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STABILITAT DES FINANZSYSTEMS ce p Européische Politik

Stand: 07.03.08

KERNPUNKTE

Ziel der Mitteilung: Die Kommission will die Diskussion von Risiken fiir die Stabilitat des Finanzsystems bei
der Friihjahrstagung des Europaischen Rates am 13. und 14. Marz 2008 vorbereiten.

Betroffene: Kreditinstitute, Finanzdienstleister, Kreditratingagenturen

Pro: (1) Die Kommission strebt eine effizientere Zusammenarbeit der europaischen Finanzauf-
sichtsbehorden an.
(2) Kreditinstitute sollen vorhandene Risiken transparenter in ihren Bilanzen ausweisen.

Contra: Die Kommission erwagt, Kriterien fiir die Qualitat von Kreditratings verbindlich vorzu-
schreiben.

Anderungsbedarf: Verzicht auf eine Regulierung der Qualitét von Kreditratings.

INHALT

Titel

Mitteilung KOM(2008) 122 vom 27. Februar 2008: ,Europas Finanzsystem zukunftsfahig machen: Beitrag
der Kommission zur Tagung des Europdischen Rates”

Kurzdarstellung

» Hintergrund

— Die EU-Kommission wertet die jlingste Krise am Kapitalmarkt (,Subprime-Krise”) und die anschlie-
Bende Verknappung von Krediten als Beleg dafiir, dass das internationale Finanzsystem ,erhebliche
Schwachen” aufweist. Sie sieht vor allem bei der Transparenz und bei der Qualitat des Risikomana-
gements seitens der Kreditinstitute Verbesserungsbedarf. Ferner halt sie es fiir erforderlich, die Ver-
lasslichkeit der Finanzmarktregulierung zu erhdhen.

— Die Kommission meint, dass das in der EU geltende ,Gemisch aus Regulierung, ,soft law’ und freiwil-
lige Selbstbindung” bereits jetzt geeignet sei, die Stabilitat des Finanzsystems zu gewahrleisten. Al-
lerdings mache das wachsende Angebot an grenziiberschreitenden Finanzdienstleistungen ,kohd-
rentere” Aufsichtsstrukturen auf EU-Ebene notwendig.

— Fur das Jahr 2008 erwartet die Kommission, dass die EU ihr Wachstumspotenzial ausschépfen und
das Bruttoinlandsprodukt der EU um ungefdhr 2% wachsen wird. Sie betont, dass strukturelle politi-
sche Reformen in den Mitgliedstaaten sowie ausgeglichene Staatshaushalte die besten Antworten
auf eine vorlibergehende Abkiihlung des Wirtschaftswachstums sind.

— Die Kommission unterstreicht die wettbewerbsverzerrende Wirkung von staatlichen Beihilfen, die
daher ,auf ein Minimum beschrankt” werden mussen. Sie deutet jedoch an, dass staatliche Beihilfen
vertretbar sein konnten, um zu verhindern, dass Probleme von einem Geldinstitut auf die gesamte
Branche Uberspringen und so die Finanzmarktstabilitat gefahrden.

» Von der Kommission angestrebte MaBnahmen

— Bis April 2009 sollen die Vorschriften der Eigenkapitalrichtlinie tiber die Rechnungslegung und Be-
wertung von Risiken liberarbeitet werden. Die Kommission will erreichen, dass
- Kreditinstitute vorhandene Risiken transparenter in ihren Bilanzen ausweisen und
- den Finanzaufsichtsbehérden und dem Kapitalmarkt zuverldssige Informationen auch tber Risi-

ken zur Verfligung gestellt werden, die nicht aus den Bilanzen hervorgehen.

— Die Kommission strebt eine effizientere Zusammenarbeit der europdischen Finanzaufsichtsbehor-
den und eine strengere Aufsicht Giber international tatige Finanzdienstleistungskonzerne an.

— Die Kommission will die Kreditratingagenturen dazu bringen, die Qualitat ihrer Ratings zu verbes-
sern. Diese Ratings beruhen laut Kommission nicht immer auf einer ,soliden” Grundlage und kénnen
daher die korrekte Einschatzung vorhandener Risiken durch die Investoren erschweren. Sie flhrt
Lunsolide” Ratings insbesondere auf Interessenkonflikte zurtick, die entstehen kénnen, wenn Ratin-
gagenturen fir die bewerteten Unternehmen zusatzlich auch andere Wertpapierdienstleistungen
erbringen. Um solche Interessenkonflikte sicher auszuschlieBBen, hilt sie es fiir erforderlich, dass die
Ratingagenturen ihre Managementstrukturen anpassen, z.B. durch eine Trennung der Geschéftsbe-
reiche Wertpapierdienstleistungen und Ratings. Fiir den Fall einer unzureichenden Selbstregulie-
rung durch die Unternehmen kiindigt die Kommission eine Regulierung der Ratingagenturen durch
EU-Vorschriften an.

— Die Kommission halt es fiir notwendig, ein gemeinsames Konzept zum Management von Krisen des
Finanzsystems zu entwickeln und den Informationsaustausch zwischen den Aufsichtsbehoérden zu
verbessern.
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Anderung zum Status quo

» Die Kommission strebt Anderungen der Rechnungslegungs- und Bewertungsvorschriften in der
Eigenkapitalrichtlinie (2006/46/EG) an.

» Die Marktmissbrauchsrichtlinie (2003/6/EG), die Richtlinie iber die Offenlegung von Interessenkonflik-
ten (2003/125/EG), die Eigenkapitalrichtlinie (2006/46/EG) sowie die MiFID-Richtlinie Gber Markte fur
Finanzinstrumente (2004/39/EG) enthalten bereits jetzt Vorschriften, die auch auf Kreditratingagentu-
ren Anwendung finden.

» Da Investoren nicht immer dariiber informiert sind, dass Ratingagenturen fiir bewertete Unternehmen
zusatzlich auch andere Wertpapierdienstleistungen erbringen, schreibt die Richtlinie 2003/125/EG vor,
dass Ratingagenturen alle nennenswerten Interessen oder Interessenkonflikte, die bei der Entwicklung
eines Ratings auftreten, offen legen missen. Die Marktmissbrauchsrichtlinie (2003/6/EG) sieht auf3er-
dem vor, dass Ratingagenturen Uber interne Verfahren verfligen missen, die objektive, unabhangige
und prazise Ratings gewahrleisten. Etwaige Festlegungen von Qualitatsstandards fur Kreditratings
kénnten mittels Anderungen dieser Richtlinien eingefiihrt werden.

Subsidiaritatsbegriindung
Die Kommission verzichtet auf eine Subsidiaritatsprifung.

Positionen der EU-Organe

Europdische Kommission
Siehe inhaltliche Darstellung.

Ausschuss der Regionen

Europaischer Wirtschafts- und Sozialausschuss

Europadisches Parlament
Offen.

Rat — ,Wirtschaft und Finanzen”

Der Ministerrat nahm die vorliegende Mitteilung auf seiner Sitzung am 4. Marz 2008 zur Kenntnis und leite-
te dem Europaischen Rat einen Zwischenbericht tber seinen Aktionsplan ,EU-Mechanismen fiir Finanzsta-
bilitat” zu.

Politischer Kontext

Der Rat (,Wirtschaft und Finanzen”) hat am 9. Oktober 2007 einen Aktionsplan beschlossen, der den euro-
paischen Regulierungsrahmen fiir Finanzdienstleistungen weiterentwickeln soll. Der Aktionsplan strebt ei-
ne erhohte Transparenz in Bezug auf finanzielle Produkte an, was zugleich die Bewertung von Risiken er-
leichtern soll. Ferner sollen die aufsichtsrechtlichen Anforderungen gestarkt und das Funktionieren der
Markte (z. B. durch ein ,besseres Rating” von Krediten) verbessert werden.

Die Kommission strebt an, dass die Staats- und Regierungschefs auf der Friihjahrstagung des Européischen
Rates am 13. und 14. Marz 2008 das weitere Vorgehen der EU in diesen Fragen erortern und den Aktions-
plan des Rates weiterentwickeln.

Politische Einflussmoglichkeiten

Federfiihrende Generaldirektion: GD Binnenmarkt und Dienstleistungen
Konsultationsverfahren: Nicht vorgesehen.

BEWERTUNG

Okonomische Folgenabschitzung

Ordnungspolitische Beurteilung

Zur Wahrung der Stabilitat des Finanzsystems kdnnen hoheitliche Anforderungen an das Eigenkapital und
das Risikomanagement im Finanzsektor ordnungspolitisch gerechtfertigt sein. Das Finanzsystem hat eine
besondere Bedeutung fiir die Volkswirtschaft, da Verwerfungen durch ein dem Risiko nicht angemessenes
Verhalten von Kreditinstituten Kapitalmarktinstabilitdt und massive volkswirtschaftliche Kosten verursa-
chen kdénnen.
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Zu Recht weist die Kommission auf Schwachpunkte der bestehenden Rechnungslegungs- und Bewer-
tungsvorschriften hin, die auBerbilanzielle Risiken unzureichend beriicksichtigen. Zur Vermeidung von
Uberregulierung ist jedoch zu bedenken, dass mit den Anfang 2007 in Kraft getretenen Basel-Il-
Vorschriften der Eigenkapitalrichtlinie bereits eine umfangreiche Bilanzierungspflicht fir Risiken einher-
geht. Die Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinie sollte sich daher darauf begrenzen, dass die Vor-
schriften in Zukunft auch dltere Risiken erfassen, die bisher nicht von der Bilanzierungspflicht betroffen
waren.

Eine effizientere Zusammenarbeit der europdischen Aufsichtsbehorden wird der globalen Vernetzung
der Kapitalmarkte sowie der zunehmend grenziiberschreitenden Tatigkeit von Kreditinstituten gerecht und
ist zu begriilen.

Die grundsatzlich kritische Haltung der Kommission staatlichen Beihilfen gegeniiber ist ordnungspolitisch
zu begriBen. Beihilfen verzerren den Wettbewerb: Sie werden letztlich von den Unternehmen mitfinan-
ziert, die dank einem angemessenen Risikomanagement ohne staatliche Hilfe auskommen. ,Rettungsakti-
onen” unter Einsatz 6ffentlicher Mittel sind strikt auf solche Falle zu begrenzen, in denen der Zusammen-
bruch einer Bank die Stabilitdt des Finanzsystems insgesamt in Mitleidenschaft ziehen kénnte.

Fiir die ,Subprime-Krise” ist hauptsachlich die erhohte Risikobereitschaft der professionellen Investo-
ren und nicht die Qualitat der Ratings verantwortlich. Auf der Suche nach hohen Renditen ( ,search for
yield”) in einer andauernden Phase niedriger Zinsen sind diese Investoren wissentlich hohe Risiken einge-
gangen. Jedoch ist die Tatigkeit von Ratingagenturen in der Tat von potentiellen Interessenkonflikten und
Unsicherheiten gepragt. Zur Beseitigung der damit verbundenen Probleme bedarf es aber keiner wei-
teren hoheitlichen Regulierung der Ratingagenturen. Der Wettbewerb um Glaubwiirdigkeit zwischen
den Ratingagenturen, insbesondere mittels Selbstregulierung, ist aus folgenden Griinden die bessere L6-
sung:

Ratings werden in aller Regel von den bewerteten Unternehmen selbst in Auftrag gegeben und bezahit.
Diese Unternehmen brauchen ein ausreichend gutes Rating, um sich bei Investoren am Kapitalmarkt kos-
tenguinstig zu finanzieren. Dies ist den Investoren bekannt. Zweifeln diese an der Unabhdngigkeit eines Ra-
tings, stellen sie dem Unternehmen das Kapital gar nicht oder nur zu hohen Zinsen zur Verfiigung. In die-
sem Fall lohnen sich die Kosten eines Ratings fiir den Auftraggeber nicht. Ratingagenturen haben daher ein
elementares Eigeninteresse daran, Investoren von der Qualitdt und Unabhdngigkeit ihrer Ratings zu
Uberzeugen. Daher haben viele Ratingagenturen bereits eigene Verhaltenskodizes aufgestellt, die sich am
Kodex der Organisation Internationaler Wertpapieraufsichtsbehorden (I0SCO) orientieren.

Eine derartige Selbstregulierung ist einer weiteren hoheitlichen Regulierung der Ratingagenturen
liberlegen, weil sie Bedenken der Investoren flexibler beriicksichtigen kann.

Folgen fiir Effizienz und individuelle Wahlmdglichkeiten
In Ermangelung konkreter Vorschlage derzeit noch nicht bewertbar.

Folgen fiir Wachstum und Beschaftigung
In Ermangelung konkreter Vorschlage derzeit noch nicht bewertbar.

Folgen fir die Standortqualitat Europas

Eine Verringerung der Wahrscheinlichkeit massiver Verwerfungen auf dem Finanzmarkt starkt grundsatz-
lich die Standortqualitdt Europas. In Ermangelung konkreter Vorschldge ist die tatsdchliche Auswirkung auf
die Standortqualitat Europas derzeit noch nicht bewertbar.

Juristische Bewertung

Kompetenz

Soweit nur der bestehende EU-Rechtsrahmen Uberarbeitet wird, entspricht die Kompetenz der des Aus-
gangsrechtsakts. Ganzlich neue Regelungen lieBen sich insbesondere auf Art. 44 Abs. 1 EG-Vertrag (Nieder-
lassungsfreiheit fir bestimmte Tatigkeiten) oder Art. 47 Abs. 2 i.V.m. Art. 55 (freier Dienstleistungsverkehr)
stitzen. Die Kompetenz der EU zur Angleichung nationaler Vorschriften, die den Binnenmarkt fir Finanz-
dienstleistungen behindern, ergibt sich aus Art. 95 EG-Vertrag.

Subsidiaritat

Ob die von der Kommission ins Auge gefassten Manahmen mit dem Subsidiaritatsprinzip vereinbar sind,
kann nur anhand ihrer konkreten Ausgestaltung gepriift werden.

VerhaltnismaBigkeit
Nicht bewertbar.

Vereinbarkeit mit EU-Recht
Nicht bewertbar.

Vereinbarkeit mit deutschem Recht
Nicht bewertbar.
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Alternatives Vorgehen
Die Kommission sollte auf die erwogene Regulierung der Qualitdt von Kreditratings verzichten.

Méogliche zukiinftige FolgemaBnahmen der EU
Der Europaische Rat wird auf seiner Frithjahrstagung am 13. und 14. Mdrz 2008 Uiber weitere Initiativen zum

EU-Finanzsystem beraten.
Zusammenfassung der Bewertung

Die von der Kommission angestrebte effizientere Zusammenarbeit der europaischen Aufsichtsbehorden ist
zu begrif3en. Bei der Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinie sollte eine Uberregulierung vermieden wer-
den. Die Kommission sollte ferner auf eine Regulierung der Qualitat von Kreditratings verzichten.
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