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Neue europaische Dimension der Finanzaufsicht

Jean GUILL

Die Architektur der Finanzaufsicht in der europaischen Union steht
zurzeit auf dem Prufstand. Im Lauf der letzten Jahre gab es bereits eine
Fulle an Wortmeldungen zu diesem Thema und zahlreiche
Umbauvorschlage sind vorgestellt worden.

Es fallt in der Tat leicht, die Vielzahl der Aufsichtsbehérden
hervorzuheben, um den bestehenden Zustand der Lacherlichkeit
preiszugeben und ihm zumindest eine Teilschuld an jedem Versagen im
Finanzsektor anzukreiden. Ebenso wird auf nationaler Ebene nach
einem grofReren Zwischenfall oder einer Krise regelmaldig der Ruf laut
nach einer institutionellen Reform des Aufsichtssystems, manchmal mit
dem Resultat dass einige Staaten ihre bisher getrennten Behdrden
zusammenlegen wahrend andere gleichzeitig die ihren wieder trennen.

Ich kann aus dieser Erfahrung nur den Schluss ziehen, dass es fur den
institutionellen Aufbau der Finanzaufsicht einerseits kein allgemein
gultiges bestes Modell gibt, und dass andererseits die Struktur der
Aufsicht weder eine wesentliche Ursache noch eine rettende Lésung fur
tiefgreifendere Probleme im Finanzsektor und in seiner Regulierung
darstellt. Allzu haufige institutionelle Anderungen, welche unweigerlich
mit Effizienzverlusten wahrend der Umstrukturierung einhergehen,
sollte man daher mit gesundem Misstrauen vor politischem Aktionismus
betrachten.

Diese Skepsis vor vorschnellen Reformen am Geflige der Aufsicht soll
nun keineswegs bedeuten, dass ich die bestehende Situation auf der
Ebene der europaischen Union als der Weisheit letzten Schluss
ansehe. Ich teile im Gegenteil die Meinung, dass sich die Aufsicht an
die Entwicklung des gemeinsamen, einheitlichen Marktes im
Finanzbereich anpassen und mit ihm Schritt halten muss. Ich méchte
aber unterstreichen, dass diese Anpassung sich seit Jahrzehnten
vollzieht. Bereits zu Beginn der siebziger Jahre des vergangenen
Jahrhunderts haben die Aufsichtsbehdrden der damaligen EWG sich in
einer ersten Kontaktgruppe zusammen gefunden, in welcher selbst
vertrauliche Daten ausgetauscht werden konnten. Den langen Weg bis



hin zur Lamfalussy-Prozedur und den heutigen sogenannten ,drei
Komitees der dritten Ebene* brauche ich nicht nachzuzeichnen.

Auch wenn ich die Ansicht nicht teile, dass eine wie auch immer
geartete europaische Aufsicht die zur Zeit grassierende Krise im
Finanzsektor verhindert hatte — immerhin betrafen die bisher meisten
Rettungsaktionen hauptsachlich national agierende Banken und selbst
die hier in Luxemburg bestens bekannten zwei grenziiberschreitenden
Beispiele wurden mit denselben Mitteln (Kapitalspritzen und
Staatsgarantien) gelost — bietet diese Krise doch den Anlass, eine
weitere Etappe in der Entwicklung der europdischen Finanzaufsicht
tatkraftig in Angriff zu nehmen.

Ein wichtiger Schritt in Richtung européische Ausrichtung der
Finanzaufsicht war der Beschluss auf Ecofin-Ebene - der sehr rasch in
das Gesetz Uber die luxemburgische Aufsicht Gbernommen wurde -
gemal dem die nationalen Aufsichtsbehérden der europaischen und
internationalen Dimension ihrer Aufgabe und der Finanzstabilitat
Rechnung tragen mussen.

Vor weniger als vierzehn Tagen hat nun die von der Europdaischen
Kommission eingesetzte hochrangige Expertengruppe unter Vorsitz von
Jacques de Larosiere ihre Vorschlage zur Gestaltung der
Finanzaufsicht in der EU vorgelegt.

Es soll und kann nicht das Ziel dieses Vortrags sein, lhnen sozusagen
eine Kurzfassung dieser Vorschlage zu prasentieren. Der de-Larosiere-
Bericht ist sehr dicht geschrieben, ausfuhrlich begriindet und ich kann
Ihnen die Lektire nur empfehlen. Er wird jetzt von interessierter Seite
begutachtet werden und es ist damit zu rechnen, dass der
Frahjahrsgipfel Gber seine weitere Umsetzung erste Hinweise gibt.

Fur meine Ausflhrungen heute ist der de-Larosiére-Bericht dennoch
eine regelrechte Steilvorlage, ein unumganglicher und &ulerst
hilfreicher Wegweiser, um wesentliche architektonische Aspekte einer
europaischen Finanzaufsicht zu beleuchten.

De Larosiére’s Vorschlage im institutionellen Bereich, und ich
beschrdnke mich auf diesen, ful3en auf der grundséatzlichen
Feststellung, dass die Aufsicht sowohl makro- als auch mikro-bezogen
sein muss. Dies ist ein, wenn auch nicht ganz neuer, so doch bisher
vernachlassigter Ansatz. Seine Wichtigkeit ergibt sich aus der
Ursachenforschung der jetzigen Finanzkrise.



Selbstverstandlich haben vielfaltige Elemente — von Bilanzregeln tber
prozyklische Kapitalanforderungen bis hin zu Ratingagenturen und viele
mehr — zu dieser Krise beigetragen. Wesentlich waren jedoch
Grundwellen, welche sich mit voéllig unerwarteter Schnelligkeit im
ganzen Finanzsystem global verbreitet haben; insbesondere - als Gier
in Panik umschlug - der schockartige Vertrauensschwund der
allermeisten Akteure in die Risikotragfahigkeit des Systems, der zur fast
vollstandigen Austrocknung der Liquiditat und der L&hmung der
Finanzmarkte fuhrte.

Die Aufsicht hat sich bisher auf die einzelnen Finanzinstitute
konzentriert, deren Kunden es zu schitzen galt. Sie hat nicht in
Betracht gezogen, dass ein Grossteil des Finanzsystems gleichzeitig
dem gleichen Risiko ausgesetzt sein kann oder dass ein Schock gegen
ein Teil des Systems eine Kettenreaktion im gesamten System
auslésen kann.

Diese klaffende Licke gilt es zu schlieen und eine logische
Vorgehensweise fuhrt dazu, der EZB in dieser Hinsicht eine fiihrende
Rolle anzuvertrauen, welche sowohl mit ihrer zentralen Stellung im
institutionellen Geflige als auch mit ihrem Stabilitdtsauftrag in Einklang
steht. Der Vorschlag, einen ,Européischen Rat fur das systemische
Risiko®* (wenn man das ESCR des de-Larosiere-Berichts so
verdeutschen darf) unter Vorsitz des EZB-Prasidenten und unter der
Schirmherrschaft der EZB einzusetzen, ist eine denkbare Moglichkeit in
dieser Hinsicht. Die genaue Zusammensetzung dieses Rats ist wohl
noch diskussionsbedurftig. Mit 29 Zentralbankprasidenten von 33
Mitgliedern scheint mir das institutionelle Gleichgewicht leicht
verschoben. Davon abgesehen darf man aber davon ausgehen, dass
es breite Zustimmung fur die Einfihrung einer makroprudentiellen
Aufsicht unter der Regie der EZB geben wird.

Daraus ergibt sich nicht automatisch, dass die Mikro-Aufsicht tber die
einzelnen Finanzinstitute in den Mitgliedsstaaten ebenfalls in die
Kompetenz oder Obhut der EZB zu fallen hat. Nach eingehender
Abwéagung kommt der de-Larosiere-Bericht zu der Ansicht, dass die
EZB nicht verantwortlich fur die Mikro-Aufsicht tGber die Finanzinstitute
zeichnen soll.

In Erganzung der im Bericht vorgebrachten Argumente mdchte ich
anmerken, dass eine Ubertragung der Mikro-Aufsicht an die EZB
keineswegs der rechtlich einfachste Weg im Rahmen des bestehenden



(oder zukunftigen) Vertrags ist. Gemal Vertrag gehort die Aufsicht Gber
die Kreditinstitute und die Stabilitat des Finanzsystems nicht zu den
grundlegenden Aufgaben des ESZB. Dem ESZB wird hier nur eine
Hilfestellung zuerkannt, indem es zur reibungslosen Durchfihrung der
von den zustadndigen (also anderen) Behotrden auf diesem Gebiet
ergriffenen  Malnahmen beitrdgt. Eine Direktlibertragung der
Zustandigkeit fur die Aufsicht Uber die Kreditinstitute und die Stabilitat
des Finanzsystems an das ESZB oder gar an die EZB ware also nicht
im Sinne des Erfinders.

Der Vertrag sieht jedoch vor, dass der Ministerrat durch einstimmigen
Beschluss der EZB besondere Aufgaben im Zusammenhang mit der
Aufsicht Uber Kreditinstitute und sonstige Finanzinstitute (mit Ausnahme
von Versicherungsunternehmen) Ubertragen kann. Dieser
Vertragsartikel bietet sich geradezu an, um der EZB eine
makroprudentielle Aufgabe im Sinne des de-Larosiére-Berichts
anzuvertrauen.

Es ist auch keinesfalls so, dass sich die Mikro-Aufsicht auf européaischer
Ebene nur durch eine (politisch schwer denkbare) Anderung des
Vertrags erreichen lasst. Der Vertrag bietet hierzu gentgend
Aufbauflache. Hinzu kommt, dass zumindest die jetzt vorliegenden
Vorschlage das bestehende institutionelle Geflige nur sehr behutsam
antasten.

Fur die Mikro-Aufsicht sollte nach Ansicht der hochrangigen Experten
ein Europaisches System der Finanzaufsicht geschaffen werden.
Dieses System wird beschrieben als ein integriertes Netzwerk der
Aufsichtsbehdrden, in Zusammenarbeit mit den drei - zu ,Autoritaten”
umfunktionierten - Komitees der dritten Ebene.

Die schon bestehenden und die noch zu schaffenden ,Colleges* fur die
Uberwachung einzelner grenziiberschreitender Bankengruppen wirden
ihre Tatigkeit im Rahmen dieses europaischen Systems austben. Dies
erscheint mir eine deutliche Verbesserung zu sein im Vergleich zu
einem System, welches nur auf ,Colleges” mit sogenannten ,lead
supervisors” fulBen wirde. Es erscheint mir auch deutlich besser als ein
System, welches sogenannte ,systemische Bankengruppen“ rechtlich
wesentlich anders als die Ubrigen Banken behandeln wirde.

BegrulRenswert ist, dass in der vorgeschlagenen européaischen Struktur
das Gleichgewicht zwischen den Aufsichtsbehdrden der Herkunfts- und



der Gastlander der transnational aktiven Banken weitgehend gewabhrt
bleibt.

Noch schwer auszuloten ist zurzeit, inwiefern die erweiterten
Befugnisse der neuen ,Autoritdten“ in ihren Beziehungen zu den
nationalen Aufsichtsbehorden dieses Gleichgewicht storen konnten. Um
dies auszutarieren ware es winschenswert wenn — wiederum nach
EZB-Vorbild — die ,Autoritaten“ gemall dem Prinzip ,ein Mitglied — eine
Stimme* funktionieren wirden.

Ein wesentliches Augenmerk muisste ebenfalls der notwendigen
Verbindung zwischen der Verantwortung fur die Aufsicht und der
Zustandigkeiten im Krisenfall gelten. Diese Verbindung setzt der
Ubertragung von Aufsichtspflichten an eine europaische Ebene
zweifellos gewisse Grenzen.

Das vorgeschlagene System lehnt sich offensichtlich, wie es auch die
Namensgebung verdeutlicht, an den Aufbau des Europaischen Systems
der Zentralbanken an. Der Parallelismus ist zu begrif3en, auch und
besonders nachdem das ESZB mit der EZB in der jetzigen Finanzkrise
einen sehr hohen Grad an Effizienz bewiesen hat.

Jedoch fehlt mir in der vorliegenden Blaupause fur das neue System
ein notwendiges Mindestmass an integrierter institutioneller Dichte im
Zentrum. Ich habe zwar schon auf die Starkung der drei ,Autoritaten®
hingewiesen und ich mochte keinesfalls eine einzige zentrale
europaische Aufsichtsbehorde beflrworten. Die dezentrale Struktur, die
Aufsicht vor Ort und das Subsidiaritatsprinzip sind mir ungemein
wichtig. Wenn es sich aber um ein Modell gemall dem Aufbau ,Nabe
und Speichen“ handeln soll, darf die Nabe kein geometrischer Punkt
sein, sondern musste mehr darstellen als ein Nebeneinander der drei
sektoralen ,Autoritaten®.

Eine Entwicklung in diese Hinsicht ist aber zumindest vorgezeichnet,
indem vorgeschlagen wird, das neue System stufenweise innerhalb
eines vernunftig kurzen Zeitrahmens bis 2012 aufzubauen und es
anschlieBend nach spatestens drei Jahren zu Uberprifen, um es
gegebenenfalls zu verbessern.

Ruckblickend auf die Schaffung der Wirtschafts- und Wé&hrungsunion
erschiene es ratsam, den Zeitplan von vornherein verbindlich
festzulegen, um dem de-Larosiére-Bericht das Schicksal des Werner-



Berichts zu ersparen, dessen Verfasser immerhin die Verwirklichung
seiner Plane noch erleben durfte.

Obwohl, immer gemald Subsidiaritatsprinzip, der Aufbau einer
europaischen Aufsicht sowohl im Makro- als auch im Mikro-Bereich, die
Struktur der bestehenden nationalen Behérden nicht zwingend antastet,
werden Auswirkungen auf der Ebene der Mitgliedsstaaten nicht
ausbleiben.

Es steht zu erwarten, dass sich das nationale institutionelle Geflige
mancherorts an die europaischen Vorgaben anlehnen wird. Es wird
notig sein, die nationale Makro-Aufsicht aufzubauen und ihr Verhaltnis
zur Mikro-Aufsicht zu regeln; die sektorale Aufteilung der Mikro-Aufsicht
konnte der Effizienz halber der europaischen Entwicklung folgen,
insbesondere durch die Zusammenlegung der Versicherungsaufsicht
mit der Bankenaufsicht.

Noch konkreter werden sich, noch bevor das neue européaische
Aufsichtssystem steht, die nationalen Behotrden langsam aber sicher
immer mehr &hneln, ebenso wie die nationalen Zentralbanken sich im
Rahmen des ESZB angeglichen haben. Der de-Larosiere-Bericht gibt
hierfir schon sehr prazise Anleitungen.

Der Ball liegt jetzt bei der Europaischen Kommission. Diese hat bereits
weitgehende Zustimmung zu dem de-Larosiere-Bericht signalisiert und
konkrete gesetzgeberische Vorschlage noch in diesem Jahr
angekindigt, damit die Finanzaufsicht sich ab 2010 mit einem neuen
europaischen Profil prasentieren kann. Auf dem Weg dahin liegt der
Teufel wie immer im Detail, und wir werden noch vielen solchen kleinen
Teufeln begegnen ...



