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FINANZMARKTAUFSICHT - P aropsisc vt

Stand: 30.04.09

KERNPUNKTE

Ziel der Beschliisse: Die Kommission weitet die Zustandigkeiten der EU-Ausschilsse zur Finanzmarktaufsicht
aus und koordiniert so die nationalen Aufsichtsbehérden enger. Hierfiir will sie EU-Mittel bereitstellen.

Betroffene: Finanzdienstleister und nationale Finanzaufsichtsbehérden.

O Pro: (1) Die Starkung der Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehoérden in CEBS, CESR und
CEIOPS verbessert die Qualitat der Aufsicht, insbesondere Uber international tdtige Finanz-

O dienstleister.
(2) Die Ausweitung der Zustandigkeit der Ausschiisse auf die Kontrolle der Finanzmarktstabilitat ist
angesichts der verflochtenen Finanzmarkte zu begri3en.
Contra: -
INHALT

Titel

Beschliisse 2009/77/EG bis 2009/79/EG der Kommission vom 23. Januar 2009 zur Einsetzung der Ausschiis-
se der Europdischen Wertpapierregulierungsbehérden (CESR), der Europédischen Bankaufsichtsbehor-
den (CEBS) und der Europaischen Aufsichtsbehoérden fiir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung (CEIOPS); sowie

Vorschlag KOM(2009) 14 fir einen Beschluss des Europadischen Parlaments und des Rates vom 23. Januar
2009 zwecks Auflegung eines Gemeinschaftsprogramms zur Unterstlitzung spezifischer Tatigkeiten auf
dem Gebiet der Finanzdienstleistungen, der Rechnungslegung und der Abschlusspriifung

Kurzdarstellung

Artikelangaben verweisen — wenn nicht anders angegeben - auf die weitgehend gleichlautenden Beschliisse
2009/77/EG bis 2009/79/EG.

» Gegenstand und Zusammenhang der Beschliisse

— Die bereits in Kraft getretenen Beschliisse der Kommission 2009/77/EG, 2009/78/EG und 2009/79/EG &n-
dern Aufgaben und Entscheidungsverfahren der seit 2001 bestehenden Ausschiisse der Europaischen
Wertpapierregulierungsbehérden (CESR) und der Europdischen Bankaufsichtsbehorden (CEBS) sowie des
seit 2004 bestehenden Ausschusses der Europdischen Aufsichtsbehorden fiir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung (CEIOPS), die jeweils mit Vertretern der zustdndigen mitgliedstaat-
lichen Behorden besetzt sind.

— Der vorgeschlagene Beschluss KOM(2009) 14, dem Europdisches Parlament und Rat zustimmen mdissen,
bezweckt eine Beteiligung der EU an den Kosten dieser Ausschiisse.

» Hintergrund: Europdische Finanzmarktregulierung im Lamfalussy-Prozess
— Seit 2001 wird bei der europdischen Regulierung der Wertpapier-, Banken- und Versicherungsmarkte das

Lamfalussy-Verfahren angewendet. Dieses vierstufige Gesetzgebungsverfahren soll die Qualitdt der Ge-

setzgebung verbessern, die Finanzmarktintegration vorantreiben und die europaischen Finanzaufsichts-

praktiken angleichen. Es ist wie folgt gestaltet:

- Zunéchst verabschieden das Europdische Parlament und der Rat eine Rahmenrichtlinie (Stufe 1).

- AnschlieBend konkretisiert die Kommission diese, indem sie mit Zustimmung eines Ausschusses aus Ex-
perten der nationalen Finanzministerien technische und detaillierte Durchfiihrungsbestimmungen er-
lasst (Stufe 2). Dabei wird sie von CESR, CEBS und CEIOPS beraten.

- CESR, CEBS und CEIOPS wirken dariiber hinaus bei Meinungsverschiedenheiten zwischen den nationa-
len Finanzaufsichtsbehérden auf eine moglichst einheitliche Aufsichtspraxis in der EU hin (Stufe 3).

- Die Kommission liberwacht die Einhaltung der EU-Vorschriften durch die Mitgliedstaaten und leitet ge-
gebenenfalls Vertragsverletzungsverfahren gegen Mitgliedstaaten ein (Stufe 4).

» Kernaufgaben von CESR, CEBS und CEIOPS
— CESR, CEBS und CEIOPS sollen zur einheitlichen Umsetzung und Anwendung des EU-Rechts sowie insbe-

sondere zur Konvergenz der nationalen Aufsichtspraktiken beitragen. Die Ausschiisse

- verfiigen dabei Uber keinerlei Regelungsbefugnis, sondern verfolgen diese Ziele durch ,Ausgabe un-
verbindlicher Leitlinien, Empfehlungen und Standards” (Art. 3);

- treten bei Streitfallen zwischen nationalen Aufsichtsbehorden als Schlichter auf (Art. 4 Abs. 1 lit. a);

- legen Leitlinien fir die Aufsicht Gber international tatige Finanzdienstleister durch ,Kollegien” aus meh-
reren nationalen Behérden fest und tiberwachen die Koharenz deren Arbeit (Art. 4 Abs. 1 lit. e);

- sollen ein ,neues praktisches Instrumentarium zur Erhéhung der Konvergenz” entwickeln (Art. 4 Abs. 3);
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- erarbeiten zusammen kohérente sektoriibergreifende Aufsichtspraktiken, etwa durch die Einrichtung
sektorlibergreifender Schulungsprogramme, landeriibergreifender Inspektionsteams und Kontrollen,
und wirken auf den verstarkten Austausch von Personal hin (Art. 6 Abs. 1 und 2 i.V.m. Art. 9 Abs. 2).

— CESR, CEBS und CEIOPS sollen dartiber hinaus die Finanzmarktstabilitat erhohen. Die Ausschiisse

- verfolgen und bewerten die Entwicklungen in ihren jeweiligen Sektoren und unterrichten die Kommis-
sion und die nationalen Finanzministerien und Zentralbanken tber potenzielle oder akute Probleme;

- bewerten fiir die Kommission mindestens zweimal jahrlich die Stabilitdt des Finanzsystems und legen
potenzielle Risiken und Schwachstellen in ihren jeweiligen Sektoren offen;

- schlagen der Kommission ,erforderlichenfalls” Praventiv- oder AbhilfemalBnahmen vor;

- erarbeiten gemeinsame, sektorlibergreifende Aufsichtspraktiken und verfolgen gemeinsam mit dem
bei der Europdischen Zentralbank angesiedelten Ausschuss fiir Bankenaufsicht (,Banking Supervision
Committee”, BSC) sektoriibergreifende Risiken und Schwachstellen. (Art. 5)

» Besonderheit: Finanzkonglomerate
— CESR und CEIOPS beraten die Kommission bei Durchfiihrungsbestimmungen fiir die Aufsicht Gber ,Fi-
nanzkonglomerate”; das sind Unternehmen, bei denen die Abgrenzung zwischen Bank- und Versiche-
rungsgeschaft ,unscharf” ist (Art. 2 der Beschliisse 2009/78/EG und 2009/79/EG).
— CESR und CEIOPS arbeiten in einem ,Finanzkonglomerateausschuss” bei der Beaufsichtigung von Finanz-
konglomeraten zusammen. An den Sitzungen dieses Ausschusses nehmen Vertreter der Kommission und
der Europdischen Zentralbank als Beobachter teil. (Art. 11 der Beschllisse 2009/78/EG und 2009/79/EG)

» Organisatorische und verfahrensrechtliche Vorgaben an CESR, CEBS und CEIOPS

— Vor der Ubermittlung von Stellungnahmen an die Kommission miissen die Ausschiisse Marktteilnehmer,
Verbraucher und Endnutzer ,friihzeitig und umfassend” konsultieren. Die Ergebnisse der Konsultation
werden veroffentlicht, soweit die Teilnehmer dagegen keine Einwande erhoben haben. (Art. 12)

— Die Ausschiisse kénnen Beschliisse mit qualifizierter Mehrheit fassen. Jeder Mitgliedstaat hat dabei das-
selbe Stimmengewicht wie bei Entscheidungen mit qualifizierter Mehrheit im Rat (Art. 14 UAbs. 1).

— Mitgliedstaaten, die die von einem Ausschuss beschlossenen Leitlinien, Empfehlungen oder Standards
nicht einhalten, missen dies begriinden (Art. 14 UAbs. 2).

— Jeder Ausschuss erstellt bis November ein Arbeitsprogramm fiir das Folgejahr und unterrichtet den Rat,
das Europadische Parlament und die Kommission Uber die erzielten Ergebnisse. Dariiber hinaus berichtet
jeder Ausschuss ,regelmaBig” an die Kommission. (Art. 9 und 13)

» Gemeinschaftsprogramm mit Finanzhilfen fiir CESR, CEBS und CEIOPS

— Das vorgeschlagene Gemeinschaftsprogramm sieht eine Férderung von Ausschiissen im Bereich der Fi-
nanzmarktaufsicht, der Rechungslegung und der Abschlusspriifung vor. Dafir sollen insgesamt 36,2 Mio.
€ aus dem EU-Haushalt bereitgestellt werden. Das Programm soll vom 1. Januar 2010 bis zum 31. De-
zember 2013 laufen. (Art. 9 und Anhang KOM(2009) 14)

— Die Kommission will CESR, CEBS und CEIOPS bis zu 8 Mio. € aus dem Gemeinschaftsprogramm zur Verfi-
gung stellen, und zwar als Kofinanzierung fur konkrete Manahmen wie Konferenzen, Veréffentlichun-
gen, Forschung, Aus- und Fortbildungsprogramme und IT-Projekte, die den Austausch zwischen nationa-
len Aufsichtsbehorden betreffen (Art. 6 KOM(2009) 14).

— Die Kommission bezuschusst keine Aktivitaten, die unmittelbarer Teil des eigentlichen Mandats der Aus-
schisse sind (Art. 5 Abs. 3 KOM(2009) 14).

— Die genaue Hohe der Finanzhilfe wird von der Kommission beschlossen, ohne Mitentscheidungsrecht
des Parlaments oder des Rates (Art. 5 Abs. 3 KOM(2009) 14).

— Die Kommission kann auch eventuellen Nachfolgern von CESR, CEBS und CEIOPS Finanzhilfen gewdhren,
wenn ein Ausschuss nationaler Experten zustimmt und der Rat nicht widerspricht. Gleiches gilt fir andere
juristische Personen ohne Erwerbscharakter, deren Tatigkeiten der aufsichtsrechtlichen Konvergenz im
Bereich der Finanzdienstleistungen dienen. (Art. 7i.V.m. Art. 13 Abs. 2 KOM(2009) 14)

Anderung zum Status quo

» Das bestehende Mandat von CESR, CEBS und CEIOPS zur Steigerung der Konvergenz der Aufsichtspraktiken
wird konkretisiert. Neu ist insbesondere, dass die Ausschiisse Streitfalle zwischen nationalen Aufsichtsbe-
horden schlichten, Leitlinien fir die Aufsicht Gber grenziiberschreitend tdtige Unternehmen entwickeln
und ein neues Instrumentarium zur Erhéhung der Konvergenz entwickeln sollen.

» Die moéglichen Handlungsformen der Ausschisse — Leitlinien, Empfehlungen und Standards — werden erst-
mals genannt.

» Die Finanzmarktstabilitdt war bisher nicht Teil des Mandats von CESR, CEBS und CEIOPS.

» Neu ist, dass Entscheidungen von CESR, CEBS und CEIOPS nicht einstimmig, sondern mit qualifizierter
Mehrheit getroffen werden kdnnen. Dies entspricht der seit 2008 bereits tatsachlich getibten Praxis.

» Neu ist eine Begriindungspflicht fiir den Fall, dass sich ein Mitgliedstaat nicht an einen Beschluss von CESR,
CEBS oder CEIOPS halt. In der Praxis wird dies jedoch bereits seit 2008 so gehandhabt.

» Bisher finanzierten sich CESR, CEBS und CEIOPS aus Beitrdgen der nationalen Aufsichtsbehérden. Kiinftig
sollen sie auch EU-Mittel erhalten.
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Subsidiaritatsbegriindung
Die Kommission beschrankt sich auf die formelhafte Widergabe der Anforderungen von Art. 5 EG-Vertrag.

Politischer Kontext

Die Beschliisse gehen zuriick auf die Mitteilung der Kommission ,Uberpriifung des Lamfalussy-Prozesses — Aus-
bau der aufsichtlichen Konvergenz” (KOM(2007) 727) vom November 2007. Die dort betonte Notwendigkeit,
fur die Ausschiisse der Finanzmarktaufsicht einen klaren Rahmen abzustecken, bestatigte im Méarz 2008 der Eu-
ropdischen Rat , der zu einer raschen Verbesserung der Funktionsweise der Ausschiisse aufrief. Konkretisiert
wurde dies im Mai 2008 durch den ECOFIN-Rat, der die Kommission aufforderte, CESR, CEBS und CEIOPS mit
der Verbesserung der Zusammenarbeit bei der Finanzaufsicht und der Angleichung der Aufsichtspraktiken zu
beauftragen und ihre Rolle bei der Bewertung von Risiken fiir die Finanzmarktstabilitdt zu starken.

Der im Auftrag der Kommission erstellte und Ende Februar 2009 vorgelegte ,De Larosiére-Bericht” sieht neben
einer Neudefinition der Aufgaben von CESR, CEBS und CEIOPS und deren finanzieller Starkung auBerdem vor,
dass diese Ausschiisse bis 2012 zu eigenstédndigen EU-Behdrden umgestaltet werden.

Stand der Gesetzgebung (beziiglich KOM(2009) 14)

23.01.09 Annahme durch Kommission
Offen Annahme durch Europdisches Parlament und Rat, Veroffentlichung im Amtsblatt, Inkrafttreten

Politische Einflussmaglichkeiten (beziiglich KOM(2009) 14)

Federfiihrende Generaldirektion: GD Binnenmarkt
Ausschiisse des Europdischen Parlaments:  Wirtschaft und Wéhrung (federfiihrend), Berichterstatter Karsten
Friedrich Hoppenstedt (EVP-ED-Fraktion, D); Haushalt; Recht

Ausschiisse des Deutschen Bundestags: Finanzen (federfiihrend); Angelegenheiten der EU; Recht

Entscheidungsmodus im Rat: Qualifizierte Mehrheit (Annahme durch Mehrheit der Mitglied-
staaten und mit 255 von 345 Stimmen; Deutschland: 29 Stimmen)

Formalien

Kompetenznorm: Art. 95 (fur Vorschlag KOM (2009) 14); Art. 22 Geschaftsordnung
der Kommission (flir Beschlisse 2009/77/EG bis 2009/79/EG)

Art der Gesetzgebungskompetenz: Konkurrierende Gesetzgebungskompetenz [KOM (2009) 14]

Verfahrensart: Art. 251 EGV (Mitentscheidungsverfahren) [KOM (2009) 14]

BEWERTUNG

Okonomische Folgenabschitzung

Ordnungspolitische Beurteilung

Die Finanzkrise hat deutlich gemacht, dass die europaische Aufsichtsarchitektur angesichts der engen interna-
tionalen Verflechtungen der Finanzmarkte nicht langer zeitgemal ist. Die momentane Aufsichtsstruktur in
der EU ist nach wie vor stark national gepragt. In jedem Mitgliedstaat sind eine oder mehrere Behdrden mit der
Aufsicht Gber Banken, Versicherungen und andere Finanzmarktakteure beauftragt. Diese Struktur kann die Fi-
nanzmarktstabilitat nicht ausreichend gewahrleisten, da bestehende Risiken durch national arbeitende
Aufsichtsbehorden einfach tibersehen werden kénnen.

Beispielweise kann das Risiko, dem ein EU-weit agierender Konzern - liber mehrere Lander verteilt — ausgesetzt
ist, hoher sein, als die einfache Summe der Risiken, die in jedem Mitgliedstaat beobachtet werden.

Die Beschliisse zur Anderung der Aufgaben von CESR, CEBS und CEIOPS und zu deren finanzieller Unterstiit-
zung spiegeln diese Einsicht wider. Mit den Beschliissen schopft die Kommission ihre Freirdume, mit nicht-
legislativen Mitteln eine méglichst einheitliche europdische Finanzmarktaufsicht zu erreichen, restlos aus.

Die Qualitat der Aufsicht wird sich durch die Beschliisse verbessern. CESR, CEBS und CEIOPS kénnen mit
Leitlinien fiir die Arbeit von Aufsichtskollegien insbesondere vermeiden, dass sich nationale Behérden bei der
Aufsicht iiber grenziiberschreitend tatige Finanzdienstleister nur am im Inland eingegangen Risiko orien-
tieren. Auch durch die Schlichtungsrolle von CESR, CEBS und CEIOPS, die Entwicklung einer koharenten Auf-
sichtspraxis flir Finanzkonglomerate und die Einfiihrung von Beschliissen mit qualifizierter Mehrheit wird die
+mikro-prudentielle” Aufsicht Gber einzelne Finanzdienstleister effektiver.

Dass CESR, CEBS und CEIOPS kiinftig auch auf die Gesamtstabilitdt des Finanzsystems achten sollen, ist
uneingeschrankt zu begriiBen. Diese ,makro-prudentielle” Aufsicht erfordert angesichts der internationalen
Verflechtungen zwingend supranationale Strukturen. Da die Europdische Zentralbank im Krisenfall eine wichti-
ge Rolle bei der Liquiditatsversorgung der Geschaftsbanken im Euroraum spielt, ist es sinnvoll, dass die Aus-
schiisse mit dem Ausschuss fiir Bankenaufsicht der EZB zusammenarbeiten sollen. Angesichts der engen Ver-
flechtung der globalen Finanzmarkte muss diese Zusammenarbeit aber auch auf globaler Ebene - etwa um ei-
ne Kooperation mit dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF) — ergénzt werden.

CEP | Kaiser-Joseph-Stra3e 266 | 79098 Freiburg | Telefon 0761 38693-0 | www.cep.eu 3



Ausschisse der Finanzmarktaufsicht C e p Centrum fir
- _ Europdische Politik

Zugleich schafft die Kommission mit diesen Beschliissen ein Forum, das sich fiir eine Gruppenaufsicht tber Fi-
nanzdienstleister empfehlen kann. Eine solche Gruppenaufsicht, in der die betroffenen nationalen Auf-
sichtsbeh6érden gemeinsam grenziiberschreitend titige Finanzdienstleister beaufsichtigen, ist dringend
erforderlich. Sie verbessert die Qualitat der Aufsicht, weil sie tatkraftige und schnelle Aufsichtsentscheidungen
auf Basis einer Gesamtbetrachtung des Risikoprofils einer Institutsgruppe ermdglicht. Nicht alle Mitgliedstaa-
ten akzeptieren dieses Konzept jedoch, weil es mit einem Machtverlust einhergehen kann: Im Extremfall wer-
den Entscheidungen von der Behorde desjenigen Mitgliedstaats getroffen werden, in dem sich der Sitz des
betreffenden Finanzkonzerns befindet.

Die Kommission halt sich mit der Starkung von CEBS, CESR und CEIOPS aber auch die Moglichkeit einer
Zentralisierung der Finanzmarktaufsicht auf EU-Ebene offen. Dies kdnnte zwar verhindern, dass Risiken
Ubersehen werden, wie es bei zersplitterten Aufsichtsstrukturen geschehen kann. Dieser Vorteil wiegt aber fol-
gende Nachteile nicht auf. Erstens ist zu beflirchten, dass die mit der Zentralisierung und Behordengrofle
wachsenden Ineffizienzen den Marktiiberblick triiben. Zweitens ist vollig unklar, wie eine zentrale EU-Aufsicht
angesichts sehr unterschiedlicher nationaler verwaltungs- und insolvenzrechtlicher Vorschriften arbeitsfahig
sein soll. Drittens mussten die Entscheidungen einer zentralen EU-Aufsicht nach wie vor von nationalen Syste-
men aufgefangen werden; denn die Einlagensicherungssysteme und etwaige Rettungsplane fiir als ,systemre-
levant” erachtete Finanzinstitute werden von Finanzdienstleistern und Steuerzahlern im jeweiligen Mitglied-
staat finanziert. Aufsichtsentscheidung und Verantwortung wiirden also auseinanderfallen.

Folgen fir Effizienz und individuelle Wahlmdglichkeiten

Eine engere Zusammenarbeit der nationalen Finanzmarktaufsichtsbehorden in CESR, CEBS und CEIOPS kann
die Koharenz der Aufsicht in der EU steigern. Vor allem fiir grenziiberschreitend tétige Unternehmen senkt dies
die Kosten, die mit der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Vorschriften verbunden sind.

Folgen fiir Wachstum und Beschéftigung

Vernachlassigbar.

Folgen fiir die Standortqualitat Europas

Eine engere Zusammenarbeit nationaler Finanzmarktaufsichtsbehorden in CESR, CEBS und CEIOPS kann die
Aufsicht verbessern und die Stabilitdt des europdischen Finanzmarktes starken, was fiir die Kreditversorgung
der Realwirtschaft unumganglich ist. Die Attraktivitat der EU als Standort fir Investitionen nimmt dadurch ten-
denziell zu. Allerdings bedingt die weltweit enge Verflechtung der Finanzmarkte, dass die Stabilitat des euro-
paischen Finanzmarktes auch von den Aufsichtsstandards in anderen Teilen der Welt abhéngig ist.

Juristische Bewertung

Kompetenz

Unproblematisch.

Subsidiaritat

Unproblematisch.

VerhaltnismaBigkeit

Gegen die Ausweitung der Aufgaben der Ausschiisse bestehen keine Bedenken. Die EU-Kommission versaumt
jedoch darzulegen, warum eine Teilfinanzierung der Arbeit von CEBS, CESR und CEIOPS durch die EU erforder-
lich sein soll. Sie verweist auf die Notwendigkeit einer nachhaltigen Finanzierung, bleibt aber den Nachweis
schuldig, dass die bisherige Finanzierung durch die Mitgliedstaaten zur Erfiillung der Aufgaben der Ausschiisse
nicht ausreicht.

Vereinbarkeit mit EU-Recht

Unproblematisch.

Vereinbarkeit mit deutschem Recht

Unproblematisch, auch wenn die Errichtung des CEIOPS in Form eines deutschen eingetragenen Vereins mit
Sitz in Frankfurt ungewdhnlich ist.

Alternatives Vorgehen

Méogliche zukiinftige FolgemaBnahmen der EU

Die Kommission deutet an, dass die Finanzkrise dazu flihren kann, dass sowohl auf EU- als auch auf globaler
Ebene neue Aufsichtsorgane eingerichtet werden. Die Kommission weist explizit darauf hin, dass CEBS, CESR
oder CEIOPS mdglicherweise durch neue EU-Agenturen ersetzt werden.

Zusammenfassung der Bewertung

Die Starkung der Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehdrden in CEBS, CESR und CEIOPS sowie die Aus-
weitung der Zustandigkeit dieser Ausschiisse auf die Kontrolle der Finanzmarktstabilitat sind zu begriiBen.
Sinnvollerweise sollten diese Ausschiisse um die Einrichtung einer Gruppenaufsicht ergdnzt werden.
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