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Zusammenfassung:

Der Gesetzgebungsvorschlag in Drucksache 17/6255 stellt eine konsistente Umsetzung der europa-
rechtlichen Vorgaben aus der Omnibus-Richtlinie | (2010/78/EU) dar. Die im Gesetzgebungsvorschlag
vorgesehenen Neuerungen hinsichtlich des Informationsaustausches zwischen nationalen Aufsichts-
behorden und den neuen Gremien der mikroprudenziellen und makroprudenziellen europaischen Fi-
nanzmarktaufsicht sowie hinsichtlich der Starkung der Kompetenzen der drei Europdischen Aufsichts-
behorden versuchen, die Liicke zwischen immer starker integrierten europaischen Finanzmarkten
und einer effizienten Beaufsichtigung derselben (im Normal- wie im Krisenfall) zu verringern und
gleichzeitig die Effizienz des Binnenmarktes zu erhéhen.

Dies ist grundsatzlich zu begrifRen, auch wenn dies unzweifelhaft zu Lasten des Gestaltungsspiel-
raums nationaler Aufsichtsbehorden geht. Jedoch werden kiinftig vermutlich noch weitergehende
Integrationsschritte notwendig sein, um hier tatsachlich ,Waffengleichheit” mit der Industrie errei-
chen zu kénnen. Die Weiterentwicklung zu dann wahrhaft — und nicht nur dem Namen nach — Euro-
paischen Aufsichtsbehérden (im Bankenbereich wiare dies z.B. die primare Zustandigkeit der EBA fir
die Beaufsichtigung grenziberschreitend tatiger Gruppen) wird allerdings nur dann wirklich effizient
(und demokratisch legitimiert) gelingen, wenn zuvor die Grundfrage des gemeinsamen , burden sha-
ring“, also die (moglichst gerechte) Aufteilung von grenziiberschreitenden Krisenkosten, gel6st wird.



Detaillierte Stellungnahme

1. Generelle Ausfiihrungen zur Einordnung des Gesetzgebungsvorschlags in den Gesamt-
kontext

Der Gesetzgebungsvorschlag in Drucksache 17/6255 beinhaltet die Vorschldge der Bundesregierung
zur Umsetzung der europarechtlichen Vorgaben aus der sogenannten ,Omnibus-Richtlinie I zur Er-
richtung eines europdischen Finanzaufsichtssystems (2010/78/EU ). In dieser Richtlinie — und ergan-
zend hierzu in den Verordnungen zur Errichtung der drei Europaischen Aufsichtsbehérden (ESMA,
EIOPA und EBA) und des Europaischen Rats fiir Systemrisiken (ESRB) - finden sich Neuerungen hin-
sichtlich des Informationsaustausches zwischen diesen Gremien und den nationalen Aufsichtsbehor-
den sowie hinsichtlich der Starkung der Kompetenzen der drei Europaischen Aufsichtsbehorden (Eu-
ropean Supervisory Authorities — ESAs). ESRB und ESAs bilden zusammen mit den nationalen Auf-
sichtsbehdrden das sogenannte Europaische System der Finanzaufsicht (ESFS; siehe auch Schaubild

4)).

Die mit der Omnibus-Richtlinie | jeweils gednderten EU-Richtlinien (z.B. die Banken- und Kapitalada-
quanzrichtlinie, die meist zusammengefasst als Capital Requirements Directive (CRD) bezeichnet
werden) und die in den ESA-Verordnungen aufgeflihrten neuen Kompetenzen der jeweiligen europa-
ischen Aufsichtsbehérden sind ein konsequenter Schritt auf dem mit dem Financial Services Action
Plan 1999 begonnenen Weg zur Starkung der Kooperation der Finanzaufsichtsbehérden in der EU
und zu einer verbesserten Konvergenz in der Anwendung des europaischen Finanzmarktaufsichts-
rechts. Beides soll dazu dienen, die Kluft zwischen immer starker integrierten europaischen Finanz-
markten und einer effizienten Beaufsichtigung derselben (im Normal- wie im Krisenfall) weiter zu
verringern. Dies ist aus (mindestens) zwei Griinden vorteilhaft:

a) uber eine stirkere Konvergenz der Implementierung und Anwendung der Finanzmarktge-
setzgebung werden die Vorteile des gemeinsamen Binnenmarkts besser genutzt und Wett-
bewerbsverzerrungen verringert

b) uber eine stiarkere Kooperation der Aufsichtsbehdrden kénnen die gesamtwirtschaftlichen
Kosten einer Finanzkrise gesenkt und die Eintrittswahrscheinlichkeit solch einer Krise ver-
ringert werden.

Zu a)

Der Abbau bestehender Hemmnisse fiir das Erbringen grenziiberschreitender Finanzdienstleistungen
ist eine der Grundvoraussetzungen fiir die (weitere) Integration der europaischen Finanzmarkte. Eine
solche Integration ist theoretisch aus mehreren Griinden zu begriRen:

- Durch ,Massenproduktion” von Finanzdienstleistungen kdnnen Durchschnittskosten Gber
,economies of scale” (Skaleneffekte) gesenkt und die Finanzdienstleistungen damit im Sinne
der Verbraucher billiger angeboten werden (Erhéhung der Markteffizienz in der EU)

- Direktinvestitionen in den Banken-, Versicherungs- oder in sonstige Industriesektoren ande-
rer EU-Staaten oder der Kauf von Finanztiteln ausldndischer Unternehmen (inkl. Banken)
oder Staaten helfen, Konzentrationsrisiken auf der Aktivseite der Bilanz einer Bank oder einer
Versicherung abzumildern (mogliche Verringerung des Gesamtrisikos durch den Kauf z.B.
nicht nur belgischer sondern auch franzésischer, deutscher und anderer Bank-, Industrie-
oder Staatstitel (Stichwort Risikodiversifizierung))?

% Vgl. CEPR (2011), S. 5.



- In weniger entwickelten Bankenmarkten kdnnen Zweigstellen (landlaufig auch als Tochterge-
sellschaften bezeichnet) und Zweigniederlassungen von Banken aus hoher entwickelten Ban-
kenmarkten lber die Attraktivitdt hochwertiger Risikomanagementsysteme fir die An- und
Einleger zur (schnelleren) Hebung der Risikomanagementstandards der dortigen heimischen
Banken und damit zur Verringerung der Wahrscheinlichkeit von Bankinsolvenzen beitragen
(=> Beitrag zur Erhéhung der dortigen Finanzstabilitat).?

Tatsdchlich ist in den vergangenen Jahren eine verstarkte Finanzmarktintegration innerhalb der EU zu
beobachten gewesen, wie etwa unldangst erschienene Studien des Centre for economic policy re-
search (CEPR) oder der Deutsche Bank Research auf der Grundlage von Daten der EZB belegen®. Ganz
besonders trifft dies auf die Finanzmarkte Osteuropas zu. In Schaubild 1 bis 3 finden sich - stellvertre-
tend fir verschiedene Indikatoren zur Messung der Finanzmarktintegration - genauere Informatio-
nen hierzu.

Marktanteil auslandischer Interbankenkredite der
Banken in der EU-25 Banken im Euroraum
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Schaubild 1: Schaubild 2:
Entwicklung Marktanteil auslandischer Banken Entwicklung Interbankenkredite

Marktanteil auslandischer Banken nach Rechtsform
% der Bilanzsumme, 2009
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Schaubild 3: Marktanteil auslandischer Banken nach Rechtsform

Quelle: jeweils Deutsche Bank Research (2011), S. 3-6.

3 Vgl. ebenda.
* Deutsche Bank Research (2011), CEPR (2011) sowie ECB (2010).



Allerdings sind auch mit der Umsetzung des FSAP (und damit auch z.B. mit der CRD Il in der momen-
tanen Ausgestaltung) noch langst nicht alle rechtlichen und/oder faktischen Hindernisse fur das Er-
bringen grenziberschreitender Finanzdienstleistungen beseitigt worden. Hierzu gehort immer noch
die unterschiedliche Umsetzung (z.B. liber nationale Wahlrechte in der Banken- und Kapitalada-
quanzrichtlinie) bzw. Anwendung der européischen Finanzmarktgesetzgebung (etwa Uber unter-
schiedliche Berichtsfrequenzen oder —formate zur Solvenz- oder Liquiditdtslage der Kreditinstitute).
In beiden Fallen kann das Potential der Economies of scale nicht vollstéandig genutzt werden.

Zub)
Die Integration von Finanzmarkten birgt theoretisch wie praktisch auch bedeutende Nachteile’:

- Ab einem bestimmten Punkt bietet eine weitere regionale Diversifizierung der Aktivseite ei-
ner Bank- bzw. Versicherungsbilanz eine im Verhaltnis nur noch geringe weitere Reduktion
des Gesamtrisikos (=> abnehmender Nutzen einer Finanzmarktintegration)

- Auslandisches Kapital kann unter sonst gleichen Bedingungen fllichtiger sein als Inlandisches
und so besonders in Krisenzeiten sehr schnell abflieBen (was die Krise typischerweise sehr
schnell verstarkt)

- Mit zunehmender Integration steigt die Wahrscheinlichkeit einer gegenseitigen Ansteckung
in Krisenzeiten (=> zunehmende Kosten einer Finanzmarktintegration), z.B. durch

Gegenseitige Kreditforderungen

Gegenseitige Beteiligungen

Ubernahme von Kreditrisikoabsicherungsgeschiften (Credit Default Swaps — CDS)
Abwartsspiralen auf den Markten durch krisenbedingte Notverkaufe (,Fire sales”)
Liquiditatsengpasse durch Vertrauensverluste auf den Refinanzierungsmarkten
Feed-back-Effekte auf und lber die realwirtschaftliche Seite (z.B. , Kreditklemme®)

O OO0 O0Oo

Ein gutes Beispiel hierfiir ist die von den USA ihren Ausgang nehmende weltweite Finanz- und Ban-
kenkrise der letzten vier Jahre. Durch das Platzen der US-amerikanischen Immobilienpreisblase An-
fang 2007 kam es zu zunachst zu einem Wertverlust von Verbriefungsstrukturen (Asset-backed-se-
curities (ABS)), deren Zahlungsstrome durch Zins- und Tilgungszahlungen aus amerikanischen Hypo-
thekarkrediten gespeist werden sollten. Der sich daran anschlieende Vertrauensverlust in jegliche
Art von Verbriefungsstrukturen fiihrte zunachst zu kurzfristigen Refinanzierungsproblemen bei Ban-
ken, die sich entweder selbst (iber die laufende Ausgabe von auf dem Geldmarkt gehandelten Asset-
Backed-Commercial-Papers (ABCP) refinanzierten oder Zweckgesellschaften entsprechende Liquidi-
tatsfazilititen gegeben hatten, also Unterstiitzungszusagen fiir Uberbriickungskredite, falls die ABCP
auf dem Markt keine sonstigen Abnehmer finden sollten (IKB, SachsenLB).

Verbunden damit war aber auch ein immenser Wertverlust der ABS-Papiere, der zunachst denjeni-
gen Banken Probleme bereitete, die solche Titel als Investoren auf der Bilanz hielten (z.B. deutsche
Landesbanken), bald — Gber Notverkdufe anderer Wertpapiere — aber auch auf andere Finanztitel
Ubergriff, und damit auch bei solchen Banken fiir Wertverluste sorgte, die ABS Titel Gberhaupt nicht
in ihrem Vermogensbestand hatten. Durch eine Abwartsspirale der Kurse auf den Bond- und Aktien-
markten wurde die Liquiditatskrise so zu einer Finanz- und schlielich zu einer Bankenkrise, an deren
,Ende” einige Finanzinstitute insolvent wurden (Lehmann), von anderen Finanzinstituten tibernom-
men wurden (Sachsen LB) oder staatliche Unterstiitzung im Rahmen nationaler Rettungsprogramme
erhielten (Commerzbank u.a.). Ein Beispiel flr die sektorlibergreifenden Konsequenzen dieser Krise
stellt die amerikanische Versicherungsgruppe AIG dar, welche Uber den Verkauf von Credit Default

> Vgl. hierzu CEPR (2011), S. 50-53.



Swaps eingegangenen Zahlungsverpflichtungen nachkommen musste und allein im vierten Quartal
2008 etwa 60 Milliarden US-Dollar Verlust verzeichnete®.

Da die Krise auch — und insbesondere — grenziiberschreitend tatige Bankengruppen betraf, waren in
der Folge mehrere EU-Lander von den Folgen der Krise betroffen. Auf das zunachst von der Krise ver-
schonte Osteuropa etwa griff diese mit der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers (iber, u.a.
weil die westeuropdischen Muttergesellschaften anfingen, Liquiditat und Kapital aus Osteuropa ab-
zuziehen und damit ihre Zweigstellen (rechtlich selbstandige Einheit einer Bankengruppe mit Sitz des
Mutterunternehmens im Ausland) und Zweigniederlassungen (rechtlich unselbstdndige Einheit) nicht
mehr (ber genug Fremdwahrungskapazitdten verfiigten, um in Fremdwahrung ausbezahlte, insbe-
sondere Hypothekarkredite, kurzfristig zu refinanzieren’.

Die Kooperation zwischen den EU-Ldndern wahrend der Krise wird in verschiedenen Berichten tber-
einstimmend als nicht zufriedenstellend beschrieben®, auf was im Ubrigen auch Erwégungsgrund (1)
der Omnibus-Richtlinie | hinweist. Statt einer Kooperationslosung mit entsprechendem Informations-
austausch und gemeinsamen Vorgehensweisen zur Stitzung der Gruppe als Ganzes wurde mit der
Forderung nach einer Erhéhung der Kapital- und Liquiditatsausstattung der Zweigstellen bzw. —nie-
derlassungen durch den Hostsupervisor (Aufsichtsbehorde(n), in dessen Staatsgebiet die Zweigstelle
oder Zweigniederlassung geographisch ihren Sitz hat) und dem Verbot einer genau solchen Ubertra-
gung von Mitteln der Mutter auf die Tochter durch den Homesupervisor (Aufsichtsbehorde, in des-
sen Staatsgebiet die Mutter ihren Sitz hat) zumeist ein sogenanntes ,Ringfencing” betrieben.

Ein auRergewohnliches Beispiel hierfiir lieferte die britische Finanzaufsichtsbehérde FSA, indem sie
zur Einfrierung von Mitteln einer Tochter der islandischen Kaupthing-Bank (KSF) britische Anti-Terror-
Gesetze anwendete, was Kaupthing (und in der Folge auch den anderen islandischen Banken) den Zu-
gang zu weiteren Mitteln Giber den Kapitalmarkt zusatzlich erschwerte und damit krisenverscharfend
auch auf andere EU-Lander wirkte, in denen diese Banken mit hohen Einlagenzinsen Anleger zu ihren
Zweigniederlassungen gelockt hatten (Deutschland, Niederlande)®.

Ahnlich einer spieltheoretischen ,Gefangenendilemma*“-Situation wurde damit diejenige Lésung pra-
feriert, die augenscheinlich aus nationaler Sicht die geringsten Kosten verursacht hat. Durch eine
,Kooperationslosung” hatten diese Kosten jedoch vermutlich noch weiter gesenkt werden kénnen.

Neben einem fehlenden Willen zur Einigung auf eine Kooperationsldsung im Krisenmanagement (auf
die weiter unten noch einzugehen sein wird) heben die oben genannten Berichte einen mangelnden
Informationsaustausch zwischen den nationalen Aufsichtsbehérden einerseits und der europaischen
Zentralbank andererseits hervor. Die nationalen Aufsichtsbehdrden wiederum verweisen auf zu die-
sem Zeitpunkt bestehende Vertraulichkeitsbestimmungen in ihrer nationalen Gesetzgebung, welche
die Weitergabe bestimmter, das Institut betreffender Informationen nicht erlaubten.

® Siehe zu Ausbruch und Verlauf der Krise stellvertretend Sachverstandigenrat (2008), S. 117-164.

7 Siehe hierzu ausfiihrlicher Dietz (2010).

¥ Siehe stellvertretend hierfiir den sogenannten de Larosiere Bericht (The High Level Group (2009), S. 40-42)
oder auch BCBS (2010).

? Siehe hierzu ausfiihrlicher Fridriksson (2010) und BCBS (2010), S. 18-20.



Die Omnibus-Richtlinie zielt vor dem Hintergrund der oben beschriebenen Erfahrungen auf zwei
Dinge ab:

- Eine Verbesserung der Kooperation zwischen Aufsichtsbehérden im Normal- wie im Kri-
senfall durch eine Starkung der Rolle der Europdischen Aufsichtsbehérden (ESAs)

- Einen erleichterten Zugang der ESAs sowie des ESRB (und damit der Europdischen wie der
nationalen Zentralbanken) zu Daten der mikroprudenziellen Aufsichtsbehorden iiber ein-
zelne Institutsgruppen

Die Omnibus-Richtlinie versucht damit, die Auswirkungen kiinftiger Krisen durch ein verbessertes Kri-
senmanagement abzumildern und ist deswegen grundsatzlich zu begriiRen. Aber auch die Krisenpra-
vention soll durch den kiinftig moglichen Datenaustausch mit dem ESRB, dessen Aufgabe in der Ent-
wicklung und Durchfiihrung makroprudenzieller Politiken und damit der Férderung der Finanzstabili-
tat liegt, verbessert werden (siehe auch Schaubild 4).

Européischer Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB)

makro- Lenkungsausschuss (Steering Board)
prudenzielle
Uberwachung Verwaltungsrat (General Board)
Stimmberechtigte Mitglieder Nicht-stimmberechtigte Mitglieder
Zentralbank- E7B- Vorsitzende EU- :\'m‘fcfmrr’e Vorsitzender
ouverneure  Prdsident a_’er EBA.' Kommission it WFA
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ESAs und nationale Aufsichtshehorden
mikro- Gemeinsamer Ausschuss der drei Aufsichisbehirden
prudenzielle
Aufsicht Europdische Europdische Europdische
Bankenaufsicht Versicherungsaufsicht Wertpapieraufsicht
(EBA) [CEBS] (EIOPA) [CEIOPS] (ESMA) [CESR]
Nationale Nationale Nationale
Aufsichisbehdrden Aufsichtsbehirden Aufsichtsbehérden

Schaubild 4: Das Europaische System der Finanzaufsicht (ESFS) (Quelle: Deutsche Bundesbank)

Des Weiteren soll durch flankierende Bestimmungen in den entsprechenden Verordnungen zur Er-
richtung der ESAs (1093/2010 fir die EBA'®, 1094/2010 fiir die EIOPA'* und 1095/2010 fiir die ES-
MA™) und durch eine Anderung des Komitologieverfahrens die Einheitlichkeit der Anwendung euro-
paischen Finanzmarktaufsichtsrechts gefordert werden, was grundsatzlich einer weiteren Integration
der europaischen Finanzmarkte férderlich ist.

So kann beispielsweise die EBA technische Regulierungs- oder Durchfiihrungsstandards entwerfen,
die nach Annahme durch die Kommission bzw. nach Durchlaufen der Level-2-Ausschiisse des Lam-
falussyverfahrens direkt national geltendes Recht werden (gegeben Rat oder Europaparlament ma-
chen im Laufe des Prozesses nicht von ihrem Vetorecht Gebrauch). Dartiber hinaus soll die EBA kiinf-
tig in den Aufsichtskollegien eine fihrende Rolle Gbernehmen und bei grenziiberschreitenden An-

19 Amtsblatt L 331 der EU vom 15.12.2010, S. 12-47.
" Amtsblatt L 331 der EU vom 15.12.2010, S. 48-83.
2 Amtsblatt L 331 der EU vom 15.12.2010, S. 84-119.



tragsverfahren von Banken- oder Versicherungsgruppen gemal Artikel 19 der EBA-Verordnung de
facto ein Letztentscheidungsrecht erhalten, um potentielle Streitigkeiten zwischen Heimat- und Gast-
landaufsehern beilegen kdnnen. Gleiches gilt bei einer festgestellten Verletzung von Unionsrecht
durch eine nationale Aufsichtsbehérde oder bei MaBnahmen im Krisenfall (Artikel 17 bzw. 18 EBA-
Verordnung).

Den nachsten logischen Schritt in der Finanzmarktintegration kénnte man nun in einer regelmaRigen
Aufsichtskompetenz der ESAs (nur flr grenziberschreitend tatige Gruppen oder fiir alle Finanz-
intermediare) sehen, bei der die regelméaRige Zustandigkeit flr die Beaufsichtigung von der nationa-
len auf die europdische Ebene Ubergeht. Dies brachte

a) unter Binnenmarktgesichtspunkten weitere Vorteile (siehe untenstehendes Beispiel)

b) unter Krisenaspekten Legitimationsprobleme, solange eine (EU-weit als fair empfundene)
Aufteilung der Kosten kiinftiger Finanzkrisen zwischen den betroffenen EU-Landern noch
nicht gewahrleistet ist.

Zu a)

Als Beispiel fur die Vorteilhaftigkeit einer Europdischen Aufsichtsbehérde mit regelmaRiger Auf-
sichtskompetenz seien beispielhaft folgende drei Ausgangskonstellationen aus dem Bereich der Ban-
kenaufsicht gegeben:

In Fall 1 gelte innerhalb eines Mitgliedstaats der EU fiir jede Einheit einer Bank (egal ob mit Hauptsitz
im Inland oder im Ausland) die gleichen Rechtsvorschriften, die auch koharent von der Aufsichtsbe-
horde angewendet werden. Allerdings gelten in jedem EU-Mitgliedstaat jeweils andere Regeln. Dies
hat zur Folge, dass es innerhalb des jeweiligen Staates zu keinerlei Wettbewerbsverzerrungen zwi-
schen in- und auslandischen Banken kommt, economies of scale aber auf den jeweiligen Mitglied-
staat beschrankt sind (da in jedem Staat z.B. unterschiedliche Berichtsanforderungen, Management-
anforderungen, etc. gelten). Zudem bestlinde ein Anreiz zur Aufsichtsarbitrage, die Geschaftsaktivita-
ten einer grenziiberschreitend tatigen Gruppe also dort zu konzentrieren, wo die Aufsichtsanforde-
rungen am geringsten sind.

In Fall 2 sollen Gber die Grenzen der Mitgliedstaaten hinweg in jedem EU-Mitgliedsland die Rechts-
vorschriften (und Anwendungsstandards) derjenigen Aufsichtsbehorde gelten, in der die Mutter der
Gruppe ihren rechtlichen Sitz hat. Dies hatte Wettbewerbsverzerrungen zwischen inlandischen und
auslandischen Banken in jedem Mitgliedstaat zur Folge, wiirde aber maximale Skaleneffekte fiir die
betroffene Gruppe ermdoglichen. Das Problem der Aufsichtsarbitrage bestiinde auch hier.

In Fall 3 sei eine europaische Aufsichtsbehdrde mit regelmaliger Aufsichtskompetenz unter einem
Rechtsrahmen errichtet, welcher nationale Wahlrechte nicht mehr zuldsst. Diese Konstellation birgt
unter Binnenmarktgesichtspunkten den groflten Nutzen, da sowohl die economies of scale maximal
zur Geltung kommen kdnnen als auch Wettbewerbsverzerrungen nicht mehr auftreten und der An-
reiz fir regulatory arbitrage nicht mehr besteht. Allerdings kdnnte man argumentieren, dass diese
Vorteile nur fir diejenigen Unternehmen zur Geltung kommen, die auch tatsachlich grenziiberschrei-
tend tatig sind.

Umgekehrt hatten rein national agierende Finanzintermediare dadurch einen Wettbewerbsnachteil,
da sie entweder — unter level-playing-field-Aspekten - Regeln implementieren und anwenden ms-
sen, die eigentlich auf die grenzliberschreitenden Gruppen abstellen, oder — im Falle der Zustandig-
keit der zentralen Aufsichtsbehdrde nur flir grenziiberschreitende Gruppen - weil die komparativen
Wettbewerbsvorteile der grenziiberschreitend agierenden Gruppen im nationalen Bankenmarkt zu
ihren Lasten gehen (bessere Konditionen der Gruppe im Heimatmarkt im Vergleich zu beispielsweise
Sparkassen und Genossenschaftsbanken). Zwar kdnnte man in einem solchen Fall den rein national



agierenden Unternehmen als Ausgleich durch im Verhaltnis geringere Aufsichtsanforderungen ent-
gegen kommen, wiirde damit aber zwangsldufig das Ziel eines ,Level-playing-fields“ (gleiches Ge-
schaft, gleiches Risiko, gleiche Regeln) aufgeben.

Die Grundziige des in der Banken- und Kapitaladdquanzrichtlinie 2006 implementierten Aufsichts-
rechts stellten bis Ende 2010 eine Mischung aus den oben beschriebenen Fallen 1 und 2 dar:

- Europaische Bankaufsichtsregeln in Form von EU-Richtlinien, die nationale Wahlrechte zulas-
sen (z.B. kann ein EU-Mitgliedstaat fir Hypothekendarlehen in Fremdwahrung das flir Hypo-
thekendarlehen in inlandischer Wahrung vorgesehene Standardrisikogewicht anwenden, er
kann aber auch ein hoheres Risikogewicht und damit eine hohere Eigenmittelunterlegung
festlegen)

- Erleichterung der Erbringung grenziiberschreitender Finanzdienstleistungen durch Anerken-
nung der Zulassung durch den Heimatlandaufseher (sogenannter Europaischer Pass, mit des-
sen Hilfe eine Zweigniederlassung Finanzdienstleistungen auch im EU-Ausland erbringen
kann, ohne in den jeweiligen Mitgliedstaaten nochmal separat ein Erlaubnisverfahren durch-
laufen zu mussen)

- Eine Koordinierungsrolle des Homesupervisors in der Anwendung des Aufsichtsrechts mit Zu-
standigkeit fir Zweigniederlassungen

- Ein Letztentscheidungsrecht des Homesupervisors bei Zweigstellen nur in bestimmten, genau
definierten Teilbereichen der Richtlinien (z.B. Art. 129 Bankenrichtlinie)

- Inallen anderen Fallen die Beaufsichtigung der Institute durch den zustandigen Hostsupervi-
sor nach jeweiligem nationalen Recht

- Ein System von Aufsichtskollegien und ein zentrales Koordinierungsgremium auf europai-
scher Ebene (Ausschuss der Europdischen Bankaufsichtsbehdrden (CEBS)) mit der Festlegung
rechtlich unverbindlicher Empfehlungen und Leitlinien fiir die nationalen Aufsichtsbehdrden
zur Erhéhung der Konvergenz bei der Anwendung des Aufsichtsrechts

Mit dem so beschriebenen System wurde also versucht, (ber Kooperationslésungen das Spannungs-
verhdltnis zwischen Aufsichtsarbitrage und Wettbewerbsverzerrungen einerseits und Binnen-
marktkompatibilitat andererseits aufzulésen.

Die Bestimmungen der Omnibus-Richtlinie | und der ESA-Verordnungen verschieben die Machtba-
lance in der Aufsicht lGber europdische Finanzintermedidre und Markte im Vergleich zum bisherigen
System ein Stiick weit von der nationalen auf die europdische Ebene (etwa durch bindende techni-
sche Regulierungs- und Durchfiihrungsstandards oder der Einrdumung begrenzter Letztentschei-
dungsrechte, die bislang beim Homesupervisor lagen) allerdings ohne wirklich eine regelmafige Auf-
sichtskompetenz liber grenziiberschreitend tatige Gruppen etwa bei der EBA oder der EIOPA zu etab-
lieren. Fur die Aufsicht Gber die Deutsche Bank wird nach wie vor die BaFin zustdandig sein, bei der
Deutschen Bank Gruppe ebenfalls die FaFin - in fihrender Position zusammen mit den betroffenen
Gastlandaufsehern in der EU. Nur in Ausnahmefallen wird der EBA eine Entscheidungskompetenz
eingeraumt.



Zub)

In Fall 3 ware es einer europdischen Aufsichtsbehdrde moglich, im Krisenfall tber die Kapital- und
Liquiditatsausstattung sowohl der Muttergesellschaft als auch der Tochtergesellschaften im Ausland
zu entscheiden. Dies kdnnte zur Folge haben, dass eine durch die Entscheidung dieser Behorde verur-
sachte Insolvenz einer Tochter in einem EU-Mitgliedsland, in dem diese Tochter systemrelevant ist,
eine Finanz- oder Bankenkrise ausldsen kann. Unter dem momentanen Rechtsrahmen der EU ware
die europdische Aufsichtsbehoérde jedoch an den finanziellen Folgen dieser Entscheidung nicht betei-
ligt, so dass die Kosten der dortigen Krise (FinanzmarktstabilisierungsmaRBnahmen, Arbeitslosigkeit
bzw. kinftig verschlechterte Refinanzierungsbedingungen aufgrund verstarkter Kreditaufnahme fiir
Konjunkturprogramme zur Verhinderung von Arbeitslosigkeit) rein dem betroffenen Land aufgebiir-
det wiirden. Dies ist unter Legitimationsgesichtspunkten problematisch und im Ubrigen auch der
Grund, warum

- in der oben beschriebenen Finanzkrise insbesondere die nationalen Finanzministerien eher
eine ,Ringfencing-“ statt eine gemeinsame europaische Losung praferierten.

- in Artikel 38 EBA-Verordnung der von einer EBA-Entscheidung nach Artikel 18 oder 19 EBA-
Verordnung betroffene Mitgliedstaat ein Veto gegen diese Entscheidung einlegen kann,
wenn er der Meinung ist, diese Entscheidung greife in seine haushaltspolitischen Zustandig-
keiten ein.

Vor weiteren Schritten in Richtung europdische Aufsichtsbehdérden mit regelmaRiger Aufsichtskom-
petenz missten deshalb auf europdischer Ebene faire Bestimmungen zur Lastenteilung im Falle einer
Krise (,,burden sharing”) getroffen werden. Die hierzu diskutierten Vorschlage betreffen z.B. eine wei-
tere Vereinheitlichung der Einlegerentschadigungssysteme in der EU oder die Erhebung einer EU-
weiten Bankenabgabe zur Speisung eines Fonds, aus dessen Mitteln solche Krisenkosten finanziert
werden konnten®.

Umgekehrt kénnte man — negative Erfahrungen mit der jetzt etablierten Arbeitsteilung zwischen
EBA, ESRB und nationalen Aufsichtsbehdrden bei der Bewaltigung der nachsten Finanzkrise voraus-
gesetzt' — auch auf eine Losung setzen, die ein geringeres AusmaR an Aufsichtsintegration in Kauf
nimmt (und damit Nachteile fiir das Funktionieren des Binnenmarkts bringt), dafiir aber Legitimati-
onsprobleme auf nationaler Ebene tiber ein verstarktes Ringfencing zu vermeiden versucht.

Insgesamt verschiebt die Omnibus-Richtlinie | im Zusammenhang mit den ESA-Verordnungen die
Machtbalance von den nationalen Aufsichtsbehdrden in Richtung européische Koordinierungsstelle
(im Bankaufsichtsbereich bisher CEBS). Am multidimensionalen, dezentralen Aufsichtssystem wird
jedoch grundsatzlich festgehalten, da die ESAs keine generellen Aufsichtskompetenzen Uber grenz-
Uberschreitend tatige Gruppen erhalten (eine Ausnahme bildet hier die ESMA hinsichtlich der Beauf-
sichtigung von Ratingagenturen).

Man darf daher — gegeben die Krisenerfahrungen der letzten Jahre - skeptisch bleiben, ob die neuen
institutionellen Regelungen bereits ausreichen, um sowohl Aufsichtsliicken als auch Doppelarbeit zu
vermeiden, kiinftig rechtzeitig auf Krisensituationen reagieren und gleichzeitig das Potential des Bin-
nenmarkts besser nutzen zu kénnen. Dies wird im Ubrigen — angesichts z.B. im Falle der EBA gut 100
abzuliefernder technischer Regulierungs- und Durchfiihrungsstandards in den kommenden fiinf Jah-
ren - auch entscheidend davon abhangen, wie die ESAs kiinftig personalmaRig ausgestattet sein wer-
den. Die bisherigen Vorschldage im Entwurf der CRD IV (bzw. der Capital Requirements Regulation)
dirften fir die effiziente Wahrnehmung dieser Aufgaben bei weitem nicht ausreichen.

B Siehe zur moglichen Ausgestaltung eines solchen burden sharing z.B. Goodhart/Schoenmaker (2009).
" Finanzkrisen sind marktbasierten Wirtschaftssystemen immanent und kdnnen meist nur in ihren Auswirkun-
gen abgemildert, aber selten komplett verhindert werden.



2. Zum Gesetzgebungsvorschlag im Einzelnen

Die folgenden Ausfiihrungen kommentieren Detailbestimmungen des Gesetzgebungsvorschlags. Da
viele Bestimmungen inhaltlich identisch sind und sich bei den zu dndernden Gesetzesgrundlagen im
wesentlichen eins zu eins wiederholen, erfolgt eine Beschriankung auf die Anderung des KWG.

1) Im neu eingefligten § 7a, der im Wesentlichen den Inhalt des bisherigen und kiinftig weg fal-
lenden § 53e Ubernimmt, ist in Absatz 1 Punkt 5. und 6. die Rede von , Tochterunterneh-
men*“. Falls hier Zweigstellen im Sinne des KWG gemeint sind, sollte dies auch explizit im Sin-
ne einer einheitlichen Terminologie so benannt und der Ausdruck , Tochterunternehmen
durch den Ausdruck ,,Zweigstellen” ersetzt werden. In diesem Zusammenhang sei darauf hin-
gewiesen, dass in Artikel 4 Satz 1 Punkt 3 der deutschen Ubersetzung der Bankenrichtlinie
2006/48/EG eine Zweigstelle sowohl vom Inhalt als auch von der englischen Originalquelle
her (,branch” = Zweigniederlassung = rechtlich unselbstdndig; subsidiary = Zweigstelle =

rechtlich selbstdndig) falschlicherweise definiert wird als ,[...] eine Betriebsstelle, die einen recht-
lich unselbsténdigen Teil eines Kreditinstituts bildet und unmittelbar sémtliche Geschéfte oder einen Teil der
Geschéfte betreibt, die mit der Tatigkeit eines Kreditinstituts verbunden sind;*

2) § 7b Abs. 1 verpflichtet die BaFin zum generellen Informationsaustausch mit der EBA und der
ESMA und verankert das ,,Comply or explain“-Prinzip bei der Anwendung der Leitlinien und
Empfehlungen dieser beiden Behdorden.

3) § 7b Abs. 2 fiihrt konkret zu meldende Tatbestdande an die EBA und ESMA auf. Es fallt in Ver-
bindung mit §7a auf, dass einzelne Tatbestdnde einer doppelten Meldepflicht unterliegen
(z.B. Freistellung von der Anforderung zur Ermittlung der konsolidierten Eigenmittelausstat-
tung sowohl an EBA als auch an die Kommission), andere entweder nur der Kommission oder
nur den europaischen Aufsichtsbehdrden gemeldet werden. Dies erweckt den Anschein un-
notiger Doppelarbeiten bzw. bestehender Meldellicken. Vor allem ist nicht nachvollziehbar,
warum die Kommission bestimmte Meldungen erhilt, die der EBA vorenthalten bleiben und
umgekehrt.

4) Die angefiligten Satze in § 7c Abs. 3 sowie der § 8a Abs. 1 angefiigte Satz unterstreichen die
neue Rolle der EBA hinsichtlich einer Verbesserung des Informationsaustauschs zwischen
den nationalen Behorden, da die EBA im Zweifelsfall den Informationsaustausch nach Artikel
19 EBA-Verordnung erzwingen kann.

5) Die in § 8a Absatz 4 neu eingefligten Satze Ubertragen de facto das Letztentscheidungsrecht
Uber die angemessene Eigenmittelausstattung einer Gruppe oder einzelner Einheiten der
Gruppe im Rahmen des Supervisory Review Process (SREP) vom Homesupervisor (der diese
Kompetenz mit Richtlinie 2009/111/EG (auch CRD Il genannt) erst Anfang 2010 (bertragen
bekommen hatte) auf die EBA, falls diese in dieser Angelegenheit innerhalb der hierfir vor-
gesehenen Frist von einer anderen Behorde eingeschaltet wurde. Analog gilt dies fiir den ge-
anderten § 10 Abs. 1a bei der Entscheidung (iber einen grenziiberschreitenden Antrag auf
Zulassung eines IRBA-, AMA- oder Marktrisikomodells.

6) Derin § 8e Abs. 5 angefligte Satz ermoglicht der EBA kiinftig die Beteiligung an den Aktivita-
ten der Aufsichtskollegien einschlieBlich der Teilnahme an grenziiberschreitenden Prifungen
gemall § 44, wenn diese Priifungen von mehr als einer Behérde vorgenommen werden. Zu-
sammen mit § 8a Abs. 4 verdeutlicht dies die kiinftig starkere Rolle der EBA bei der Férde-
rung der gemeinsamen Anwendung europaischen Bankaufsichtsrechts.



7) Der geanderte § 9 Abs. 1 ermoglicht kiinftig das befugte Offenbaren vertraulicher Informatio-
nen auch an die EZB, an andere nationale Zentralbanken, an das ESRB sowie an die anderen
ESAs und die Europdische Kommission. Mit der Erweiterung des Kreises Uiber die EBA hinaus
wird damit die Grundvoraussetzung fiir ein effizientes Management kinftiger Finanzkrisen
sowie deren Vorbeugung im Rahmen der makroprudenziellen Aufsicht gelegt.

8) Diein § 53b Absatz 10 hinter Satz 2 neu eingefligten Satze Uibertragen de facto das Letztent-
scheidungsrecht der BaFin als Gastlandaufseher Uber die Einstufung einer Zweigniederlas-
sung in Deutschland als , bedeutend” auf die EBA, falls diese in dieser Angelegenheit inner-
halb der hierfiir vorgesehenen Frist von einer anderen Behdérde um Hilfe ersucht wurde. Die
bislang bei der BaFin (als Homesupervisor) liegende Kompetenz hierfiir wurde dieser erst An-
fang 2010 mit Richtlinie 2009/111/EG (auch CRD Il genannt) tibertragen.

Bonn, 21.9.2011
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