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Dass Krisen unserem Wirtschaftssystem immanent sind, hat ihre aktuellste Ausprdgung eindrucksvoll in
Erinnerung gerufen. Weil Finanzkrisen haufiger und intensiver geworden sind, missen nun méglichst
rasch umfassende MaBnahmen zur Beseitigung der tieferen Ursachen der Krise getroffen werden.
Zentraler Ansatzpunkt dafir ist eine Reform der Finanzmarkte und ihres Regulierungsrahmens. Der poli-
tische Prozess zur globalen Reform der Finanzmdarkte wird von der Gruppe der 20 wichtigsten Industrie-
und Schwellenlander (G-20) vorangetrieben. In der Europdischen Union erfolgt die Umsetzung nach
zwischen allen Mitgliedslandern gemeinsam abgestimmten Vorgaben. Dabei sind insbesondere drei
umfassende Bereiche von Bedeutung: (i) eine neue Qualitat fir die makroprudenzielle Perspektive des
Finanzmarktgeschehens, (ii) eine neue institutionelle Struktur der Finanzmarktaufsicht in Europa sowie
(iii) MaBnahmen auf der mikroprudenziellen Ebene. Generelles Ziel aller Reformbemihungen ist die
Schaffung eines leistungsfdhigen, aber belastbareren und krisenfesteren Systems. Dazu missen sowohl
die Widerstandsfahigkeit der einzelnen Bank als auch des Systems als Ganzes gestdrkt werden. Da
sich Regulierung und Aufsicht stets in einem ,interessenspolitischen Umfeld“ bewegen, bleibt abzu-
warten, inwieweit die schlussendlich umgesetzten Reformen von diesen Einflissen gepragt sein wer-
den. Eine finale Losung der Krisenproblematik fiur alle Zukunft wird es trotzdem nicht geben kénnen.
Vielmehr werden Regulierung und Aufsicht immer wieder an Verdnderungen anzupassen sein.

“The minimum hurdle that reforms should meet
is whether they would have prevented the last crisis." (Rajan, 2009)

dung 1) fUhrte und mit dem Zusammenbruch der US-

1. Die Krise — AnstoB8 zu neuen
Rahmenbedingungen

Am 9. August 2007 stellte die EZB - in einer damals
(noch) als ,,auBergewodhnlich” bezeichneten Aktion -
kurzfristig zusatzliche Liquiditat zur Verflgung, um den
Anspannungen am Geldmarkt zu begegnen - rick-
blickend der sichtbar gewordene ,,Beginn” einer glo-
balen Finanz- und Wirtschaftskrise, die die Welt seither
in Atem halt.

Mittlerweile befinden wir uns am Beginn des vierten
Jahres dieser Finanzkrise, die als kleines Problem der
amerikanischen Immobilienfinanzierung begann, sich
dann rasch Uber das Weltfinanzsystem ausbreitete, zu
massiven Abschreibungen des Bankensystems (Abbil-

Investmentbank Lehman-Brothers schlieBlich die Welt
in die schwerste Rezession der Nachkriegszeit stirzte.
Die Hoffnung, dass die Krise schon als Uberwunden
angesehen werden kann, hat sich als tfrigerisch er-
wiesen. Im Zentrum ihrer jUngsten Variation stehen
Staaten und Staatshaushalte. Die Finanzkrise ist zur Fis-
kalkrise mutiert, mit entsprechend negativen RGckwir-
kungen auf alle anderen Krisenelemente, etwa auf
das Bankensystem.

Angesichts dieser Problemlage erscheint es essentiell,
moglichst rasch umfassende MaBnahmen zur Beseiti-
gung der tieferen Ursachen der Krise zu freffen; und
dabei ist es unumstritten, dass der zentrale Ansatz-
punkt dafir eine Reform der Finanzmdérkte und ihres
Regulierungsrahmens darstellt.
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1. Die Krise = AnstoB zu neuen Rahmenbedingungen

Abbildung 1: ,IWF - Sché&tzung des kumulierten globalen Abschreibungsbedarfs der Banken fUr den Zeitraum 2007-2010 im Zeit-
verlauf (It. Global Financial Stability Report, publiziert jeweils im April und Oktober*
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1.1 Die Finanzkrise als Ausgangspunkit

Die gegenwdartige Finanzkrise hat ein weites Spektrum
an Schwachstellen sichtbar werden lassen, die von
der gesamtwirtschaftlichen Rolle von Finanzmdrkten
und Finanzinstitutionen Uber die Regulierungssysteme
bis zur stabilisierenden Rolle des Staates reichen. Kurz-
fristig war es ohne Alternative, das Finanzsystem zu
stabilisieren und negative Auswirkungen der Finanzkri-
se auf die Realwirtschaft zu ddmpfen (Blanchard
2009, Felton und Reinhart 2009).

Im Kern handelt es sich bei der aktuellen Krise um die
erste (wirkliche) Finanzkrise (des 21. Jahrhunderts; Fel-
fon und Reinhart 2009) und auch als weltweit am
stérksten synchronisierte Form der Krise steht sie zu-
mindest in der jungeren Wirtschaftsgeschichte ohne
vergleichbares Beispiel da. Wie die Krisenchronologie
zeigt, haben die Verhaltensweisen von Finanzmarktak-
teuren entscheidend zur Verursachung der Krise bei-
getfragen (Borio 2008). Z.B. schied das Modell eines
(eigenstdndigen) Investment Banking als Geschdfts-
modell fUr Finanzmdarkte aus.

Dass Krisen unserem Wirtschaftssystem immanent sind,
hat ihre aktuellste Ausprédgung eindrucksvoll in Erinne-
rung gerufen. Tendenziell durften aber Finanzkrisen als
stGndiger Begleiter der 6konomischen Entwicklung
haufiger und intensiver geworden sein (Rogoff und
Reinhart 2009). Jede dieser Finanzkrisen war und ist auf
ihre spezielle Art und Weise ,einzigartig” - gekenn-
zeichnet durch unterschiedliche Faktoren, auf unter-
schiedliche Mdarkte konzentriert und unterschiedlich
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verursacht. Deshalb gelingt es auch kaum, den Zeit-
punkt, die Reichweite und die Intensitét von Finanzkri-
sen gut zu ,,prognostizieren*.

Langfristig muss es das zentrale Anliegen sein, neue
effektive Rahmenbedingungen fur die Finanzmdrkte
zu entwickeln, die der Charakteristik jeder (Finanz-
markt-)Krise als einer Kombination von )Marktversa-
genc und jRegulierungsversagent wirksam zu begeg-
nen vermodgen.

1.2 Finanzmarkireform: Warum und mit
welcher Zielsetzung?

Angesichts der massiven Konsequenzen von Finanzkri-
sen fUr die Realwirtschaft ist die Forderung nach
strengerer und besserer Regulierung berechtigt und
versténdlich. Auf die Finanzmarkiregulierung bezogen
muss das Ubergeordnete Ziel also lauten, das Finanz-
system als Ganzes zu stdrken und widerstandsfahiger
zu machen.

Dieses allgemeine Ziel wurde auf verschiedenen Tref-
fen der G20 in Washington, London und Pittsburgh mit
einer umfangreichen Agenda fUr die Reform der Fi-
nanzmarkiregulierung unterlegt. Mit der Umsetzung
wurden das Financial Stability Board (FSB) und dessen
FachausschUsse, die sich aus hochrangigen Vertretern
natfionaler Zenfralbanken, Aufsichts- und Finanzbe-
hérden zusammensetzen, sowie der Baseler Ausschuss
beauftragt. Die Verantwortung fUr die Reform der



2. Die 6konomische und politische Notwendigkeit globaler Reformansatze

globalen Aufsichtsregeln obliegt dem Baseler Aus-
schuss fUr Bankenaufsicht.

Blanchard (2009) bietet ein einfaches Analyseraster
an, das die wesentlichen Elemente der Krise struktu-
riert und die entsprechenden Ansatzpunkte herausar-
beitet. Er identifiziert dabei drei wichtige Komponen-
ten:

(1) die Ausgangsbedingungen (,initial conditions"),
die durch mangelndes Risikobewusstsein, unklare Risi-
koallokation, einen hohen Grad an finanzieller Ver-
flechtung sowie einen hohen Leverage (Fremdfinan-
zierungsgrad) des Finanzsektors gekennzeichnet sind;
(2) die Verstarkungsmechanismen (,amplifikation
mechanisms") der Krise, die durch den Verkauf von
Vermdgenswerten durch Finanzinstitutionen aus Liqui-
ditatsgrunden und zur Kapitalstarkung (,fire sale of
assets") bedingt sind;

(3) die Ubertragungsmechanismen der Krise von ei-
nem Finanzmarkt zum anderen, von einer Finanzinstitu-
fion zur ndchsten, von den USA nach Europa und auf
den Rest der Welt.

Ansatzpunkte zur Stérkung des Finanzsystems sind vor
diesem Hintergrund sowohl die einzelne Bank bzw. der
einzelne Finanzmarktakteur (die mikroprudenzielle
Ebene) als auch die Sicht auf das System als Ganzes
bzw. die Interaktion zwischen allen Finanzmarktteil-
nehmern (die makroprudenzielle Ebene). Beim ersten
Aspekt geht es - bildlich gesprochen - darum, ,das
Umfallen des ersten Dominosteins zu verhindern®.
Gleichzeitig ist auf einer zweiten Ebene sicherzustellen,
dass der Zusammenbruch einer einzelnen Bank bzw.
eines einzelnen Marktes keine unbeherrschbaren
Auswirkungen auf das System als Ganzes hat.
Generelles Ziel aller ReformbemUhungen ist die Schaf-
fung eines leistungsfahigen, aber belastbareren und
krisenfesteren Systems. Die Erfahrungen der Krise ha-
ben gezeigt, dass dazu sowohl die Widerstandsfahig-
keit der einzelnen Bank als auch des Systems als Gan-
zes gestarkt werden mussen. Nur so Iasst sich verhin-
dern, dass schlussendlich massive negative Auswir-
kungen auf Wachstum, Beschdaftigung und Vermo-
genswerte hingenommen werden mussen.

2. Die okonomische und politische
Notwendigkeit globaler
Reformansatze zur
Weiterentwicklung der
internationalen Finanzmarki-
und Aufsichtsarchitektur

Entsprechend dem heute umfassend globalen Chao-

rakter von Finanzmdrkten und Finanzinstitutionen sind

die Konsequenzen aus der globalen Finanzkrise auf

internationaler Ebene zu ziehen. Es gilt regulatorische
LUcken weltweit zu schlieBen und global verbindliche

Spielregeln und Wettbewerbsbedingungen zu schaf-
fen.

Der politische Prozess zur globalen Reform der Finanz-
mdrkte wird von der Gruppe der 20 wichtigsten Indust-
rie- und Schwellenl@nder (G-20) vorangetrieben. In
der ErklGrung des G-20-Gipfels in London vom April
2009 wurde die Einbeziehung aller fUr die Stabilitét des
internationalen Finanzsystems relevanten Finanzmérk-
te und Finanzinstitutionen in die Regulierung vorgese-
hen. Dazu wurde ein umfassender Aktionsplan fUr die
kUnftige internationale Gestaltung der Finanzmarki-
aufsicht und -regulierung beschlossen.

Das G-20-Folgetreffen in Pittsburgh im September 2009
konkretisierte die entsprechenden Schwerpunkte.
Kernpunkte betreffen MaBnahmen, die der Stdrkung
der Finanzmarktstabilitdt dienen. Besondere Bedeu-
tfung wird in diesem Zusammenhang der Erhéhung der
Liquiditéts- und Eigenmittelausstattung und der Ver-
besserung der Qualitdt der Eigenmittel der Banken
zugemessen. Ebenso gehdren systemrelevante Institu-
fe sowie MaBnahmen gegen die prozyklischen Wir-
kungen von Aufsichts- und Bilanzierungsvorschriften zu
den vorrangigen Reformbestrebungen.

Beim G-20-Gipfel im April 2009 wurde das Forum for
Finanzstabilitdt aufgewertet und mit einem erweiter-
ten Mandat als Finanzstabilitatsrat (Financial Stability
Board - FSB) neu gegrundet. Das FSB arbeitet konkrete
Vorschldge zur Reform der Finanzmarktregulierung aus
und hat den Vorsitz bei der Umsetzung des Aktions-
plans fUr die kinftige Finanzmarktaufsicht. Schwer-
punkte sind neben bankenaufsichtsrechtlichen MaB-
nahmen auch addquate Vergutungspolitiken der
Banken oder verstdrkte Regulierungen fur und Aufsicht
Uber auBerbdrslich gehandelte Derivate, Hedgefonds
und Ratingagenturen.

Beim G20-Meeting in Toronto am 26. und 27. Juni
2010 wurden die 4 grundlegenden Sdulen der in-
ternationalen Reformagenda neuerlich bekraftigt:

e The first pillar is a strong regulatory framework.
e The second pillar is effective supervision.

e The third pillar is resolution and addressing sys-
temic institutions.

e The fourth pillar is transparent international as-
sessment and peer review.

Quelle: The G-20 Toronto Summit Declaration
(www.g20.0rg)

Der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (BCBS) arbei-
tet an der Weiterentwicklung und weltweiten Umset-
zung von Standards in der Bankenaufsicht und gibt
Richtlinien und Empfehlungen heraus. Gegenwdartig
stehen insbesondere die Bestimmungen um die Ei-
genmittelvorschriften (zukUnftig Basel lll) im Fokus, im
Wesentlichen die Erhdhung von Qualitat, Konsistenz
und Transparenz des Eigenkapitals sowie die EinfUh-
rung einer Quote fUr den Verschuldungsgrad
(Leverage Rafio) und Liquiditatsvorschriften. Als Ge-
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3. Und welche Rolle und Konsequenzen fir Europa?

genmaBnahme zu Auswirkungen der Prozyklizitét sind
bilanzielle Risikovorsorgen fUr erwartete Verluste und
die EinfGhrung von Kapitalpuffern fir unerwartete Ver-
luste angedacht.

In den USA wurde nach langen koniroversiellen
Diskussionen am 16. Juli 2010 das Gesetz zur Neu-
ordnung der US-Finanzmarktaufsicht vom Senat
endgiltig angenommen. Mit 533 neuen Regelun-
gen auf 2300 Seiten stellt es die umfassendste Re-
form der Finanzmarkte seit der Weltwirtschaftskrise
dar. Diese folgt dem grundlegenden Prinzip, dass
kein Finanzmarktteilnehmer und kein Finanzprodukt
mehr unreguliert sein soll. Es sieht scharfere Regu-
lierungen und hohere Transparenz fir die Finanz-
branche - unter anderem fir den Derivatehandel,
fur Hedgefonds und fir das Hypothekengeschdaft —
sowie die Schaffung von neuen Aufsichisinstitutio-
nen (Rat fir Systemstabilitat) und eine Neuordnung
der Aufgabenverteilung zwischen den Institutionen
in der Finanzmarktaufsicht vor. Beispielsweise wird
bei der US-Notenbank eine Verbraucherschutzbe-
horde eingerichtet und alle systemisch wichtigen
Institute werden zukunftig von der Fed iiberwacht.
Allerdings mussten fiir diese Einigung in Senat und
Kongress teils massive Abstriche gegeniber dem
urspringlichen Entwurf gemacht werden, zuletzt
etwa der Verzicht auf die Finanzierung der Reform
durch eine Bankenabgabe. (www.whitehouse.gov
,Wall Street Reform*)

Parallel zu den regulatorischen Initiativen hat die G20
auch die Rolle von internationalen Finanzinstitutionen
gestarkt, So wurden beispielsweise die verfugbaren
Mittel fir den IMF stark ausgeweitet und der IMF wird
zukUnftig verstérkt in der Uberwachung der internatio-
nalen Finanzmarkte tatig sein (siehe www.g20.org;
www.imf.org).

Mit dieser umfassenden internationalen Agenda als
globale Antwort auf die Krise haben sich die Regie-
rungen und Aufsichtsbehdrden ehrgeizige Ziele ge-
setzt und die Richtung vorgegeben. Angesichts der
umfassenden staatlichen MaBnahmen, die zur Ret-
tung der Banken in der Finanzkrise ergriffen wurden,
sowie der erheblichen finanziellen Belastungen, die
die Finanzkrise insgesamt fUr die &ffentlichen Haushal-
te verursacht hat, gilt es nun eine zigige und konsis-
tente Umsetzung der beschlossenen MaBnahmen si-
cherzustellen.

3. Und welche Rolle und
Konsequenzen fur Europa?

Auch wenn - sinnvollerweise - die grundlegende poli-
tische Abstimmung zur globalen Reform der Finanz-
mdrkte in Gremien wie den G20 oder dem IMF erfolgt,
die konkrete Implementierung der MaBnahmen bleibt
den Nationalstaaten vorbehalten. In der Europdi-
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schen Union erfolgt das nach gemeinsam abgestimm-
ten Vorgaben der EU, die ihrerseits wieder in den ent-
sprechenden infernationalen Gremien als gewichtiger
Verhandlungspartner bei der Ausgestaltung dieser
Regelungen vertreten ist.

Das breite Spektrum der relevanten Initiativen und
MaBnahmen auf der EU-Ebene - das von den Einlo-
gensicherungssystemen bis zu den Ratingagenturen
reicht - ist in einer aktuellen Mitteilung der Kommission
vom 2. Juni 2010 (KOM(2010)301) dokumentiert (siehe
dazu im Detail die entsprechenden Ubersichten im
Anhang). Neben einer breiten Palette an EinzelmaB-
nahmen sind es insbesondere drei umfassende Berei-
che, die dabei von Bedeutung sind: (i) eine neue
Qualitét fur die makroprudenzielle Perspektive des Fi-
nanzmarktgeschehens, (i) eine neue institutionelle
Struktur der Finanzmarktaufsicht in Europa sowie ({iii)
MaBnahmen auf der mikroprudenziellen Ebene.

3.1 Eine makroprudenzielle Aufsicht als
wichtige Erganzung

Die Europdische Kommission legte im September 2009,
auf Basis einer Studie einer Arbeitsgruppe unter dem
Vorsitz des ehemaligen IWF-Présidenten Jacques de
Larosiére Entwlrfe zur Behebung der Schwdchen auf
Ebene der Makro- als auch Mikroaufsicht vor. Die Stu-
die zeigt unter anderem auf, dass mit Fortdauer der
Krise die umfassende Fragilitét des globalen Finanzsys-
tems und der relevanten Aufsichtsstrukturen immer
deutlicher sichtbar geworden ist. Es wurde rasch klar,
dass es sich um eine systemische Krise handelt (Hell-
wig 2008). Eine noch so gute mikroprudenzielle — d.h.
auf den einzelnen Finanzmarktakteur abstellende —
Aufsicht bleibt unvollkommen, wenn nicht auch Sys-
temrisiken einbezogen werden (Bank of England 2009,
Borio 2003). Aus diesem Grund besteht das fundo-
mental wichtigste Vorhaben fur die Stabilitdt des Fi-
nanzsystems in der Stérkung der Systemorientierung
(Tumpel-Gugerell 2009). Es bedarf einer Verbesserung
der StabilitGtsanalyse auf gesamtwirtschaftlicher Ebe-
ne, ebenso muss das Zusammenspiel mikro- und
makroprudenzieller Faktoren besser gestaltet werden.
SchlieBlich mUssen die Ergebnisse der Finanzstabili-
tatsanalyse verstarkt Eingang in die laufende Banken-
aufsicht, die Regulierung und in das Verhalten der Fi-
nanzmarktakteure finden.

Der ESRB ist ein vollkommen neues europdisches Gre-
mium fUr die Makroaufsicht. Er soll eine europdische
makroorientierte Aufsichtsperspektfive entwickeln, um
dem Problem einer fragmentierten Risikoanalyse auf
nationaler Ebene entgegenzuwirken. Zielsetzung ist es,
systemweite Risiken innerhalb des Finanzsystems zu
identifizieren und nach Mdoglichkeiten zu suchen, ihre
negativen Auswirkungen zu verhindern oder abzumil-
dern. Hierzu kann der ESRB unter anderem Risikowar-
nungen und Empfehlungen an die Gemeinschaft ins-
gesamt, an einen oder mehrere Mitgliedstaaten sowie
an nationale oder europdische Aufsichtsbehdrden
herausgeben. Dadurch soll die Wirksamkeit von FrUh-
warnmechanismen erhdht werden, indem das Zu-
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sammenspiel von mikro- und makroprudenzieller Anco-
lyse und Aufsicht verbessert wird. SchlieBlich soll der
ESRB daflr sorgen, dass Risikoeinschdtzungen auch in
konkrete MaBnahmen umgesetzt werden. Angesichts
dieser umfassenden und heiklen Aufgaben wird sich
diese ambitionierte und unbestritten wichtige Perspek-
five erst in der Umsefzung bewd&hren mussen.

Der European Systemic Risk Board (ESRB) besteht
aus einem Governing Board, der sich aus dem Pra-
sidenten und Vizeprasidenten der EZB sowie den
Gouverneuren der Zentralbanken aller EU-
Mitgliedstaaten zusammensetzt. Mitglieder sind da-
riber hinaus auch ein Vertreter der EU-Kommission
und die Vorsitzenden der neuen europdischen Auf-
sichtsbehorden sowie - allerdings ohne Stimmrecht
- je Mitgliedstaat ein Verireter der nationalen Auf-
sichtsbehorden und der Vorsitzende des EU-
Wirtschafts- und Finanzausschusses. Unterstitzt wird
der Verwaltungsrat durch einen Lenkungsausschuss
mit 12 Mitgliedern. Dem ESRB wird ein Beratender
Ausschuss zur Seite gestellt, der sich aus Fachver-
tretern der Institutionen und Organe zusammen-
setzt, die dem Verwaltungsrat angehoéren. Das
Banking Supervision Committee (BSC), das seit
1998 die EZB und das ESZB mit ,Stabilitdts- und
Strukturanalysen des EU-Bankensektors unterstitzt
bildet den Kern dieses Gremiums. Das Sekretariat
des ESRB wird von der EZB gestellt werden und fir
die analytische, statistische, logistische und admi-
nistrative Unterstiitzung des ESRB sorgen. (Deutsche
Bundesbank, Mai 2010)

Ein zentraler Punkt auf der makroprudenziellen Ebene
ist der Umgang mit systemisch relevanten Instituten,
da deren Zusammenbruch erhebliche Folgen fUr das
Gesamtsystem haben kann. Eine besondere Heraus-
forderung ist hier die Definition und Identifikation von
Systemrelevanz. Systemrelevanz hdangt ndmlich nicht
nur von der InstitutsgréBe ab. Auch die Vernetzung,
die Ersetzbarkeit sowie der allgemeine Zustand der
Mdarkte bestimmen, ob der Zusammenbruch eines In-
stituts systemische Konsequenzen haben kann. Ent-
sprechend gilt es, geeignete Methoden zur Identifizie-
rung von Systemrelevanz zu entwickeln.

Gerade unter dem Gesichtspunkt der Systemrelevanz
bildet auch die EinfUhrung von staatlichen Restrukiu-
rierungs- und Abwicklungsmechanismen einen unver-
zichtbaren Bestandteil der zu ergreifenden Reform-
maBnahmen. Eine Erweiterung des Rechtsrahmens zur
Sanierung insolvenzbedrohter systemrelevanter Institu-
te ist unerl@sslich, um zukUnftige Systemkrisen zeitnah
und effektiv bewdltigen zu kdnnen. Dies gilt umso
mehr fOr grenzUberschreitend tatige Banken. Fehlt ein
auf der internationalen Ebene abgestimmter Mechao-
nismus fUr deren Sanierung oder Abwicklung, so dro-
hen bei einer Insolvenz nationale Interessen die not-
wendige rasche Vorgangsweise zu behindern.

Die Krise hat eindricklich vor Augen gefGhrt, dass in
einer Welt globalisierter und stark vernetzter Finanz-
markte der Zusammenbruch selbst nur eines Akfeurs
erhebliche Auswirkungen auf das Gesamtsystem nach
sich ziehen kann. Der regulatorische und aufsichts-
rechtliche Umgang mit dieser makroprudenziellen Per-
spektive kommt deshalb fUr die Zukunft die entschei-
dende Bedeutung zu. Das Spekfrum der MaBnahmen
ist jedoch weiter und beinhaltet ebenso eine Verbes-
serung der Marktinfrastruktur, etwa beim Handel von
Derivaten, oder die Anpassung der bestehenden Ein-
lagensicherungssysteme.

3.2 Der lange, steinige Weg zu einer neuen
Europaischen Aufsichtsarchitektur

Auf EU-Ebene stellt der ,,de Larosiére-Bericht"! einen
Meilenstein auf dem Weg zu einer kinftigen europdi-
sche Aufsichtsstruktur dar. Der auf dieser Basis gestar-
tete Legislativprozess soll im Jahr 2010 abgeschlossen
werden. Ab dem Jahr 2011 soll der neu eingerichtete
Europdische Ausschuss fur Systemrisiken (European
Systemic Risk Board — ESRB) Risiken, die die Stabilit&t
des europdischen Finanzsystems gefdhrden kénnten,
ermitteln, bewerten und FrGhwarnungen und Empfeh-
lungen fUr konkrete aufsichtsrechtliche oder regulato-
rische MaBnahmen aussprechen sowie deren Umset-
zung Uberwachen.

Abbildung 2: Die geplante neue Europdische Aufsichtsstruktur

..

ESRB Banken ESFS
(European Systemic Alle (European System of
: Finanz- Versicherun- R )
Risk Board) Financial Supervisors)
sekto- gen
Makroprudentiell ren Mikroprudentiel-
e Aufsicht Finanzmarkte le Aufsicht

Das zenfrale Gremium des ESRB, der Verwaltungsrat,
wird sich aus EZB-Verfretern und Vertretern der natfio-
nalen Zentralbanken zusammensetzen. Die OeNB wird
durch ihren Gouverneur reprdsentiert sein und ist in
den Vorbereitungsarbeiten fir diese neue Aufgabe
eingebunden. Parallel zum ESRB wird fUr die Wahrung
der europdischen Perspektive in der Aufsicht Uber ein-
zelne Finanzinstitute (Mikroaufsicht) ein Europdisches
System der Finanzaufseher (European System of Fi-
nancial Supervisors — ESFS) eingerichtet. Es setzt sich
aus nationalen Aufsichtsbehdrden und drei neuen eu-
ropdischen Aufsichtsinstitutionen fUr den Bankensek-
tor, den Wertpapierbereich und das Versicherungswe-
sen zusammen. Lefztere sollen insbesondere techni-
sche Standards erarbeiten und zu einer konsistenten

! Bericht der hochrangigen Gruppe zur Finanzaufsicht in der EU an
den Présidenten der Europdischen Kommission (2009)
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4. Regulierung und Aufsicht als Teil der “Political Economy”

EU-weiten Anwendung von Gemeinschaftsvorschriften
beifragen.

Am 13. Juli 2010 hat der Europdische Rat betreffend
die neue Aufsichtsstruktur wesentliche Kompromis-
se fir das laufende Verhandlungsverfahren mit
dem Europdischen Parlament erzielt die nun einen
raschen Abschluss dieses Verhandlungsverfahrens
ermoglichen sollten. Auch wenn die finale Einigung
mit dem Europdischen Parlament noch austeht, er-
scheinen damit die Chancen intakt, dass - bei ei-
nem diesbeziglichen Beschluss im Herbst - die
neue Aufsichtsarchitektur mit dem 1. Janner 2011
ihre Arbeit aufnehmen wird konnen.
(www.consilium.europa.eu)

3.3 Verbesserungen der mikroprudenziellen
Regulierung

Wie schon bei der Entstehung von Basel Il sind auf der
mikroprudenziellen Ebene die Entwicklungen im Rah-
men des Baseler Ausschusses aufs engste mit denen in
der EU verknUpft. Und auch wegen der laufenden In-
teraktion zwischen diesen beiden institutionellen Set-
tings ist eine inhaltliche Unterscheidung beider Prozes-
se — zumindest zum jetzigen Zeitpunkt — kaum moglich.

Historisch war es eine spdte Erkenntnis der 1980er Jah-
re, dass eine weitere Erosion der Eigenkapitalausstat-
tung der Banken verhindert werden muss. Mit Basel I
sollten diese Schwdchen beseitigt werden. Basel |l frug
dem durch ein Konzept unterschiedlicher Verfahren
fir die drei zenfralen Risikobereiche Kreditrisiko,
Marktpreisrisiko und operationelles Risiko Rechnung.
Eigenkapitalanforderungen - so wertvoll sie als Puffer
fUr Verluste auch sind - sind fUr sich allein keine hinrei-
chende Gewahr fUr die Solvenz einer Bank (Deutsche
Bundesbank 2004). Der Baseler Ausschuss ergdnzte die
Mindestkapitalanforderungen deshalb um eine inten-
sivierte qualitative Bankenaufsicht (Saule Il). DarGber
hinaus wurde eine Erweiterung der Offenlegungs-
pflichten der Institute vorgesehen, um die )disziplinie-
renden Krafte der Mérkte« komplementdr zu den regu-
latorischen Anforderungen zu nufzen (Saule lll). Herz-
stOck der Regelungen sind freilich die quantitativen
Eigenkapitalanforderungen.

Am 16. Juli 2010 hat der Baseler Ausschuss ,draft
rules” fir die Ausgestaltung wesentlicher Teile des
neuen Regelwerks veroffentlicht: ,The committee
will present to the central bank governors and
heads of supervision concrete recommendations
for the definition of capital, the freatment of coun-
terparty credit risk, the leverage ratio, the conser-
vation buffer and the liquidity ratios.” Das komplet-
te Reformpaket soll bis zum kommende G20-
Gipfelireffen im November in Seoul vorliegen.
(www.bis.org)
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MaBnahmen zur Reform dieser Regelungen (auf dem
Weg zu einem Basel lll) wurden in zwei Paketen vorge-
schlagen. Das erste wurde im Juli 2009 veroffentlicht.
Die darin enthaltenen MaBnahmen verscharfen die
Regelungen zum Umgang mit Verbriefungen, denn
diese Finanzinstfrumente standen im Zentrum der ers-
ten Welle der Krise. Am 17. Dezember 2009 wurde
dann ein umfassendes Konsultationspapier mit Vor-
schlégen zur Ergdnzung bzw. zum Umbau des Basel [I-
Regelwerks vorgelegt (Basel Committee on Banking
Supervision 2009). Der Zeitplan sieht 2010 eine yQuanti-
tative Impact Study« vor, deren Ergebnisse ab Sommer
2010 diskutiert werden. FUr Ende 2012 ist derzeit die
phasenweise Einfihrung mit Ubergangsfristen vorge-
sehen.

Kernpunkt der geplanten Anderung der aufsichts-
rechilichen Anforderungen an die Banken (,Basel IlI*
bzw. Capital Requirements Directive (CRD) IV) ist das
Ziel, die Risikotragfahigkeit einer Bank — ausgedrickt
durch die Héhe und Qualitadt des Eigenkapitals — mit
den eingegangenen Risiken besser in Einklang zu
bringen. Auch Basel Il hatte — wenn schon frGher ein-
gefUhrt und wirksam — wohl geholfen, die Auswirkun-
gen der Krise geringer zu halten. Nun gilt es jedoch
auf Basis der  Krisenerfahrungen Elemente
nachzujustieren und erg&nzende MaBnahmen zu tref-
fen.

Dies wird vor allem durch die Stérkung des regulatori-
schen Eigenkapitals in Form von (hartem) Kernkapital
erfolgen, wobei anrechenbare Kapitalinstrumente ei-
nem strengen Kriterienkatalog zu genigen haben. In-
sofern ist sowohl in qualitativer wie auch in quantitati-
ver Hinsicht mit verscharften Anforderungen zu rech-
nen. Weiters sollen in wirtschaftlich guten Zeiten ver-
stérkt Risikovorsorgen getroffen werden, auf die in Kri-
senperioden zurickgegriffen werden kann. Eine Glat-
tung der Eigenmittelanforderungen Uber den Konjunk-
turzyklus soll der FinanzmarktstabilitGt dienen und die
Kreditvergabefunktion der Banken nachhaltig starken.
Eine Leverage-Ratio soll das Wachstum von Banken
begrenzen und potenzielle Mé&ngel bei internen Risi-
komessungsmodellen kompensieren. Bestimmte Ge-
schafte des Handelsbuchs (kurzfristige Geschdfte) sol-
len zudem ihrem Risikogehalt entsprechend verschérf-
ten Regeln unterworfen werden. SchlieBlich hat die
jingste Finanzkrise auch die groBe Bedeutung einer
ausreichenden Liquiditatsversorgung der Banken mit-
tels ausreichender Liquiditatspuffer und einer lénger-
fristigen Refinanzierungsstruktur aufgezeigt. Auch do-
fUr ist die EinfUhrung entsprechender Ratios geplant.
UnterstUtzt werden diese BemUhungen durch erweiter-
te Rechenschaftspflichten der Banken, die fUr mehr
Transparenz sorgen sollen.

Ziel all dieser MaBnahmen auf der mikroprudenziellen
Ebene ist es, die Stabilitdt einzelner Banken zu erhd-
hen. Die in den vorhergehenden Abschnitten darge-
stellten makroprudenziellen MaBnahmen ergdénzen
dann die Regulierung auf der Mikroebene in einer
zweiten Verteidigungslinie, um die Auswirkungen indi-
vidueller Bankenzusammenbriche auf das Gesamt-
system einzuddmmen.
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4. Regulierung und Aufsicht als Teil
der “Political Economy”

Finanzkrisen systemischer Natur freten in der Regel
nach Deregulierungs- Innovationsphasen und/oder
signifikanten Verhaltensénderungen auf den Finanz-
mdrkten auf. hre Haufigkeit und Intensitéat hat sich seit
Ende der 1970er Jahre messbar erhdht (Rogoff und
Reinhart 2009). Caprio et al. (2003) registrieren welt-
weit an die 120 verschiedene Typen von Finanzkrisen
(von Banken- bis zu Wechselkurskrisen), die allerdings
in der Regel begrenzt blieben und Uberwiegend Lan-
der mit niedrigem BIP pro Kopf sowie Schwellenlénder
betroffen haben. Den Forderungen nach umfassen-
der Regulierung des Weltfinanzsystems, wie sie etwa
nach der Asienkrise Ende der 1990er Jahre oder nach
dem Zusammenbruch des Hedge Fonds LTCM im Jahr
1998 erhoben wurden, wurde stets mit dem Argument
begegnet, Finanzmdarkte seien grundsatzlich effizient
und stabil, und auftretende Probleme seien vor allem
Ausdruck zu geringer Transparenz.

Trotz zahlreicher Krisen wurde im letzten Jahrzehnt der
Deregulierungsprozess weiter vorangetrieben. Parallel
dazu wurde zwar die Uberwachungs- und Empfeh-
lungsintensit&t (z.B. des Financial Stability Forum) er-
hoht; in einigen Bereichen konnte auch eine gewisse
Re-regulierung (Basel Il) beobachtet werden, die je-
doch sehr stark an kapitalmarktrelevanten Kriterien —
wie Ratings oder Marktbewertungen - orientiert war
(Redak 2006). Auffallig erscheint dabei, dass sich in
der Vergangenheit die staatlichen Behdrden tenden-
ziell aus der Regulierung zurickgezogen haben bzw.
das Anwachsen weitgehend unregulierter Finanz-
marktbereiche mindestens akzeptiert wurde. Speziell
das angelsachsische Selbstregulierungsmodell (,,light
touch regulation) entwickelte sich zum Orientierungs-
standard, enfsprechend dem die Aufsichtsinstitutio-
nen und Regierungen schwache und wenig effiziente
Regulierung nicht verhindert haben (Mooslechner et
al. 2006).2 Vor diesem Hintergrund fUhrte die nach wie
vor primdr nationale Orientierung der Regulierungs-
strukturen in globalen Mdarkten zu regulatorischer Arbit-
rage und zu weltweitem Druck auf die Regulierungs-
standards.

Unter dem Eindruck der aktuellen Krise setzte hier ein
Umdenken ein, dessen Konsequenzen in der Zwi-
schenzeit von den G20-BeschlUssen zur Reform der in-
ternationalen Finanzarchitektur bis zum Entwurf einer
neuen europdischen Finanzaufsichtsstruktur reichen.
Freilich bewegen sich Regulierung und Aufsicht stets in
einem ,,interessenspolitischen Umfeld", das auf die Er-
gebnisse von Reformprozessen maBgeblichen Einfluss
ausUbt. Zwischen ,London® und ,Toronto", zwischen
Kommission und Europd&ischem Parlament, in der Ver-
zbgerung der Umsetzung von Reformen oder im muU-

2 Ein signifikantes Beispiel in dieser Hinsicht war beispielsweise die Ab-
schaffung ohnedies nur freiwilliger Regulierungsansatze fir den Deri-
vativhandel in den USA.

hevollen politischen Einigungsprozess auf ein Finanz-
markireformpaket in den USA spiegeln diese inferes-
senspolitischen Einflisse wider. Es bleibt abzuwarten,
inwieweit die schlussendlich umgesetzten Reformen
von diesen Einflussen gepragt sein werden.

5. Fundamentale Reform der
Finanzmarkte unabdingbar

Nachdem die Finanzkrise viele Schwdchen sichtbar
hat werden lassen, gilt es nun neue wirksame Rah-
menbedingungen zur Vermeidung dhnlicher Entwick-
lungen in der Zukunft zu entwickeln und rasch zu im-
plementieren.

Eine intfernationale Lehre aus der Finanzkrise lautet je-
denfalls, dass in der Aufsichtspraxis, Uber die Beauf-
sichtigung der einzelnen Finanzinstitute hinaus, der
Blick auf das Finanzsystem insgesamt - die sogenannte
makroprudenzielle Dimension - gefehlt hat. Als Lehre
aus der Finanzkrise gilt es, die mikroprudenzielle Regu-
lierung zu verbessern, sie um eine makroprudenzielle
Dimension zu ergdnzen und ein solchermaBen ge-
stérktes und erweitertes konsistentes Regelwerk welt-
weit umzusetzen.

Sieben Kernpunkte sind es vor allem, die als Voraus-
setzungen fUr einen verbesserten regulatorischen
Rahmen ausreichend berUcksichtigt werden mussen:
e Die regulatorischen Rahmenbedingungen vor der
Krise haben die aktuelle Krise nicht verhindert. So ho-
ben etwa die Eigenkapitalbestimmungen weder das
too big to failk- noch das oo big to rescuet-Problem
ausreichend berUcksichtigt, ebenso war das regulato-
rische Verhdlinis von Banken und Nicht-Banken nur
unzureichend adressiert und Risikokonzept und Risiko-
messung haben tatséchlich nicht alle wichtigen Risi-
ken ausreichend abgebildeft.

e Die ungewdhnliche Dynamik der Finanzmarktkrise
hangt maBgeblich mit dem aufgebauten hohen
Leverage zusammen. Dadurch konnten hohe Rendi-
fen erzielt werden, die Hebelwirkung des Leverage-
Effektes wirkt aber extrem krisenverstarkend (Wellink
2009).

e Die VerfUgbarkeit von Liquiditét auf Geld- und Kapi-
falmarkten wurde Uber Jahrzehnte als véllig krisenfest
angesehen (Turner 2009). Es wurden daher zuneh-
mend langfristige Aktiva am Geldmarkt refinanziert.
Sowohl aufsichtsrechtlich als auch bankbetrieblich
wird LiquiditGtsmanagement und tragféhige Fristen-
fransformation zukUnftig wieder viel wichtiger werden
mussen.

e Ahnliches gilt fUr die prozyklische Wirkung von Regu-
lierungen sowie die negativen Effekte bestimmter
Rechnungslegungsbestimmungen. Die Uberfragung
der Finanzkrise auf die Realwirtschaft wurde durch die
— erst heute anerkannten — prozyklischen Wirkungen
der Eigenmittelvorschriften verschdarft.

e Zu den offensichtlichen Lehren aus der Finanzkrise
gehort schlieBlich auch die Forderung nach einem
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spezifischen Insolvenzrecht fUr Finanzinstitute, um for
systemische Konsequenzen eventueller Bankenzu-
sammenbriche geeignete ex-ante Regelungen ver-
fUgbar zu haben.

e Viel stdrker als in der Vergangenheit werden kUnfti-
ge Regulierungs- und Aufsichtssysteme darauf ausge-
richtet sein mUssen, dass sie im Kern unterschiedlich
strikt ausgeprdgte Anreizsysteme darstellen, die (er-
wilnschte) Verhaltensweisen der Marktteiinehmer in-
duzieren sollen. Selbst ein zum Zeitpunkt seiner Imple-
mentierung optimales Regulierungssystem wird des-
halb im Zeitverlauf unweigerlich an Wirksamkeit verlie-
ren und erfordert eine laufende Anpassung an neue
Gegebenheiten.

e SchlieBlich sollte ein besseres Finanzmarktregime
nach der Krise einem dominierend ,funkfionalen An-
satz" (Tobin, 1984) folgen und nicht auf die isolierte
Regulierung von (bestimmten) Produkten, Instrumen-
ten, Instifutionen und/oder Mdarkten konzenftriert sein.
Das erscheint zentral fUr die Absicherung der realwirt-
schaftlich-orientierten Intermediation durch Finanz-
mdrkte und Finanzinstitutionen gegenUber spekulati-
ven Finanzmarktrisiken. Institutionen, Produkte und
Mérkte, die funktional demselben (Finanzierungs-)
Iweck dienen, sollen auch nach denselben Standards
reguliert werden.

Das AusmaB der gegenwdrtigen Finanz- und Wirt-
schaftskrise |asst erwarten, dass die Welt der Finanz-
markte nach der Krise nicht mehr nur einfach zur ,Welt
vor der Krise" zurickkehren kann. Wesentliche Verdn-
derungen haben sich bereits im Verlauf der Krise voll-
zogen, viele wirtschaftspolitische Initiativen werden in
den kommenden Jahren zu einem neuen Design der
Geschdfts-, Markt- und Regulierungsstrukturen fuhren.
Die sicherlich groBte Herausforderung besteht aber in
den langfristigen Lehren, die insbesondere hinsichtlich
der Finanzmarkiregulierung aus den Ereignissen der
aktuellen Krise zu ziehen sind.

Wie Rajan (2009) nachdricklich erinnert, mussen sich
alle Reformen an der Minimalanforderung messen las-
sen, ob sie die lefzte Krise verhindern oder mindestens
ihr AusmaB stark dé@mpfen hatten kénnen. Trotzdem
wird es die finale Lésung der Krisenproblematik fur alle
Zukunft nicht geben kdnnen. Vielmehr werden Regu-
lierung und Aufsicht moglichst vorausschauend an die
sich abzeichnenden Verdnderungen anzupassen sein.
Eine erfolgreiche Reform des Finanzsystems wird des-
halb (viel) mehr sein mUssen als noch so ausgefeilte
MaBnahmen bezUglich der — meist im Mittelpunkt ste-
henden - Kapitalausstattung allein. Angesichts der
hohen gesamtwirtschaftlichen Kosten von Finanzkrisen
und Bankzusammenbrichen kann man nach den Er-
fahrungen der letzten Jahre sicherlich nicht einfach
zur Tagesordnung Ubergehen.
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ANHANG 1: VOLLSTANDIGES VERZEICHNIS DER INITIATIVEN MIT ZIELDATEN FUR DIE ANNAHME DURCH DIE
KOMMISSION UND KOMMISSIONSVORSCHLAGE ZUR BILLIGUNG DURCH DEN RAT UND DAS

EUROPAISCHE PARLAMENT

Initiativen

Annahme durch die Kom-
mission

Politische Einigung

MaBnahmen (vorgeschlagen, werden noch verhandelt):

Richtlinie Gber die Verwaltung alternativer Investmentfonds April 2009 Sommer 2010
Dritte Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinie (CRD ll) Juli 2009 Sommer 2010
Bankenaufsichtspaket (Europdischer Ausschuss fUr Systemrisiken September 2009 Sommer 2010
und Europdische Aufsichtsbehdrden)

Mitteilung Uber mégliche Formen eines Bankenrettungsfonds Mai 2010 entfallt
Anstehende Vorschlage:

OGAMW - DurchfUhrungsbestimmungen Juni 2010 Juni 2010
Revision der Verordnung Uber Ratingagenturen (Aufsicht Uber Juni 2010 bis Ende 2011
Ratingagenturen auf EU-Ebene)

GrUnbuch zur Corporate Governance in Finanzinstituten Juni 2010 bis Ende 2011
Einrichtung einer Gruppe von Finanzdienstleistungsnutzern Sommer 2010 entfallt
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Uberarbeitung der Richtlinie Uber Einlagensicherungssysteme Juli 2010 bis Ende 2011

WeiBbuch Uber Einlagensicherung im Versicherungsbereich Juli 2010 entfallt

Uberarbeitung der Richtlinie Uber Anlegerentschadigung Juli 2010 bis Ende 2011

Derivate — Gesetzliche Regelung der Marktinfrastruktur Sommer 2010 bis Ende 2011

Uberarbeitung der Richtlinie Uber Finanzkonglomerate Sommer 2010 bis Ende 2011

Zweite ,,Omnibus“-Richtlinie zur Anpassung sektoraler Vorschriften | Sommer 2010 bis Ende 2010

an die Vorschlége zur Bankenaufsicht

Richtlinie Uber die Rechtssicherheit von Wertpapiergeschdaften September 2010 bis Ende 2011
o ) September 2010 bis Ende 2011

SEPA-Verordnung (Einheitlicher Europd&ischer Zahlungsverkehrs-

raum), die eine Frist fir den Ubergang zum SEPA setzt

Mitteilung zu einem Rahmen fUr Krisenmanagement Oktober 2010 entfallt

MaBnahmen zu Leerverk&ufen/Kreditausfallversicherungen Oktober 2010 bis Ende 2011

Initiative for den Zugang zu einem MindestmaB an grundlegen- Oktober/November 2010 bis Ende 2011

den Bankdienstleistungen

Mitteilung Uber Sanktionen im Finanzdienstleistungssektor Dezember 2010 entfallt

Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinie (CRD 1V) Dezember 2010 bis Ende 2011

Uberarbeitung der Marktmissbrauchsrichtlinie (Wertpapiere) Dezember 2010 bis Ende 2011

. . . . L . Frihjahr 2011 bis Ende 2011

Uberarbeitung der Richtlinie Gber Mdarkte fUr Finanzinstrumente

OGAW - Verwahrstellen FrGhjahr 2011 bis Ende 2011

DurchfihrungsmaBnahmen zur Solvency-ll-Richtlinie (Eigenkapi- FrOhjahr 2011 bis Ende 2011

talanforderungen fur Versicherungsunternehmen)

Legislativvorschidge zu Anlageprodukten fir Kleinanleger FrOhjahr 2011 bis Ende 2011

Legislativvorschlag zum Krisenmanagement (einschlieBlich Bank- | Frohjahr 2011 bis Ende 2011

rettungsfonds)

. . . . . . Frihjahr 2011 bis Ende 2011

Uberarbeitung der Richtlinie Uber die Versicherungsvermittlung

Weitere Anderungen der Verordnung Uber Ratingagenturen FrGhjahr 2011 bis Ende 2011

Gesetzliche Regelung zur Corporate Governance FrOhjahr 2011 bis Ende 2011

Quelle: KOM(2010)301 vom 2.6.2010
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ANHANG 2: BISLANG VORGESCHAGENE /ANGENOMMENE MABNAHMEN

Initiative Annahme durch die Status
Kommission

Solvency-II-Richtlinie (Eigenkapitalanforderungen fUr Versiche- Juli 2007 Angenommen im Dezem-

rungsunternehmen) ber 2009

Anderung der Richtlinien Uber Abrechnungswirksamkeit und Fi- April 2008 . .

. . . Angenommen im Mai 2009

nanzsicherheit (Wertpapiere)

Neufassung der OGAW-Richtlinie Juli 2008 . .
Angenommen im Juli 2009

Zweite Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinie fir Banken — An- Oktober 2008 Angenommen im Mai 2009

derung der Verbriefungsregeln, Risikolimits bei GroBkrediten, Auf-

sichtskollegien, Liquiditatsriskomanagement und Qualitat des

Eigenkapital

Anderung der Richtlinie Uber Einlagensicherungssysteme Oktober 2008 Angenommen im Mdrz
2009

Verordnung Uber Ratingagenturen Oktober 2008 Angenommen im Septem-
ber 2009

Mitteilung zu Grundsatzen der VergUtungspolitik April 2009 Nd&chste Schritte siehe An-
hang 2

Verbraucherbildung Finanzkompetenz — Dolceta on-line Bil- entfallt Im April 2010 gestartet

dungsprogramm, neue Module

Mitteilung zu Anlageprodukten fUr Kleinanleger (PRIP) April 2009 Anstehende Legislativvor-
schlage

Richtlinie Uber die Verwaltung alternativer Investmentfonds April 2009 Mitentscheidungsverfahre
n lauft

Driite Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinie (Banken) - Eigen- Juli 2009 Mitentscheidungsverfahre

kapitalanforderungen fir Handelsbuch und Weiterverbriefungen, n 1&uft

Offenlegung von Verbriefungsrisiken und VergUtungspolitik

Bankenaufsichtspaket (Europdischer Ausschuss fUr Systemrisiken September 2009 Mitentscheidungsverfahre

und Europdische Aufsichtsbehdrden) n l1&uft

Anderungen zur Prospekt-Richtlinie (Wertpapiere) September 2009 Mitentscheidungsverfahre
n lauft

Mitteilung zum Krisenmanagement im Bankensektor Oktober 2009

Weitere Mitteilung im
Herbst 2010 und Legislativ-
vorschlag im Frihjahr 2011

Mitteilung zu Derivaten

Juli & Oktober 2009

Anstehender Legislativvor-
schlag

Quelle: KOM(2010)301 vom 2.6.2010
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