. Abbildung 4 zeigt den Umfang der entwor-
fenen Standards zwischen 2011 und 2015. Die hohe Anzahl entworfener RTS und ITS im Jahr 2015
Iasst erwarten, dass insbesondere im Jahr 2016 die Zahl der erlassenen RTS und ITS nochmals stark
steigen wird.


http://ec.europa.eu/finance/general-policy/docs/level-2-measures/level2-measures_en.pdf
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EBA, ESMA und EIOPA:
Summe entworfener (draft) RTS und ITS

2011-2015
70
60
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40
30
20
10
0

2011 2012 2013 2014 2015
®RTS mITS

Abbildung 4: Von den ESAs entworfener (draft) RTS und ITS
Quelle: Jahresberichte der ESAs, eigene Berechnungen

2.1.3 Level 3-Requlierung: Leitlinien und Empfehlungen

Die ESAs konnen Leitlinien und Empfehlungen an die zustandigen Behérden und Finanzinstitu-
te/Finanzmarktteilnehmer richten.* Leitlinien und Empfehlungen sollen ,kohéarente, effiziente und
wirksame Aufsichtspraktiken” schaffen und ,eine gemeinsame, einheitliche und koharente An-
wendung des Unionsrechts” sicherstellen.*” Sie decken die Bereiche ab, in denen die ESAs keine
RTS und ITS erlassen diirfen.*® Leitlinien werden wie RTS und ITS vom Rat der Aufseher der jeweili-
gen ESA mit qualifizierter Mehrheit beschlossen.*

Die Vorbereitungen fiir die Entscheidungen des Rates der Aufseher (ber Leitlinien laufen wie bei
RTS und ITS ab (Vgl. Kapitel 2.1.1, Seite 6). Insbesondere miissen ebenfalls in der Regel Konsultatio-
nen durchgefihrt und in der Regel Kosten-Nutzen-Analysen erstellt sowie eine Stellungnahme der
jeweiligen Interessengruppe eingeholt werden.*

Die zustandigen nationalen Behérden und Finanzinstitute/Finanzmarktteilnehmer mussen ,alle
erforderlichen Anstrengungen [unternehmen]’, um die Leitlinien und Empfehlungen zu befol-
gen.”' Falls die zustandige nationale Behdrde eine Leitlinie oder Empfehlung nicht befolgt oder
nicht befolgen will, muss sie die jeweilige ESA informieren und ihre Griinde innerhalb von zwei
Monaten ab Herausgabe der Leitlinie oder Empfehlung mitteilen (,comply or explain“).>? Die jewei-
lige ESA muss die Tatsache veroffentlichen, dass eine zustandige Behorde die Leitlinie oder Emp-
fehlung nicht befolgt oder nicht befolgen will, die Griinde fiir die Nichtbefolgung kann sie verof-

46 Art. 16 Abs. 1 ESA-Verordnungen.

47 Art. 16 Abs. 1 ESA-Verordnungen.

48 Erwagungsgrund 26 ESA-Verordnungen.

49 Art. 44 Abs. 1 UAbs. 2 ESA-Verordnungen i.V.m. Art. 16 Abs. 4 EUV.
50 Art. 16 Abs. 2 ESA-Verordnungen.

51 Art. 16 Abs. 3 UAbs. 1 ESA-Verordnungen.

52 Art. 16 Abs. 3 UAbs. 2 ESA-Verordnungen.
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fentlichen.>® In ihrem Jahresbericht miissen die ESAs darlber informieren, welche Leitlinien und
Empfehlungen sie erlassen haben und welche zustdandigen nationalen Behorden diese nicht be-
folgt haben.** Im Gegensatz zu den Behérden miissen Finanzinstitute/Finanzmarktteilnehmer nur
dann auf klare, detaillierte Weise erklaren, ob sie eine Leitlinie oder Empfehlung erfiillen, wenn eine
solche Erkldrung durch diese Leitlinie oder Empfehlung gefordert wird.>

Leitlinien und Empfehlungen sind nicht bindend. Bei Empfehlungen ergibt sich die Unverbindlich-
keit direkt aus Art. 288 AEUV. Leitlinien werden dagegen in Art. 288 AEUV nicht erwahnt. Da die
verbindlichen Handlungsformen der EU dort abschlieBend aufgezahlt sind, kdnnen Leitlinien daher
nicht verbindlich sein.’® Gegen eine Bindungswirkung spricht zudem, dass der EU-Gesetzgeber die
Befugnis der ESAs zum Erlass von Leitlinien mit dem Comply-or-Explain-Mechanismus verbunden
hat.>’

Die zustandigen nationalen Behorden befolgen Leitlinien in den allermeisten Fallen (vgl. Abbil-
dung 6). Ein Grund dafiir kdnnte neben dem Comply-or-Explain-Mechanismus die Pflicht der ESAs
sein, die Nichtbefolgung einer Leitlinie oder Empfehlung durch eine zustandige nationale Behorde
zu veroffentlichen und in ihrem Jahresbericht aufzufiihren, wodurch es zu einer ,6ffentlichen BloR3-
stellung”*® kommt. Leitlinien entfalten also eine ,faktische Bindungswirkung"”.>®

Dazu tragt bei, dass Leitlinien und Empfehlungen Einfluss auf die Rechtsprechung ausiiben und so
mittelbar auf die Rechtspraxis einwirken.®® Finanzinstitute/Finanzmarktteilnehmer und die Auf-
sichtsbehorden werden ihr Verhalten in der Regel wiederum nach der Rechtsprechung ausrich-
ten.®

53 Art. 16 Abs. 3 UAbs. 3 ESA-Verordnungen.

54 Art. 16 Abs. 4 ESA-Verordnungen.

55 Art. 16 Abs. 3 UAbs. 4 ESA-Verordnungen.

%6 Michel, Institutionelles Gleichgewicht und EU-Agenturen, Duncker & Humblot GmbH, Berlin 2015, S. 239.
Manger-Nestler, in: Grieser/Heemann, Europaisches Bankaufsichtsrecht, Frankfurt School Verlag GmbH, Frankfurt am
Main 2016, S. 98; Lehmann/Manger-Nestler, Das neue Europdische Finanzaufsichtssystem, ZBB 1/11, S. 2 (13).
Manger-Nestler, in: Grieser/Heemann, Europdisches Bankaufsichtsrecht, Frankfurt School Verlag GmbH, Frankfurt am
Main 2016, S. 98.

Michel, Institutionelles Gleichgewicht und EU-Agenturen, Duncker & Humblot GmbH, Berlin 2015, S. 240.

Vgl. Frank, Die Rechtswirkungen der Leitlinien und Empfehlungen der Europédischen Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde, Nomos-Verlagsgesellschaft, Baden-Baden 2012, S. 171.

1 Ibid.

57

58

59
60
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2.1.4 Empirie: Relevanz der Level 3-Requlierung

2.1.4.1 Erlassene Leitlinien

Auch wenn die Anzahl der von EBA, ESMA und EIOPA verabschiedeten Leitlinien schwankt, steigt
sie Jahr fir Jahr (siehe Abbildung 5 ). Insgesamt wurden von den ESAs bis Ende 2015 108 Leitlinien
erlassen. Allein die Halfte davon entfallen auf das Jahr 2015.%2

Leitlinien der ESAs
2011-2015

29

2011 2012 2013 2014 2015

mEBA mESMA ®EIOPA

Abbildung 5: ESA Leitlinien
Quelle: Jahresberichte der ESAs, ESMA: Esma final guidelines, 11.12.2015

2.1.4.2 Befolgung der Leitlinien

Wie in Abschnitt 2.1.3 erlautert, haben die zustandigen nationalen Behorden beziiglich Leitlinien
prinzipiell zwei Mdglichkeiten. Sie kdnnen erklaren, dass sie diese anwenden werden (,comply”)
oder sie erklaren, dass sie diese nicht anwenden wollen. In diesem Fall missen sie ihr Verhalten
erklaren (,explain”). Anhand von sog. Befolgungstabellen (,compliance tables”), die jede der drei
ESAs veroffentlicht, zeigt sich, dass die Giberwiegende Mehrheit der von den ESAs vorgelegten Leit-
linien befolgt wird (siehe Abbildung 6).5%¢*

62

63

64

Haufig werden einzelne Unterleitlinien von den ESAs in Leitlinien gesammelt. Abbildung 5 zeigt die Anzahl der ge-
sammelten Leitlinien.

Bei den Befolgungstabellen gibt es zahlreiche Unterschiede zwischen EBA, ESMA und EIOPA. Die EIOPA unterteilt die
Leitlinien regelmaBig in Unterleitlinien, zu denen die zustandigen nationalen Behérden jeweils gesondert ihr Einver-
standnis oder ihre Ablehnung erkldren kénnen. Bei der EBA wird dies unter ,partiellem Einverstandnis” (,partial
comply”) subsumiert, wahrend es bei der ESMA an einer solchen Kategorisierung mangelt. Bei der ESMA und der
EIOPA gibt es die Kategorie ,keine Anwendung” (,not applicable”). Darunter finden sich etwa Falle, bei denen in ei-
nem Mitgliedstaat bestimmte Finanzinstitute nicht existieren, die Leitlinie sich aber auf solche Institute bezieht. Bei
der EBA gibt es diese Kategorie nicht. Sie hat jedoch als einzige ESA die Kategorie ,keine Antwort” (,no response”).
Fir die Zwecke dieser Berechnung wurden die Meldungen ,not applicable” der ESMA und EIOPA heraus gerechnet.
Bei der EBA werden ,partial comply” und ,no response” als Nicht-Befolgung gewertet.



Die Europaischen Finanzaufsichtsbehorden — Raum flir Verbesserung auf Level 2 und Level 3 13

Befolgungspraxis nationaler Behorden bei ESA Leitlinien
(in %)
96,31 99,13
100
80
60
40
20
0
EBA ESMA EIOPA
H Befolgt M Nicht befolgt

Abbildung 6: Befolgungspraxis nationaler Behérden bei ESA Leitlinien
Quelle: Compliance tables zu den Leitlinien, Website der ESAs, eigene Berechnungen (Recherchestand: 1. Juli 2016)

Die Befolgungsquoten sind fur alle drei ESAs sehr hoch. Wahrend die EBA-Leitlinien in rund 85%
der Falle befolgt werden, ist das bei der ESMA in etwa 96% der Fall. Bei der EIOPA liegt die Befol-
gungsquote Uber 99%.

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) als zustandige Behorde in Deutschland
hat bisher keine einzige Leitlinie der EBA nicht befolgt, wahrend sie 17,60 % der ESMA-Leitlinien
abgelehnt hat. Die bei der ESMA verfligbare Datengrundlage erfasst aber nur 17 Leitlinien; davon
hat die BaFin 3 nicht ibernommen. Bei der ESMA liegt die BaFin damit weit Giber dem EU-Schnitt.
Bei der Befolgung der EIOPA-Leitlinien liegt die BaFin im EU-Schnitt. Allerdings liegt die generelle
Ablehnungsquote hier auf einem sehr niedrigen Niveau (siehe Abbildung 7).

Nicht-Befolgung von Leitlinien (in %)
Deutschland im EU-Vergleich
20
17,60
15 -
10 -
5 | 3,69
0 - 0,87 1,01
0 - , : E— ,
EBA ESMA EIOPA
m Nicht befolgt (alle Mitgliedstaaten) Nicht befolgt (Deutschland)

Abbildung 7: Befolgungspraxis Deutschlands im EU-Vergleich bei ESA Leitlinien
Quelle: Compliance tables zu den Leitlinien, Website der ESAs, eigene Berechnungen (Recherchestand: 1. Juli 2016)
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2.2 Aufsicht

2.2.1 Verletzung von Unionsrecht

Die ESAs kénnen auf Antrag oder von Amts wegen jede angebliche Verletzung oder Nichtanwen-
dung einer Bestimmung eines der in Art. 1 Abs. 2 der ESA-Verordnungen genannten Gesetzge-
bungsakte durch eine zustandige nationale Behérde untersuchen.® Bis spatestens zwei Monate
nach Beginn der Untersuchung kdnnen die ESAs eine unverbindliche Empfehlung an die jeweilige
zustandige nationale Behdrde richten, in der die zur Einhaltung des Unionsrechts erforderlichen
MaBnahmen geschildert werden.®® Setzt die zustandige nationale Behorde die Empfehlung der
jeweiligen ESA nicht innerhalb eines Monats um, kann die Kommission eine férmliche Stellung-
nahme abgeben, mit der die jeweilige zustandige nationale Behorde zum Ergreifen der erforderli-
chen MaBnahmen aufgefordert wird.®” Die Frist hierzu betragt fir die Kommission drei Monate ab
Abgabe der Empfehlung durch die ESA und kann um einen Monat verlangert werden.®

Kommt die jeweilige zustdndige nationale Behorde dieser formlichen Stellungnahme nicht fristge-
recht nach, kdnnen die ESAs unter den Voraussetzungen, dass die Vorgaben der in Art. 1 Abs. 2
ESA-Verordnungen genannten Gesetzgebungsakte unmittelbar anwendbar sind und dass es erfor-
derlich ist, die Nichteinhaltung rechtzeitig zu beenden, einen verbindlichen Beschluss direkt an
betroffene Finanzinstitute/Finanzmarktteilnehmer richten, in dem sie verlangen, dass die erforder-
lichen MaBBnahmen ergriffen werden.®’

2.2.2 MaBBnahmen im Krisenfall

Hat der Ministerrat das Vorliegen einer Krisensituation formell festgestellt, kdnnen die ESAs bei
Vorliegen bestimmter auBergewdhnlicher Umstande von den zustandigen Behdrden verlangen,
die erforderlichen MaBnahmen gemaR der in Art. 1 Abs. 2 ESA-Verordnungen genannten Gesetz-
gebungsakte zu treffen.”

Kommt eine zustdandige Behorde einem solchen Beschluss nicht fristgerecht nach, sind die Vorga-
ben der in Art. 1 Abs. 2 ESA-Verordnungen genannten Rechtsakte unmittelbar anwendbar. Wendet
die zustandige Behorde diese Vorgaben nicht oder rechtswidrig an und muss dringend einge-
schritten werden, kdnnen die ESAs einen Beschluss direkt an ein Finanzinstitut/einen Finanzmarkt-
teilnehmer richten, in dem sie verlangen, dass die erforderlichen MaBBnahmen ergriffen werden.”’

2.2.3 Schlichtung von Meinungsverschiedenheiten in grenziiberschreitenden Fallen

Die ESAs konnen bei grenzibergreifenden Meinungsverschiedenheiten zwischen zustandigen
nationalen Behdrden in Fallen, die in den in Art. 1T Abs. 2 ESA-Verordnungen genannten Gesetzge-

5 Art. 17 Abs. 2 UAbs. 1 ESA-Verordnungen.
66 Art. 17 Abs. 3 UAbs. 1 ESA-Verordnungen.
7 Art. 17 Abs. 4 UAbs. 1 ESA-Verordnungen.
68 Art. 17 Abs. 4 UAbs. 2 ESA-Verordnungen.
9 Art. 17 Abs. 6 ESA-Verordnungen.

70" Art. 18 Abs. 2 und 3 ESA-Verordnungen.
71 Art. 18 Abs. 4 ESA-Verordnungen.
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bungsakten festgelegt sind, bei der Erzielung einer Einigung helfen.”? Dabei konnen die ESAs den
zustandigen nationalen Behorden eine Frist fiir die Beilegung ihrer Meinungsverschiedenheit set-
zen.” Erzielen die zustandigen nationalen Behorden innerhalb dieser Frist keine Einigung, kénnen
die ESAs die jeweiligen zustandigen nationalen Behérden per Beschluss mit verbindlicher Wirkung
dazu verpflichten, bestimmte MaBnahmen zu ergreifen oder zu unterlassen, um die Einhaltung des
Unionsrechts sicherzustellen.”

Kommt eine zustandige Behorde einem solchen Beschluss nicht nach und sind die Vorgaben in
den in Art. 1 Abs. 2 genannten Gesetzgebungsakten unmittelbar anwendbar, kénnen die ESAs ei-
nen Beschluss direkt an ein Finanzinstitut/einen Finanzmarktteilnehmer richten, in dem sie verlan-
gen, dass die erforderlichen Mal3nahmen ergriffen werden.”

Anstelle dieser verbindlichen Streitschlichtung kénnen die ESAs auch ,nicht bindende” Schlichtun-
gen durchfiihren, deren Ergebnis unverbindlich ist und deshalb von den ESAs nicht durchgesetzt
werden konnen.”®

2.2.4 Empirie: Relevanz der Aufsicht durch die ESAs

Seit ihrem Bestehen haben die ESAs nur eine Verletzung von EU-Recht festgestellt: Die EBA stellte
2014 fest, dass die bulgarische Nationalbank und der bulgarische Einlagensicherungsfonds gegen
EU-Recht’” verstoBBen haben, indem sie Einlegern unerlaubterweise den Zugang zu geschiitzten
Einlagen verweigerten, die diese bei zwei bulgarischen Banken (Corporate Commercial Bank AD
[KTB] und Commercial Bank Victoria EAD [VCB] hielten.”

Die ESAs haben jedoch in den vergangenen Jahren eine Vielzahl von potentiellen Verstdf3en gegen
EU-Recht untersucht. Hier seien nur einige Zahlen beispielhaft erwdhnt. So gab es allein von Seiten
der EBA neun Untersuchungen im Jahr 2015, wovon jedoch die Mehrzahl wegen Unzulassigkeit
(,inadmissibility”) fallengelassen wurden, bei einigen wenigen Fallen dauert die Priifung noch an.”®
Die EIOPA registrierte 2014 sechs Falle. Finf wurden wegen Unzuldssigkeit eingestellt, wahrend ein
Fall zum Ende des Jahres 2014 noch nicht abschlieBend beurteilt wurde.® Die ESMA untersuchte
2012 insgesamt 30 Falle. Zwolf der Falle flihrten damals zu einer verstarkten Korrespondenz zwi-
schen der ESMA und den zustandigen nationalen Behorden. Jedoch fiihrte keine der Untersuchun-
gen zu einer offiziellen Prifung eines EU-RechtsverstoBes.?’ Die ESMA richtete jedoch u.a. einige
Stellungnahmen (Opinions) an die zustandigen nationalen Behorden als Vorstufe zur Feststellung

72 Art. 19 Abs. 1 ESA-Verordnungen.

73 Art. 19 Abs. 2 ESA-Verordnungen.

74 Art. 19 Abs. 3 ESA-Verordnungen.

7> Art. 19 Abs. 4 ESA-Verordnungen.

76 Art. 31 Abs. 1 UAbs. 2 lit. ¢ ESA-Verordnungen.

77 Art. 1 Abs. 3 lit. i und Art. 10 der Einlagensicherungsrichtlinie 94/19/EC

78 EBA (2014) Recommendation to the Bulgarian National Bank and Bulgarian Deposit Insurance Fund on action neces-
sary to comply with Directive 94/19/EC

79" EBA (2015) Annual report

80 EIOPA (2014) Annual report

81 European Parliament (2013): Review of the New European System of Financial Supervision (ESFS), Directorate General
for internal policies, Policy Department A: Economic and scientific policy, Oktober 2013, S.101
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eines RechtsverstoBes.?>8 Insgesamt weist einiges darauf hin, dass die Kontrolle der Einhaltung
des EU-Rechts durch die ESAs eher auf einer informellen Ebene stattfindet. Formelle, bindende
Entscheidungen der ESAs sind jedenfalls sehr selten; bisher wurde erst eine solche Entscheidung
getroffen. Offen ist dabei, ob die zustandigen nationalen Behorden sich der Rechtsinterpretation
der ESAs beugen, oder ob die ESAs vor einer verbindlichen Entscheidung zurilickschrecken.

Die ESAs konnen in Krisenfdllen intervenieren, sofern der Ministerrat eine Krisensituation feststellt.
Seit ihrem Bestehen gab es eine solche Feststellung noch nicht; die ESAs konnten ihre Befugnis
dahingehend noch nicht einsetzen.

Das Instrument der verbindlichen Streitschlichtung wurde von EBA, ESMA und EIOPA bisher in kei-
nem einzigen Fall angewendet, obgleich sie in einigen Fallen von den nationalen Behdrden mit
einer Prifung beauftragt wurden. So wurde die EBA etwa 2014 mit der Untersuchung von zwei
Fallen beauftragt, die aber noch vor der Abgabe eines Schlichtungsspruchs gutlich beigelegt wer-
den konnten.®

Auch hier scheinen informelle Prozesse intensiver genutzt zu werden. Die ,nicht bindende” Streit-
schlichtung wurde von der EBA bereits in mehreren Fallen genutzt, etwa 2012, als sie formal gebe-
ten wurde, zu bestimmten MalBnahmen zur Abschirmung finanzieller Mittel an den nationalen
Grenzen (,Ring fencing measures”) eine Losung zu finden.®># Auch 2014 war die EBA in zwei Féllen
im Rahmen einer unverbindlichen Schlichtung aktiv.?’

2.3 Verbraucherschutz

2.3.1 Mandat der ESAs

Die ESAs haben ausdriicklich die Aufgabe, zur ,Verbesserung des Verbraucherschutzes” beizutra-
gen und den Einleger- und Anlegerschutz zu férdern.® Zum einen kénnen ESAs RTS, ITS und Leitli-
nien zum Verbraucherschutz unter den oben beschriebenen Voraussetzungen (vgl. 2.1.1 und vgl.
2.1.3) verabschieden. Zum anderen diirfen die ESAs die ,Transparenz, Einfachheit und Fairness auf
dem Markt flr Finanzprodukte bzw. -dienstleistungen fiir Verbraucher” férdern, u.a. indem sie
Ausbildungsstandards flr die Wirtschaft entwickeln und sich an der Entwicklung allgemeiner
Offenlegungsvorschriften beteiligen.? Am anschaulichsten ist die Kompetenz der ESAs, Warnun-
gen auszusprechen, u.a. wenn eine Finanztatigkeit eine ,ernsthafte Bedrohung” fiir den Verbrau-

82 pid, S. 123

8 EU-Kommission (2014): Report from the European Commission to the European Parliament and Council on the opera-
tion of the European Supervisory Authorities (ESAs) and the European System of Financial Supervision (ESFS), Com-
mission Staff Working Document, SWD(2014) 261, 8.8.2014

84 EBA (2014) Annual Report, S. 56

85 European Parliament (2013): Review of the New European System of Financial Supervision (ESFS), Directorate General

for internal policies, Policy Department A: Economic and scientific policy, Oktober 2013. S. 67

EU-Kommission (2014): Report from the European Commission to the European Parliament and Council on the opera-

tion of the European Supervisory Authorities (ESAs) and the European System of Financial Supervision (ESFS), Com-

mission Staff Working Document, SWD(2014) 261, 8.8.2014.S. 13

87 EBA (2014) Annual Report, S. 56

8 Art. 1 Abs. 5 lit. fund Art. 8 Abs. 1 lit. h ESA-Verordnungen.

89 Art. 9 Abs. 1 ESA-Verordnungen.

86
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cherschutz darstellt.*®

In ihrem Bericht lber die Tatigkeit der ESAs behandelt die Kommission zwar die Befugnis der ESAs
nach Art. 9 Abs. 5 ESA-Verordnungen unter der Uberschrift ,Funktion Verbraucherschutz”.®' Da-
nach kdnnen die ESAs Finanztatigkeiten, die das ordnungsgemaf3e Funktionieren und die Integri-
tat der Finanzmarkte oder die Stabilitat des EU-Finanzsystems gefdhrden, in den Fallen und unter
den Voraussetzungen, die in den in Art. 1 Abs. 2 genannten Gesetzgebungsakten genannt sind,
oder im Krisenfall gemal3 Art. 18 voriibergehend verbieten oder einschranken.®? Allerdings miss-
ten die ESAs ein solches Verbot dann schlussendlich mit dem Schutz der Finanzmarkte oder der
Finanzstabilitat begriinden und kénnten nur mittelbar den Verbraucherschutz heranziehen.

2.3.2 Empirie: Relevanz des Verbraucherschutzes durch die ESAs

Seit ihrem Bestehen haben die ESAs erst sechs Warnungen veréffentlicht, um eine Bedrohung fiir
den Verbraucherschutz abzuwenden. Am aktivsten zeigt sich die ESMA mit 4 Warnungen [2011
zum Devisenhandel (Forex Trading)®?, 2012 zu Online-Investitionen®, 2014 zu Risiken bei Anlagen
in komplexe Produkte® und 2016 zu ,Differenzkontrakten, bindren Optionen und anderen speku-
lativen Produkten®]. Zusatzlich hat die ESMA eine Warnung gemeinsam mit der EBA veroffentlicht
(2013 zu komplexen Differenzkontrakten®’). Die EBA gab bisher nur eine eigenstandige Warnung
ab (2013 zu Risiken beim Kauf, Halten und Handeln mit virtuellen Wahrungen, wie etwa Bitcoins®).
Die EIOPA hat bisher noch keine Warnung herausgegeben.

Warnungen der ESAs

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Summe
EBA 0 0 1 0 0 0 1
ESMA 1 1 0 1 0 1 4
EIOPA 0 0 0 0 0 0 0
e o o o[ o o]

Tabelle 1: Warnungen der ESAs
Quelle: Websites der ESAs

% Art. 9 Abs. 3 ESA-Verordnungen.

%1 Bericht COM(2014) 509 der Kommission an das Européische Parlament und den Rat Uber die Tatigkeit der Europai-
schen Aufsichtsbehorden (ESA) und das Europdische System der Finanzaufsicht (ESFS) vom 8.8.2014, S. 9.

92 Art.9 Abs. 5 ESA-Verordnungen.

% ESMA (2011): Investorenwarnung: Devisenhandel (Forex Trading), ESMA/2011/412, 05.12.2011

% ESMA (2012): Investorenwarnung: ESMA warnt Kleinanleger vor Fallen bei Online-Investitionen, ESMA/2012/557,

10.09.2012

ESMA (2012): Investorenwarnung: ESMA warnt Kleinanleger vor Fallen bei Online-Investitionen, ESMA/2012/557,

10.09.2012

% ESMA(2014): Investorenwarnung: Risiken bei Anlagen in komplexe Produkte, ESMA/2014/154, 07.02.2014

% ESMA (2016): Investorenwarnung: Warning about CFDs, binary options and other speculative products,
ESMA/2016/1166, 25.07.2016

9 ESMA und EBA (2013), Investorenwarnung: Differenzkontrakte, 28.02.2013

% EBA (2013): Warnhinweis fiir Verbraucher vor virtuellen Wahrungen, EBA/WRG/2013/01, 12.12.2013
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3  Schlussfolgerung: Relevanz der regulatorischen Tatigkeit

Bisher hat sich die vorbereitende regulatorische Tatigkeit der ESAs auf Level 2 (RTS und ITS) und
Level 3 (Leitlinien) als besonders relevant erwiesen. Bei den durch die Kommission verabschiedeten
rechtsverbindlichen RTS steht angesichts der hohen Zahl an ausstehenden MaBnahmen eine wei-
tere Steigerung der Relevanz bevor. Die Leitlinien der ESAs nehmen stetig in ihrer Anzahl zu. Ge-
wisser Abweichungen zum Trotz werden sie sehr oft befolgt.
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KAPITEL2 VIER MASSSTABE FUR DIE REGULATORISCHE TATIGKEIT
DER ESAs

Angesichts der liberwéltigenden Relevanz der regulatorischen Tatigkeit der ESAs definieren wir im
Folgenden vier normative Maf3stabe fiir ein angemessenes Agieren der ESAs in diesem Bereich.

1 Maf3stab 1: Mandatstreue
1.1 Mandatstreue

Nach dem Grundsatz der GesetzmaBigkeit der Verwaltung, der vom EuGH als allgemeiner Rechts-
grundsatz anerkannt wurde,*”® darf die Verwaltung nicht ohne gesetzliche Grundlage tatig werden
(Vorbehalt des Gesetzes) und ist bei ihrer Tatigkeit an die Vorgaben des Gesetzgebers gebunden
(Vorrang des Gesetzes). In einem Gesetzgebungsakt auf Level 1 ibertragt der EU-Gesetzgeber den
ESAs die Befugnis zum Entwurf von delegierten und Durchfiihrungsrechtsakten (und damit RTS
und ITS) und der Kommission die Befugnis zu deren Erlass. Gesetzgebungsakte stehen in der Nor-
menhierarchie Gber den delegierten Rechtsakten und den Durchfiihrungsrechtsakten (und damit
RTS und ITS) auf Level 2 und den Leitlinien auf Level 3. Hoherrangiges Recht ,bricht” nachrangiges
Recht. Steht also eine Level-2- oder Level 3-MalSnahme nicht im Einklang mit dem Gesetzgebungs-
akt auf Level 1, ist sie nichtig.

Der politische Wille des Gesetzgebers sowie der beabsichtigte Zweck des Gesetzgebungsvorha-
bens sind bei der Auslegung der Level 1-Vorgaben zu beriicksichtigen und spielen auf die Weise
eine Rolle insbesondere bei der Bestimmung der Mandatsgrenzen.

Folgende zwei Szenarien sind relevant:

e Uberschreitungen des auf Level 1 (ibertragenen Mandats, d.h. mit ihrer regulatorischen Arbeit
Uberschreiten die ESAs und/oder Kommission die Grenzen ihres Mandats;

e Konflikte mit sonstigen Level-1-Regelungen, d.h. die regulatorische Arbeit der ESAs und/oder
der Kommission ist mit sonstigen Regelungen auf Level 1 nicht vereinbar;

1.2 Relevanz fiir Level 2-Regulierung

Besonders relevant ist die Mandatstreue fur ESA-MaBnahmen auf Level 2, weil diese in RTS oder ITS
und damit in rechtsverbindliche Normen minden. Wohl auch aus diesem Grund werden die Ent-
wirfe (,drafts”) der ESAs flir RTS und ITS zunehmend von Finanzmarktakteuren kommentiert.

Fiir Mandatsiiberschreitungen relevant ist die in einem Gesetzgebungsakt auf Level 1 vom EU-
Gesetzgeber lbertragene Befugnis an die ESA (zum Entwurf von delegierten und Durchfiihrungs-
rechtsakte; und damit von RTS und ITS) und an die Kommission (zu deren Erlass). Bewegen ESAs
und/oder Kommission sich auBerhalb des Mandats (Szenario 1) oder sind die RTS/ITS mit sonstigen

9 Streinz/Michl, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl.,, C.H. Beck Verlag, Miinchen 2012, Art. 6 EUV, Rn. 31.
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Level-1-Regeln nicht vereinbar (Szenario 2), sind die delegierten und Durchfiihrungsrechtsakte
nichtig.

Legitim, aber im Hinblick auf die Mandatstreue unproblematisch, ist Kritik, die weder eine Man-
datsliberschreitung noch sonstige Konflikte mit Level-1-Vorgaben, sondern andere inhaltliche As-
pekte des RTS oder ITS thematisiert.

Box 1: MREL als Beispiel fiir eine Mandatsiiberschreitung (?)

Ein Beispiel, bei dem es jiingst zu einem Konflikt Giber die Mandatsgrenzen kam, ist ein von der EBA
im Rahmen der Bankenabwicklungsrichtline (BRRD) entwickelter RTS.'® Die Richtlinie sieht vor,
dass Banken gentigend Eigenmittel und bail-in fahige Verbindlichkeiten fiir ein mdgliches Bail-in
im Fall einer Bankpleite bereithalten (,Minimum requirements for own funds and eligible liabilities,
MREL"). Die konkrete Hohe der Anforderung wird fiir jede Bank von der zustandigen Abwicklungs-
behorde festgelegt. Die EBA bekam den Auftrag, die auf Level 1 festgelegten Kriterien'', welche
die Abwicklungsbehorden bei der Festlegung der Anforderungen beriicksichtigen missen, in ei-
nem RTS zu konkretisieren.’® In ihrem finalen Entwurf schrieb die EBA vor, dass die Behorden bei
systemrelevanten Banken dafiir Eigenmittel und bail-in fahige Verbindlichkeiten von mindestens
8% verlangen sollten.'”® Diese 8%-Quote ist in der BRRD-Richtlinie als die Mindestquote genannt,
ab der fiir eine Bankenrekapitalisierung auch der Abwicklungsfonds genutzt werden kann.'®*

Nach Auffassung der Kommission tberschritt die EBA damit das Mandat des Gesetzgebers. Nach
ihrer Auffassung legte die EBA mit der Nennung der 8% implizit eine harmonisierte MREL-
Anforderung fest. Dies sei mit der Level 1-Regelung unvereinbar, die vorsieht, dass die MREL- Quo-
te von den Abwicklungsbehorden institutsspezifisch festgelegt wird.' Die Kommission hat den
Entwurf daher angepasst.'®

Die EBA war dagegen der Auffassung, dass sie mit ihrer Vorgehensweise kein harmonisiertes Min-
destniveau festlegt und fiihrte in einer Stellungnahme gegentiiber der Kommission ihre Beweg-
griinde fir ihre Festlegung aus.'”

Mandatstreues Verhalten auf Level 2 durch die ESAs (und die Kommission) ist aus zweierlei Grin-
den wichtig.

190 Art. 45 Abs. 2, Bankenabwicklungsrichtline (BRRD), Richtlinie 2014/59/EU
197 vgl. Art. 45 Abs. 6, BRRD

192 Art. 45 Abs. 2, BRRD

193 EBA (2015): EBA Final Draft Regulatory Technical Standard on criteria for determining the minimum requirement for

own funds and eligible liabilities under Directive 2014/59/EU, EBA/RTS/2015/05, 03.07.2015
104 Art. 44 Abs. 5 BRRD-Richtlinie
195 Europaisches Parlament (2016): Scrutiny of delegated acts and implementing measures, Beitrag eines Vertreters der
EU-Kommission, Sitzung des Ausschusses fuir Wirtschaft und Wahrung, 30.06.2016.
Kommission (2016), Delegated Regulation supplementing Directive 2014/59/EU of the European Parliament and of
the Council with regard to regulatory technical standards specifying the criteria relating to the methodology for set-
ting the minimum requirement for own funds and eligible liabilities, C(2016)2976
EBA (2016): Opinion of the European Banking Authority on the Commission’s Intention to Amend the Draft Regulato-
ry Technical Standards Specifying Criteria Relating to the Methodology for Setting Minimum Requirement for Own
Funds and Eligible Liabilities According to Article 45(2) of Directive 2014/59/EU, EBA/Op/2016/02, 16.02.2016

106

107
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e Zum einen muss es dem demokratisch legitimierten Gesetzgeber (hier: EP und Rat) Uberlassen
sein, regulatorische Entscheidungen im selbst gewiinschten Umfang zu treffen. Level 2-
Arbeiten der ESAs (und der Kommission) dirfen Entscheidungen dieses Gesetzgebers nicht
konterkarieren.

e Zum anderen ist - zumindest bei delegierten Rechtsakten (und damit bei RTS) — eine Korrektur
durch das EP und den Rat zwar moglich'®. Die Hiirden dafir sind jedoch erheblich. Im Rat ist
dafiir eine qualifizierte Mehrheit (von 55% der Mitgliedstaaten, die 65% der EU-Bevdlkerung
ausmachen) notwendig, im EP eine absolute Mehrheit'®.

1.3 Relevanz fiir Level 3-Regulierung

Auch auf Level 3 (Leitlinien und Empfehlungen) miissen die ESAs den Mal3stab der Mandatstreue
respektieren. Mandatsuiberschreitung sind hier allerdings selten, da das Mandat der ESAs zum Er-
lass von Leitlinien und Empfehlungen in Art. 16 Abs. 1 der ESA-Verordnungen sehr weit gefasst ist.
An dieser allgemeinen Befugnisiibertragung andert sich auch nichts durch die Praxis des EU-
Gesetzgebers, im Level 1-Text spezielle Ubertragungen der Befugnis zum Leitlinienerlass vorzu-
nehmen. Art. 16 der ESA-Verordnungen enthalt namlich eine eigenstandige Befugnistubertragung
und unterscheidet sich damit von Art. 10 bis 15 der ESA-Verordnungen, die nur den ,Verfahrens-
rahmen” fiir RTS und ITS vorgeben.'™®

Das Mandat der ESAs zum Erlass von Leitlinien'" kann auf drei verschiedene Arten ausgelegt wer-
den:'?

o Erstens gibt es die enge Auslegung, nach welcher die ESAs nur dann Leitlinien und Empfehlun-
gen erlassen konnen, wenn sich der spezifische Gesetzgebungsakt auf Art. 16 der ESA-
Verordnungen beruft. Diese Interpretation ist mit dem Gesetzestext allerdings nicht vereinbar:
Art. 16 Abs.1 der ESA-Verordnungen bendtigt offensichtlich keinen zusatzlichen Bezug zu sich
selbst.

e Zweitens existiert die weite Auslegung, die besagt, dass die ESAs dann Leitlinien und Empfeh-
lungen erlassen kénnen, wenn diese (a) konsistente, effiziente und effektive Aufsichtspraktiken
innerhalb des Europaischen Finanzaufsichtssystems (ESFS) etablieren oder (b) die gemeinsame,
einheitliche und konsistente Anwendung von Unionsgesetzen gewahrleisten.'’® Diese Interpre-
tation ist auch nicht liberzeugend, da die Formulierung des Art. 16 ESA-Verordnungen das Wort
»und” enthalt.

198 ygl. Art. 290 Abs. 2 lit. b AEUV.
199 Bej Durchfiihrungsrechtsakten (und damit bei ITS) sind die Maglichkeiten zur Korrektur enger gefasst; s. FuBnote 35.
Vgl. van Rijsbergen, On the enforceability of EU Agencies’ Soft Law at the National Level: The Case of the European

Securities and Markets Authority, http://www.utrechtlawreview.org, Volume 10, Issue 5 (December) 2014,
URN:NBN:NL:UI:10-1-115854, S. 122 (zuletzt abgerufen am 29.7.2016).

" Artikel 16 Abs.1 ESA-Verordnungen

12 Baran/Van Roosebeke, Review of the European Supervisory Authorities, 12 recommendations, ceplnput 04 | 2014,
http://www.cep.eu/fileadmin/user upload/cep.eu/Studien/ceplnput ESA/cepinput ESA.pdf,S. 8.

Vgl. van Rijsbergen, On the enforceability of EU Agencies’ Soft Law at the National Level: The Case of the European
Securities and Markets Authority, http://www.utrechtlawreview.org, Volume 10, Issue 5 (December) 2014,
URN:NBN:NL:UI:10-1-115854, S. 122 (zuletzt abgerufen am 29.7.2016.
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e Drittens gibt es die Auslegung, dass die ESAs Leitlinien und Empfehlungen erlassen kénnen,
wenn diese dazu dienen, in Bereichen, welche von EU-Recht reguliert sind, konsistente Auf-
sichtspraktiken zu schaffen; das bedeutet, dass fir die Leitlinien und Empfehlungen der ESAs
eine Art allgemeiner Anknlpfungspunkt im EU Recht existieren muss.

Die dritte Auslegung liberzeugt und ist mit dem Prinzip der Rechtssicherheit vereinbar: Sie respek-
tiert den Wortlaut des Artikels 16 Abs. 1 der ESA-Verordnungen und entspricht dem Erwagungs-
grund 26 der ESA-Verordnungen, nach dem die ESAs ,zur Anwendung des Unionsrechts” Leitlinien
und Empfehlungen erlassen kdnnen." Somit diirfen die ESAs Leitlinien Gber konsistente Auf-
sichtspraktiken nur dann einfiihren, wenn ein durch EU-Recht regulierter Bereich betroffen ist.''

Eine solche Verkniipfung mit EU-Recht diirfte in aller Regel bei den Leitlinien und Empfehlungen
der ESAs vorhanden sein, sodass eine Uberschreitung der Mandatsgrenzen auf Level 3 in aller Re-
gel nicht vorliegen durfte.

Leitlinien, die im Widerspruch zu materiellen Level 1-Regel stehen, sind nichtig. Bei abstrakten,
politischen Konflikten bewegen die ESA-Leitlinien sich im Graubereich zu einer Mandatsliber-
schreitung. Die Tatsache, dass Leitlinien aber in Gber 95% der Falle von den nationalen Behorden
Ubernommen und damit indirekt rechtsverbindlich werden, erschwert das Problem.

1.4 Schlussfolgerung

Die ESAs miussen sich in ihrer regulatorischen Arbeit mandatstreu verhalten. lhr Mandat ergibt sich
aus einem Basisrechtsakt (fiir RTS und ITS sowie fiir manche Leitlinien) und/oder direkt aus den
ESA-Verordnungen (fir andere Leitlinien). Die ESAs verhalten sich auf Level 2 mandatswidrig, wenn
sie die Grenzen ihres Mandats iberdehnen oder wenn ihre regulatorische Arbeit mit sonstigen
Regelungen auf Level 1 nicht vereinbar ist. Auf dem unverbindlichen Level 3 ist eine Mandatstiber-
schreitung wenig wahrscheinlich; dafiir ist das ESA-Mandat auf diesem Level zu umfassend. Leitli-
nien, die im Widerspruch zu materiellen Level 1-Regel stehen, sind nichtig.

2  Mafstab 2: Subsidiaritat
2.1 EU-Uberregulierung

Jegliches EU-Handeln, das nicht in den Bereich der ausschlie8lichen EU-Zustandigkeit fallt, muss
das Prinzip der Subsidiaritat respektieren.'® Danach wird die EU nur tdtig, sofern und soweit die
angestrebten Ziele auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend und auf EU-Ebene besser zu
verwirklichen sind. Damit sollen die Entscheidungen in der Union so blirgernah wie mdglich ge-
troffen werden.""” Gleichzeitig soll so einer ineffizienten Uberregulierung auf EU-Ebene Einhalt

4 Baran/Van Roosebeke, Review of the European Supervisory Authorities, 12 recommendations, ceplnput 04 | 2014, S.
8

15
Ibid.

16 Das Subsidiaritatsprinzip ist verankert in Art. 5 Abs. 3 EUV sowie im Protokoll tiber die Anwendung der Grundsétze
der Subsidiaritdt und der VerhaltnismaBigkeit.

"7 protokoll tiber die Anwendung der Grundsétze der Subsidiaritat und der VerhaltnismaBigkeit.
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geboten werden.'®

Seit dem Vertrag von Lissabon sind die nationalen Parlamente und ihre Kammern berechtigt, einen
Subsidiaritatsversto der EU ex ante zu riigen. Dazu missen sie innerhalb von acht Wochen nach
der Ubermittlung eines Gesetzentwurfs erkldren, weshalb der Entwurf aus ihrer Sicht nicht mit dem
Subsidiaritatsprinzip vereinbar ist [Art. 6 UAbs. 1 S. 1 Subsidiaritatsprotokoll (SubsProt)]. Das EU-
Organ, welches den Entwurf vorgelegt hat, muss diese ,begriindeten Stellungnahmen” beriicksich-
tigen (Art. 7 Abs. 1 UAbs. 1 SubsProt).

Jeder Mitgliedstaat hat dabei zwei Stimmen. In einem parlamentarischen Zweikammersystem hat
jede der beiden Parlamentskammern eine Stimme. In Mitgliedstaaten mit nur einer Kammer ver-
fugt diese Uber beide Stimmen (Art. 7 Abs. 1 UAbs. 2 SubsProt).

Erreicht die Anzahl der begriindeten Stellungnahmen mindestens ein Drittel''®* der Gesamtzahl der
den nationalen Parlamenten zugewiesenen Stimmen, muss die Kommission ihren Entwurf zwar
Uberpriifen; sie ist aber weder gezwungen, den Entwurf zuriickzuziehen, noch, ihn zu @ndern (sog.
Gelbe Karte, Art. 7 Abs. 2 SubsProt).

Erreicht die Anzahl der begriindeten Stellungnahmen eine einfache Mehrheit der Gesamtzahl der
den nationalen Parlamenten zugewiesenen Stimmen (sog. Orange Karte) und halt die Kommissi-
on an ihrem Vorschlag fest, so priifen Europaisches Parlament und Rat, ob das Subsidiaritatsprinzip
verletzt ist. Schlie3t sich der Rat mit einer Mehrheit von 55% seiner Mitglieder oder das Europdische
Parlament mit einer Mehrheit der abgegebenen Stimmen den Subsidiaritatsriigen an, so wird der
Kommissionsvorschlag nicht weiter verfolgt (dann: sog. Rote Karte).

Seit dem Inkrafttreten des Lissabon-Vertrags ist erst in zwei Féllen eine gelbe Karte erhoben
worden.' In beiden Fallen hat die EU-Kommission nach erfolgter Subsidiaritatspriifung ihren
Vorschlag vorerst beibehalten. Den Monti-ll-Vorschlag zog sie allerdings spater mangels politischer
Unterstltzung zurlick. Orange oder gar rote Karten wurden bisher nicht erhoben.

Hin und wieder wird auch (iber die Einrichtung einer ,griinen Karte” diskutiert. Dieses Verfahren
soll nationale Parlamente dazu ermutigen, der EU-Kommission konstruktive und unverbindliche
Empfehlungen zur EU-Politik oder zu Legislativvorschldgen zu Gibermitteln.'”" Anders als beim Sub-
sidiaritatsrigeverfahren (,gelbe Karte”) soll es nicht darum gehen, einen Kommissionvorschlag
aufzuhalten. Stattdessen soll den nationalen Parlamenten ein Instrument der konstruktiven Mitge-
staltung zur Verfligung gestellt werden.

18 ygl. ceplnput 04/2015, Subsidiaritatsprinzip mit Leben fillen, S. 5 ff, Online unter:
http://www.cep.eu/Studien/ceplnput Subsidiaritaet/ceplnput Vertrauen Das Subsidiaritaetsprinzip mit Leben fu
ellen.pdf

19 Betrifft der Entwurf eines Gesetzgebungsakts den Raum der Freiheit, der Sicherheit und des Rechts (Art. 67 ff. AEUV),
ist ein Viertel der Gesamtzahl dieser Stimmen ausreichend (Art. 7 Abs. 2 UAbs. 1 S. 2 SubsProt).

120 Es handelte sich dabei um die Verordnungsvorschlage tber die Ausiibung des Rechts auf Durchfiihrung kollektiver
MaBnahmen im Kontext der Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit [COM (2012) 130; ,Monti II“lund die Errich-
tung der Europdischen Staatsanwaltschaft [COM (2013) 534].

121 http://www.cosac.eu/54-luxembourg-2015/cosac-working-group-30-october-2015/d1-
9%20Information%20note Green%20card 20151026.pdf, zuletzt abgerufen am 9.12.2015
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Uber die Sinnhaftigkeit und konkrete Gestaltung eines Verfahrens fiir eine ,griine Karte” gehen
die Meinungen allerdings auch zwischen den nationalen Parlamenten auseinander.'® Einige Par-
lamentskammern machen darauf aufmerksam, dass nationale Parlamente der EU-Kommission auch
ohne ,griine Karte” Legislativvorschlage unterbreiten kdnnen.'> Die Mehrheit der nationalen Par-
lamente hat noch keine offizielle Position zur griinen Karte eingenommen. Sie warten eine weitere
Konkretisierung des Konzepts ab oder bezweifeln, dass es fiir eine ,griine Karte” iberhaupt ausrei-
chend Unterstitzung gibt.'*

Gleichzeitig gibt eine Reihe von Parlamentskammern zu bedenken, dass die ,Griine Karte” nicht
mit einem Initiativrecht fir Legislativvorschldage zu verwechseln sei, das nur der EU-Kommission
zusteht. Einige Parlamente weisen darauf hin, dass zu priifen sei, welche Auswirkungen eine ,Grii-
nen Karte” auf die Position des Europaischen Parlaments hatte.' Im Europdischen Parlament ist
eine breite Unterstlitzung flr die ,griine Karte” derzeit nicht erkennbar.'?*

2.2 Relevanz fiir Level 2-Regulierung

Voraussetzung fiir eine Level 2-Regulierung der ESAs ist die Erteilung eines entsprechenden Man-
dats in einem Basisrechtsakt auf Level 1. Zu diesem Zeitpunkt ist die Frage, ob die EU im Sinne des
Subsidiaritatsprinzips Uberhaupt tatig werden soll, bereits positiv beantwortet worden. Da die Le-
vel 2-Tatigkeit der ESAs lediglich der Ausgestaltung der Level 1-Regulierung dient, stellt sich die
Frage, ob RTS und ITS der ESAs mit dem Prinzip der Subsidiaritat vereinbar sind, nicht mehr.

Entscheidend ist daher die konsequente Einhaltung des Subsidiaritatsprinzips auf Level 1 durch
den EU-Gesetzgeber. Fiihrt eine mit dem Subsidiaritatsprinzip nicht vereinbare europaische Uber-
regulierung auf Level 1 zu einer ESA-Tatigkeit auf Level 2, kann dies nicht den ESAs angelastet wer-
den.

2.3 Relevanz fiir Level 3-Regulierung

Auf Level 3 liegt die Sache anders. Ein explizites Mandat in einem Basisrechtsakt auf Level 1 ist
namlich keine zwingende Voraussetzung fiir eine Tatigkeit der ESAs auf Level 3. Auch ohne solches
Level 1-Mandat (und die damit verbundene Subsidiaritdtsentscheidung der Gesetzgeber) kdnnen
die ESAs Leitlinien erlassen.'” Im Ergebnis ist die Subsidiaritat als Kompetenzauslibungsschranke

122 Fiir eine Ubersicht, siehe 24 th Bi-Annual COSAC Report on Developments in European Union: Procedures and Prac-
tices Relevant to Parliamentary Scrutiny vom 4.11.2015; zuletzt abgerufen am 9.12.2015

123 50 die niederlindische Tweede Kamer, 24 th Bi-Annual COSAC Report on Developments in European Union: Proce-
dures and Practices Relevant to Parliamentary Scrutiny, S. 11

124 Abwartend verhalten sich bisher die Parlamente/Parlamentskammern aus Deutschland, GroBbritannien, den Nieder-
landen, Belgien, Polen, Kroatien. Ablehnend duBerten sich Finnland, Italien und Rumanien.

125 Sehe etwa Belgien und Deutschland in: Luxembourg Presidency of the Council of the European Union, Information
Note in relation to the COSAC Working Group on ,green card”, zuletzt abgerufen am 9.12.2015

126 Die griine Karte wird allerdings im Berichtsentwurf des britischen MEP Sajjad Karim tiber den Jahresbericht 2014

Uber die Anwendung der Grundsétze der Subsidiaritdt und der VerhaltnismaBigkeit erwédhnt; Vgl. PE587.620 vom
5.8.2016; verfligbar unter: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=COMPARL&reference=PE-
587.620&format=PDF&language=DE&secondRef=01

127 ygl. dazu Seite 2.
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auf Level 3 besonders relevant, da die ESAs Uber eine breit gefasste Kompetenz zum Erlass von
unverbindlichen Leitlinien und Empfehlungen verfligen.'?

Verstarkt wird die Relevanz der Subsidiaritatskontrolle auf Level 3 durch die weitverbreitete Uber-
nahme der unverbindlichen Leitlinien in verbindliches nationales Recht.'”® Dadurch steigt das Risi-
ko einer Uberregulierung, die in diesem Fall freilich nicht nur der EU-Ebene zugewiesen werden
kann. Formell findet eine solche Regulierung auf nationaler Ebene statt: Ohne Ubernahme der Leit-
linie in nationales Recht — wofiir die zustandige nationale Behorde verantwortlich zeichnet - gabe
es die Uberregulierung nicht. Die potentiellen Vorteile der Level 3-Regulierung sind dabei unbe-
stritten: Insbesondere bei verbleibenden Unklarheiten auf Ebene der Level 1- und/oder Level 2-
Regulierung kdnnen Leitlinien einen echten europdischen Mehrwert schaffen.

2.4 Schlussfolgerung

Fiir eine subsididre Level 2-Regulierung tragen nicht die ESAs, sondern das EP und der Rat die Ver-
antwortung: Sie sollten tGberhaupt nur dann auf Level 1 tatig werden, wenn ein Mehrwert europai-
schen Handelns vorliegt. Die weitreichende Kompetenz der ESAs zum Erlass von unverbindlichen
Leitlinien erhoht die Relevanz einer subsidiaren Level 3-Regulierung. Eine entscheidende Rolle bei
der Vermeidung einer Uberregulierung spielt aber die jeweils zustindige nationale Behdrde. Erst
durch ihre Ubernahme der Leitlinie in nationales Recht wird diese quasi-verbindlich.

3  MafBstab 3: VerhdltnismaBigkeit
3.1 One-size-fits-all-Regulierung

Wie auch das Prinzip der Subsidiaritdt begrenzt der Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit als Kompe-
tenzauslibungsregel das Handeln der EU-Organe. MaBnahmen der EU diirfen inhaltlich und formal
nicht Gber das MaR hinausgehen, das zur Erreichung der vertraglichen Ziele der EU erforderlich
ist.”* Dies gilt auch fiir die ESAs und deren regulatorische Tatigkeit. UnverhaltnismaRige regulatori-
sche Vorschriften der ESAs konnen eine Vielzahl von Problemen verursachen. Besonders relevant
ist die Gefahr einer nicht-risikoadaquaten Regulierung, d.h. einer Regulierung, deren Umfang und
Eingriffstiefe den tatsachlichen Risiken nicht angemessen ist. Beispiele einer unverhaltnismafigen
Regulierung sind eine generelle Uberregulierung oder eine ,one-size-fits-all-Regulierung”, die nicht
nach den tatsachlichen Risiken differenziert und daher risikoarme Finanzakteure ibermafig belas-
ten kann.

128 Art, 16 ESA-Verordnungen
129 ygl. Abbildung 6

130 Das Prinzip der VerhaltnismaBigkeit ist verankert in Art. 5 Abs. 4 EUV sowie im Protokoll tiber die Anwendung der
Grundsatze der Subsidiaritat und der VerhaltnismaBigkeit.
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3.2 Relevanzfiir Level 2-Regulierung

Die RTS und ITS der ESAs sind nach der Annahme durch die Kommission rechtsverbindlich. Oftmals
gehen sie fur die betroffen Finanzmarktakteure mit Kosten einher, die je nach Ausgestaltung der
RegulierungsmaBnahmen sehr unterschiedlich ausfallen kdnnen. Zwar sind die ESAs fiir die grund-
legende Entscheidung darliber, ob eine EU-Regulierung liberhaupt notwendig ist (vgl. 2.2) und ob
diese auf Level 1 verhaltnismafBlig ausgestaltet wird, nicht verantwortlich. Dennoch verbleibt den
ESAs in der Regel ein erheblicher Spielraum bei der mandatsgetreuen Gestaltung von RTS und ITS.
Der genaue Umfang und die genaue Ausgestaltung von Meldepflichten, Positionslimits, etc. auf
Level 2 kénnen sehr wohl eine Uberregulierung verursachen.

Box 2: (Un)verhdltnismdBige Transparenzanforderungen bei Nichtdividendenwerten

Die ESMA wurde beauftragt, die Transparenzvorschriften der MiFIR-Verordnung'®' zum Handel mit
Nichtdividendenwerten in einem RTS zu konkretisieren.”™ Die Kommission kritisierte den RTS-
Entwurf der ESMA. Die Kommission wollte die Einfilhrung der Transparenzanforderungen verzo-
gern und schlug dafiir einen graduellen, nicht-automatischen Ansatz vor. Im Ergebnis erreichen die
Anforderungen erst nach vier Jahren das von der ESMA angedachte Niveau.™? In einer Stellung-
nahme begriiBte die ESMA die Anpassungen der Kommission zwar grundsatzlich, beharrte den-
noch auf einer automatischen Einflihrung.”™* Letztlich entschied sich die Kommission jedoch fiir
ihren ,vorsichtigeren Ansatz”.'*®

3.3 Relevanzfiir Level 3-Regulierung

Die weitverbreitete Ubernahme der unverbindlichen Leitlinien durch die zustindigen nationalen
Behorden'® verstarkt die Relevanz der VerhaltnismaBigkeit der ESA-Leitlinien. Formell findet eine
solche Regulierung auf nationaler Ebene statt: Ohne Ubernahme der Leitlinie in nationales Recht -
wofiir die zustindige nationale Behérde verantwortlich zeichnet - gébe es eine etwaige Uber-
oder Einheitsregulierung nicht. Der bei der Verhdltnismafigkeitspriifung von Level 2-MaBhahmen
relevante Verweis auf die Formulierung des ESA-Mandats durch den EU-Gesetzgeber hat nur be-
grenzte Gultigkeit, da einige der Leitlinien der ESAs ohne spezielles Level 1-Mandat, also unter
Rickgriff auf Art. 16 der ESA-Verordnungen, erlassen wurden.

131 Verordnung (EU) Nr. 600/2014

132 Art.9 und 11, MiFIR

133 EU-Kommission (2016): Brief von Olivier Guersent (EU-Kommission) an Steven Maijoor (ESMA): FISMA
C3/TL/alf(2016)2368644, 20.4.2016

134 ESMA (2016): Stellungnahme von Steven Maijoor (ESMA): ECON MiFID Il/MiFIR Scrutiny Session — 21 June 2016, ES-
MA/2016/940, 21.6.2016

135 EU-Kommission (2016): Brief von Olivier Guersent (EU-Kommission) an Steven Maijoor (ESMA): FISMA
C3/TL/alf(2016)2368644, 20.4.2016
136 vgl. Abbildung 6
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Box 3: EBA-Leitlinien zur Vergiitungspolitik

Die EU-Eigenkapitalvorschriften (CRD IV)"*” sehen vor, dass Banken bei der Verglitungspolitik fir
Mitarbeiter ,bestimmte Grundsdtze in einer Art und einem Ausmal3 anwenden, die ihrer GroRe,
ihrer internen Organisation und der Art, dem Umfang und der Komplexitat ihrer Geschafte ange-
messen” sind.'*® Einige Mitglieder der EBA sahen es im Sinne der VerhaltnismaBigkeit als notwen-
dig an, in einer Leitlinie™® festzuhalten, dass kleinere und weniger komplexe Banken auf Vergu-
tungsvorgaben ganzlich verzichten kénnen. Dies sei aus ,politischer Sicht gerechtfertigt”.'* Neben
der Rechtsabteilung der EBA'™ war aber auch die Kommission der klaren Auffassung, dass ein
kompletter Verzicht ,aus rechtlicher Sicht” nicht moglich sei. VerhdltnismalSige Regeln wiirden
nicht die komplette Nichtanwendung rechtfertigen.'* Die EBA verzichtete letztlich in ihrer Leitlinie
darauf, die Nichtanwendung fur kleinere Banken festzuhalten. '3

3.4 Schlussfolgerung

Rechtsverbindliche RTS und ITS gehen fiir die betroffenen Finanzmarktakteure mit teils erhebli-
chen Kosten einher. Die ESAs sollten daher die Spielraume ihres Mandats fiir eine verhaltnismafige
Level 2-Regulierung nutzen, um eine Uberregulierung und eine ineffiziente Einheitsregulierung zu
verhindern. Auf Level 3 ist die VerhaltnismaBigkeit angesichts der haufigen Ubernahme durch na-
tionale Behdrden von nahezu identischer Bedeutung wie auf Level 2.

4  MaBstab 4: Konsistenz
4.1 Inkonsistente Regulierung

Die regulatorische Tatigkeit der drei ESAs sollte sektorlibergreifend konsistent sein. Idealerweise
gelten fiir vergleichbare Risiken, ob bei Banken, Versicherungen oder Wertpapierfirmen, auch ver-
gleichbare Vorschriften der ESAs. Unterschiedliche Regeln erhdhen die regulatorischen Kosten der
sektorlibergreifend tatigen Anbieter und schlagen sich letztlich in hoheren Kosten fiir Endkunden
nieder. Darliber hinaus drohen Wettbewerbsverzerrungen und/oder ein unterschiedliches Mal3 an
Verbraucherschutz, wenn Dienstleistungen der unterschiedlichen Finanzsektoren durch ihre
Substituierbarkeit miteinander in Wettbewerb stehen.

137 Richtlinie 2013/36/EU

138 Art. 92 Abs. 2, Richtlinie 2013/36/EU (CRD IV)

139 EBA (2015): Guidelines on sound remuneration policies under Articles 74(3) and 75(2) of Directive 2013/36/EU and

disclosures under Article 450 of Regulation (EU) No 575/2013, EBA/GL/2015/22,21.12.2015

EBA (2015): Brief von Herr Andrea Enria (EBA) an Frau Paraskevi Michou (EU-Kommission): Interpretation of the pro-

portionality principle as set out in article 92(2) oft the Capital requirements Directive - Remuneration policies,

08.02.2017

1 Ibid.

142 EU-Kommission (2015): Brief von Paraskevi Michou (EU-Kommission) an Herr Andrea Enria (EBA): Interpretation of
Article 92(2) of the Capital Requirements Directive - remuneration policies, 23.02.2015

143 EBA (2015): Guidelines on sound remuneration policies under Articles 74(3) and 75(2) of Directive 2013/36/EU and
disclosures under Article 450 of Regulation (EU) No 575/2013, EBA/GL/2015/22,21.12.2015

140
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4.2 Relevanzfiir Level 2-Regulierung

Zwei Faktoren erschweren eine konsistente Level 2-Regulierung in der EU.

e Zum einen ist ein groBer Teil der Level 1-Regulierung sektorspezifisch. Dafiir gibt es durchaus
Uberzeugende Argumente. So sind etwa Liquiditatsrisiken fiir Banken wesentlich relevanter als
fur Versicherungen. Bei solch unterschiedlichen mikro-prudentiellen Risiken ist eine
sektorspezifische Level 1-Regulierung naheliegend. Andere Aspekte der Regulierung sind je-
doch eher horizontaler Art. Sie gelten fir alle Finanzsektoren gleichermaflen und kdnnten
sektorlibergreifend geregelt werden. Das gilt etwa fiir weite Teile des Verbraucherschutzes.

Trotzdem sind diese Aspekte in der EU nur sehr bedingt sektoriibergreifend konsistent geregelt.
Mit wenigen Ausnahmen (insbesondere die PRIIPS-Verordnung'*) finden sich die Verbraucher-
schutzanforderungen in den Level 1-Regeln fir die jeweilige sektorspezifische Tatigkeit. Das wa-
re nicht weiter hinderlich, wenn in diesen Richtlinien und Verordnungen ein konsistenter Ansatz
verfolgt wiirde. Die konsequente Nutzung einheitlicher Begrifflichkeiten ergdanzt durch (wenn in
der Sache vertretbar) identische oder (anderenfalls) systemidentische materielle Anforderungen
wirden fur sektorlibergreifende Anbieter die Befolgungskosten der Regulierung senken und
die Vergleichbarkeit und damit auch den Wettbewerb erhéhen.

Diese Situation erschwert es ungemein, eine sektoriibergreifend konsistente Level 2-
Regulierung zu erreichen. Die RTS-Mandate der ESAs sind oftmals in unterschiedlichen,
sektorspezifischen Level 1-Texten enthalten. Die Inkonsistenz auf Level 1 zieht sich daher in aller
Regel auch auf Level 2 durch.

e Zum anderen ist die europdische Finanzaufsichtsstruktur als Silo-Struktur angelegt. Fiir jeden
der drei zentralen Finanzsektoren (Banken, Versicherungen, Wertpapierfirmen) ist eine eigen-
standige Aufsichtsbehorde zustandig. Angesichts der weitgehend vertikalen Regulierungsstruk-
tur auf Level 1 ist die Koordinierungs- und Kooperationsbereitschaft zwischen den drei ESAs ab-
solute Voraussetzung fiir eine konsistente Regulierung. Bisher sind aber erst 3 der 63 RTS ge-
meinsam von mehreren ESAs entworfen worden.

4.3 Relevanz fiir Level 3-Regulierung

Die fir Level 2 giiltigen Argumente gelten unverdandert auch fiir ESA-Leitlinien. Die Relevanz der
Regulierungskonsistenz auf Level 3 ergibt sich aus der weitverbreiteten Ubernahme unverbindli-
cher Leitlinien in nationales Recht durch die nationalen zustandigen Behorden'*. Formell findet
eine solche Regulierung auf nationaler Ebene statt.

14 Die PRIIP-Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 macht Vorgaben zu Basisinformationsblattern fiir verpackte Anlageproduk-
te fur Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte und ist somit u.a. sowohl fiir Banken als auch Versicherungen
relevant.

145 ygl. Seite 8.
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4.4 Schlussfolgerung

Die regulatorische Tatigkeit der drei ESAs sollte sektorlibergreifend konsistent sein. Vergleichbare
Risiken bei Banken, Versicherungen oder Wertpapierfirmen sollten sich in vergleichbaren, wenn
moglich identischen, Vorschriften widerspiegeln. Das wiirde die regulatorischen Befolgungskosten
der sektoriibergreifend tatigen Anbieter senken, die Vergleichbarkeit der Produkte verbessern so-
wie den Wettbewerb starken. Erschwert wird dies jedoch durch eine weitgehend vertikale,
sektorspezifische Level 1-Regulierung in der EU sowie durch die Silostruktur der ESAs. Die dadurch
drohende Inkonsistenz kann sich bis auf Level 2 und 3 durchziehen.

5 Zusammenfassung: Relevanz der vier Ma3stabe fiir das jeweilige Regulie-
rungslevel der ESAs

Wir unterscheiden somit vier MaB3stabe fiir die regulatorische Tatigkeit der ESAs. Diese sind fiir die
Regulierung der ESAs auf Level 2 und 3 unterschiedlich relevant. Wahrend der Mal3stab Mandats-
treue primadr fur Level 2 relevant ist und die Frage der Subsidiaritat sich fiir die ESA nur auf Level 3
stellt, sind VerhaltnismaBigkeit und Konsistenz der Regulierung sowohl auf Level 2 als auf Level 3
zu gewabhrleisten. Die folgende Abbildung fasst die Relevanz der Ma3stdbe zusammen.

Mandatstreue Subsidiaritat VerhdltnismaBigkeit Konsistenz
Level 2 X X X
Level 3 X X X

Abbildung 8: Relevanz der vier MaB3stabe fiir das jeweilige Regulierungslevel der ESAs
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KAPITEL3 KONTROLLMECHANISMEN ZUR ANWENDUNG DER MASS-
STABE

1 Einleitung

Zwei Mechanismen sind dazu geeignet, eine Kontrolle dariiber sicherzustellen, ob die regulatori-
sche Arbeit der ESAs die vier beschriebenen Mal3stabe erfiillt.

Die politische Kontrolle wird im Wesentlichen auf EU-Ebene vom Europaischen Parlament und
vom Ministerrat ausgetibt. Als auftraggebende Prinzipale miissen diese die korrekte Erfiillung der
Auftrage durch den jeweiligen Agenten (ESA und Kommission) tiberwachen und bei Bedarf korri-
gierend eingreifen. Auf Level 3 ist auch eine politische Kontrolle auf nationaler Ebene denkbar.

Die juristische Kontrolle besteht in der Ausschopfung des Rechtsweges gegen RTS oder Leitlinien
der ESAs. Die juristische Kontrolle wird in aller Regel durch Akteure betrieben, die von der regulato-
rischen Tatigkeit der ESAs wirtschaftlich betroffen sind.

Im Folgenden wird geprift, inwieweit die bestehenden politischen und juristischen Kontrollme-
chanismen auf europdischem wie auch auf nationalem Niveau gewahrleisten, dass die vier Mal3-
stabe fiir die regulatorische Tatigkeit der ESAs auf Level 2 und 3 eingehalten werden. In Féllen, in
denen die bestehende Kontrolle nicht ausreicht, sei es durch fehlerhafte Mechanismen oder durch
mangelnde Inanspruchnahme an sich korrekter Mechanismen, werden notwendige Erganzungen
formuliert.

2  Status Quo: Bestehende Kontrollmechanismen und deren Anwendung

2.1 Politische Kontrolle auf Level 2

2.1.1 Die Theorie

2.1.1.1 Die Prinzipal-Agent-Theorie als Basis fiir Konflikte zwischen Gesetzgeber, ESAs und Kom-
mission

Im Zuge der Finanzkrise entschieden sich die europdischen Gesetzgeber, die europaischen Finanz-
aufsichtsbehorden (ESAs) zu griinden. Damit verbunden war der Wille des Gesetzgebers, den ESAs
und der Kommission die Aufgabe zu erteilen, komplexe Details der europdischen Finanzmarktregu-
lierung festzulegen. Der Gesetzgeber entschied sich damit dafiir, Teile der eigenen Befugnisse und
Verantwortlichkeiten an die ESAs und an die Kommission auszulagern. Damit verbunden war wohl
die Hoffnung, die Effizienz der Gesetzgebung zu steigern und Informationskosten durch Nutzung
der Spezialkenntnisse der Behérden und der Kommission verringern zu kdnnen.

Das Verhaltnis zwischen EU-Gesetzgeber einerseits und ESAs und Kommission andererseits gleicht
damit dem Verhaltnis zwischen einem Prinzipal (als Auftraggeber) und einem Agenten (als Auf-
tragnehmer). Derartige Verhaltnisse wurden bereits von der so genannten Prinzipal-Agenten-
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Theorie ndher analysiert, die ma3geblich von Jensen und Meckling'* begriindet wurde.

Grundlage der Theorie ist eine Vertragsbeziehung, bei der ein oder mehrere Auftraggeber, die
+Prinzipale”, andere Personen beauftragen, bestimmte Aufgaben fiir sie zu Gibernehmen. Diese sind
sogleich die Auftragnehmer bzw. ,Agenten”. Mit einem solchen Verhaltnis gehen jedoch mehrere
Probleme einher:

o In der Regel sind beide Akteure Nutzenoptimierer, die bestrebt sind, ihre eigenen Interessen zu
verfolgen. Das birgt Konfliktpotential, da die Interessen von Prinzipalen und Agenten auseinan-
derklaffen konnen. Agenten handeln daher nicht immer im besten Interesse der Prinzipale.

e Es gibt oftmals ein Wissensgefille zwischen Prinzipalen und Agenten. Ublicherweise sind Prin-
zipale nur unvollstéandig darliber informiert, wie die Agenten die ihnen zugewiesenen Aufgaben
erledigen und die Informationsbeschaffung ist fiir die Prinzipale mit Kosten verbunden.

¢ Die individuelle Einschatzung von Risiken spielt ebenfalls eine Rolle. Je nach Risikoneigung
konnen die Handlungen der verschiedenen Parteien variieren.

Um diesen Problemen zu begegnen und somit die Kosten der Delegierung von Tatigkeiten zu be-
gegnen, wird der Prinzipal daher Ublicherweise Anstrengungen unternehmen, um die Arbeit des
Agenten zu kontrollieren und ein Abweichen von seinen eigenen Interessen zu minimieren. Er
muss also Kontrollkosten tragen, die er bei vollstandiger Information (iber das Handeln des Agen-
ten und liber die dem Handeln des Agenten zugrunde liegende Thematik nicht schultern miisste.
Er muss stetig priifen, ob seine Agenten die ihnen ibertragenen Befugnisse und Verantwortlichkei-
ten im Rahmen ihres ihnen zugewiesenen Handlungsspielraums austiben. Der Prinzipal kann zu-
dem versuchen, den Agenten mittels bestimmter Anreize zu einem bestimmten Verhalten zu moti-

vieren, so dass die Interessen des Agenten eher mit seinen eigenen in Einklang gebracht wer-
den 147,148,149

Damit entsteht jedoch faktisch ein Dilemma. Einerseits sind mit der Auslagerung die eingangs er-
wahnten Vorteile verbunden. Gleichzeitig entstehen Kosten fiir die Kontrolle der Agenten durch
den Prinzipal.

Dieses Dilemma lasst sich auch im Verhaltnis zwischen dem Europaischen Parlament und dem Rat
auf der einen Seite und den ESAs und der Kommission auf der anderen Seite konstatieren. In die-
sem Verhaltnis fungieren Europaisches Parlament und Rat als die beiden ,Prinzipale” und die ESAs
und Kommission als ihre ,Agenten”. So erarbeiten die ESAs im Auftrag des Europdischen Parla-
ments und des Rates als Gesetzgeber technische Standards, erlassen Leitlinien und geben Empfeh-
lungen ab. Die Standards kann die Kommission dandern. Mit dieser Auftragsvergabe gehen jedoch

146 Jensen, Michael C., and William H. Meckling. "Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership
structure." Journal of financial economics 3.4 (1976): 305-360.

147 Jensen, Michael C., and William H. Meckling. "Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership
structure." Journal of financial economics 3.4 (1976): 305-360.

198 Ordelheide, Dieter; Rudolph, Bernd; Elke, Biisselmann (1991): Betriebswirtschaftslehre und ckonomische Theorie,
S. 150 ff.

19 Eisenhardt, Kathleen M. "Agency Theory: An Assessment and Review." The Academy of Management Review 14.1
(1989): 57-74.
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die erwahnten Problematiken einher:

o Die Interessen der drei ESAs und der Kommission als Agenten und die des Europaischen
Parlaments und des Rates als Prinzipale kdnnen divergieren. Da alle sechs Akteure prinzipi-
ell bestrebt sind, ihre individuellen Praferenzen durchzusetzen, sind Konflikte etwa tber die
Auslegung eines Mandats zur Ausarbeitung eines RTS wahrscheinlich.

e Bei der Ausarbeitung von technischen Standards, Leitlinien und Empfehlungen entstehen
Informationsasymmetrien. Die ESAs bauen fachliche und technische Expertise auf, um den
gesetzgeberischen Auftrag auszufiihren, wodurch sie gegeniiber ihren Prinzipalen einen
Wissensvorsprung erlangen. Damit steigt aber die Gefahr, dass das Europdische Parlament
und der Rat nicht oder nur unter Inkaufnahme hoher Kosten einschatzen kénnen, ob die
ESAs ihren erteilten Auftrag pflichtgemaB und in ihrem Sinne ausfiihren.

Zur Abwendung oder zumindest zur Abschwdchung dieser Probleme hat der Gesetzgeber daher
einige institutionelle Verfahren implementiert. Das Recht des Europdischen Parlaments und des
Rats, gegen von der Kommission erlassene RTS Einspruch einzulegen, gehort dazu. Damit wird
versucht, den ESAs und der Kommission den Anreiz zu nehmen, ihre eigenen Interessen, statt de-
nen der Prinzipale zu verfolgen.

Das Verhaltnis zwischen den ESAs und der Kommission kann nicht als Prinzipal-Agent Verhaltnis
gesehen werden. Nicht die Kommission, sondern der EU-Gesetzgeber hat die ESAs damit beauf-
tragt, RTS-Entwiirfe auszuarbeiten. Dennoch ,kontrolliert” die Kommission in gewissem Male die
ESAs: Sie kann die RTS-Entwiirfe der ESAs dahingehend Uberpriifen, dass sie mit EU-Recht verein-
bar sind™. Daran hat die Kommission ein Eigeninteresse, weil der RTS letztlich als delegierter
Rechtsakt der Kommission angenommen wird. Auch eine inhaltliche Uberpriifung des RTS-
Entwurfes durch die Kommission findet statt, wobei die Kommission Anderung ,aus Griinden des
Unionsinteresses” durchfiihren kann.™’

2.1.1.2 Politékonomische Erkldrungsversuche fiir geringe Ablehnung von RTS und etwaige Man-
datstiberschreftungen der Kommission und der ESAs

Bisher hat das Europdische Parlament sich im Bereich der Finanzmarktregulierung erst einmal ge-
gen einen delegierten Rechtsakt der Kommission ausgesprochen, mit dem die Kommission einen
RTS erlassenen wollte™?. Der Rat hat dies noch nie gemacht. Dagegen haben Rat und EP in einigen
Fallen noch vor ihrem Erlass Anstrengungen unternommen, um den Inhalt der RTS zu beeinflussen.
Diese Anstrengungen zielten einerseits auf die Beeinflussung der ESAs ab, die die RTS ausarbeite-
ten, und andererseits auf die Kommission als die die RTS erlassende Instanz. Wie kdnnen diese Ver-
haltensweisen erklart werden?

150 | einem Jearly legal review” priifen die Kommissionstellen in einem frilhen Stadium die RechtsmaBigkeit der Entwiir-
fe des ESAs flir RTS und ITS.

131 vgl. 2.1.1 auf Seite 6

152 EntschlieBung des Europiischen Parlaments vom 14. September 2016 zur delegierten Verordnung der Kommission
vom 30. Juni 2016 zur Ergdnzung der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europédischen Parlaments und des Rates

Uber Basisinformationsblatter fiir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
(PRIIP), P8_TA(2016) 0347
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2.1.1.2.1  Fehlende Anreize der Mitglieder des Rates und des EP hinsichtlich der Kontrolltatigkeit

Um einen erlassenen RTS abzulehnen, wird im Rat eine qualifizierte Mehrheit und im EP eine abso-
lute Mehrheit bendtigt. Es sind daher grof3e Anstrengungen bei den Mitgliedern der Institutionen
vonnoten, um diese Mehrheiten gegen einen RTS zu erreichen. Verhandlungen und Abstimmun-
gen in den Fachausschiissen sind nétig, Uberzeugungsarbeit muss geleistet werden und ggfs.
muss themenspezifische Expertise aufgebaut werden. RTS sind zudem in der Regel sehr technisch
und daher ist der Zeitaufwand fiir das Verstandnis sehr hoch. Ratsmitglieder bzw. Abgeordnete des
EP sehen sich deshalb auch aufgrund ihres begrenzten Zeitbudgets mit Opportunitatskosten kon-
frontiert. Lohnt sich der Einsatz fur die Blockade eines RTS oder ist der Aufwand fiir andere, mit
dem RTS um Aufmerksamkeit konkurrierende, Vorhaben individuell ,gewinnbringender”. Bei die-
ser Abwagung spielen zwei weitere Aspekte eine Rolle. Zum einen die Frage, ob der Einsatz sich
auch gegeniiber dem Wahler ,rechnet”, was aufgrund der technischen Natur der mit RTS verbun-
denen Fragestellungen regelmaflig bezweifelt werden kann. Zum anderen besteht die Gefahr des
Trittbrettfahrer-Verhaltens, wonach jeder davor zuriickweicht, eigene Anstrengungen zu unter-
nehmen in der Hoffnung oder Erwartung, dass ein anderer diese Anstrengungen auf sich nimmt.
Diese individuell rationale Strategie der Vermeidung eigener ,Kosten” kann jedoch dazu fiihren,
dass niemand sich fiir die Ablehnung eines RTS einsetzt, obwohl sie als Gruppe eine solche Ent-
scheidung durchaus begriiBen wiirden. Die Nicht-Ablehnung des RTS wiirde demnach nicht am
~gemeinsamen Willen” etwa der Abgeordneten des Europdischen Parlaments scheitern, sondern
vielmehr daran, diesen gemeinsamen Willen ,zu entwickeln”. Sind die Anreize derart schwach, in-
dividuelle Anstrengungen vorzunehmen, ist demnach kollektives Handeln wenig ausgepragt. Dies
kann es den ESAs und der Kommission wiederum ermaéglichen, ihren eigenen Handlungsspielraum
auszuweiten und ggfs. Mandatsgrenzen weit auszudehnen.>*'>*

2.1.1.22  Kostenreduktion durch Verhandlungen vor Erlass von RTS

Statt hohe Anstrengungen zu unternehmen, um Mehrheiten fiir ein Veto gegen einen RTS zu be-
schaffen, kénnen auch Verhandlungen im Vorfeld der Annahme von RTS ein probates Mittel sein,
um Anderungen zu erwirken. Sie sind fiir die relevanten Akteure mit weniger Kosten verbunden als
die Beschaffung von Mehrheiten und werden daher bevorzugt genutzt. Ad hoc Interventionen
einzelner Abgeordneter oder Ratsmitglieder in Kombination mit der glaubwiirdige Drohung, ein
Veto auszusprechen, kdnnen so bereits ex ante ein Einlenken der ESAs oder der Kommission bei
der Ausarbeitung der RTS bewirken und diese dazu bewegen, den Wiinschen des EPs bzw. des
Rates eher zu gentigen. Im Gegensatz zu gemeinsamem Handeln bietet ein solches Agieren fiir die
Akteure auch die Chance ,unmittelbare Erfolge zu generieren, die sie fur sich in Anspruch nehmen
kénnen”, 135136

"33 Ibid, S. 25

134 Kaeding, Michael, and Kevin M. Stack. "Legislative Scrutiny? The Political Economy and Practice of Legislative Vetoes
in the European Union." JCMS: Journal of Common Market Studies 53.6 (2015): 1268-1284.

135 Moe and Wilson (1994), 5. 10

156 Kaeding and Stack (2015)
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2.1.2 Die Praxis

2.1.2.1 Europdisches Parlament

Obwohl die ESA-Verordnungen vorsehen, dass das Europdische Parlament gegen von der EU-
Kommission angenommene RTS Einwdnde erheben kann (siehe Seite 6), hat das Parlament erst
einen einzigen RTS (in Form eines delegierten Rechtsakts) abgelehnt.™’

Daraus kann aber keine Passivitat des Europdischen Parlaments abgeleitet werden. Das Parlament
hat seine, in den ESA-Verordnungen vorgesehene Priifrechte, sogar wesentlich ausgeweitet und ist
in einer Position, nicht nur die von der Kommission als delegierte Rechtsakte angenommenen RTS
,als Ganze” abzulehnen. Vielmehr kann es in einem fritheren Stadium auch inhaltliche Anderungen
an einzelnen Stellen der RTS durchsetzen.

Ursachlich dafiir ist insbesondere das dezidierte Auftreten des Europdischen Parlaments im Jahr
2013. Im Zuge der EMIR-Verordnung (EU) Nr. 648/2012 hatte die ESMA der EU-Kommission sechs
Entwiirfe fur RTS vorgelegt. Die Kommission hatte fiinf davon unverandert als delegierte Rechtsak-
te Ubernommen und einen RTS abgelehnt.

Unter der Agide des Berichterstatters MEP Werner Langen regte sich im ECON-Ausschuss des Euro-
paischen Parlaments erheblicher Widerstand gegen die delegierten Rechtsakte der Kommission.
Der Ausschuss kritisierte das Vorgehen der Kommission dahingehend, dass

(1) die Kommission den Ausschuss erst mit sechs Wochen Verspatung liber die Ablehnung des RTS-
Entwurfs informiert'*® und

(2) die Kommission auf die schriftlichen Anmerkungen einiger Abgeordneter zu den RTS-Entwiirfen
der ESMA erst reagierte, nachdem sie die delegierten Rechtsakte angenommen hatte.™

In einem vom ECON-Ausschuss vorgeschlagenen Resolutionsentwurf drohte das Europdische Par-
lament der Kommission offen damit, die delegierten Rechtsakte abzulehnen.’®® Diese Drohung
empfand die Kommission offensichtlich als glaubwiirdig. In einer Stellungnahme versprach die
Kommission, bei der kiinftigen Planung von RTS mit dem Europaischen Parlament zusammenzuar-
beiten. Darliber hinaus sprach die Kommission dem EP bei der Vorbereitung von RTS Treffen zwi-
schen Kommissionsmitarbeitern und Abgeordneten zu.'®' Daraufhin wurde der Resolutionsentwurf
zurlickgezogen.

Im Anschluss an diesen Prazedenzfall haben sich nach und nach eine Vielzahl von informellen Ver-

157 Am 14. September 2016 lehnte das Europiische Parlament die delegierte Verordnung der Kommission zur PRIIPS-
Verordnung ab; P8_TA(2016)0347

158 ECON-Committee, Motion for a Resolution, PE504.099v02-00 vom 4.2.2013, Rn. D

159 ECON-Committee, Motion for a Resolution, PE504.099v02-00 vom 4.2.2013, Rn. L

160 ECON-Committee, Motion for a Resolution, PE504.099v02-00 vom 4.2.2013, Pkt. 1

11 Erklarung der EU-Kommission, 15.12.2014, Abrufbar unter:

https://polcms.secure.europarl.europa.eu/cmsdata/upload/7fd7b35¢c-1bfc-49ad-8c09-
18afe6677766/att 20130208ATT60780-940662385801784106.pdf, zuletzt abgerufen am 29.07.2016



https://polcms.secure.europarl.europa.eu/cmsdata/upload/7fd7b35c-1bfc-49ad-8c09-18afe6677766/att_20130208ATT60780-940662385801784106.pdf
https://polcms.secure.europarl.europa.eu/cmsdata/upload/7fd7b35c-1bfc-49ad-8c09-18afe6677766/att_20130208ATT60780-940662385801784106.pdf
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fahren entwickelt, welche der scrutiny von RTS durch den ECON-Ausschuss des Europaischen Par-
laments eine neue Qualitdt gegeben haben. Das Parlament hat sein Recht, einen delegierten
Rechtsakt als solchen abzulehnen, weiterentwickelt und ist nunmehr in der Lage, friihzeitig Einfluss
auf die konkrete Gestaltung von RTS zu nehmen.

Ein geregeltes Verfahren flr diese erweiterte Einflussnahme gibt es nicht. In der Praxis zeigen sich
drei Aktivitaten als relevant.

e Schriftliche Interventionen der Abgeordneten an die ESAs oder an die EU-Kommission'®?;

e Monatliche ,scrutiny-slots” im ECON-Ausschuss, wahrend dessen die Abgeordneten die
Vertreter der ESAs und der Kommission (iber die Ausgestaltung von RTS befragen kénnen;

e Sonstige personliche Treffen zwischen Kommission, ESAs und Abgeordneten.

Obwohl das ECON-Sekretariat die praktische Abwicklung dieser Elemente ibernimmt, hangt das
Ausmal der scrutiny von der Initiative einzelner Abgeordneter ab. Als relevant hat sich dabei das
sVerhandlungsteam” gezeigt, d.h. diejenige Gruppe von Abgeordneten, welche federfiihrend die
zugrunde liegende Level 1-Gesetzgebung betreut haben. Die obigen Aktivitaten beschranken sich
daher oft auf den Berichterstatter und die Schattenberichterstatter. Die Koordinatoren der Fraktio-
nen werden informiert und kénnen sich beteiligen. Die (ibrigen Abgeordneten sind in aller Regel
nicht beteiligt. Sie kdnnen sich allerdings an den scrutiny slots beteiligen. Diese haben den Charak-
ter einer Anhérung und fanden im Jahr 2015 zehn Mal statt; im Jahr 2016 bisher (Stand: Ende Juli)
sechs Mal. Die nicht direkt beteiligten Abgeordneten des Ausschusses werden dann informiert,
wenn die endgliltigen delegierten Rechtsakte der Kommission vorliegen. Welchen Einfluss einzel-
ne Abgeordnete ausgelibt haben, ist mangels fester Verfahren oder Dokumentenregister nicht
ohne weiteres erkennbar oder nachvollziehbar. Eine Ablehnung dieser delegierten Rechtakte ist
dann zwar noch maoglich, soll aber durch das informelle Verfahren gerade vermieden werden. Bis-
her hat das Parlament keinen einzigen RTS abgelehnt.

Zwei Phasen scheinen im noch jungen ausgeweiteten scrutiny-Verfahren des Europdischen Parla-
ments besonders relevant.

e Phase 1: Nach Er6ffnung der 6ffentlichen Konsultationsphase zu einem RTS durch die ESAs.
Hier sind die ESAs Hauptansprechpartner der ECON-Abgeordneten.

e Phase 2: Nach Ubermittlung des draft-RTS durch die ESAs an die Kommission. Hier ist die
Kommission Hauptansprechpartner der ECON-Abgeordneten.

Mangels offentlichen Dokumentenregisters fiir das ausgeweitete scrutiny-Verfahren ist eine ab-
schlieBende Einschatzung lber die relative Relevanz der beiden Phasen schwierig. Allerdings sind
Anderungen am RTS-Dokument in Phase 1 wesentlich einfacher als in Phase 2, da die Kommission
Anderungen an den RTS mit den ESAs abstimmen muss. Im (durchaus umstrittenen) Bereich der

162 y/gl. etwa das Schreiben des ECON-Vorsitzenden (Roberto Gualtieri) und des MiFID-Berichterstatters (Markus Ferber)
vom 27.11.2015 an die EU-Kommission zu den RTS 2, 20 und 21 der MiFID/MiFIR. In dem Schreiben duBert der ECON-
Ausschuss seine Unzufriedenheit dartiber, dass die ESMA der schriftlichen Aufforderung des Ausschusses vom
23.07.2015 zur Anderung der RTS-Entwiirfe nur teilweise nachgekommen ist. Er legt der Kommission detailliert aufge-
listete Anderungen nahe, um ,zu verhindern, dass das Parlament Einwande gegen den RTS erhebt”.
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MiFID/MIFIR-RTS hat die Kommission nur 3 von 42 RTS der ESMA zuriickgewiesen'®. Dies lasst den
Schluss zu, dass Phase 1 die entscheidende Phase der Einflussnahme darstellt.

Fir definitive Urteile dirfte es aber noch etwas friih sein. Vor allem in Sachen MiFID und MiFIR ha-
ben sich einige Abgeordnete an den &ffentlichen Konsultationen der ESMA zu RTS beteiligt und
haben auch sonst den direkten Kontakt zu ESMA gesucht. Ob dafiir die Konzentration einer Viel-
zahl der MiFID/MiFIR-RTS in einem kurzen Zeitraum verantwortlich war und sich diese Entwicklung
im ausgeweiteten scrutiny-Verfahren verstetigt, bleibt abzuwarten.

2.1.2.2 Ministerrat

Der Rat trifft bei allen RTS zwar eine aktive Entscheidung dariiber, ob er Einwande gegen den dele-
gierten Rechtsakt der Kommission erhebt. Bei RTS war dies jedoch bisher noch nie der Fall. Der Rat
verabschiedete immer die ,Absicht, keine Einwande zu erheben”. Dennoch scheinen die scrutiny-
Aktivitaten des Rates deutlich hinter denen des Europdischen Parlaments zurlick zu bleiben. Im Rat
bestehen keine Verfahren, welche mit den ,scrutiny slots” des EP vergleichbar waren. Zwar kdnnen
in Phase 1 auf Initiative der rotierenden Ratsprasidentschaft hin durchaus Ratsarbeitsgruppen ein-
gerichtet werden. Das ist bisher aber nur selten der Fall gewesen. Auch wenn die Kommission in
Arbeitsgruppen nationale Vertreter anhort, scheinen diese Treffen nicht den verhandelnden Cha-
rakter ahnlicher Treffen zwischen Kommission und MEP zu haben.

Auch die Mitgliedstaaten haben das Verbesserungspotential durchaus erkannt. Seit Ende 2014
beschaftigt sich der Rat mit der Frage, wie er mit der Fiille an Level 2-Malnahmen (RTS sowie auch
ITS oder sonstigen delegierten Rechtsakten der Kommission) umgehen will. Der Rat hat daher eine
Untergruppe des ,Ausschusses fiir Finanzdienstleistungen” (,Financial Services Committee”, FSC)
damit betraut, Vorschldage auszuarbeiten. Der FSC ist ein vom Rat im Jahr 2003 gegriindeter inter-
ner Ausschuss'®, der sich u.a. mit Fragen abseits der liblichen Gesetzgebungsverfahren beschéf-
tigt'®®,

Der FSC legte Empfehlungen vor, welche die Prozesse im Rat verbessern sollen. Sie wurden Anfang
Juli 2015 vom Wirtschafts- und Finanzausschuss und vom Ausschuss der Standigen Vertreter besta-
tigt.'®® Die FSC-Empfehlung umfasst im Wesentlichen sechs Aspekte.

Verbesserung der Transparenz wahrend der Phase der Ausarbeitung von Level 2 Ma3nah-
men. Der FSC fordert die Kommission auf, die Transparenz und den Dialog mit den ESAs, dem EP
und dem Rat bei der Vorbereitung von RTS zu verbessern. Dies gilt insbesondere dann, wenn die
Kommission einen RTS-Entwurf einer ESA d@ndern will. Die Kommission soll hierzu ein Friihwarnsys-
tem einrichten und die Griinde fiir ihre Anderungswiinsche darlegen.

163 Statement Steven Maijoor beim ECON scrutiny slot vom 21.6.2016, Verfiigbar unter:
https://www.esma.europa.eu/file/18852/download?token=8mvBm6Tz, zuletzt abgerufen am 4.8.2016

184 Das FSC besteht aus Vertretern der Mitgliedstaaten und der EU-Kommission. Beobachterstatus haben die EZB und die
jeweiligen EU-Regulierungsausschiisse besitzen Beobachterstatus.

165 Rat der EU (2003): Financial Services Committee, 9160/03 (Presse 129), 8.5.2003

166 Rat der EU (2015): FSC Report on Level 2 Processes- Endorsement, General Secretariat of the Council to Permanent
Representatives Committee (Part 2), 10602/15, 9 July 2015
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Bei RTS, welche der Rat als ,besonders zentral” einstuft, sollen die ESAs noch bevor sie der EU-
Kommission den Entwurf eines RTS vorlegen in einen verstarkten Dialog mit dem Rat treten (Phase
1). In Phase 2, also nachdem die ESAs der EU-Kommission ihren Entwurf vorgelegt haben, sind die
ESAs gehalten, in einen Dialog mit den Mitgliedstaaten zu treten. Dies gilt insbesondere fiir wichti-
ge RTS und fiir RTS, bei denen die Kommission Anderungsbedarf angemeldet hat.'®’

Straffung des Level 2-Prozesses. Der FSC empfiehlt dem Rat, eine Priorisierung der Level 2-
MafBnahmen vorzunehmen. Die politisch wichtigsten MaBBnahmen sollten durch ausgebaute Struk-
turen im Rat besser begleitet werden. Dafiir schlagt der FSC einen intensiveren Austausch mit Ex-
perten sowie eine verstarkte Diskussion und Priifung innerhalb des FSC vor. "%

Biindelung von Level 2-MaBBnahmen. Der FSC will, dass die Kommission Level 2-MaBBhahmen nur
nach aktivem Austausch mit dem Rat bindelt.’® Das wiirde Vertrauen schaffen und einer spateren
Ablehnung des gebtindelten Rechtsaktes entgegenwirken. Darliber hinaus betont der FSC die
(durchaus umstrittene)'’® Auffassung, dass der Rat mehrere, in einem delegierten Rechtsakt ge-
bilindelte Level 2-MalBnahmen auch einzeln ablehnen kann.'”!

Verbesserter Informationsfluss. Der FSC sieht Nachholbedarf beim Informationsaustausch unter
den Mitgliedern des Rates zu anstehenden Level 2-MaBBnahmen. Daher fordert sie die Einsetzung
von Informationsaustauschsystemen, etwa in Form von expliziten Mailinglisten, die vom Sekretari-
at des Rates aufgesetzt werden sollen. Insbesondere fiir die relevantesten Level 2-MaBnahmen
sollte ein gesonderter Kommunikationsprozess geschaffen werden. Der Informationsaustausch
sollte dabei bereits in Phase 1 starten.'”? Die Informationsaustauschsysteme sollen dazu beitragen,
Ablehnungen von Level 2-MaBnahmen besser zu koordinieren.'”

Arbeitsgruppen mit der Kommission. Der FSC weist darauf hin, dass der Rat aufgrund der Ver-
pflichtung einer qualifizierten Mehrheit Schwierigkeiten hat, Level 2-MaBnahmen abzulehnen.
Auch stellen die kurzen Priifungszeitraume nach deren Vorlage durch die Kommission eine Heraus-
forderung dar.

Der FSC empfiehlt daher, bei den relevantesten Level 2-MalBnahmen, Arbeitsgruppen (,Working
Parties”) mit der Kommission zu schaffen. Diese sollen die Koordination verbessern.

Mandatsgrenzen auf Level 2. Der FSC pocht darauf, dass politische Aspekte zentral auf Level 1
geklart und nicht auf Level 2 verschoben werden, um auf diese Weise politische Konflikte zu um-
gehen. Alternativ sollten den Akteuren zumindest geniigend Informationen (iber das erteilte Man-

167 Rat der EU (2015): FSC Report on Level 2 Processes- Endorsement, General Secretariat of the Council to Delegations,

1759/15, 23 June 2015, S. 7ff.
168 Ibid, S. 13ff.
189 Die Kommission strafft den Level 2-Prozess, in dem sie verschiedene Level 2-Auftrage in einem delegierten Rechtsakt
blindelt, etwa weil die thematischen Gemeinsamkeiten hoch sind.
Die Kommission ist hier etwa der gegenteiligen Auffassung.
Rat der EU (2015): FSC Report on Level 2 Processes- Endorsement, General Secretariat of the Council to Delegations,
1759/15, 23 June 2015, S. 13ff.
172 1bid, S. 18ff.
173 Ibid, S. 20ff.
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dat bereitgestellt werden. Auch sollten die ESAs wahrend der Verhandlungen zwischen Kommissi-

on, Rat und EP fir die Festlegung der Level 2 Auftrdge an die ESAs auf Level 1 ,systematisch kon-

sultiert” werden. 7*

+EP und Rat im Mitentscheidungsverfahren zustandig

level 1

\
-Phase 0: ESA-interne RTS-Arbeit im Vorfeld von Konsultationen
« Kein Beleg fiir umfassende EinfluBnahme durch EP und Rat
J
\

-Phase 1: Wahrend und nach der 6ffentlichen ESA-Konsultation

« EP: EinfluBnahme des ECON-Ausschusses und einzelne Abgeordnete, etwa durch
scrutiny-slots, Meetings zwischen ESA und MEPs und Korrespondenz

« Kein Beleg fiir umfassende Versuche der EinfluBnahme durch den Rat.

/
\
-Phase 2: ESA Draft RTS liegt bei der Kommission vor
« EP: EinfluBnahme des ECON-Ausschusses, etwa durch scrutiny slots,
Korrespondenz und Treffen mit der Kommission
- Kein Beleg fiir umfassende Versuche der EinfluBnahme durch den Rat. )
\
+Phase 3: Kommission nimmt RTS als delegierter Rechtsakt an
«Bisher ein Einwand vom EP; kein Einwande vom Rat
J

Abbildung 9: Einflussnahme von EP und Rat auf Level 2

7% |bid, S. 23ff.
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2.1.3 Schlussfolgerung

Obwohl weder Rat noch Europaisches Parlament bisher von ihrem Recht, RTS (in Form eines dele-
gierten Rechtsakts der Kommission) abzulehnen, Gebrauch gemacht haben, ist die politische Kon-
trolle der regulatorischen Tatigkeit der ESAs auf Level 2 in EP und Rat hochst unterschiedlich. Er-
hebliche Unterschiede finden sich sowohl was die etablierten Verfahren als auch was den tatsachli-
chen Umfang der politischen Kontrolle angeht.

Der ECON-Ausschuss des EP hat durch geschicktes Taktieren die eigene Verhandlungsmacht aus-
geweitet. Im EP findet die eigentliche politische Kontrolle der Level 2-Tatigkeit schon dann statt,
wenn die ESAs offentlich Giber RTS konsultieren (Phase 1). Auch nachdem die ESA der Kommission
einen Entwurf fiir einen RTS vorgelegt haben (Phase 2 (ibt das EP Einfluss aus. Der Rat hat es - eini-
gen Bemiihungen zum Trotz — bisher nicht geschafft, ahnliche Verfahren einzurichten. Dies geht zu
Lasten seines Einflusses.

Hauptgrund fiir die Unterschiede zwischen Rat und EP diirfte sein, dass die parlamentarische Kon-
trolle des ECON-Ausschusses insbesondere von den Abgeordneten durchgefiihrt wird, die auf Le-
vel 1 fiir den Basisrechtsakt federflihrend waren, d.h. vom Berichterstatter und den jeweiligen
Schattenberichterstattern. Diese eindeutige Zuweisung der Verantwortung an wenige Individuen,
in Kombination mit der Unterstiitzung durch das Ausschusssekretariat, erleichtert die Koordinie-
rung der politischen Kontrolle ungemein. Im Rat sind diese beiden Faktoren nicht gegeben.

2.2 Juristische Kontrolle auf Level 2

Gegen RTS und ITS auf Level 2 konnen zustindige Behérden und Finanzinstitu-
te/Finanzmarktteilnehmer mit der Nichtigkeitsklage gemaf3 Art. 263 AEUV vorgehen. Zusatzlich
besteht die Moglichkeit des einstweiligen Rechtsschutzes nach Art. 278 und 279 AEUV.

2.2.1 Verfahren vor dem EuGH

2.2.1.1 Nichtigkeitsklage nach Art. 263 AEUV

Zustandige nationale Behdrden und Finanzinstitute/Finanzmarktteilnehmer kénnen vor dem EuGH
Nichtigkeitsklage nach Art. 263 AEUV gegen in Form von delegierten Rechtsakten erlassenen RTS
und ITS erheben. Zustandig ist in erster Instanz das Gericht, gegen dessen Entscheidungen beim
Gerichtshof ein auf Rechtsfragen beschranktes Rechtsmittel eingelegt werden kann.'”

RTS und ITS sind taugliche Klagegegenstande nach Art. 263 Abs. 1 S. 1 AEUV. Alle Handlungen der
Kommission, soweit es sich nicht um Empfehlungen und Stellungnahmen handelt, sind taugliche
Klagegegenstande, soweit sie gegenliber Dritten rechtswirksam sind. RTS und ITS ergehen in Form
von Verordnungen oder Beschliissen der Kommission.'”® Dagegen sind die Entwiirfe von RTS und
ITS nicht anfechtbar, da sie lediglich vorbereitende Handlungen im Sinne der Olivieri-
Rechtsprechung des EuGH darstellen.'”’

173 Art. 256 Abs. 1 AEUV
176 Art. 10 Abs. 4 und Art. 15 Abs. 4 ESA-Verordnungen.
177 Michel, Institutionelles Gleichgewicht und EU-Agenturen, Duncker & Humblot GmbH, Berlin 2015, S. 275.
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Zustandige nationale Behorden und Finanzinstitute/Finanzmarktteilnehmer sind auch nach
Art. 263 Abs. 4 AEUV klagebefugt. Sie sind klagebefugt, wenn sie Adressat einer Handlung sind, von
einer Handlung ,unmittelbar und individuell” betroffen sind oder von einem Rechtsakt mit Verord-
nungscharakter, der keine DurchfiihrungsmafBnahmen nach sich zieht, unmittelbar betroffen sind.
Die letzte Variante verlangt also gerade keine individuelle Betroffenheit, die nach der sog.
Plaumann-Formel des EUGH voraussetzt, dass der Klager aufgrund bestimmter persénlicher Eigen-
schaften oder besonderer, ihn aus dem Kreis aller Gbrigen Personen heraushebender Umstdnde
berihrt ist und er so faktisch wie der Adressat einer Handlung betroffen ist. 72

RTS und ITS sind Rechtsakte mit Verordnungscharakter im Sinne von Art. 263 Abs. 4 Var.3 AEUV.
Der Begriff ,Rechtsakt mit Verordnungscharakter” wird im AEUV nicht definiert. Er umfasst nach der
Rechtsprechung des EuGH aber Handlungen mit allgemeiner Geltung mit Ausnahme von Gesetz-
gebungsakten.’” Solche Handlungen sind insbesondere delegierte Rechtsakte nach Art. 290 AEUV
und Durchfiihrungsrechtsakte nach Art. 291 AEUV.'® RTS und ITS ergehen als delegierte Rechtsak-
te und Durchfiihrungsrechtsakte.'®’

Das Unmittelbarkeitskriterium dient dazu, Personen von einer Klagemdglichkeit auszuschlie3en,
die von einer Handlung lediglich potentiell betroffen sind.’ Unmittelbar betroffen ist der Klager,
wenn eine Handlung ihn beeintrachtigt, ohne dass weitere Umstande hinzutreten.'®® So betreffen
an die Mitgliedstaaten gerichtete Rechtsakte einen Einzelnen in der Regel nicht unmittelbar, auBer
der Mitgliedstaat ist zur Umsetzung verpflichtet und verfligt dabei tUber keinen Ermessensspiel-
raum.'®* Verordnungen und Beschlisse wirken direkt auf die Betroffenen ein, ohne dass weitere
Umstande hinzutreten mussen.

Das Kriterium ,keine DurchfiihrungsmaBnahmen nach sich ziehen” beschrankt sich auf die Falle
der formellen Unmittelbarkeit und ist somit enger als das Unmittelbarkeitskriterium.'® RTS und ITS
erflllen es, da sie aufgrund ihrer Form als Verordnungen oder Beschliisse keiner weiteren Umset-
zungsakte bedirfen.

Als Klagegriinde konnen vorgebracht werden: Unzustandigkeit, Verletzung wesentlicher Formvor-
schriften, Verletzung der Vertrdge oder einer bei seiner Durchfiihrung anzuwendenden Rechts-
norm oder Ermessensmissbrauch.'®®

178 EUGH, Rs. C-25/62 vom 15. Juli 1963, ECLI:EU:C:1963:17, Plaumann & Co. / Kommission, S. 238.

179 EuG, Rs. T-18/10, ECLI:EU:T:2011:419, Inuit Tapiriit Kanatami u.a./Parlament und Rat, Rn. 56; bestatigt durch EuGH,
Rs. C-583/11 P, ECLI:EU:C:2013:625, Rn. 60 f.

Dorr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europdischen Union, 58. Ergdnzungslieferung, Verlag C.H. Beck. Miin-
chen 2016, Art. 263 AEUV, Rn. 82.

181 Art. 10 Abs. 1 UAbs. 1 und Art. 15 Abs. 1 UAbs. 1 ESA-Verordnungen.

182 Cremer, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl,, Verlag C.H. Beck, Miinchen 2016, Art. 263 AEUV, Rn. 36.

183 Cremer, in Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl,, Verlag C.H. Beck, Miinchen 2016, Art.263 AEUV, Rn. 36.

184 Cremer, in Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl,, Verlag C.H. Beck, Miinchen 2016, Art.263 AEUV, Rn. 36.

185 Dorr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Européischen Union, 58. Erganzungslieferung, Verlag C.H. Beck. Miin-
chen 2016, Art. 263 AEUV, Rn. 84 f.
186 Art. 263 Abs. 2 AEUV.

180
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Der Klagegrund der ,Verletzung der Vertrage oder einer bei seiner [sic] Durchflihrung anzuwen-
denden Rechtsnorm” ist ein Auffangtatbestand gegeniiber den drei anderen Aufhebungsgriinden
des Art. 263 AEUV.'¥ Er ist der fur die Praxis bedeutsamste Klagegrund.'®® Trotz der engen Formu-
lierung ist PrifungsmaBstab ,das gesamte geschriebene und ungeschriebene Recht” der EU.'®*

Klagegrund kann somit ein Verstol3 gegen den Grundsatz der GesetzmaRigkeit der Verwaltung
sein. Denn dieser ist vom EuGH als allgemeiner Rechtsgrundsatz anerkannt.’ Er umfasst den Vor-
behalt des Gesetzes, nach dem die Verwaltung nicht ohne gesetzliche Grundlage tatig werden
darf, und den Vorrang des Gesetzes, nach dem die Verwaltung an die Gesetze gebunden ist. Damit
kann der EuGH im Rahmen einer Nichtigkeitsklage tGberprifen, ob ein RTS oder ITS den Vorgaben
der Befugnislibertragung und sonstigen Regelungen auf Level 1 genuigt und somit ,mandatstreu”
ist.

Eine Nichtigkeitsklage kann auch mit einem Verstol3 gegen das Subsidiaritdtsprinzip nach Art. 5
Abs. 3 EUV begriindet werden. Obwohl das Subsidiaritatsprinzip die Mitgliedstaaten schiitzt, kann
seine Verletzung ,von allen Klageberechtigten in jedem Verfahren inzident gertigt werden”."’

Mit der Nichtigkeitsklage kann zudem die UnverhaltnismaBigkeit einer MaBnahme gerligt werden.
Der Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit als Element des Rechtstaatsprinzips und des Grundrecht-
schutzes ist von EuGH und Literatur seit langem als Teil des Unionsrechts anerkannt.'*> Der kompe-
tenzbezogene Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit ist in Art. 5 Abs. 1 S. 2i.V.m. Abs. 4 EUV verankert.

Ist die Klage begriindet, erklart der EuGH die angefochtene Handlung fiir nichtig.'”* Die Nichtig-
keitserklarung wirkt erga omnes."*

2.2.1.2 Einstweiliger Rechtsschutz nach Art. 278 und 279 AEUV

Klagen vor dem EuGH haben keine aufschiebende Wirkung.'*> Der Kldger kann aber einstweiligen
Rechtsschutz beantragen.'® Dabei ist u.a. zu beachten, dass ein Antrag nur zuldssig ist, wenn
gleichzeitig eine vollumfanglich begriindete Hauptsacheklage erhoben wird."”

Ein Antrag ist begriindet, wenn eine einstweilige Anordnung notwendig und Dringlichkeit gege-
ben ist.””® AuBBerdem muss nach der Rechtsprechung die Abwagung der Interessen des Antragstel-

187 Cremer, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl., C.H. Beck Verlag, Miinchen 2016, Art. 263 AEUV, Rn. 91; Ehricke, in:
Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl.,, C.H. Beck Verlag, Miinchen 2012, Art. 263 AEUV, Rn. 84.

Thiele, in: Leible/Terhechte, Enzyklopadie Europarecht, Européisches Rechtsschutz- und Verfahrensrecht, § 9 Die
Nichtigkeitsklage, Nomos Verlagsgesellschaft mbH & Co. KG, Baden-Baden 2014, Rn. 71.

189 bid.

190 Streinz/Michl, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl.,, C.H. Beck Verlag, Miinchen 2012, Art. 6 EUV, Rn. 31.

197 Streinz, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl,, C.H. Beck Verlag, Miinchen 2012, Art. 5 EUV, Rn. 24.

192 Streinz, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl,, C.H. Beck Verlag, Miinchen 2012, Art. 5 EUV, Rn. 41.

193 Art. 264 Abs. 1 AEUV.

194 Cremer, in: Calliess/Ruffert, AEUV/EUV, 5. Aufl, Verlag C.H. Beck Miinchen 2016, Art. 264 AEUV, Rn. 2 m.w.N.
195 Art. 278 S.1 AEUV.

196 Art.278S. 2,279 AEUV.

197 Wegener, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl,, C.H. Beck Verlag, Miinchen 2016, Art. 279, Rn. 8.

198 Art. 156 Abs. 4 Verfahrensordnung des Gerichts vom 4. Mérz 2015.

188
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lers auf der einen Seite und der Interessen der EU und Dritter auf der anderen Seite zugunsten des
Antragstellers ausfallen.'®

Eine einstweilige Anordnung ist notwendig, wenn die Hauptsacheklage dem ersten Anschein nach
begriindet ist. Dringlichkeit ist gegeben, wenn vorlaufiger Rechtsschutz notwendig ist, um den
Antragsteller vor einem schweren und nicht wiedergutzumachenden Schaden zu bewahren. Fi-
nanzielle Schaden kénnen laut EUGH nachtraglich ausgeglichen werden und deshalb in der Regel
keine einstweilige Anordnung rechtfertigen.?® Der EuGH stellt dabei auf die Moglichkeit einer
Wiedergutmachung im konkreten Fall ab.?' Das bedeutet, dass ,der bloBe Umstand”, dass im EU-
Recht Rechtsbehelfe zur Geltendmachung von Schadensersatz vorgesehen sind, nicht ausreicht,
um von einem wiedergutzumachenden Schaden auszugehen.?®> Der EuGH vergleicht die ,unmit-
telbar schadigenden Auswirkungen des Unionsaktes” mit einem ,grundsatzlich moglichen, in der
Zukunft zu gewahrenden Schadensersatz”.?® Allerdings prift der EUGH ,niemals die konkreten
Erfolgsaussichten einer eventuellen Schadensersatzklage”.?** ,Allgemeine rechtliche Unsicherhei-
ten hinsichtlich der Geltendmachung des Schadensersatzanspruchs” sollen also nicht berticksich-
tigt werden.?®® Diese Rechtsprechung des EuGH wird zum Teil als ,deutlich zu restriktiv” beurteilt.?*

AuBervertragliche Amtshaftungsanspriiche gegentiber der EU fiir durch ihre Organe oder Bediens-
teten in Ausiibung ihrer Amtstatigkeit verursachte Schaden bestimmen sich nach Art. 340 AEUV.
Seit seiner grundlegenden Entscheidung Schéppenstedt®” erkennt der EuGH auch legislatives
Handeln als haftungsrechtlich relevant ein.?®® Allerdings ist dabei zu beachten, dass fiir eine solche
Haftung insbesondere die EU-Organe ihre Befugnisse ,offenkundig und erheblich” tGberschritten
haben missen.?® Stuft man die Entscheidung, ob ein RechtsverstoR ,offenkundig und erheblich”
ist, als allgemeine rechtliche Unsicherheit ein, ist ein Antrag auf einstweilige Anordnung nach der
oben dargestellten Rechtsprechung des EuGH abzulehnen, da die Gewdhrung von Schadensersatz
grundsatzlich moglich ist.

2.2.2 |nanspruchnahme

Soweit ersichtlich, wurde bisher weder gegen RTS noch gegen ITS im Wege der Nichtigkeitsklage
vorgegangen. Dies lasst mehrere Schlussfolgerungen zu. Denkbar wdre es, dass Gber die politische
Kontrolle zumindest die umstrittensten Vorgaben abgemildert oder verhindert werden, sodass die

199 ygl. Wegener, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl., C.H. Beck Verlag, Miinchen 2016, Art. 278, 279 AEUV, Rn. 24,
200 \wegener, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl., C.H. Beck Verlag, Miinchen 2016, Art. 279, Rn. 22.

201 \Wegener, in: Rengeling/Middeke/Gellermann, Handbuch des Rechtsschutzes in der Européischen Union, 3. Aufl,, C.H.
Beck Verlag, Miinchen 2014, § 19 Rn. 30.

202 EyGH, Rs. 232/81 R, Beschluss vom 21. August 1981, ECLI:EU:C:1981:191, Olio, Rn. 9

203 \Wegener, in: Rengeling/Middeke/Gellermann, Handbuch des Rechtsschutzes in der Européischen Union, 3. Aufl,, C.H.
Beck Verlag, Miinchen 2014, § 19 Rn. 30 mit Verweis auf EUuGH, Rs. 174/80 R, Beschluss vom 21. August 1981,
ECLI:EU:C:1980:205, Reichardt, Rn. 6 und EuGH, Rs. 232/81 R, Beschluss vom 21. August 1981, ECLI:EU:C:1981:191, Olio,
Rn. 9.

204 EYGH, Rs. C 404/01 P(R), Beschluss vom 14. Dezember 2001, ECLI:EU:C:2001:710, Kommission/Euroalliages u.a., Rn. 70.
205 ygl. Wegener, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl,, C.H. Beck Verlag, Miinchen 2016, Art. 279, Rn. 22.

208 \Wegener, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl., C.H. Beck Verlag, Miinchen 2016, Art. 279, Rn. 22.

207 EuGH, Rs. C-5/71, Urteil vom 2. Dezember 1971, ECLI:EU:C:1971:116, Schoppenstedt.

208 Gellermann, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl,, Verlag C.H. Beck, Miinchen 2012, Art. 340 AEUV, Rn. 16.

209 Ryffert, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl,, C.H. Beck Verlag, Miinchen 2016, Art. 340, Rn. 19.
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juristische Uberpriifung ex post nicht nétig erscheint. Méglich wiére aber auch, dass die Verfah-
rensdauer oder die Angst vor Reputationsschaden die Betroffenen von Klagen abhalt.

Fiir Verfahren im einstweiligen Rechtsschutz vor dem EuGH bestehen zudem wie oben dargelegt
hohe Hiirden. AuBerdem haben sie nur eine ,besonders geringe Erfolgsquote”. *'°

2.2.3 Schlussfolgerung

Mit der Nichtigkeitsklage und der einstweiliger Rechtsschutz liegen zwei Instrumente zur juristi-
schen Kontrolle von RTS und ITS vor. In der Praxis spielen sie aber keine Rolle darin, Level 2-
MaBnahmen vor dem EuGH insbesondere daraufhin zu priifen, ob sie mandatstreu sind und den
Grundsatzen der Subsidiaritat und VerhaltnismaBigkeit entsprechen.

2.3 Politische Kontrolle auf Level 3

2.3.1 Auf EU-Ebene

Die ESA-Verordnungen sehen eine inhaltliche Befassung von EP und Rat mit ESA-Leitlinien nicht
vor. Rat und EP kdnnen die ESAs auf Level 1 explizit mit der Ausarbeitung von Leitlinien beauftra-
gen; das hindert die ESAs aber nicht daran, auch jenseits solcher Mandate Leitlinien auszuarbeiten.
Die Unverbindlichkeit der Leitlinien macht die weiten Mandatsgrenzen und die mangelnde inhalt-
liche Kontrolle auf EU-Ebene zwar vertretbar. Wohl auch als Folge der umfassenden Umsetzung der
Leitlinien durch die nationalen Aufsichtsbehérden (vgl. Seite 12) wird dies aber zunehmend in Fra-
ge gestellt.

Insbesondere aus dem Europaischen Parlament, das — anders als die Mitgliedstaaten indirekt tiber
die nationalen Aufsichtsexperten in den ESAs — an der Ausarbeitung der Leitlinien nicht beteiligt
ist, wird wiederholt Kritik an der Leitlinienpraxis der ESAs laut.

Leitlinien werden vom EP einerseits durchaus als nitzliches Instrument der Aufsicht betrachtet.
Etwa ,in den Fallen, in denen in den sektorspezifischen Rechtsakten keine Befugnisse fiir die Euro-
paischen Aufsichtsbehorden vorgesehen waren, [haben sich] Leitlinien als niitzliche und notwen-
dige Handhabe zur SchlieBung der rechtlichen Liicken bewahrt.”?"

Gleichzeitig wird aber seitens des EP ,klargestellt (...), dass Leitlinien, die (...) der Verbesserung der
gemeinsamen Standards fiir den gesamten Binnenmarkt dienen, nur herausgegeben werden diir-
fen, wenn die entsprechende Befugnis in den sektorspezifischen Rechtsvorschriften vorgesehen ist
(...), da dadurch die demokratische Legitimitat sichergestellt werden kann.”?'2

In den Entlastungen der ESA-Haushalte wird jahrlich darauf hingewiesen, dass sich jede ESA ,in
Anbetracht ihrer begrenzten Ressourcen auf die ihr (...) Ubertragenen Aufgaben beschranken

210 \Wegener, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl., C.H. Beck Verlag, Miinchen 2016, Art. 279, Rn. 1.

n EntschlieBung des EP zur Uberpriifung des Européischen Finanzaufsichtssystems (ESFS-Review) vom 11.03.2014,
P7_TA(2014)0202, Erwdagungsgrund BA

212 Ependa, S. 16
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muss (...), dass sie jedoch nicht versuchen darf, ihren Auftrag faktisch dariiber hinaus auszuweiten
(...) [und] die Notwendigkeit priifen sollte, Leitlinien und Empfehlungen auszuarbeiten.”?3

In jingeren Entlastungsberichten wurde die Kritik allerdings abgemildert. Jede ESA solle ,bei der
Erarbeitung von Durchfiihrungsrechtsakten, Leitlinien, Fragen und Antworten oder dhnlichen
MaBnahmen immer das ihr von den Rechtsetzungsinstanzen der Union Ubertragene Mandat ein-
halten (...) und nicht versuchen (...), Normen in Bereichen festzulegen, in denen die Legislativver-
fahren noch laufen”."

Erst Ende 2015 wurde das EP allerdings erneut deutlich und forderte die ESAs dazu auf, einen ,be-
dachten Ansatz zu verfolgen, was das Ausmal3 und die Anzahl der Leitlinien angeht, insbesondere
wenn der Basisrechtsakt sie diesbeziiglich nicht ausdriicklich ermachtigt.”?'

2.3.2 In Deutschland

Der comply-or-explain Mechanismus der Leitlinien sieht eine Entscheidung der nationalen Behérde
Uber die Befolgung oder Nicht-Befolgung von ESA-Leitlinien vor. Politische Einflussnahme auf nati-
onaler Ebene ist daher weniger auf den Inhalt der Leitlinie bezogen méglich; sondern eher auf die
Frage der (Nicht-)Befolgung.

Der Bundestag nahm am 18.02.2016 eine Resolution an, in der er die Bundesregierung dazu aufrief,
darauf hinzuwirken, dass die ESAs auf EU-Ebene hinreichend kontrolliert werden.?'® Durch eine
erhohte Transparenz der Mitarbeit der BaFin in den ESAs soll der Bundestag die Arbeit der BaFin
,besser nachvollziehen” kdnnen.?'” Dies ist vor allem fir die Level 3-Tatigkeit des ESAs (und damit
der BaFin) relevant. Bei Level 3-MaBnahmen, die nicht der Zielrichtung des Bundestages entspre-
chen, ,sollte man die BaFin dazu auffordern, dies[e] nicht zu implementieren und auf europaischer
Ebene zu sagen, dass das in Deutschland nicht méglich ist”.?'®

Noch deutlicher wird der politische Wille des Bundestages im Bericht der MdBs Radwan und
Z6llmer zum Umsetzungsgesetz zur Einlagensicherungsrichtlinie 2014/49/EU.?" Die BaFin ,werde
[dazu] aufgefordert”, Leitlinien zur Bemessung der Beitrdge zu Einlagensicherungssysteme ,inso-
weit nicht anzuwenden”, wie diese den Vorstellungen der Koalitionsfraktionen nicht entsprechen.
»Sollte die BaFin die Leitlinien entgegen dieser Aufforderung dennoch anwenden wollen, sei dies
gegentiber dem Finanzausschuss des Deutschen Bundestages zu begriinden”.?*

213 Hier beispielhaft aus dem Entlastungsbeschluss 2013 des Européischen Parlaments fiir die EBA vom 29.04.2015,

P8_TA(2015)0138, Nr. 24
214 Entlastungsbericht 2014 des Européischen Parlaments fiir die EBA vom 28.04.2016, P8_TA-PROV(2026)0167
215 Balz-Bericht des EP tiber ,EU-Vorschriften fiir den Finanzdienstleistungssektor”, PE564.921, vom 9.12.2015, Nr. 54
218 plenumsdiskussion zu 18/7539 vom 18.02.2016, Abstimmung iiber den Antrag und Annahme in 15273 A.
217 Antrag der CDU/CSU Fraktion, Bundestagsdrucksache. 18/7539, Nr.6 und 11
218 56 MdB Alexander Radwan (CSU) wihrend der Plenumsdiskussion zu 18/7539 vom 18.02.2016, in 15266 B, C.

219 Bundestagsdrucksache 18/4451 Abschnitt V; so auch Radwan in der Plenumsdiskussion vom 26.03.2015 zum Umset-
zungsgesetz zur Einlagensicherungsrichtlinie 2014/49/EU.

220 Bundestagsdrucksache 18/4451 Abschnitt V.
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In beiden Fallen zeigt sich der Bundestag durchaus selbstbewusst und meldet einen gewissen Wil-
len zur Mitentscheidung bei der Frage des ,comply” durch die BaFin an. Nicht explizit geduBlert
wird jedoch, ob der Bundestag (bzw. der Finanzausschuss desselben) oder das Bundesfinanzminis-
terium die BaFin ,auffordern” werden, eine Leitlinie nicht zu befolgen. Eine direkte Aufforderung
durch den Bundestag ware freilich mit den Grundsatzen der Rechts- und Fachaufsicht des BMF
Uber die BaFin nicht ohne Weiteres vereinbar.??' Die BaFin untersteht der Rechts- und Fachaufsicht
durch das Ministerium???, welches die politische Verantwortung fiir die Tatigkeit der BaFin tragt.
Gegenstand der Aufsicht ist die Recht- und ZweckmaBigkeit des Verwaltungshandelns der BaFin.?*
Gemal den Grundsatzen fiir die Austibung der Rechts- und Fachaufsicht des BMF (ber die BaFin,
ist fir die Beantwortung von Anfragen zu /aufenden Gesetzgebungsverfahren aus dem parlamen-
tarischen Raum das BMF zustédndig. Die BaFin selbst kann lediglich Anfragen zu bestehenden Auf-
sichtsvorschriften beantworten.??* Da der Vorschlag der Regierungsfraktionen darauf abzielt, die
Entscheidung zur Befolgung von Leitlinien durch die BaFin ex-ante zu kontrollieren, besteht gerade
noch keine Aufsichtsvorschrift, sondern es liegt ein laufendes Verfahren vor. Einer Befragung des
Ministeriums durch den Bundestag, welches eine in Riicksprache mit der BaFin beschlossene Posi-
tion vertritt, steht somit nichts im Wege. Einer parlamentarischen Befragung von BaFin-Vertretern
zu diesem Zeitpunkt kdme im Hinblick auf die Rechts- und Fachaufsicht des BMF jedoch Neuland
gleich.

2.3.3 Schlussfolgerung

Die ESA-Verordnungen sehen auf EU-Ebene keine politische Kontrolle der ESA-Leitlinien vor. Wie-
derholt duBert aber das Europadische Parlament sein Unbehagen liber Ausmaf3 und Anzahl der Leit-
linien. In Deutschland will der Bundestag die BaFin dazu aufzufordern, Leitlinien, die nicht der ge-
wiinschten politischen Zielrichtung entsprechen, nicht zu implementieren.

2.4 Juristische Kontrolle auf Level 3

2.4.1 Verfahren vor dem EuGH

Leitlinien und Empfehlungen sind rechtlich unverbindlich. Damit kénnen sie mangels AuBen-
rechtsverbindlichkeit nicht Gegenstand einer Nichtigkeitsklage vor dem EuGH nach Art. 263 AEUV
sein.

Allerdings entfalten sie eine faktische Bindungswirkung. Zum Teil wird versucht, diesen Wider-
spruch aufzuldsen, indem (unter bestimmten Bedingungen) eine solche Nichtigkeitsklage doch fur
zuldssig angesehen wird. So wird vertreten, dass von Leitlinien ,schon derart splirbare faktische

221 Grundsétze fur die Ausiibung der Rechts- und Fachaufsicht des BMF Gber die BaFin,

http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Satzung/aufsicht bmf bafin.html zuletzt
aufgerufen am 28.07.2016.

222 82 FinDAG; Grundsatze fiir die Ausiibung der Rechts- und Fachaufsicht des BMF tiber die BaFin,
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Satzung/aufsicht bmf bafin.html zuletzt
aufgerufen am 28.07.2016.

223 Abschnitt | Abs.2 der Grundsitze fur die Austibung der Rechts- und Fachaufsicht des BMF tiber die BaFin,
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Satzung/aufsicht bmf bafin.html zuletzt
aufgerufen am 28.07.2016.

224 |V, Nr.6 Abs.1, 2 der Grundsétze fiir die Ausiibung der Rechts- und Fachaufsicht des BMF tiber die BaFin,
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Satzung/aufsicht bmf bafin.html zuletzt
aufgerufen am 28.07.2016.
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Nachteile ausgehen” kdnnen, dass aufgrund des Gebots des effektiven Rechtsschutzes auch
Rechtsschutzméglichkeiten gegen ,weiche MaBBnahmen” erforderlich sein konnten.?” Deshalb
solle ,den Betroffenen entsprechende[r] Rechtsschutz Uber die Nichtigkeitsklage gem. Art. 263
Abs. 4 AEUV” zustehen.?”® Es wird auch argumentiert, dass ,[die] faktische Bindungswirkung [der
Leitlinien] sowie ihr Hinauswirken Uber den Einzelfall und ihre (intendierten) Rechtswirkungen ge-
genuber Dritten [sie] erheblich an die untergesetzlichen, als ,Rechtsakte mit Verordnungscharak-
ter” geltenden Normen an[nahert]”, und deshalb Nichtigkeitsklage nach Art. 263 AEUV erhoben
werden konne.?” Finanzinstitute seien somit nach Art. 263 Abs. 4 Var. 3 AEUV klagebefugt gegen
direkt an sie gerichtete Leitlinien, nicht aber gegen an die zustandigen Behorden gerichtete Leitli-
nien, da in solchen Féllen noch nationale Durchfiihrungsakte erforderlich seien.??®

Gegen diese Ansdtze spricht allerdings der Wortlaut ,mit Rechtswirkung gegentiber Dritten” des
Art. 263 Abs. 1 S. 2 AEUV.?* AuBerdem wurde mit der letzten Anderung der Vertrdge durch den
Vertrag von Lissabon der Individualrechtsschutz tber die Nichtigkeitsklage zwar ausgeweitet.?*
Die Zulassigkeitsvoraussetzung der Aul3enrechtsverbindlichkeit in Art. 263 Abs. 1 S. 1 AEUV wurde
aber beibehalten und fiir den neu eingefiigten Klagegegenstand der ,Handlungen der Einrichtun-
gen oder sonstigen Stellen der Union” in S. 2 ibernommen. Auch wenn Finanzinstitute dieses Er-
gebnis aufgrund der ,durchaus spiirbaren faktischen Nachteile” als ,unbefriedigend” empfinden
mogen, kann ein Klagerecht nur durch Anderung der Vertrage geschaffen werden.?!

2.4.2 Verfahren vor den nationalen Gerichten

Auch wenn Leitlinien und Empfehlungen keine AuBenrechtswirkung haben, betreffen sie Finanzin-
stitute/Finanzmarktteilnehmer doch mittelbar durch die auf ihnen aufbauenden Entscheidungen
der zustandigen nationalen Behérden.

Gegen diese Entscheidungen ist der nationale Verwaltungsrechtsweg eréffnet.?*? In Deutschland
sind diese Entscheidungen in der Regel keine verbindlichen Verwaltungsakte, sodass eine Anfech-
tungsklage nach § 42 Abs. 1 Alt. 1 VWGO ausscheidet. Sie werden Ublicherweise als gegeniiber den
Finanzinstituten/Finanzmarktteilnehmern formell unverbindliche Rundschreiben der BaFin (iber-
nommen. Es stellt sich also die Frage, ob auf nationaler Ebene tatsachlich eine Klagemdglichkeit
gegeben ist. Zum Teil wird vertreten, dass in solchen Fallen eine Feststellungsklage nach § 43
VwGO zulassig ist.?** In der Praxis scheinen solche Klagen aber selten zu sein.?*

225 sonder, Rechtsschutz gegen MaBnahmen der neuen Finanzaufsichtsagenturen, BKR 2012, S.8 (11).

226 |
Ibid.

227 Michel, Institutionelles Gleichgewicht und EU-Agenturen, Duncker & Humblot GmbH, Berlin 2015, S. 278.

228 |pid, S. 278 f.

229 ygl. Manger-Nestler, in: Grieser/Heemann, Europiisches Bankaufsichtsrecht, Frankfurt School Verlag GmbH, Frankfurt
am Main 2016, S. 184.

Schwarze, in: Schwarze, EU-Kommentar, 3. Aufl, Nomos Verlagsgesellschaft mbH & Co. KG, Baden-Baden 2012,
Art. 263 AEUV, Rn 5.

Manger-Nestler, in: Grieser/Heemann, Europdisches Bankaufsichtsrecht, Frankfurt School Verlag GmbH, Frankfurt am
Main 2016, S. 184.
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234 ygl. Schifer, in: Boos/ Fischer/Schulte-Mattler, Kreditwesengesetz, 4. Aufl., C.H. Beck Verlag, Miinchen 2012, § 6 Rn. 25.
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Ist eine Klage zulassig, kann die einer Entscheidung der zustandigen Behorde zugrundeliegende
Leitlinie Gegenstand eines Vorabentscheidungsverfahrens vor dem Gerichtshof nach Art. 267 AEUV
sein, wenn ein nationales Gericht eine Entscheidung des Gerichtshofs zum Erlass seines Urteils fiir
erforderlich halt.?*

Zuldssige Vorlagefragen sind zum einen entscheidungserhebliche Fragen nach der Auslegung der
Vertrage (Primarrecht) und von ,Handlungen der Organe, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der
Union” (Sekundar- und Tertidrrecht).”*®* Zum anderen kénnen entscheidungserhebliche Fragen
nach der Giltigkeit von Sekundar- und Tertidrrecht zum Gegenstand eines Vorlageverfahrens ge-
macht werden.?’

Nationale Gerichte, deren ,Entscheidungen selbst nicht mehr mit Rechtsmitteln des innerstaatli-
chen Rechts angefochten werden kénnen”, sind zu einer Vorlage beim Gerichtshof verpflichtet,
wenn sie dessen Entscheidung fir erforderlich halten.?*® Nach der Rechtsprechung des EuGH sind
solche letztinstanzlichen Gerichte nicht bloB solche, die nach einer abstrakten Betrachtungsweise
die letzte Instanz im nationalen Gerichtsaufbau bilden, sondern auch solche, deren Entscheidun-
gen im konkreten Streitfall ,nicht mehr mit Rechtsmitteln angegriffen werden kénnen”.**

Gerichte, die nicht in letzter Instanz entscheiden, sind nach dem Vertragstext nur berechtigt und
nicht verpflichtet, dem EuGH eine Frage zur Vorabentscheidung vorzulegen.?*® Allerdings leitet der
EuGH aus ,[der] Einheit der [Unions]rechtsordnung” ab, dass nur der EuGH befugt ist, die Ungliltig-
keit von Unionsrecht festzustellen.?*' Die Glltigkeit von Unionsrecht diirfen jedoch auch die natio-
nalen Gerichte feststellen, da sie auf diese Weise ,die Existenz der Gemeinschaftshandlung nicht in
Frage [stellen]”.*> Fiir Gerichte aller Instanzen besteht somit ausnahmsweise eine Pflicht zur Vorla-
ge beim EuGH, wenn sie Unionsrecht fuir ungliltig halten.?** Bei Fragen zur Auslegung von Unions-
recht bleibt es dagegen bei einer Vorlagepflicht nur fir letztinstanzliche Gerichte.

2.4.3 Schlussfolgerung

Gegen Leitlinien und Empfehlungen auf Level 3 kénnen Finanzinstitute/Finanzmarktteilnehmer
auf EU-Ebene derzeit nicht gerichtlich vorgehen. Nach einer Comply-Entscheidung der zustandi-
gen Behdrde kdnnen sie jedoch den nationalen Rechtsweg beschreiten, wenn und soweit ein sol-
cher gegeben ist. Das jeweilige nationale Gericht kann oder muss dem EuGH dann unter Umstan-
den eine Rechtsfrage im Vorabentscheidungsverfahren stellen. In Deutschland scheint der Rechts-
weg allerdings nur selten beschritten werden zu konnen.

5 Art. 267 Abs. 2 AEUV

236 Art. 267 Abs. 1 lit. a und b AEUV.

37 Art. 267 Abs. 1 lit. b AEUV.

238 Art. 267 Abs. 3 AEUV.

29 EyGH, Rs. C-99/00 vom 4. Juni 2002, ECLI:EU:C:2002:329, Lyckeskog, Rn. 15.

240 Art. 267 Abs. 2 AEUV.

241 EuGH, Rs. C-314/85 vom 22. Oktober 1987, ECLI:EU:C:1987:452, Foto-Frost / Hauptzollamt Liibeck-Ost, Rn.15 ff.
242 EyGH, Rs. C-314/85 vom 22. Oktober 1987, ECLI:EU:C:1987:452, Foto-Frost / Hauptzollamt Liibeck-Ost, Rn. 14.

243 EUGH, Rs. C-344/04 vom 10. Januar 2006, ECLI:EU:C:2006:10, International Air Transport Association u.a./ Department
of Transport, Rn. 30; Wegener, in Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl,, Verlag C.H. Beck, Miinchen 2016, Art. 267 AEUV,
Rn. 29; Ehricke, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl., Verlag C.H. Beck, Miinchen 2012, Art. 267 AEUV, Rn. 45; Karpenstein, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europdischen Union, 58. Ergdnzungslieferung, Verlag C.H. Beck, Miinchen
2016, Art. 267 AEUV, Rn. 62.
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3 Notwendige Erganzungen bei den Kontrollmechanismen

3.1 Politische Kontrolle auf Level 2

3.1.1 Klare und konsistente Mandatsgrenzen auf Level 1

Voraussetzung fir eine effektive und effiziente politische Kontrolle der Level 2-Tatigkeit der ESAs
und der Kommission durch Europdisches Parlament und Ministerrat ist Klarheit (iber das Mandat
der ESAs. Ohne solche Klarheit auf Seiten der Prinzipale werden diese anschlieend kaum in der
Lage sein zu Uberpriifen, ob die Agenten dieses Mandat auch tatsachlich respektieren.

Insbesondere muss unbedingt vermieden werden, dass die Lésung von auf Level 1 bestehenden
politischen Konflikten an die ESAs und Kommission auf Level 2 weiterdelegiert werden. Um eine
Beschadigung der gesetzgeberischen Organe zu vermeiden, dirfen Level 2-MalBnahmen nie ande-
rer als technischer Art sein und diirfen keine strategischen oder politischen Entscheidungen um-
fassen. Parlament und Ministerrat sollten daher - insbesondere in andauernden
Trilogverhandlungen - der Versuchung widerstehen, die Losung fiir hartnackige politische Diffe-
renzen in Konkretisierungen auf Level 2 zu suchen.

Auch aus Sicht der ESAs sind unklare Mandate zweischneidig. Zwar ermdglichen sie den ESAs einen
erheblichen Spielraum. Sie kdnnen aber auch zu einer politischen Kontroverse fiihren, im Rahmen
derer den ESAs eine Mandatsliberschreitung vorgeworfen wird. Muss die Kommission anschlie-
Bend auf politischen Druck des Parlaments oder des Rates den Draft-RTS abdandern, geht das auch
zu Lasten der Reputation der ESAs.

Wiederholt haben ESA-Vertreter die Anregung geduBlert, bei den Verhandlungen auf Level 1 ver-
starkt beteiligt zu werden®*. Eine solche Beteiligung, idealerweise schon vor den
Trilogverhandlungen, kénnte durchaus Vorteile bringen. ESA-Vertreter konnten bereits zu diesem
Zeitpunkt auf eine Formulierung ihres Mandats hinwirken, die Fehler und Missverstandnisse bei
der Mandatsformulierung und ungewollte Inkonsistenzen mit anderen Rechtsakten vermeidet
werden. Denkbar wdren etwa anhérungsahnliche Verfahren, bei denen zumindest die Teilnahme

des EP-Verhandlungsteams und der Ratspradsidentschaft sichergestellt sein sollte.

Es gibt keine allgemeingliltige Losung, die unklare Mandatsgrenzen verhindern kdnnte. Wichtig ist
jedoch, dass die Gesetzgeber unklare Mandate nur bewusst vergeben. Wenn die Gesetzgeber den
ESAs durch ein unklares Mandat gewisse Spielradume eingestehen wollen - woftir es durchaus gute
Griinde geben kann - sollen sie dies auch tun kdnnen.

244 Etwa Steven Maijoor im ECON Scrutiny Slot vom 28. Januar 2016
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Empfehlung 1 (MalSstabe T und 3)

Politische Konflikte miissen auf Level 1 ausgetragen werden. Europaisches Parlament und Minister-
rat sollten daher der Versuchung widerstehen, die Lésung fiir hartndckige politische Differenzen in
Konkretisierungen auf Level 2 zu suchen. Fur den EU-Gesetzgeber wie fir die ESAs von Vorteil sind
Mandate, die hinsichtlich Umfang, Inhalt, Zweck und Ziel sehr klar sind. Friihzeitige Anhérungen
der ESAs in Parlament und Rat foérdern ein einheitliches Verstandnis des Mandats, verhindern Man-
datsuiberschreitungen und konnen damit zu einer konsistenten Regulierung beitragen.

3.1.2 Kontrollfadhigkeit des Rates

Der Rat sollte dringend interne organisatorische Anderungen vornehmen, um eine ausreichende
Fahigkeit zur politischen Kontrolle der Level 2-Regulierung der ESAs sicher zu stellen. Derzeit
scheint diese wegen mangelhafter Organisation nicht ausreichend stattzufinden.

Die Ursachen fiir diese Mangel — und damit auch die Losungsansdtze — sind vielfdltig und liegen
teilweise in der Natur des Organes. Wahrend im ECON-Ausschuss eine relativ kleine Gruppe von
Individuen mit hoher personeller Motivation in der Lage ist, stellvertretend fiir den gesamten Aus-
schuss und auf informeller Weise einen Prozess der politischen Kontrolle anzustoB3en, ist dies im
Rat nicht der Fall. Eine Federfiihrung - und damit auch Verantwortung - bei nur wenigen Mitglied-
staaten (oder gar Personen) ist im Rat derzeit nicht vorhanden. Notwendig sind oftmals aufwandi-
ge Abstimmungen innerhalb einer gro3en Gruppe von 28 Mitgliedstaaten.

Wahrend der Rat wohl nie die Wendigkeit des ECON-Ausschusses wird annehmen kdnnen, verfligt
er Uber andere Vorteile, wie etwa fachkundige Ministerien mit einer grof3en Zahl an Experten. Auch
das Ratssekretariat scheint derzeit nicht optimal fiir die Kontrollarbeit des Rates konzipiert zu sein.
Wahrend das ECON-Sekretariat wichtige Informationsaufgaben wahrnimmt und auch eine gewisse
logistische Unterstlitzung leistet, scheinen die Entscheidungswege zur Aktivierung der (knappen)
Ratssekretariatsressourcen sehr lange zu sein.

Empfehlung 2 (Malsstabe 1, 3 und 4)

Die Arbeitsstrukturen des Rates sind fiir eine ausreichende politische Kontrolle der Level 2-Tatigkeit
der ESAs und der Kommission suboptimal. Der Rat sollte sich auf seine Starken besinnen und Struk-
turen entwerfen, die es ihm erlauben, diese Starken fiir die Kontrolle der RTS und ihrer Entwiirfe
einzusetzen. Die Empfehlungen des Ausschusses fiir Finanzdienstleistungen (FSC) sollten
schnellstméglich umgesetzt werden. Funktionierende Strukturen im Rat sind fiir die Kontrolle der
Einhaltung der Mandatsgrenzen, VerhaltnismaBigkeit und Konsistenz der Regulierung unumgang-
lich.

3.1.3 Deleqgierung nur bei ausreichender Kontrollfahigkeit

Der Gesetzgeber sollte Aufgaben nur insoweit an die ESAs und die Kommission delegieren, wie er
in der Lage ist, die korrekte Erflillung dieser Aufgaben auch tatsachlich zu kontrollieren. Vor allem
in Bereich der (sehr technischen) Finanzmarktregulierung ist dies aufgrund des enormen Umfangs
an Level 2-Regulierung eine gewaltige Aufgabe.



50 Die Europdischen Finanzaufsichtsbehdrden — Raum fiir Verbesserung auf Level 2 und Level 3

Zu beachten ist dabei, dass RTS nur einen kleinen Teil der delegierten Aufgaben ausmachen. Zu-
sammen mit ITS und allgemeinen delegierten Rechtsakten der Kommission sind eine sehr hohe
Zahl an Level 2-MaBnahmen von EP und Rat zu Giberwachen. Vor dem Hintergrund dieser Heraus-
forderung sind fuinf Erganzungen notwendig, die die Kontrollfahigkeit von Rat und EP auf Level 2
steigern kdnnen.

3.1.3.1 Zeitlicher ,Puffer” zwischen Level 7 und Level 2

Delegierte Rechtsakte auf Level 2 konkretisieren die Level 1-Regelungen und sind fiir die betroffe-
nen Unternehmen oft von enormer Bedeutung. Oftmals lassen sich technische und organisatori-
sche Umstellung in den betroffenen Finanzinstituten erst in Kenntnis der konkreten Level 2-
MaBnahmen sinnvoll planen. Ein gewisser zeitlicher ,Puffer” zwischen dem Inkrafttreten der Level
2-Mafnahmen und der Anwendung der Level 1 Richtlinie oder Verordnung ist daher wiinschens-
wert. Darliber hinaus vermeidet ein solcher ,Puffer”, dass die baldige Anwendung einer Richtlinie
oder Verordnung einen Zeitdruck verursacht, welcher eine angemessene Kontrolle durch Parla-
ment und Rat von (spat vorgelegten) delegierten Rechtsakten der Kommission erschwert.

Zwar kann der Level 1-Text die ESAs dazu auffordern, der Kommission bis zu einem festgelegtem
Datum Entwiirfe fiir Regulierungsstandards vorzulegen.?* Das erhoht zwar die Chancen einer frist-
gerechten Annahme der delegierten Rechtsakte, einer Garantie liefert es jedoch nicht.

Wie die Ereignisse in Sachen MiFID/MiFIR oder PRIIPS gezeigt haben, kann ein solcher ,Puffer” auch
"ex-post” geschaffen werden, in dem Rat und Parlament den Geltungsbeginn der betreffenden
Richtlinie oder Verordnung bei Bedarf verschieben. Zwingend dafiir ist allerdings ein Legislativvor-
schlag der EU-Kommission.

Alternativ kann der Geltungsbeginn der Richtlinie oder Verordnung bereits ,ex-ante” im Level 1-
Text vom Inkrafttreten der delegierten Rechtsakte auf Level 2 abhdangig gemacht werden. Bei-
spielsweise konnte auf Level 1 vorgesehen werden, dass die durch delegierte Rechtsakte zu kon-
kretisierenden Bestimmungen einer Richtlinie oder Verordnung — und nur diese — erst 12 Monate
nach Inkrafttreten dieser delegierter Rechtsakte Anwendung finden. Dadurch verbessert sich zwar
die Verhandlungsposition des Parlaments und des Rates, weil ein Kommissionsvorschlag zur Ver-
schiebung des Geltungsbeginns des Level 1-Text nicht langer notwendig ist. In einem solchen Fall
droht allerdings eine Zersplitterung des geplanten Regelwerks. Auch droht die Er6ffnung politi-
scher Auseinandersetzungen Uber die Gestaltung der Level 1-Texte: Sowohl Rat (mit qualifizierter
Mehrheit) als auch Parlament (mit absoluter Mehrheit) kénnen ihren Geltungsbeginn von Ande-
rungen am Level 1-Text abhangig machen, indem sie mit einem Widerspruch gegen die delegier-
ten Rechtsakte drohen.

245 ygl. etwa Art. 12 Abs. 8 und Abs. 9 der MiFID-Richtlinie 2014/65/EU
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Empfehlung 3 (MalSstab 3)

Ein ausreichender zeitlicher ,Puffer” zwischen dem Inkrafttreten der Level 2-MaBnahmen und der
Anwendung der Richtlinie oder Verordnung auf Level 1 ist wiinschenswert. Er ermdglicht Rat und
Parlament, die delegierten Rechtsakte der Kommission in angemessener Weise zu kontrollieren,
und gibt Unternehmen ausreichend Zeit, den konkretisierten Regelungen nachzukommen. Ideal-
erweise wird ein solcher Puffer ex ante — d.h. direkt im Level 1-Text — aufgenommen, und wird der
Geltungsbeginn der Level 1-Vorschriften vom Inkrafttreten der delegierten Rechtsakte abhangig
gemacht. Alternativ ist eine ex post Verschiebung des Geltungsbeginns des Level 1-Text zwar mog-
lich. Diese setzt aber voraus, dass die Kommission dazu einen Legislativvorschlag vorlegt.

3.1.3.2 Kooperation Rat und EP

Als Prinzipale beauftragen Rat und Parlament die Agenten ESAs und die Kommission mit der Aus-
arbeitung technischer Standards. Je nach Regulierungsgegenstand vertreten Rat und Parlament
entgegengesetzte politische Positionen, die zu unterschiedlichen Auffassungen lber die konkrete
Ausgestaltung technischer Standards flihren. Vielfach aber ist innerhalb des Rates und des Parla-
ments ein breites Meinungsspektrum vorhanden, so dass die Vertreter dhnlicher Positionen in bei-
den Organe vertreten sind.

Vor diesem Hintergrund und angesichts der Tatsache, dass Rat und Parlament als Co-Prinzipale das
Interesse teilen, die Agenten (nach zugegebenermallen nicht immer deckungsgleichen Kriterien)
zu kontrollieren, sollten Rat und Parlament iberlegen, ob sie ihr Kontrollpotential auf Level 2 durch
gemeinsames Handeln steigern konnen. So kdnnen, etwa bei ausgewahlten, zwischen den beiden
Organen unstrittigen Fragen, gemeinsame Arbeitsgruppen eingerichtet oder die Kontrollarbeit
koordiniert werden. Eine solche Zusammenarbeit vermeidet Doppelarbeit und kénnte sich insbe-
sondere auf die Fahigkeit, unverhaltnismaBige Regulierung zu vermeiden, positiv auswirken. Ne-
benbei ermdglicht sie es Rat und Parlament, ihre knappen Ressourcen gezielter einzusetzen.

Empfehlung 4 (MalSstab 1 und 3)

Angesichts des enormen Umfangs der Level 2-MalBnahmen sollten Rat und Europdisches Parla-
ment eine mogliche Zusammenarbeit bei der politischen Kontrolle auf Level 2 priifen. Insbesonde-
re bei ausgewahlten, zwischen den beiden Organen weitgehend unstrittigen Fragen, konnten ge-
meinsame Arbeitsgruppen eine effiziente Kontrolle von ESAs und Kommission sicherstellen und
unverhaltnismaBiger Regulierung entgegenwirken oder verhindern, dass die ESAs und die Kom-
mission die Grenzen ihres Mandats Uberschreiten. Gleichzeit konnten Rat und Parlament ihre
knappen Ressourcen gezielter einsetzen.

3.1.3.3 Abweichungen der Kommission

In Phase 2 kann die Kommission Anderungen an den Draft-RTS der ESAs vornehmen. Ein Informati-
onssystem, mit dem die Kommission die Absicht solcher Anderungen friihzeitig an Rat und Parla-
ment kommuniziert, wiirde die Kontrollfahigkeit beider Organe (vor allem aber die des Rates) er-
heblich steigern. Das Level 2-Verfahren sieht namlich mit den ESAs einerseits und der Kommission
andererseits zwei Agenten vor. Rat und Parlament miissen die Tatigkeit beider Agenten, nicht nur
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die der ESAs in Phase 1, Giberwachen. Eine konsequente Kontrolle nur der ESAs ware bedeutungs-
los, wenn anschlieBend die Tatigkeit des Agenten ,Kommission” unbeachtet bliebe.

Informationen der Kommission darliber, wie sie das Ergebnis der (idealerweise von Rat und EP be-
reits Uberwachten) Tatigkeit der ESAs erneut abandern will, ermdglichen es Rat und EP, ihre Res-
sourcen auf diese Anderungen zu konzentrieren. Vor allem fiir die Kontrolle der MaBstibe Verhalt-
nismafigkeit und Konsistenz ware dies hilfreich. Dariiber hinaus waren solche Informationen sei-
tens der Kommission hilfreich fir die Frage, ob Rat und EP den Kommissionsvorschlag innerhalb
lediglich eines Monats oder innerhalb drei Monate zurlickweisen kdnnen.**

Empfehlung 5 (MalSstabe 3 und 4)

Die Kommission sollte Rat und Europaisches Parlament friihzeitig liber beabsichtigte (und ange-
nommene) Anderungen an den Entwiirfen der RTS der ESAs informieren. Solche gezielten Informa-
tionen erhéhen die Wahrscheinlichkeit einer verhaltnismaBigen und konsistenten Regulierung auf
Level 2.

3.1.3.4 Senkung der Htirden fiir Einwénde des EPs und des Rats

Die Kommission verabschiedet die (gedanderten) RTS-Vorschlage der ESAs in Form von delegierten
Rechtsakten. Sie gelten als angenommen, wenn nicht der Rat (mit einer qualifizierten Mehrheit)
oder das Parlament (mit einer absoluten Mehrheit seiner Mitglieder) Einwande erheben.?*” In der
Praxis erweisen sich diese Hiirden als sehr hoch und deren Senkung (etwa auf eine einfache Mehr-
heit im Parlament) erscheint durchaus diskutabel.

Der Rat geht sogar davon aus, dass sich die qualifizierte Mehrheit nach Art. 290 Abs. 2 AEUV nach
Art. 238 AEUV bestimmt und somit im Rat eine besondere Mehrheit von 72% (statt 55%) der Mit-
gliedstaaten, die mindestens 65% der EU-Bevélkerung vertreten, erforderlich ist, um eine Ubertra-
gung der Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsakte zu widerrufen oder einen Einwand gegen
einen delegierten Rechtsakt zu beschlieBBen.

Hintergrund der Regelung in Art. 238 AEUV ist, dass bei Beschliissen des Rates ohne Vorschlag der
Kommission in der Regel keine Vorpriifung des Rechtsaktes durch ein Organ stattgefunden hat, das
dem EU-Interesse verpflichtet ist.2*®

Bei Ratsbeschliissen auf Level 2 liegen die Dinge allerdings anders. Erstens ist Grundlage fiir den
Level-2-Rechtakt die Befugnislibertragung im Gesetzgebungsakt auf Level 1. Dieser wurde auf Vor-
schlag der Kommission erlassen, sodass eine Priifung zumindest der Ubertragung erfolgt ist. Zwei-

248 |n der Frage gibt es regelmiBig unterschiedliche Auffassungen zwischen Kommission und ECON-Ausschuss. Der
ECON-Ausschuss nimmt regelmiaBig auch geringe Anderungen seitens der Kommission zum Anlass, auf eine
,objection period” von drei Monaten zu beharren, wihrend die Kommission dafiir nur ein Monat vorsieht.

247 Art. 290 Abs. 2 AEUV

248 ygl. Obwexer/Hummer, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl,, C.H. Beck Verlag, Miinchen 2012, Art. 238 AEUV, Rn. 5;
Nettesheim/Grabitz/Hilf, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Européischen Union, 58. Erganzungslieferung,
C.H. Beck Verlag, Miinchen 2016, Art. 238 AEUV, Rn. 8; Schwarze, EU-Kommentar, 3. Aufl., Nomos Verlagsgesellschaft,
Baden-Baden 2012, Art. 238 AEUV, Rn. 7.
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tens kann es beim Erlass von delegierten Rechtsakten nicht zu der Situation kommen, dass kein
dem EU-Interesse verpflichtetes Organ beteiligt ist, da sie von der Kommission selbst erlassen wer-
den.

Eine Klarstellung im AEUV, dass fir die qualifizierte Mehrheit fir den Widerruf einer
Befugnislibertragung oder fiir einen Einwand gegen einen delegierten Rechtsakt eine Mehrheit
von 55% der Mitgliedstaaten ausreicht, ist deshalb wiinschenswert.

Empfehlung 6 (MalSstabe 1, 3 und 4)

Die Hiirden fir das Europdische Parlament und den Rat, Einwande gegen delegierte Rechtsakte der
Kommission (und damit RTS) zu erheben sind derzeit ausgesprochen hoch. Eine Vertragsanderung
sollte klarstellen, dass im Rat eine qualifizierte Mehrheit von 55% der Mitgliedstaaten ausreicht, um
eine Befugnistibertragung zu widerrufen oder Einwande gegen einen delegierten Rechtsakt einzu-
legen.

3.1.3.5 Bundling

Die Kommission hat bisher im Rahmen des MiFID II/MiFIR-Rahmenwerks zahlreiche Befugnisse
gebiindelt. Bei der MiFIR hat sie eine delegierte Verordnung erlassen, die 11 RTS biindelt.?** Bei der
MiFID Il hat sie eine delegierte Verordnung erlassen bei der sie 19 RTS biindelt*° und eine delegier-
te Richtlinie bei der sie 2 RTS buindelt.*' Auch bei EMIR hat die Kommission Blindelungen vorge-
nommen. In einem Fall biindelte sie 17 RTS zu einer delegierten Verordnung?®? und in einem ande-
ren 11.%3

Rat und Parlament sehen Bilindelungen kritisch. In einem Bericht des ECON-Ausschusses fordern
die Abgeordneten von der Kommission ,delegierte Rechtsakte und Durchfiihrungsrechtsakte voll-
standig voneinander zu entkoppeln und Paketansdtze zu vermeiden, damit solche Rechtsakte

249 Kommission (2016): DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION vom 18.5.2016 zur Erganzung der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Begriffsbestimmungen,
Transparenz, Portfoliokomprimierung und Aufsichtsma8nahmen zur Produktintervention und zu den Positionen,
C(2016) 2860 final, 18.5.2016

250 Kommission (2016): DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION vom 25.4.2016 zur Erganzung der Richtli-
nie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an
Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Austibung ihrer Tétigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimm-
ter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie, C(2016) 2398 final, 25.4.2016

251 Kommission (2016): DELEGIERTE RICHTLINIE (EU) .../... DER KOMMISSION vom 7.4.2016 zur Erganzung der Richtlinie
2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf den Schutz der Finanzinstrumente und Gel-
der von Kunden, Produktiberwachungspflichten und Vorschriften fiir die Entrichtung beziehungsweise Gewahrung
oder Entgegennahme von Gebiihren, Provisionen oder anderen monetéaren oder nicht-monetdren Vorteilen, C(2016)
2031 final, 7.4.2016

252 Kommission (2013) DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) Nr. 153/2013 DER KOMMISSION vom 19. Dezember 2012 zur
Ergénzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf technische
Regulierungsstandards fiir Anforderungen an zentrale Gegenparteien

253 Kommission (2013) DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) Nr. 149/2013 DER KOMMISSION vom 19. Dezember 2012 zur
Ergdnzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische
Regulierungsstandards fiir indirekte Clearingvereinbarungen, die Clearingpflicht, das &ffentliche Register, den Zu-
gang zu einem Handelsplatz, nichtfinanzielle Gegenparteien und Risikominderungstechniken fiir nicht durch eine
CCP geclearte OTC-Derivatekontrakte
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rechtzeitig angenommen werden kénnen”.>* Der Rat forderte im oben genannten FSC-Bericht,
dass die Kommission Level 2-MaBBnahmen nur nach aktivem Austausch mit dem Rat blindelt.>** Das
wirde Vertrauen schaffen und einer spateren Ablehnung des gebiindelten Rechtsaktes entgegen
wirken.

Die Biindelung hat sicherlich Vorteile. Sie ermdglicht eine zeitliche Koordinierung mehrere Level 2-
MaBnahmen, die dadurch gleichzeitig in Kraft treten konnen. Regelungsliicken oder Arbitrage
konnen so vermieden werden. Gleichzeitig kann die Blindelung auch zur Konsistenz der Regulie-
rung beitragen, etwa wenn Begrifflichkeiten zentral definiert werden und anschlieBend in mehre-
ren, geblindelten RTS in identischer Bedeutung genutzt werden.

Die Kritik des Parlaments und des Rates an der Biindelung geht auf die Frage zurtick, ob sie gebuln-
delte delegierte Rechtsakte der Kommission nur als Ganzes oder auch in ihren Teilen ablehnen
konnen. So vertritt der Rat schon seit langerer Zeit die Meinung, dass er die in einem delegierten
Rechtsakt gebiindelten Level 2-MaBnahmen auch einzeln ablehnen kann, wenn fiir die Biindelung
keine ,objektive Rechtfertigung” vorliegt.>**

Tatsachlich wiirde die Moglichkeit zur Ablehnung lediglich des gesamten, geblindelten RTS-Pakets
die Kontrollfahigkeit von Rat und EP wahrscheinlich schwachen. Zwar erméglicht die Blindelung
Paketlésungen, d.h. Rat oder EP kénnen ihre Zustimmung zu einem RTS von Anderungen an einem
anderen RTS abhangig machen. Daraus ldsst sich aber nur dann ein gesteigerter Einfluss ableiten,
wenn die implizite Drohung an die Agenten, RTS oder delegierte Rechtsakte bei Missfallen abzu-
lehnen, glaubwiirdig ist. Genau dies ist aber bei Blindelungen fraglich. Im Ergebnis diirfte die Biin-
delung dazu fiihren, dass die Kommission ihren Handlungsspielraum ausweiten kann. Uberzeu-
gende inhaltliche Argumente dafiir sind nicht ersichtlich. Die zeitliche Koordinierung und inhaltli-
che Konsistenz der Level 2-MafBnahmen lie3e sich auch mit einem Ablehnungsrecht fiir jeden ein-
zelnen Teil der gebiindelten RTS erreichen. Jedenfalls diirfen sie nicht zum Preis einer Ausschal-
tung der demokratischen Kontrolle der ESAs und der Kommission erreicht werden.

Empfehlung 7 (MalSstabe 4)

Die Biindelung von mehreren RTS durch die Kommission in einem einzigen delegierten Rechtsakt
sollte die Fahigkeit des Europdischen Parlaments und des Rates, die Level 2-Tatigkeit der ESAs und
der Kommission politisch zu kontrollieren, nicht schmalern. Sie sollten daher in der Lage sein, auch
einzelne der gebiindelten RTS im delegierten Rechtsakt abzulehnen. Die Konsistenz der Level 2-
Regulierung ist davon nicht zwangslaufig negativ betroffen.

254 Europadisches Parlament (2015): Balz-Bericht Gber das Thema ,EU-Vorschriften fiir den Finanzdienstleistungssektor —
Bestandsaufnahme und Herausforderungen: Auswirkungen und Wege zu einem effizienteren und wirksameren EU-
Rahmen fir die Finanzregulierung und eine Kapitalmarktunion” (2015/2106(INI), Ausschuss fiir Wirtschaft und Wah-
rung, Berichterstatter Burkhard Balz, 9.12.2015, Rn. 50

25 Die Kommission strafft den Level 2-Prozess, in dem sie verschiedene Level 2-Auftrage in einem delegierten Rechtsakt
bilindelt, etwa weil die thematischen Gemeinsamkeiten hoch sind.

256 Rat der EU (2015): FSC Report on Level 2 Processes- Endorsement, General Secretariat of the Council to Delegations,
1759/15, 23 June 2015, S. 13ff. Dabei bezieht sich der Rat auf ein Gutachten des juristischen Diensts des Rates (Dok.
8574/14) wonach, "whenever a delegated act groups several empowerments of a basic act without any objective jus-
tification, the Council may regard that delegated act as a "bundle" of separate delegated acts and exercise according-
ly its right to object in respect of each of them."
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3.1.4 Kontrollfahigkeit dauerhaft sichern

Die derzeitige Kontrolle von Level 2-MaBnahmen der ESAs und der Kommission ist insbesondere
im Europdischen Parlament von zwei Merkmalen gekennzeichnet.

e Hohe Bedeutung des Engagements nur weniger Personen pro Regulierungsdossier sowie
o Nutzung informeller Verfahren

Diese beiden Merkmale sind Stérke und Schwache des Parlaments zugleich. Zwar erlaubt die der-
zeitige Konstellation eine rasche Blindelung des vorhandenen Know-Hows im Parlament und sein
flexibles Einsetzen. Mittelfristig gilt es aber, folgende Risiken zu meistern:

o Eine effektive Kontrolle der Level 2-Tatigkeit der ESAs und der Kommission setzt Spezialwissen
voraus, das bei wenigen Abgeordneten (in der Regel im Verhandlungsteam) konzentriert ist. Es
sollte vermieden werden, dass dieses Wissen — und damit die Fahigkeit des Parlaments zur Kon-
trolle —verloren geht, wenn die Abgeordneten nicht langer im Parlament vertreten sind.

¢ Die informellen Verfahren machen das Parlament zwar wendig, sie erschweren aber die Nach-
verfolgung der Kontrollaustibung. Jenseits der ,scrutiny slots” fehlen Protokolle, so dass nicht
direkt beteiligte Abgeordnete und das Publikum die Verhandlungen und Kompromissfindung
nicht oder nur teilweise nachvollziehen kdnnen. Ob und inwieweit Pakete geschniirt werden, ist
demnach kaum nachvollziehbar.

Notwendig ist daher ein erh6htes Mal3 an Transparenz, etwa der stattgefundenen Treffen zwischen
Abgeordneten oder Ratsvertretern einerseits und Kommission und ESAs andererseits. Auch die fir
solche Verhandlungen mafgeblichen Dokumente oder Briefe sollten ex-post verfligbar gemacht
werden.”’ Notwendig wére daher zumindest ein gemeinsames Dokumentenregister fiir alle am
Verfahren der Kontrolle Beteiligten, d.h. fiir die ESAs, Kommission, Ministerrat und Europaisches
Parlament.

Empfehlung 8 (MalSstabe 3 und 4)

Zum Erhalt der Fahigkeit des Europaischen Parlaments und des Rates, Level 2-MaBnahmen der
ESAs und der Kommission wirkungsvoll zu kontrollieren, sollten die bisher sehr informellen Verfah-
ren einer moderaten Formalisierung unterzogen werden. Ein fiir die ESAs, Kommission, Ministerrat
und Parlament gemeinsames Register wiirde Wissen sichern, das fiir eine politische Kontrolle auch
in der Zukunft notwendig ist. Darliber hinaus wiirde mehr Transparenz die Akzeptanz der Verhand-
lungsergebnisse steigern.

3.2 Juristische Kontrolle auf Level 2

Finanzmarktteilnehmer kénnen gegen RTS und ITS auf EU-Ebene Nichtigkeitsklage nach Art. 263
AEUV erheben. Zum Teil wird gefordert, dass Rechtsschutz bereits gegen die ESA-Entwiirfe fir RTS

27 ygl. etwa die Empfehlungen des Europaischen Ombudsfrau O'Reilly zur Erhdhung der Transparenz im Trilog-
Verfahren vom 12/07/2016, Case O1/8/2015/JAS.
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und ITS maglich sein soll.>*® Dagegen spricht allerdings die standige Rechtsprechung des EUGH>**,
nach der EU-Akte erst anfechtbar sind, ,wenn sie einen endgiiltigen Gestaltungswillen der betref-
fenden Unionseinrichtung zum Ausdruck [bringen]”. Stuft man die ESA-Entwiirfe als vergleichbar
mit Fachgutachten ein, wiirde dieser Ansatz auch dem Olivieri-Urteil**® des EuGH zuwiderlaufen,
nach dem Handlungen, die eine endgiiltige Entscheidung lediglich vorbereiten, nicht gerichtlich
anfechtbar sind.?’

Gegen eine solche vorgezogene gerichtliche Kontrolle spricht — neben der Vorgabe, dass nur
rechtsverbindliche MalBnahmen angegriffen werden kénnen sollen — auch eine praktische Erwa-
gung: Zum Zeitpunkt des Erlasses der ESA-Entwiirfe ist noch nicht endgiiltig abzusehen, welche
Anderungswiinsche die Kommission hat und mit welchem Inhalt sie den RTS oder ITS verabschie-
den wird. So wiirde unter Umstdanden eine Priifung von Vorschriften vorgenommen, die keine
Rechtsverbindlichkeit erlangt hatten.

3.3 Politische Kontrolle auf Level 3

3.3.1 Schranken auf EU-Ebene

Derzeit sind den ESAs bei der Ausiibung ihrer umfassenden Kompetenz zum Erlass von Leitlinien
kaum politische Grenzen gesetzt. Auch ohne explizites Level 1-Mandat kdnnen die ESAs in Eigen-
initiative solche Leitlinien ausarbeiten (vgl. Kapitel 2.1.3 auf Seite 10). Leitlinien sind zwar formell
unverbindlich, wegen der sehr hohen Befolgungsquote nationaler Aufseher erlangen sie aber eine
weit groBere Bedeutung.

Die an Leitlinien geduBerte Kritik ist vielfaltig und nicht ganz frei von (berechtigtem) Eigeninteres-
se. Der Charakter der Leitlinien ist dahingehend besonders, dass sie (sowie auch ihre Pendants auf
nationaler Ebene) einerseits eine rasche, flexible Reaktion der Aufseher mit einem quasi-
verbindlichen Instrument erméglichen, das unklare Rechtsvorschriften konkretisiert. Andererseits
sollten sie aber Level 1 oder Level 2-Entscheidungen nicht umgehen, etwa indem sie lber das Re-
gulierungsniveau hinausgehen, fiir das es auf Level 1 einen politischen Konsens gibt oder gar in
Widerspruch zu Level 1-Entscheidungen stehen. Die Kritik des Europdischen Parlaments ist vor
allem vor diesem Hintergrund zu verstehen. Zusatzliches Gewicht bekommt diese Kritik durch die
generell hohen Befolgungsquoten fiir Leitlinien®
nationalen Aufsehern eine Kultur etabliert ist, politisch unerwiinschte Leitlinien konsequent nicht
zu befolgen.

. Dies lasst Zweifel daran entstehen, ob unter den

Im Folgenden schildern wir zwei Optionen, die auf EU-Ebene verhindern kénnen, dass die ESAs ihre
Leitlinienkompetenz Giber Gebiihr in Anspruch nehmen. Beide Optionen erhéhen die Wahrschein-
lichkeit, dass Leitlinien mit dem Mal3stab der Subsidiaritat vereinbar sind. Da sie aber keine explizi-

258 7Zeitler, Rechtsschutzliicken schlieBen, Profil - Das bayerische Genossenschaftsblatt, 1.2016, S. 28 (29).

Dorr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Européaischen Union, 58. Erganzungslieferung, Verlag C.H. Beck, Miin-
chen 2016, Art. 263 AEUV, Rn 39.

260 EyG, Rs. T-326/99 vom 18. Dezember 2003, ECLI:EU:T:2003:351, Olivieri/KOM, Rn. 51 f.
261 Michel, Institutionelles Gleichgewicht und EU-Agenturen, Duncker & Humblot, Berlin 2015, S. 275.

Sie reichen als Beleg dafiir aber nicht aus. Theoretisch mdglich ist auch, dass die ESAs nur solche Leitlinien ausarbei-
ten, fur die es eine Akzeptanz unter fast allen Aufsehern gibt.

259

262
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te inhaltliche Kontrolle auf EU-Ebene vorsehen, sind sie fiir die MaBstdbe VerhaltnismaBigkeit und
Regulierungskonsistenz weitgehend folgenlos.

e Option 1: Mandatsschranke

Der EU-Gesetzgeber kann die ESA-Verordnungen dahingehend andern, dass die ESAs nur nach der
Erteilung eines expliziten Level 1-Mandat dazu Leitlinien erlassen kénnen. Der Gesetzgeber erlangt
damit eine direkte Kontrolle Gber Menge und Regelungsgegenstand der Leitlinien. Der Druck, die
so entstandenen Leitlinien auch umzusetzen, wird dadurch wachsen.

o Option 2: Mandatsausiibungsschranke

Der EU-Gesetzgeber kann in den ESA-Verordnungen eine Ausitibungsschranke einbauen. Danach
konnten die ESAs ihre Plane fur die Ausarbeitung einer spezifischen Leitlinie nur dann weiter ver-
folgen, wenn Rat oder Europdisches Parlament sich nicht innerhalb einer bestimmten Frist (Bei-
spielsweise 3 Monate) dagegen aussprechen. Dabei sollten die ESAs darlegen, dass die Leitlinie
eine Verknlipfung mit EU-Recht aufweist, Regulierungsvorhaben nicht vorgreift und mit den politi-
schen Zielen des Gesetzgebers nicht unvereinbar ist. Auf diese Weise konnten die Gesetzgeber
politische Kontrolle ausiiben, wahrend die Aufsichtsbehérden grundsatzlich immer noch rasch und
einheitlich auf Aufsichts- oder Regelungsliicken reagieren kdnnen.?*

Option 2 bietet gegeniiber Option 1 den Vorteil, dass die Fahigkeit der Aufsichtsbehdrden mit Leit-
linien rasch auf Unklarheiten zu reagieren, erhalten bleibt.

Empfehlung 9 (Maf3stab 2)

Die ESAs sollten Plane zur Ausarbeitung von Leitlinien nur dann verfolgen kénnen, wenn sich Rat
und Parlament nicht dagegen aussprechen (Mandatsausiibungsschranke). Dadurch erhoht sich die
Wahrscheinlichkeit, dass Leitlinien mit dem Mal3stab der Subsidiaritat vereinbar sind.

3.3.2 Umsetzungskontrolle auf nationaler Ebene

Aufgrund ihres besonderen Charakters ist auf der nationalen politischen Ebene eine Zuriickhaltung
bei der Gestaltung europdischer Leitlinien angebracht. Durchaus vertretbar ist jedoch eine gewisse
politische Kontrolle, die bei der Frage ansetzt, ob eine auf EU-Ebene verabschiedete Leitlinie auf
nationaler Ebene auch befolgt (und damit faktisch bindend) werden sollte. Die Bemiihungen des
Deutschen Bundestages in diese Richtung sind daher zu begrifRen.

Eine solche nationale politische Kontrolle kann je nach nationaler Rechtsordnung auf Ebene des
Parlaments und/oder des zustandigen Ministeriums stattfinden. Sie kann dazu beitragen, dass die -

263 Nicht auszuschlieBen ist, dass Rat und Parlament aufgrund des Wiederholungsfaktors diese Beteiligungsrechte zu
einer inhaltlichen Beeinflussung ausbauen. So kénnten Rat und/oder EP damit drohen, das Einverstandnis mit ESA-
Planen fiir kiinftige Leitlinien davon abhdngig zu machen, dass die ESA-Leitlinien den Vorstellungen des EP und/oder
des Rates entsprechen. Ein besserer Kanal flr eine inhaltliche Beteiligung ware aber eine Teilnahme des Rates
und/oder des EP an den &ffentlichen Konsultationen der ESAs zu den Leitlinien. Erste Bemiihungen in diese Richtung
sind im EP erkennbar, indem Leitlinien Gegenstand der ECON scrutiny slots sind.
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als Folge der nationalen Befolgung - faktisch verbindlichen Leitlinien nicht offensichtlich gegen
den nationalen politischen Willen verstoBen. Dariiber hinaus kann sie die Uberwachung der Ver-
haltnismafigkeit und Konsistenz der Regulierung erganzen.

Vor allem diirfte die Aussicht auf eine solche politische Kontrolle eine gewisse disziplinierende Wir-
kung in den ESAs entfalten. Sowohl die ESAs als auch die nationalen Aufseher diirften es als Be-
schadigung ihrer Reputation empfinden, dass ihre Leitlinien auf nationaler Ebene auf politischen
Druck hin abgelehnt werden. Dies diirfte zu einer gewissen Riickkopplung schon bei der Ausarbei-
tung der Leitlinien fuihren. Die Herausforderung wird sein, den nationalen Aufsehern den fir ihre
Arbeit notwendigen Spielraum zu gewahren, und gleichzeitig schwerwiegende politische Differen-
zen zu verhindern.

Empfehlung 10 (MalSstabe 3 und 4)

Auf nationaler Ebene ist eine politische Kontrolle — durch das Parlament oder das zustandige Minis-
terium — bei der Frage, ob EU-Leitlinien tatsachlich befolgt werden sollten, durchaus legitim. Diese
Kontrolle sollte den notwendigen Spielraum der nationalen Aufseher respektieren, gleichzeitig
aber verhindern, dass Leitlinien gegen den nationalen politischen Wille verstoBen. Auch fiir die
Uberwachung der VerhiltnisméaBigkeit und Konsistenz der Regulierung kann diese Kontrolle hilf-
reich sein. In Deutschland setzt die vom Bundestag verlangte, erhohte Transparenz der Level 3-
Mitarbeit der BaFin in den ESAs einen stetigen Informationsfluss zwischen Finanzausschuss, Bun-
desfinanzministerium und BaFin voraus.

3.4 Juristische Kontrolle auf Level 3

Bei Leitlinien der ESAs ist es bisher deutlich schwieriger als bei RTS und ITS in Form von delegierten
Rechtsakten, Rechtsschutz zu erlangen. Denn eine Nichtigkeitsklage nach Art. 263 AEUV scheidet
aus, da Leitlinien formell unverbindlich sind. Zum Teil wird deshalb verlangt, auf EU-Ebene ein
,Normprifungsverfahren” fiir Leitlinien einzufiihren.?s* Eine gerichtliche Uberpriifung von Leitli-
nien auf EU-Ebene lieBe sich durch eine Anderung der EU-Vertrage einfiihren. Ein moglicher Weg
dazu ware die Erweiterung der Klagegegenstande der Nichtigkeitsklage.

Dann misste aber im Gegenzug das Comply-or-Explain-Verfahren fir Leitlinien abgeschafft wer-
den sollte. Denn erstens wiirde nur so der Rechtsprechung des EuGH?®* Genlige getan, dass
Rechtsakte nur in ihrer endgiiltigen Fassung angegriffen werden kdnnen. Zweitens kdnnten nur so
gerichtliche Uberpriifungen von Leitlinien vermieden werden, die eine zustindige nationale Be-
horde gar nicht angenommen hatte. Diese Losung hatte allerdings den Nachteil, dass die zustan-
digen nationalen Behorden auch solche Leitlinien nicht mehr ablehnen kénnten, die zwar recht-
mafig, aber auf die jeweilige nationale Situation nicht zugeschnitten sind.

264 Zeitler, Rechtsschutzliicken schlieBen, Profil - Das bayerische Genossenschaftsblatt, 1.2016, S. 28 (29).

265 Dorr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europaischen Union, 58. Ergénzungslieferung, Verlag C.H. Beck, Miin-
chen 2016, Art. 263 AEUV, Rn. 39.
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Alternativ kdnnte man auch Uber eine Ausweitung des Rechtsschutzes gegen Rundschreiben der
BaFin und damit inzident gegen Leitlinien der ESAs auf Ebene der Mitgliedstaaten nachdenken, in
Deutschland etwa (iber die Feststellungsklage nach § 43 VwGO. Dies hatte den grof3en Vorteil, dass
das Comply-or-Explain-Verfahren weiterbestehen kénnte und die zustandigen nationalen Behor-
den somit weiterhin differenzieren kdnnten zwischen Leitlinien, die fiir ihren Mitgliedstaat passend
oder weniger passend sind.

3.5 Ubersicht der Empfehlungen

Mandats- Subsidiaritat Ve:h.j:iltni‘s- Konsistenz
grenzen maBigkeit
Level2 | Level3 | Level2 | Level3 | Level2 | Level3 | Level2 | Level3
Empfehlung 1 X X
Empfehlung 2 X X X
Empfehlung 3 X
Empfehlung 4 X X
Empfehlung 5 X X
Empfehlung 6 X X X
Empfehlung 7 X

Empfehlung 8 X X
Empfehlung 9 X
Empfehlung 10 X X
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