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Gemeinschaftliche Rahmenbedingungen

flr eine europaische Finanzordnung

Von Prof. Dr.Thomas von DanwitD.l.A.P. (ENA, Paris), Richter am
Gerichtshof der Europaischen Gemeinschaften, Luxegikoln

I. Einleitung

Wenn die Boérsenkurse fallen,
regt sich Kummer fast bei allen,
aber manche blihen auf:

Ihr Rezept heil3t Leerverkauf.

Keck verhdkern diese Knaben
Dinge, die sie gar nicht haben,
treten selbst den Absturz los,
den sie brauchen — echt famos!
Leichter noch bei solchen Taten
Tun sie sich mit Derivaten:
Wenn Papier den Wert frisiert,

wird die Wirkung potenziert.

Wenn in Folge Banken krachen,
haben Sparer nichts zu lachen,
und die Hypothek aufs Haus,

heil’t, Bewohner missen raus.



Trifft’'s hingegen gro3e Banken,
kommt die ganze Welt ins Wanken.
Auch die Spekulantenbrut

Zittert jetzt um Hab und Gut!

Soll man das System gefahrden?
Da muss eingeschritten werden:
Der Gewinn, der bleibt privat,

die Verluste kauft der Staat.

Dazu braucht der Staat Kredite,
und das bringt erneut Profite,
hat man doch in jenem Land

die Regierung in der Hand.

Fir die Zechen dieser Frechen
Hat der kleine Mann zu blechen
Und — das ist das Feine ja —

Nicht nur in Amerika!

Aber sollten sich die Massen
Das mal nimmer bieten lassen,

ist der Ausweg langst bedacht:

Dann wird ein bisschen Krieg gemacht.
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Besser als jede aktuelle Zustandsbeschreibung drrirdiese 2008 von einem gewissen

Richard G. Kerschhofégereimten Verse zum Ausdruck, welchen Unmut uni¢iveeAngste

die Finanzkrise hervorgerufen hat, vor allem abmrwelch gro3en Herausforderungen wir

heute stehen. Besonders betroffen macht uns die gezogene Verbindung der Finanzkrise

1

Das Gedicht wurde auf der Internetséiti://www.genius.co.at/index.php?id=1686wie in der PreuRischen

Allgemeinen Zeitung. 27.09.2008 unter dem Pseudoniennonicusreréffentlicht. S. dazu den Artikel in

der Frankfurter Rundschau v. 24.10.2008.
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mit dem Heraufziehen politischer Instabilitat uredyar der — fraglos Ubertriebenen — Gefahr
eines Krieges. Diese Perspektive fuhrt uns vornalkehr eindringlich vor Augen, wie
unmittelbar unser Thema mit dem Anliegen der eusmbé&n Integration verbunden ist.

Zugleich ruft sie die Existenzfrage Europas akturelErinnerung.

In der Tat sehen sich die Wahrungsunion und dendimarkt gegenwartig besonderen
Herausforderungen und grofRen Bewahrungsproben setggeSeit das Kind in den Brunnen
gefallen ist, versuchen Staaten weltweit, mit Reggpaketen fur ihre Finanzinstitute und mit
Konjunkturpaketen fur ihre heimische Wirtschaft &elgen der Krise abzumildern und das
angeschlagene Finanzsystem zu stabilisierens gemeinschaftsrechtlicher Sicht haben sich

diese Rettungspakete an den BeihilfevorschriftenE@-Vertrags zu messén.

Grundsatzlich sind mitgliedstaatliche Beihilfen fuinternehmen im Gemeinsamen Markt
jedoch verboten (Art. 87 Abs. 1 EG). Die Kommissikenn sie indes unter bestimmten
Voraussetzungen genehmigen. Allerdings verfughgibt Uber ein freies Ermessen, sondern
ist an rechtsstaatliche Grundsatze gebunden unérliegt der Kontrolle durch den
Gemeinschaftsrichter. In wirtschaftlichen Kriseterikommt eine Rechtfertigung staatlicher
Beihilfen auf der Grundlage von Art. 87 Abs. 3 lit.EG in Betracht, wonach Beihilfen
zulassig sind, wenn sie der Behebung einer betiéodn Stérung im Wirtschaftsleben eines
Mitgliedstaats dienef.Oder sie kénnen auf der Grundlage von Art. 87 Abdit. ¢ EG
genehmigt werden, nach dem Beihilfen zur Forderutgy Entwicklung gewisser
Wirtschaftszweige oder Wirtschaftsgebiete gewé&hdrden konnen. Voraussetzung ist
allerdings stets, dass geplante Beihilfen der Kossian notifiziert werden. Der Gerichtshof
hat die strikte Einhaltung der Notifizierungspflickind die konstitutive Wirkung einer
Genehmigung der Kommission in seiner Rechtsprechmnger wieder betont. Im Interesse
der Hilfsmal3nahmen ist daher zu hoffen, dass deskngung auch aktuell strikt eingehalten

und nicht nach dem Motto "Not kennt kein Gebot"sahtet wird.

S. z. B. zu den amerikanischen Rettungspake#eZ Fv. 09.02.2009, S. 13.

S. z. BJungin: Schulze/Zuleeg, Europarecht, § 20, Rn. 40.

Die Kommission hat die aktuellen Rettungspakete Mlitgliedstaaten fur die Finanzwirtschaft auf der
Grundlage von Art. 87 Abs. 3 lit. b EG genehmigtd&zu die Mitteilung der Kommission, ABI. 2008 T2

S. 8 ff. sowieArhold, Globale Finanzkrise und européisches BeihilfenrdebZW 2008, 713, 715 ff.
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Die Kommission drangt mittlerweile zunehmend darailh gemeinschaftlich abgestimmtes
Vorgehen zur Rettung der Banken durchzusetzen, dmgliche Wettbewerbsverzerrungen
durch unterschiedliche Rettungspakete der Mitgteaien zu verhindern. In ihrer sog.
Bankenmitteilung hat sie grundsatzliche Voraussejen fur die Genehmigung
mitgliedstaatlicher Rettungspakete fiir den BanKemseaufgestellf. Gegenstand eines
gemeinsamen Vorgehens sollen zudem auch Auffang@ésufir toxische Wertpapiere der
Banken sein, die die Bankbilanzen belasten undallestie Zurtickhaltung der Banken bei

der Gewdahrung von Krediten verstarien.

Wahrend noch weitgehend Einigkeit dartiber herrsektche Faktoren die Krise ausgelost
haben, sind ihre Ursachen ebenso mannigfaltig wistritten. Die Schuld wird zum einen auf
Seiten des Marktes gesehen. Im Zuge dessen wihd niz eine verbesserte Aufsicht Gber
den Finanzmarkt angemahnt, sondern auch Forderungedie nach einer Obergrenze flr
Managergehaltér und geanderten Bonisystemen oder nach einer Loogerdes
Bankgeheimnisses zur erleichterten Aufklarung veusrhinterziehurfghaben Konjunktur.
Die risikoreichen Geschafte der Banken, fur diersia gescholten werden, sind allerdings
unter Aufsicht der zustéandigen Behorden erfolgth8ben diese etwa die Praxis der Banken
gebilligt, ihre Eigenkapitalvorgaben moglichst gerizu halteri. Bei jeglicher Reform des
Aufsichtssystems sollte es daher nicht um Schuldmumgen gehen. Vielmehr ist zu
beachten, dass ein funktionierendes Wirtschaftssysauf einen starken Finanzsektor
elementar angewiesen ist, der in ausreichendem MaRial zur Verfiigung stellen karif.
Aufsicht und Regulierung missen deshalb stets ddgenAugenmald wahren. Risikoreiche
Geschafte missen jedoch besser kontrolliert und aeisreichendes Risikomanagement

vorgesehen werden. Zugleich muss es weiterhin weldghleiben, Kapital auch fir

5 Mitteilung der Kommission, ABI. 2008 C 270, Sff8

8 3. dazu die Berichte in der F.A.Z. v. 10.02.208910 und vom 25.02.2009, S. 11.

" Die Forderung wird nun auch in den USA erhobeif.A.Z. v. 09.02.2009, S. 13. Auch in der Komnussi
scheint es Plane fur eine Regelung von Managergeh&u geben. S. KOM (2008) 706 endg. S. 4.

8 vVgl. den Vorschlag der Kommission fiir eine Rigtid des Rates iiber die Zusammenarbeit der
Verwaltungsbehorden im Bereich der Besteuerung, K@009) 29 endg.

° F.A.S.v. 18.01.2009 "Die Aufsicht legt den Bank&iigel an"; F.A.Z. v. 19.01.2009 "Hilfe! Das Kagit
verschwindet"; F.A.Z. v. 31.12.2008 "Der Weg in déiliarden-Desaster".

10 Ahnlich auchMéschel Finanzkrise und Marktwirtschaft, Wuw 2008, 1283 ff.
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risikoreiche und innovative Investitionen zur Vejfing zu stelled Wenn ich die mir
weiterhin regelmafig zugesandten Anlagevorschl&gschiedener Finanzinstitute betrachte,
habe ich allerdings grol3e Zweifel, ob der in jedeati erforderliche Bewusstseinswandel bei
allen Banken schon in der Realitat oder jedenfalls der Arbeitsebene angekommen ist.
Ebenso berechtigt sind jedoch auch sorgenvollekBliauf einen ausufernden staatlichen
Rettungs- und Kontrollaktivismus, der Erwartungeectt, die er sicherlich nicht wird

einhalten konnen.

Il. Bestandsaufnahme

Bevor es indes um allfalige Reformen gehen karwilte; wir einen Blick auf die
gegenwartige Finanzmarktordnung der EuropaischeniorlUnund die geltenden

gemeinschaftsrechtlichen Vorgaben werfen.

Die Finanzaufsicht ist in Europa bislang nicht raligiert, sondern auf Ebene der
Mitgliedstaaten angesiedelt. Gemeinschaftsrechliciorgaben beschranken sich im
Wesentlichen auf Mindeststandards fur die mitgli@dichen Aufsichtsbehdérden und

Vorgaben fiir eine moglichst weitgehende Koordimerder aufsichtsrechtlichen Tatigk&it.

1. Vertragsrechtliche Vorgaben fir eine Regulierungles Finanzsektors

Regelungen, die sich ausdrucklich auf die Aufsitbér den Finanzsektor beziehen, finden
sich im EG-Vertrag nur in Art. 105 Abs. 5 und 6 EGuf dieser Grundlage tragt das
Europaische System der Zentralbanken (ESZB) nathl@6 Abs. 5 EG zur reibungslosen
Durchfiihrung der Malinahmen bei, die auf dem GelgetAufsicht tber die Kreditinstitute

und der Stabilitat des Finanzsystems ergriffen werd

5o auch die Kommission in ihrer Mitteilung, KOM2008) 706 endg. Ahnlich auch das
Bundesfinanzministerium, Themenpunkt Schwerpunkafikrise — Bessere Aufsicht Uber globale Markte,
erhéltlich unter www.bundesfinanzministerium.dea@ch den Artikel in der F.A.Z. v. 22.12.2008 "Nictu
stark regulieren”.

12 Glaesnerin: Schwarze, EU-Kommentar, Art. 56, Rn. 69.
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Im Ubrigen gibt es im Vertrag keine Regelungen, digsdriicklich dem Finanzsektor
gewidmet sind. Indes wurde schon frih erkannt, heslBedeutung der Schaffung eines
einheitlichen Banken- und Finanzmarktes fir die Wigdlichung des Binnenmarktes im
Rahmen der Integration zukommt und wie wichtig eingreinheitlichung der
mitgliedstaatlichen Rahmenbedingungen zur Vermeajduwn Wettbewerbsverzerrungen sein
kann'® Neben den unmittelbar anwendbaren Grundfreiheiten Niederlassung, der
Dienstleistung und des Kapitalverkehrs finden deg&ungen des Wettbewerbsrechts, insbe-
sondere die Vorgaben des Kartell- und Beihilfentecimeingeschréankt auf den Banken- und
Kapitalmarkt sowie auf den Versicherungssektor Amidveng. Bereichsspezifische
Ausnahmen gibt es fiir sie nicitEbenfalls von Relevanz fiir den Finanzsektor ist de
Verbraucherschutz, den die Gemeinschaft gemald ¥68 Abs. 3 lit. a) EG bei der
Vollendung des Binnenmarktes zu gewahrleisten Batspiele fur die gemeinschaftliche
Rechtsetzung zum Verbraucherschutz mit Bezug zumanZsektor sind etwa die

Verbraucherkreditrichtlinie oder die Richtlinie tiber den Fernabsatz von Fidemstleistun-
gert®.

2. Sekundarrechtliche Vorgaben der Finanzmarktregulerung

Die sekundarrechtlichen Regelungen, die bisher dén Finanzmarkt erlassen wurden,
betreffen alle drei Bereiche des Finanzsektors,o aBanken, Kapitalmarkte und
Versicherungen. Sie beschranken sich bis auf weseggeoriibergreifende Regelundeauf
jeweils einen der drei Bereich®. Gemeinsam ist ihnen jedoch das Anliegen, die
Grundfreiheiten der Unternehmen sowie einen geragies Finanzraum zu verwirklichen
und zudem eine effektive Aufsicht auch und geradae grenziberschreitenden

Wirtschaftsleben zu gewahrleisten.

13 3. dazu z. BHubnerin: Dauses, EU-Wirtschaftsrecht, Abschnitt E.I'Rn. 2;Jungin: Schulze/Zuleeg,
Europarecht, § 20, Rn. 2.

143, dazulungin: Schulze/Zuleeg, Europarecht, § 20, Rn. 31 ff.

* RL 90/88/EWG, ABI. L 42 vom 12.02.1987, S. 48 $bwie die neue RL 2008/48/EG, ABI. L 133 vom
22.05.2008, S. 66 ff., deren Umsetzungsfrist arf3.2010 endet und die die alte Regelung ersetzeh wi

16 RL 2002/65/EG, ABI. EG Nr. L 271 v. 09.10.2002 18 ff.

" Eine wichtige sektoriibergreifende Regelung stediispielsweise die RL 2002/87/EG, ABI. L 35 vom
11.02.2003, S. 1-27, uber Finanzkonglomerate dar.

8 3. dazulungin: Schulze/Zuleeg, Europarecht, § 20, Rn. 71.
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a) Entwicklung des Gemeinschaftsrechtsrahmens

Das heute erreichte AusmalR der gemeinschaftlichemméhisierung von Regelungen fir
mitgliedstaatliche Finanzdienstleistungsunternehik@mte — wie so oft in der Geschichte
der Integration — nur durch eine "Politik der kieinSchritte" erreicht werden Erforderlich
war ein Angleichungsprozess, der bis heute nichesthlossen ist. Eine erste Richtlinie fur
den Bankensektor wurde schon im Jahr 1973 erlagsea.Mehrheit fir eine schon damals
geplante Zentralisierung der Aufsicht fand sichojei nich?® Ein wichtiger Meilenstein in
der Harmonisierung der mitgliedstaatlichen Reclisongen war 1977 mit dem Erlass der
Ersten Koordinierungsrichtlinié* erreicht, in der eine Zulassungspflicht fir Krewititute
mit gemeinschaftsrechtlich vorgegebenen Mindeststats statuiert werden konrite.
Weitere relevante Fortschritte lieRen sich jedocst én Zuge der Verwirklichung des
Binnenmarktes erreichén.In diesem Rahmen konnte namentlich der ErlassZseziten
Koordinierungsrichtlinié* erfolgen Mit ihr wurde erstmals das Sitzlandprinzip duraénd
zulassungsfreien Zugang zu den Markten der anddvBtgliedstaaten vollstandig
verwirklicht>® Zu Beginn der 90er Jahre folgte die Harmonisierdag mitgliedstaatlichen
Regelungen fur den Wertpapiersektor mit dem Erlader Richtlinie {ber
Wertpapierdienstleistungéf.

Auf der Grundlage des Aktionsplans fiir den Finanmbhmarkt aus dem Jahre 199@urde
die Regulierung zur Verwirklichung des Finanzbinmenktes noch einmal intensiviéft.
Insbesondere seit Einfiihrung des sog. LamfalussiaWieens, das zundchst nur im
Wertpapiersektor genutzt wurde und seit 2005 auttBanken- und Versicherungsbereich

Anwendung findef, konnte die gemeinschaftliche Rechtsetzung besolgewerden. Eng in

19 Hubnerin: Dauses, EU-Wirtschaftsrecht, Abschnitt E.IRn. 6.

20 3. dazuHuebner in: Dauses, EU-Wirtschaftsrecht, Abschnitt E.\Rn. 6; Jung in: Schulze/Zuleeg,
Europarecht, § 20, Rn. 2.

2 RL 77/780/EWG, ABI. L 322 vom 17.12.1977, S. 80 f

22 Art. 3 RL 77/780/[EWG.

% vollendung des Binnenmarktes, Weibuch der Korsiois KOM(85) 310.

24 RL 89/646/EWG, ABI. L 386 vom 30.12.1989, S. 1 ff

% Art. 18 RL 89/646/EWG.

2 RL 93/22/EWG, ABI. L 197 v. 6.8.1993, S. 58.

27 KOM (1999) 232 endg.

% Jungin: Schulze / Zuleeg, Europarecht, § 20, Rn. 3.

29 RL 2005/1/EG, ABI. L 79 vom 24.03.2005, S. 9 ff.
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dieses Verfahren eingebunden sind Expertenaussghiés im Rechtsetzungsverfahren
mitarbeiten und die sich aus Vertretern der mittftaatlichen Aufsichtsbehdrden, im
Bankenbereich auch der Zentralbanken und der Eisdpn Zentralbank, sowie einem
Vertreter der Kommission zusammensetZenn ihrem bislang jiingsten WeiBbuch zur
Verwirklichung des Binnenmarktes aus dem Jahre 200t die Kommission ihre
Zielsetzungen im Bereich von Finanzdienstleistunde® zum Jahr 2010 beschrieben.
Prioritdr sollen u.a. eine dynamische Konsolidigruder Fortschritte, die Beseitigung
verbleibender Hindernisse, die Umsetzung und Detziusig des bestehenden Rechtsrahmens

und die Verbesserung der aufsichtsrechtlichen Zosamarbeit in der EU betrieben werdén.

b) Aktuelle Rechtslage im Bankensektor

Grundprinzipien des gemeinschaftlichen Ordnungseatsmfir den Finanzsektor, der aus
dieser Entwicklung hervorgegangen ist, sind eingealieines Zulassungserfordernis,
verbunden mit der Verpflichtung zur gegenseitigenekennung der Zulassung (sog.
Sitzlandprinzip), eine Teilharmonisierung des Acifiésrechts durch die Vorgabe von

Mindeststandards sowie das Prinzip der Sitzlandktet>

aa) Sitzlandprinzip

Grundlegendes Merkmal der europaischen Finanzoginist also das so genannte
Sitzlandprinzip** wonach die Zulassung eines Kreditinstituts in déityliedstaat, in dem es
seinen Haupt- und Verwaltungssitz hat, grundsdtziigzu berechtigt, Zweigstellen in jedem

Mitgliedstaat der europaischen Union zu erdffned dort die in der Richtlinie genannten

S. zu den Ausschiisséangin: Schulze/Zuleeg, Europarecht, § 20, Rn. 6.

3 KOM(2005) 629 endgiiltig.

32 KOM(2005) 629 endgiiltig, S. 4.

3 Wichtigste aktuelle Richtlinien sind die Richténiiber die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der
Kreditinstitute, RL 2006/48/EG, ABL 177 vom 30.06.2006, S. 1 ff. zuletzt geandertcHurRL 2008/24/EG,
ABI. L 81 vom 20.3.2008, S. 38owie die Richtlinie Uber die angemessene Eigetdiapisstattung von
Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, RL 2006/4&/EABI. L 177 vom 30.06.2006, S. 201, zuletzt geéndert
durch RL 2008/23/EG, ABI. L 76 v. 19.03.2008, S. 54

3 s.Jungin: Schulze/Zuleeg, Europarecht, § 20, Rn. 78.
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Finanzdienstleistungéhzu erbringen. Erforderlich ist nur eine Notifizieg der geplanten
grenziberschreitenden Téatigkeit bei der AufsichiiSbde des Herkunftsstaates, die dann die
Aufsichtsbehérde des Aufnahmemitgliedstaates infiemt?® Im Falle der Eréffnung einer
Zweigstelle kann der Aufnahmemitgliedstaat jedodditeve Bedingungen aufstellen, wenn

dies aus Griinden des Allgemeinwohls erforderlich’is

bb) Teilharmonisierung

Zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen zwisdheternehmen aus unterschiedlichen
Mitgliedstaaten werden bestimmte Mindestanfordeenngn die Aufsicht Gber Kreditinstitute
gestellt®® Als wichtigstes Beispiel sind die auf die sog. @ds und lI-Vereinbarungen des
Baseler Ausschusses flr Bankenaufsicht zurlickgemendnforderungen an die
Eigenkapitalausstattung zu nenriémiese bestimmen, wie viel Eigenkapital Bankendiar
Vergabe von Krediten bereithalten missen. Wahreeth den VVorgaben von Basel | die sog.
Eigenkapitalunterlegung fur Kredite im Grundsathta@rozent betragen musste und nur grob
zwischen verschiedenen Kreditarten unterschiederdeyusehen die Eigenkapitalvorgaben
aus Basel II, die in den Richtlinien 2006/48/EG @0d6/49/EC aufgegriffen wurden, eine
Eigenkapitalunterlegung vor, die sich starker amdeit einem bestimmten Kredit
verbundenen Risiko orientieft. Auf der Grundlage von Basel Il wurden zudem weiter
Mindestanforderungen an die bankaufsichtliche Utidumg sowie eine erweiterte

Offenlegungspflicht eingefiihft Besondere Regelungen stellt das Gemeinschaftsaecht

% Anhang | der RL 2006/48/EG.

% Art. 25 RL 2006/48/EG bzgl. der Erdffnung von Zgstellen, Art. 28 bzgl. der Erbringung von
Dienstleistungen.

87 Art. 26 RL 2006/48/EG.

% 3. dazuBerkenbuschGrenziiberschreitender Informationsaustausch, S.S8lauch Art. 56 ff. der RL

2006/48/EG.

S. zu Basel | und Il und zur Umsetzung in der £@. Ohler, Internationale Regulierung im Bereich der

Finanzmarktaufsicht, in: Médllers/Vosskuhle/Walténternationales Verwaltungsrecht, S. 259 ff. S. zur

Umsetzung ins deutsche Resfielk, Die Umsetzung von Basel Il ins deutsche Recht, VW72 621 ff.

Richtlinie Uber die angemessene Eigenkapitalatissig von Wertpapierfirmen und KreditinstitutenBIA

ABI. L 177 vom 30.06.2006, S. 201, zuletzt gednderch RL 2008/23/EG, ABI. L 76 v. 19.03.2008, 8. 5

*1S. dazu z. BGlaesneiin: Schwarze, EUV/EGV, Art. 56, Rn. 79.

2 S. dazu z. BGlaesneiin: Schwarze, EUV/EGV, Art. 56, Rn. 79.

39
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fur die Vergabe von GrolRkrediten auf, also solch&editen, deren Wert 10 % der

Eigenmittel eines Kreditinstituts erreichen odeergchreiterf?

cc) Sitzlandkontrolle

Zustandig fur die Aufsicht UGber Kreditinstitute eahlieRlich der Erbringung
grenzuberschreitender Dienstleistungen sowie detigkegit ihrer Zweigstellen ist
grundsatzlich die Aufsichtsbehérde des Herkunfigieidstaates (sog. Sitzlandkontroifé).
Aufsichtsrechtliche Befugnisse der Behorden desnAlimestaates bestehen demgegenuber
nur vereinzelt, beispielsweise fiir die Aufsicht filoke Uberwachung der Liquiditat von

Zweigstellen®

Im Rahmen der sog. konsolidierten Aufsicht, diesbesondere die
Mehrfachbelegung des haftenden Eigenkapitals filirere Tochterunternehmen verhindern
soll*® kann ausnahmsweise eine Gesamtpriifung eines Kunzerfolgen, die auch
selbststandige Tochterunternehmen in anderen Mislaaten erfas$t. Im  Ubrigen

unterliegen Tochterunternehmen aufgrund ihrer $tioligkeit der Aufsicht durch den

Mitgliedstaat, in dessen Gebiet sie sich befintfen.

Ill. Wege der Problembewaltigung

Zur Uberwindung der aktuellen und zur Praventionfiger Finanzkrisen wird zurzeit auf
nationaler, europaischer und vor allem auch auérinationaler Ebene nach mdglichen
Loésungswegen zur Verbesserung der Aufsicht und Rlegulierung des Finanzsektors

gesuchf® Die nachfolgenden Uberlegungen beschrénken sicturgeamaR auf den

3 Art. 108 RL 2006/48/EG.

“ Art. 40 RL 2006/48/EG.

5 Art. 41 RL 2006/48/EG.

4 g Hibnerin: Dauses, Handbuch des EU-Wirtschaftsrechtsciigt E.IV, Rn. 11.

47 3.Glaesnerin: Schwarze, EUV/EGV, Art. 57, Rn. 71 sowie Ar41ff. RL 2006/48/EG.
S.BerkenbuschGrenziberschreitender Informationsaustausch, S. 86.

Allein die Agenda der vergangenen und der folgen&ochen sind voller Termine zur Finanzkrise:
22.02.2009: Treffen der europaischen Mitglieder @20 in Berlin; 25.02.2009: Prasentation des Bésich
der von der Kommission eingesetzten ExpertengrumpeJacques de Larosiére zur Reformierung der
Aufsicht im Finanzsektor; 01.03 und 19./20.03.208%zungen des Europaischen Rates; 04.04.2009 der
G20-Gipfel in London. S. dazu den "Gedanken der Ngbcdes Vizeprasidenten der Europdischen
Kommission Jacques Barrot, erhaltlich unter
http://ec.europa.eu/commission_barroso/barrot/wetfdefault_de.htm.

10
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gemeinschaftlichen Finanzordnungsrahmen der EGsindi zum einen einer Anderung der
Aufsichtstrukturen fir den Bankensektor, zum andetem Erlass strengerer Vorgaben flr

Finanzprodukte gewidmet.

1. Anderungen der Aufsichtsstrukturen

Als Reaktion auf die Finanzkrise wird vor allem einAnderung der bestehenden
Aufsichtsstrukturen diskutiert. An der bisherigeruféicht werden vor allem die nur
begrenzten Kontrollmoglichkeiten global tatiger &mehmen, die beschrankten
Reaktionsmdglichkeiten auf globale Risiken undfdidende Erfassung makroékonomischer
Informationen und Risikofaktoren kritisieft. Als mogliche Lésungsansatze werden eine
verstarkte Kooperation nationaler Aufsichtsbehordiie Ausweitung ihrer Aufsichtsrechte
Uber Landergrenzen hinweg sowie alternativ eineksté Zentralisierung der Aufsicht auf

europaischer oder gar auf internationaler Ebenegasw.

a) Starkung von Aufsichtsrechten und Zusammenarbeit

Die Verbesserung und Intensivierung der Informatiomnd Kooperationspflichten der
mitgliedstaatlichen Aufsichtsbehérden hat die Kossign bereits in ihrem WeiRbuch aus
dem Jahr 2005 als Ziel fir die europaische Poliiig 2010 genannt. Die jiingsten
Aktivitaten der Europaischen Kommission zur Verleessag einer Koordinierung der
Aufsicht haben zum Ziel, die Zustandigkeiten dersgahiisse im Finanzsektor klar
voneinander abzugrenzén sowie die mitgliedstaatlichen Kooperationspflichtezu

verstarkerr® Auch die von der Kommission eingesetzte Experigmge umJacques de

%0 50 z.B. das Gutachten des Sachverstandigenrdd88/2D09, S. 118, S. 167 ff., erhdltlich unter
www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de.

*1 KOM(2005) 629 endgiiltig, S. 11 ff.

2 g, die Pressemittelung der Kommission V. 26.00920 abrufbar unter
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do#eter|P/09/125&type=HTML&aged=0&language=DE&
guiLanguage=fr S. zum Ausschuss der europdischen Bankaufsid¢tisten auch die Stellungnahme der
EZB v. 07.11.2008.

% 5. das Ratsdokument zum  Anderungsvorschlag  der mnission, abrufbar  unter

http://register.consilium.europa.eu/pdf/de/08/s163216.de08.pdf
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Larosierehat nun eine Fortentwicklung dieser Strukturempuaden mit einer Erweiterung
ihrer Kompetenzen bei gleichzeitiger Beibehaltungr dAufsichtszustandigkeit der
Mitgliedstaaten vorgeschlagéhEine weitere Mdoglichkeit zur Verbesserung der Aaifs
konnte in einer Ausweitung der Zustandigkeiten aratler Aufsichtsbehérden bestehen.
Gedacht ist an eine Erweiterung der schon jetzttehesden Sitzlandkontrolle auf
selbstéandige Tochterunternehmen, um auf diese WiisAufsicht Uber Gruppen bei einer
Behorde bindeln zu kdnnen und Risiken bei Tochternehmen, die sich auf die gesamte

Gruppe auswirken kdnnten, besser und friiher erkenn&onnen?®

b) Zentralisierung auf europaischer Ebene

Allein eine Verstarkung der Kooperation mitglieddtecher Aufsichtsbehdrden wird heute
allerdings nicht mehr als ausreichend angesehshesondere aus Reihen der europaischen
Zentralbank wird eine starkere ZentralisierungAlefsicht auf européischer Ebene gefordert.
Entsprechende Vorschlage beziehen sich namentlichiae Zustandigkeit der Europaischen
Zentralbank fiir die Aufsicht Uiber grenziiberschreitéitige Banketi, die sie zusammen mit
den nationalen Zentralbanken ausiiben soll. Ebemgbdie Einbeziehung der EZB in das
mitgliedstaatliche Aufsichtssystem als eine Art Higdsrichter" gefordert, um Konflikte
zwischen nationalen Aufsichtseinrichtungen zu stiér’. Zudem wird tiber die Schaffung
einer eigenen europaischen Aufsichtsbehorde naeloed Weitere Vorschlage beziehen

sich auf eine Einbindung der EZB in ein neu zu Hehnaes europaisches Frihwarnsystem

* 3. dazu die Zusammenfassung des Berichts der riéxgeuppe, S. 13 ff., abrufbar unter

http://ec.europa.eu/commission_barroso/presideifstatement_20090225.pdf sowie den Bericht in der
FAZ v. 26.02.2009, S. 11.

S. zu Planen der EU fiir den Versicherungssekbat deren Ubertragbarkeit auf den Bankensektor den
Artikel in der Financial Times Deutschland v. 192008 "EU beendet Kleinstaaterei bei Aufsicht".

So etwa der Vorschlag des EZB-VizeprasidenterakUeapademos in einem Interview, abgedruckt in der
WiWo v. 03.01.2009. Er betont, dass in der Euragés Union 45 grol3e grenziberschreitend tatige
Unternehmen nahezu 70 Prozent des gesamten Versiiggandes der Banken halten. Ahnlich auch
Lorenzo Bini SmaghiRegulation and supervisory architecture, Rede v0212009, erhdltlich unter
Wueh edbrinBachverstandigenrat schlagt das Eurdpgifystem der Zentralbanken bestehend aus den
nationalen Zentralbanken und der EZB als einhégliEinanzaufsicht vor.

57 S0 etwalean Claude Trichetitiert nach einem Artikel aus "The Epoch Times Bebland” v. 09.01.2009,
abrufbar unter www.epochtimes.de.

S. dazu_orenzo Bini SmaghRegulation and supervisory architecture, Rede 0212009, erhéltlich unter
www.ech.int;, der diesen Vorschlag im Ergebnis ati#ehnt.

55
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(European Systemic Risk Council), das fir die $itabi des Finanzsektors wichtige

Informationen sammeln und auswerten sowie an disightsbehsrden weitergeben stll.

Mogliche Rechtsgrundlage fiir eine Ubertragung vastZndigkeiten firr die Bankenaufsicht
auf die EZB stellt Art. 105 Abs. 6 EG i. V. m. A&5 der Satzung von ESZB und EZB dar,
wonach der Rat durch einstimmigen Beschluss aufsafdag der Kommission nach
Anhorung der EZB und nach Zustimmung des EuropérsdParlaments der EZB besondere
Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht Uber Knestitute und sonstige
Finanzinstitute mit Ausnahme von Versicherungsurgemen Ubertragen kann. Die
Reichweite dieser Rechtsgrundlage ist naturgemé&irittan. Teilweise wird vertreten, dass
der EZB im Rahmen dieser Vorschrift keine generdlgestandigkeit fur die Aufsicht
Ubertragen werden konne. Dafurr spreche der Wortthrtnur die Ubertragung "besonderer
Aufgaben” erlaub& Uberwiegend wird ein solches Verstandnis der Mmiic jedoch
abgelehnt und Art. 105 Abs. 6 EG als taugliche Raplindlage fir eine Zentralisierung der
Aufsicht bei der EZB angeseh&nUnabhangig von dieser Diskussion stellt sich im de
Europaischen Union aber natirlich die rechtsprekésFrage, ob unter den Mitgliedstaaten

ein einstimmiger Beschluss Uber eine solche Veramdeerreicht werden kann.

Die weitergehende Frage, ob eine zentralisiertesiBhf auf européaischer Ebene tatsachlich
sinnvoll ist und wie diese konkret ausgestaltet dear sollte, ist eine nicht leicht zu

beantwortende Frage, die sich an den Gemeinschaéteageber richtet und daher nicht
vorschnell von einem Gemeinschaftsrichter beangtonerden sollte. Immerhin sei mir

soviel gestattet: Auf der einen Seite erfordert denehmend globalisierte Finanzmarkt
sicherlich eine umfassende Vernetzung auch deri¢hisstrukturen sowie einen moglichst
weiten Blickwinkel der Aufsichtsbeh6rden namentlicin globale und grenziiberschreitende
Entwicklungen. Auf der anderen Seite ist fraglioh,durch eine weitgehende Zentralisierung

noch die ebenso erforderliche Aufsicht "vor Ort'wgédrleistet werden kann, welche die

s, dazu den Bericht der Expertengruppe um Jacqdes Larosiére, S. 13, abrufbar unter
http://ec.europa.eu/commission_barroso/presideftttatement_20090225.pdf sowie den Bericht in der
FAZ v. 26.02.2009, S. 11.

% SoHadein: Calliess/Ruffert, EUV/EGV, Art. 105, Rn. 51.

®1 Seidel,Konstitutionelle Schwéchen der Wahrungsunion, EGRO2 861, 877Smitsin: von der Groeben/
Schwarze, EUV/EGV, Art. 105 EG, Rn. 799renzo Bini SmaghRegulation and supervisory architecture,
Rede v. 12.02.2009, erhaltlich unter www.ecb.int.
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jeweiligen nationalen und regionalen Besonderheiterbeachten h&t. Eine Reform der
Aufsicht misste wohl beide Aspekte im Auge behaltéferden auf der einen Seite die
nationalen Aufsichtsstrukturen im Grundsatz beilteha so sind auf der anderen Seite die
Vorteile einer verstarkten transnationalen Zusanartsgit erheblich besser zu nutzen, sei es
durch die Zentralisierung bestimmter Aspekte defskit, sei es durch eine Intensivierung
mitgliedstaatlicher Informations- und Kooperatioflispten auf europaischer Ebefie.

2. Strengere Anforderungen an Finanzdienstleister

Die Finanzkrise hat schlieBlich und vor allem ggieidass die bestehenden
Regulierungsvorgaben nicht dazu geeignet warenAdabrechen der Krise zu verhindern
oder ihre Ausbreitung aufzuhalten. Aus der Vielzaldn Anderungsvorhaben, die
gegenwartig betrieben werd&nmachte ich beispielhaft nur einige der Reformritheiten

herausgreifen
a) Eigenkapitalvorgaben und Einlagensicherung

Obwohl die Basel II-Vorgaben bei Ausbruch der Fiiaise noch gar nicht vollstandig

umgesetzt waren, wird verstandlicher Weise beraiiseiner Reform dieser MalRgaben
gearbeitet. Zwar werden die Neuerungen aufgrunddiiarenzierten Risikogewichtung und
strengeren Anforderungen an das RisikomanagementBdaken im Grundsatz positiv

beurteilt®® kritisiert wird jedoch u. a., dass sich diese Eféonisse jeweils nur auf eine
einzelne Bank beziehen und dem Finanzsystem seibktirente Risiken nicht

beriicksichtigen, dass die vorgeschlagenen Regeiungekomplex ausgefallen seférund

dass sie eine prozyklische Wirkung entfalten wirdedur Anderung der

62 3. zu diesem Kritikpunkt an einer ZentralisieriBrgnder Finanzkrise als Chance? ZRP 2009, 29, 30.

8 Ahnlich auchLorenzo Bini SmaghRegulation and supervisory architecture, Rede 0212009, erhaltlich
unter www.ech.int.

Auf européischer Ebene arbeitet die Kommissiotvarschlagen fir Rechtsetzungsakte, auf internatén
Ebene sind beispielsweise die Treffen der G7, G2B)-Staaten, die Vorschlage des Financial Stability
Forums, des Baseler Ausschusses fur die Bankenhufehd die Arbeiten des International Accounting
Standards Board zu nennen.

% 3. z.BHorn, BKR 2008, 452, 456 f.

% soBenedikt FehrfF.A.S. v. 18.01.2009, "Die Aufsicht legt den Banl&igel an".

64
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Eigenkapitalvorgaben werden daher neben einer cétbh Erhohung vor allem die
Einfuhrung einer sog. Leverage Ratio vorgeschlagenzusatzlich zu den risikogewichteten
Vorgaben aus Basel Il verlangen wirde, dass imnmebestimmtes Mindestverhaltnis des
Eigenkapitals zur ungewichteten Bilanzsumme geweégtet sein mus¥.Zudem konnten die

Eigenkapitalvorgaben durch die Aufsichtsbehdrddroler werden, wenn die Kreditvergabe
im gesamten Bankensektor zu stark ansteigen wWiirdéeitere Moglichkeiten werden darin
gesehen, die Eigenkapitalvorgaben auch von derBedg einer Bank fur die Stabilitat des

Gesamtsystems abhangig zu machen und starkere Ruftequiditatsrisiken einzubauéfi.

Zum Schutz der Anleger vor kiinftigen Finanzkriséanp die EU zudem die Anderung der
Einlagensicherungsrichtlinie. Bis zum 31. Dezemp@t1l soll die Deckungssumme fir die
Gesamtheit der Einlagen desselben Einlegers aubQOEUR festgesetzt werdéh.

b) Erh6hung der Transparenz von Finanzprodukten

Fest steht, dass die Krise malgeblich durch feklendansparenz der gehandelten
Finanzprodukte ausgeldst wurde. Inshesondere dieridéung von Kreditrisiken fuhrte dazu,
dass sich die amerikanische Immobilienkrise in gesgamten Finanzwelt ausbreiten konnte.
Die Institute, die Kredite vergaben, hatten aufgraler Verbriefung und Weiterveraufl3erung
der Kreditrisiken kein eigenes Interesse mehr amereisorgfaltigen Uberpriifung und
Uberwachung der Kreditrisikéd. Um diesem Ph&nomen entgegenzuwirken, ist der
Vorschlag gemacht worden, dass die Banken, die Eaxgifizierung ihrer Kreditrisiken
veranlassen, einen Teil des Kredits behalten unditseelbst am Kreditrisiko beteiligt

bleiben’?

57 S0 das Gutachten des Sachverstandigenrates P003/3. 172, abrufbar unter www.sachverstaendigienra

wirtschaft.de. S. aucBeatrice Weder di MauroF.A.Z. v. 09.02.2009, S. 18Benedikt Fehr,F.A.S. v.
18.01.20009.

8 Benedikt FehrF.A.S. v. 18.01.2009.

% Beatrice Weder di Maurds.A.Z. v. 09.02.2009, S. 15.

"0 g, dazu das Dokument des Rates, abrufbar unter
http://register.consilium.europa.eu/pdf/de/08/stf183030.de08.pdf

™ Horn, BKR 2008, 452, 459.

2 Horn, BKR 2008, 452, 459; Gutachten des Sachverstandigesir2008/2009, S. 166, abrufbar unter
www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de.
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Auch neben der Verbriefung von Kreditrisiken gilst @ne Vielzahl von Finanzprodukten,
deren Risiken nur schwer abzuschatzen sind. Vohiggen wird deshalb u. a., fir
Finanzprodukte gewisse Mindeststandards festzul€gehm zudem die Gefahren
einzudammen, die von Finanzprodukten fir Anlegesgaben, sollen vor allem strengere
Anforderungen an die Aufklarungs- und Informatiditishten der Banken und der tbrigen
Beteiligten des Finanzsektors gestellt wertfeBs ist jedoch mehr als nur fraglich, ob eine
am Leitbild des durchschnittlich gut informierteredrauchers orientierte Vorgehensweise
bei hochkomplexen und mit einer Vielzahl von Risikdehafteten Produkten noch
ausreichend wirksam sein kann. Es stellt sich \eéindie Frage, ob das Risikobewusstsein
der Anleger nicht auf andere Weise geschéarft werdésste. Erwagenswert erscheint, fur
risikoreiche Produkte mit besonders hohen Gewintictilgeiten auch gesonderte Risiko-
oder Versicherungsaufschlage zu verlangen, um sdaweinen Seite eine Warnfunktion zu
erreichen und auf der anderen Seite den AnreiddirErwerb dieser Produkte zu begrenzen.
Zudem wird diskutiert, ob auch die Anzahl der aikoreich eingestuften Produkte fir den

einzelnen Anleger auf ein gewisses Mal3 begrenzievesollte.

c) Regulierung von Ratingagenturen und Hedge Fonds

SchlieBlich wird den Ratingagenturen wohl nicht Bmrecht eine nicht unerhebliche
Mitverantwortung an der Finanzkrise zugeschriellansie riskante Finanzprodukte aufgrund
eigener Interessenbindungen unkritisch beurteitten®® Die EU-Kommission hat daher
inzwischen einen Vorschlag fiir eine Verordnung iRatingagenturen vorgeleftdie darauf
abzielt, Interessenkonflikte der Ratingagenturen garmeiden, die Qualitdt der
Ratingmethoden zu verbessern, die Transparenz digdrestlegung von Angabepflichten zu

erhéhen und einen effizienten Regulierungs- undsishtsrahmen zu schafféh Weitere

3 Gutachten des Sachverstandigenrates 2008/2009188, abrufbar unter www.sachverstaendigenrat-

wirtschaft.de.

" Horn, BKR 2008, 452, 459.

> Gutachten des Sachverstandigenrates 2008/2009166, abrufbar unter www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de.

' KOM(2008) 704 endgiiltig.

s, den Vorschlag der Kommission, KOM(2008) 70dggiitig, S. 4.
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Uberlegungen beziehen sich auf die Regulierung eimé verstiarkte Uberwachung von

Hedge Fonds, Derivaten und Private Eqlfty.

IV. Schluss

Die Finanz- und Wirtschaftskrise wird uns sichdrlimoch geraume Zeit beschéftigen. Trotz
aller Skepsis besteht dennoch die Hoffnung, dasslsi Chance genutzt werden kann, um
Uberfallige Reformen anzugehen und so zu eineregsdyten Zusammenarbeit zumindest auf
europaischer Ebene zu gelangen. Gerade in diesse Kat sich mit groRer Deutlichkeit
gezeigt, wie unerlasslich eine internationale uadallem eine européaische Zusammenarbeit
der Staaten zur Neuausrichtung der FinanzordnungNisr auf diese Weise konnen die
Vorziige des europaischen Binnenmarktes, der Gkibalng und der Vernetzung der
nationalen Volkswirtschaften auch langfristig zumutdén aller erhalten werden.
Protektionistischen Ansatzen, die als ReaktiondaifFinanzkrise ins Kraut geschossen sind,
sollte daher mit groRter Entschlossenheit begegeeden. Selbst wenn sie einheimische Un-
ternehmen vielleicht zeitweilig starken kdnntenttdérd sie aber verheerende Folgen flr den
europaischen Binnenmarkt sowie fur den gesamterthafedel. Daher wirden sie langfristig
auch der heimischen Wirtschaft schaden. Vielmelitesallen Beteiligten bewusst sein, dass
die unabweisbaren Erfolge des europdischen Binnetesaauch von der aktuellen Krise
nicht in Frage gestellt werden dirfen. Die glob&imanzkrise erfordert eine globale,

zumindest aber eine gemeinschaftliche Antwort.

Jedenfalls ist in den vergangenen Monaten zunehnodfetikundig geworden, dass die
notwendigen Reformen nur auf einer soliden ordnpoligsschen Grundlage erfolgen kénnen,
wie wir sie in Deutschland seit langem als sozidlarktwirtschaft kennen und schatzen.
Allerdings zeigt die Finanzkrise auch, wie schvgees mitunter werden kann, den
ordnungspolitischen Boden vor lauter berechtigteagatismus nicht unter den FiRRen zu
verlieren. In diesen Zeiten sollten wir es daher radhtungsweisend empfinden, dass diese

soziale Marktwirtschaft vom Lissabonner Unionswagtrnun zum wirtschaftspolitischen

8 3. KOM(2008) 706 endgiiltig, S. 4.
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Leitbild Europas erhoben wird. Daher sollten ihremungspolitischen Maximen auch zur
genuin europaischen Antwort auf die Finanzkrisedeer wenn es darum geht, Maf3 und

Grenzen staatlicher Intervention zu bestimmen.
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