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zum ,de Larosiere-Report” vom 25. Februar 2009 und zum K ommissionspapier
, Driving European Recovery* vom 4. M &rz 2009"

Sehr geehrte Damen und Herren,

die eingeraumte M dglichkeit zur Stellungnahme zu den oben genannten Papieren nehmen
wir mit Blick auf die vorgestellten Uberlegungen fiir eine Reform der Regelungen der
Finanzmarktaufsicht gerne wahr und dirfen Ihnen hierzu unsere Anmerkungen im Einzel -
nen wie folgt tbermitteln:

I. Vorbemerkungen

Nach wie vor ist die aktuelle Finanzmarktkrise mit ihren tiefgreifenden Auswirkungen
nicht tberwunden. Insoweit ist das Bemiihen méglichst kurzfristig Mal3nahmen zur Besei-
tigung festgestellter Schwéachen der Finanzmarktregulierung zu ergreifen und damit einen
substantiellen Beitrag zur Beendigung der Finanzmarktkrise zu leisten, nachvollziehbar.
Dem entsprechend verstehen wir auch das Bemiihen der EU-Kommission in ihrem Papier
vom 4. Méarz 2009 den als zu langfristig empfundenen Zeitplan der de Larosiere-Gruppe,
die fur die Umsetzung der vorgeschlagenen Mal3nahmen einen Zeitrahmen von bis zu drel
Jahren vorsieht, moglichst zu verkirzen. Mit Blick auf die Vielzahl der verschiedenen
betroffenen Themenfelder und die in diesem Zusammenhang zu |6senden zum Teil au-
[Berst komplexen Fragestellungen erscheint das Bestreben der EU-Kommission auf allenin
dem Papier vom 4. Méarz 2009 angesprochenen Themenfeldern bis spétestens zum Jahres-
ende 2009 Umsetzungsprozesse anzustol3en allerdings als aul3erst ambitioniert. Mit Rick-
sicht auf die erhebliche Bedeutung der entsprechenden Arbeiten, plédieren wir nachdrick-
lich daftir, konsequent darauf zu achten, dass sorgféltige Rechtsetzungsprozesse der Ein-
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haltung eines gesteckten Zeitplans stets vorgehen. Insofern begrifden wir ausdrticklich die
Ankindigung der EU-Kommission, dass sie die von ihr selbst als ambitioniert bezeichnete
Reform des européischen Finanzsystems auf der Grundlage von Auswirkungsstudien und
unter Beriicksichtigung der selbst formulierten Prinzipien der besseren Gesetzgebung
durchfihren will. Die Einhaltung dieser selbstgesetzten V orgaben durch die EU-
Kommission wird verhindern, dass aktionistische, nicht zielfiihrende Regel ungsprozesse
zu Verzogerungen bel der Beseitigung regulatorischer Schwachstellen fihren.

In gleichem Mal3e wichtig ist nach unserem Dafurhalten ein Uber den européischen
Rechtsraum hinausreichendes, mdglichst weltweit abgestimmtes V orgehen bel der Schaf-
fung neuer Regulierungsansétze. Namentlich eine enge Abstimmung der Arbeiten auf eu-
ropaischer Ebene mit den haufig parallelen Prozessen beim Baseler Ausschuss fur Ban-
kenaufsicht scheint sachgerecht und wiinschenswert. Dementsprechend stimmen wir der
seitens der EU-Kommission im Annex | (Seite 3, 5. Bullet point) gedaul3erten Ansicht, dass
eine entsprechende Notwendigkeit fir internationale Koordination und Kohérenz bel den
anstehenden Arbeiten unerlasslich ist, voll zu. Dieser Aspekt sollte in alen relevanten
Feldern nachhaltig berticksichtigt werden.

Il. Einzelanmerkungen

1. Architektur der Finanzmar ktaufsicht

Wir begrifien uneingeschrankt nachdricklich die von der EU-K ommission unterstiitzten
Vorschlage der de Larosiére-Gruppe zur besseren Verzahnung von makro- und
mikroprudentieller Aufsicht. Wie die Finanzmarktkrise gezeigt hat, lag eine der Schwé-
chen darin, dass die Auswirkungen der makrotkonomischen Risiken auf einzelne system-
relevante Unternehmen nicht rechtzeitig erkannt bzw. keine ausreichenden Konsequenzen
im Hinblick auf die mikroprudentiellen Aufsichtsstrategien gezogen wurden.

Vor diesem Hintergrund ist esrichtig, die Notenbanken mit einem Mandat zur Analyse
von , high-level macro-financial risks‘ auszustatten und ihnen das Recht zu geben, War-
nungen auszusprechen (Tz. 171 de Larosiére-Papier). Auch die Griindung eines European
Systemic Risk Council (ESRC) kann einen wertvollen Beitrag zur besseren Beaufsichti-
gung von Makrorisiken leisten (Tz. 174 de Larosiere-Papier). Nachdriicklich unterstiitzen
wir die anlassbezogene Einbeziehung von Bankaufsichtsbehdrden, die nicht Notenbanken
sind, sowie von Versicherungs- und Wertpapieraufsehern (Tz. 176 de Larosiere-Papier).

Es sollte jedoch kritisch Uberprift werden, inwieweit die bessere Verzahnung von makro-
und mikroprudentieller Aufsicht allein durch ein neu zu schaffendes und sehr hochrangig
besetztes Gremium gelingen kann. Es geht nicht nur darum, bestimmte Informationen in
ein Spitzengremium zu transportieren und dort Gber Warnungen und Mal3nahmen zu ent-
scheiden. Die Identifikation von relevanten Makrorisiken und adéguaten Aufsichtsstrate-
gien ist ein komplexer Prozess, der darlber hinaus ein intensives Zusammenwirken von
Notenbanken und Aufsichtsbehdrden auf vielen Ebenen erfordert. Daher sollte auch auf
der Ebene des Senior/gehobenen Managements ein enger Austausch erfolgen. Wir wiirden
es insoweit begrif3en, wenn es eine gemeinsame hochrangig besetzte Kontaktgruppe zwi-
schen ESRC und dem Finanzsektor, ahnlich dem Consultative Panel bei den Level 3-
Ausschissen geben wirde, in der Fragen der Finanzmarktstabilitét regelmaidig diskutiert



werden konnten. Letztlich geht es nicht priméar um die Schaffung eines neuen Gremiums,
sondern um die bessere Verzahnung von Funktionen, die bisher schon existieren, aber
noch nicht in optimaler Welise aufeinander bezogen sind.

Daes auch im Vorfeld der Finanzmarktkrise an Warnungen nicht vollig gefehlt hat,
kommt es entscheidend darauf an, dass aus der Identifikation von Makrorisiken auch adé-
quate aufsichtliche Handlungen resultieren. Das in der Empfehlung 17 vorgesehene ver-
pflichtende follow-up scheint uns daher unverzichtbar. Dasin den Level-3-Ausschiissen
bereits praktizierte ,, Comply-or-explain®-Prinzip sollte auch hier Anwendung finden. Ein
derartiger Rechtfertigungszwang wirde den Aufsichtsbehdrden helfen, die interne und
externe Akzeptanz fir notwendige Mal3nahmen zu erhdhen. In jedem Falle bedarf das
Prozedere des Zusammenwirkens zwischen ESRC und jeweiliger nationaler Aufsichtsbe-
horde aber noch einer differenzierteren Betrachtungswei se, um e ne angemessenes Funk-
tionieren der Struktur sicherzustellen.

Die Finanzkrise hat im Ubrigen gezeigt, wie stark Real- und Finanzwirtschaft global ver-
netzt sind. Notwendigerwei se fokussieren die V orschlége der von EU-Kommission und
der de Laros ére-Gruppe auf die EU-Ebene. L dsungen miissen jedoch globaler Natur sein
bzw. sich in eine globale Aufsichtsarchitektur einfligen. Uneingeschrankt zu unterstiitzen
ist somit die Empfehlung, européische Ldsungen nicht auf die Eurozone zu beschrénken
(Tz.173 de Larosiere-Papier). Dartiber hinaus sollte sich die EU bemihen, ihre Arbeit in
einen globalen Kontext einzubringen. Dies betrifft nicht nur die von aul3ereuropéischen
Mérkten ausgehenden Risiken, sondern auch von Nicht-EU-Aufsichtsbehdrden zu ergrei-
fenden Mal3nahmen. Insoweit gilt hier das oben bereits in den V orbemerkungen Ausge-
fUhrte entsprechend.

Zur Vermeidung multipler Reporting-Anforderungen sollten die den im ESRC vertretenen
Institutionen auf nationaler Ebene zugehenden Informationen an das ESRC weitergel eitet
werden. Gleichermalen sollte der ESRC seinerseits etwaige Informationsbedirfnisse
vermittelt Gber die bei ihm représentierten Aufsichtsinstitutionen befriedigen. Diese Ver-
fahrenswei se bietet den entscheidenden Vorteil, dass sich die Kreditinstitute jeweils nur
einem Ansprechpartner gegeniber sehen und so unnétige Doppel arbeiten oder gegebenen-
falls auch Unklarheiten hinsichtlich der nachgefragten Informationen vermeiden lassen.

2. Anderung des aufsichtsrechtlichen Regelwerks

Die vorhandenen wechsel seitigen Abhangigkeiten an den Finanzmarkten missen stéarker
alsin der Vergangenheit aufsichtlich berticksichtigt werden. Dies verlangt eine umfassen-
de Aufsicht Gber den gesamten Finanzsektor, d. h. nicht nur eine Beschrankung auf Kre-
ditinstitute, V ersicherungsunternehmen und Kapital anlagegesellschaften. Vor allem das so
genannte ,, Schattenbankensystem® bedarf zukinftig einer Regulierung, die den von den
relevanten Marktteilnehmern ausgehenden Risiken angemessen Rechnung trégt. In diesem
Zusammenhang muss dann auch das Prinzip ,, same business, same rules* konsequent an-
gewandt werden. Plane fur ein ,lightregime”, wie sie gerade auch in jingster Zeit wieder-
holt vorgeschlagen worden sind (z. B. E-Geld-Geschéft, Micro-Kredite etc.) fir bestimm-
te Marktteilnehmer sollten nicht ohne eine angemessene Bewertung moglicher Risiken
und moglicher wettbewerbsverzerrender Tendenzen Eingang in das aufsichtsrechtliche
Regelwerk finden. Vor diesem Hintergrund begriiRen wir die Anktindigung der EU-



Kommission bis Ende April zu diesem Thema angemessene V orschl&ge vorlegen zu wol-
len.

Gerade mit Blick auf die seitens der EU-Kommission angekindigten Arbeiten zur Hohe
und Qualitdt des Eigenkapitals wie auch zur Reduzierung prozyklischer Effekte der Regu-
lierung mochten wir zundchst unsere bereits einleitend erwahnte Sichtwel se unterstrei-
chen, dass insoweit eine enge Verzahnung der Aktivitéten auf EU-Ebene insbesondere mit
den Parallelarbeiten beim Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht sichergestellt werden
sollte. Hierflr spricht unter anderem, dass gerade das Thema ,, Prozyklik” im Laufe der
Entstehung der Regelungen von Basdl |1 bereits Gegenstand intensiver aufsichtlicher Er-
Orterungen war. Die in diesem Zusammenhang beim Baseler Ausschuss fur Bankenauf-
sicht vorhandene Expertise sollte in jedem Falle auch fir mogliche Rechtsetzungsschritte
auf européischer Ebene genutzt werden. Aufgrund der zentralen Bedeutung des Eigenka-
pitals fur die Marktteilnehmer plédieren wir nachdricklich dafir, die seitens der EU-
Kommission angekiindigten Arbeiten zur Anfertigung eines entsprechenden Berichts zum
Thema ,, Prozyklik® bis Ende dieses Jahres so transparent wie moglich zu gestalten und die
betroffenen Wirtschaftskreise in den Meinungsbildungsprozess angemessen einzubinden.

Der von der EU-Kommission angekindigten Einfihrung einer weitergehenden einfach zu
ermittelten Kennzahl in Form eines ,,back stop regime* a's Ergdnzung zu den risikobasier-
ten Anforderungen der CRD stehen wir ablehnend gegentiber. Eine solche Messgrolie
relativiert die aus unserer Sicht richtige, am Risiko orientierte Sichtweise der aktuellen
bankaufsichtsrechtlichen Regelungen und taugt weder als Mittel, um zyklische Wirkungen
zu begrenzen, noch um exzessive Bilanzausweitungen zu vermeiden. Wie das Beispiel
USA zeigt, wo ein solches Verfahren seit langem praktiziert wird, ist eine solche Kennzif-
fer weder in der Lage, noch grundsétzlich geeignet, das Entstehen krisenhafter Entwick-
lungen zu verhindern oder deren Intensitét abzumildern. Im Gegenteil, die aktuelle Krise
ist in den Vereinigten Staaten entstanden und hat dort auch die gréfiten Schaden verur-
sacht. Dass mithin ein Regelungsansatz, der bereitsin der Praxis seine Untauglichkeit
nachgewiesen hat, nunmehr als taugliches Instrument zur Vermeidung krisenhafter Ent-
wicklungen eingefuhrt werden soll, vermag nicht zu Uberzeugen. Ausgangspunkt jeder
tauglichen Regelung zur zukinftigen Vermeidung krisenhafter Entwicklungen muss eine
genaue ldentifizierung der Schwachstellen in den aktuellen Aufsichtsregelungen sein. Alle
entsprechenden Mangel im Regelwerk der CRD lassen sich heute schon tber die Saule 11
adressieren. Der EinfUhrung einer entsprechenden simplen Risikokennzahl als erganzen-
des Instrument bedarf es insoweit nicht.

3. Behandlung komplexer Finanzprodukte

Wir unterstiitzen grundsétzlich die Bemihungen von EU-Kommission und der de
Larosiére-Gruppe, das Vertrauen in die Derivate-Mérkte wieder zu stérken. Hierbel gilt es
aber, sdmtliche Auswirkungen der Initiativen vorab griindlich zu analysieren. Wéahrend
Simplifizierung und Standardisierung bei vielen Derivaten eine Verbesserung des Ver-
sténdnisses und eine Vereinfachung des Risikomanagements bewirken kénnen, missen
fur den Markt weiterhin Innovation und bilateral ausgehandelte Konditionen moglich sein.
Bel Transparenz sollte klar spezifiziert werden, um welche der verschiedenen Arten es
gehen soll (Transparenz Uber Eigenschaften des Instruments, Preistransparenz, Markt-
transparenz). Auch ist das Erreichen jeder dieser Transparenzarten nicht kostenlos. So



sollten zum Beispiel die potentiell negativen Wirkungen auf Marktliquiditét bedacht wer-
den.

Grundsétzlich wurde der Code of Conduct entwickelt, um in Aktienmérkten auf Ebene der
Zentralen Kontrahenten und Zentralverwahrer mehr Wettbewerb zu ermdéglichen. Auf
dem Markt fir OTC-Derivate existiert bereits starker Wettbewerb, daher herrscht eine
andere Ausgangsposition vor. Die sich abzeichnende Etablierung von CCPin OTC-
Derivatemarkten kann aber eine Ausweitung der Regelungen des Code, zum Beispiel fir
Interoperabilitét, sinnvoll erscheinen lassen. Hilfreich wére hierbei, die Erfahrungen mit
dem Code auf Aktienmérkten abzuwarten. Daneben wird die Ausweitung des Code of
Conduct auf Derivate bereitsin der CESAME-I1 Arbeitsgruppe der EU Kommission eror-
tert.

In diesem Zusammenhang untersttitzen wir auch die Initiative zur Einfiihrung einer zent-
ralen Clearingstelle fur Kreditderivate in der Européischen Union. Ziel muss es sein,
wettbewerbsfahige, effiziente und robuste européische Strukturen zu schaffen. Denn Kre-
ditderivate werden auch weiterhin ein zentrales Instrument des Risikomanagements blei-
ben. Hierbei gilt es zu beachten, dass nicht alle CDS fur ein CCP-Clearing geeignet sind.
Die Einfuhrung des zentralen Clearings fur hierfir geeignete Kreditderivate ist ein wichti-
ger Beitrag, systemische Risiken in diesem Bereich einzuddmmen.

4. Uberwachung von Vergutungsregelungen durch die Aufsicht

Wir teilen die Auffassung der EU-Kommission, dass die Empfehlungen zur Vergiitungs-
regelungen fur Vorstandsmitglieder von Finanzunternehmen im Lichte der Erfahrungen
der Finanzmarktkrise angepasst werden sollten. Zweifel haben wir jedoch hinsichtlich
einer umfassenden Regelung, die fir sdmtliche Beschéftigten innerhalb der Finanzwirt-
schaft gelten soll und deren Uberwachung durch die Bankenaufsicht gewéhrleistet werden
musste. Insbesondere hinsichtlich der vorgeschlagenen Sanktionsmoglichkeiten fur die
Bankenaufsicht stellt sich aus unserer Sicht die Frage, wie derartige Eingriffsbefugnisse
bei spiel sweise mit der in der Bundesrepublik Deutschland verfassungsrechtlich geschiitz-
ten Tarifautonomie der Tarifparteien vereinbart werden soll. Hier bedarf es aus unserer
Sicht einer sorgfatigen Abgrenzung der einzelnen Regelungsbereiche und einer proporti-
onalen Ausgestaltung der Eingriffskompetenzen.

Mit freundlichen Griif3en
Fur den
ZENTRALEN KREDITAUSSCHUSS

Bundesverband der Deutschen
Volkshanken und Raiffeisenbanken e.V.

Gerhard Hofmann Dr. Holger Mielk



