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Vorwort

Ich freue mich sehr, Ihnen den ersten Jahresbericht des im
Dezember 2010 eingerichteten Europaischen Ausschusses flr
Systemrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB) vorzulegen.
Als unabhangigem Gremium der Europaischen Union (EU)
obliegt ihm die Finanzaufsicht der EU auf Makroebene.

Im ersten Jahr seines Bestehens war der ESRB mit einem
aufSerordentlich diffizilen Wirtschafts- und Finanzumfeld
konfrontiert. Um die verschiedenen daraus resultierenden
systemischen Risiken angehen zu konnen, musste er sehr rasch
einsatzbereit sein. Flr den Grofsteil des ersten Jahres hatte
Jean-Claude Trichet den Vorsitz des ESRB inne, und ich mochte

Mario Draghi ihm meine Anerkennung flr die geleistete Arbeit aussprechen.
Vorsitzender des Europdischen
Ausschusses fir Systemrisiken

Seit Anfang 2011 Uberpruft der ESRB in regelmafSigen Abstanden
die systemischen Risiken des Finanzsystems der EU. Von zentraler Bedeutung waren hierbei die
Wechselbeziehungen zwischen der Bonitat staatlicher Emittenten in Europa, die zunehmenden
Schwierigkeiten von Banken bei der Beschaffung von Finanzmitteln und die Abschwachung des
Wirtschaftswachstums. Des Weiteren verabschiedete der ESRB drei 6ffentliche Empfehlungen zu
den Themen: a) makroprudenzielles Mandat der nationalen Behdrden, b) Fremdwahrungskredite
und ¢) Finanzierung der Kreditinstitute in US-Dollar. Derzeit arbeitet der Ausschuss daran, die
diesbezuglichen Folgemechanismen — entsprechend dem sogenannten ,act or explain”-Prinzip —
zu schaffen. Im gesamten Jahresverlauf prifte der ESRB zudem im Rahmen seiner
Arbeiten zur Entwicklung der Grundlage fur eine makroprudenzielle Politik in der EU die
makroprudenziellen Aspekte der kiinftigen EU-Rechtsvorschriften — insbesondere im Hinblick auf
die Eigenkapitalanforderungen fur die Banken und die Marktinfrastruktur — und informierte die
gesetzgebenden Organe der EU Uber seine Bedenken in Bezug auf die Makroaufsicht.

Der Bericht wurde gemaf3 Artikel 19 der ESRB-Verordnung' erstellt, der zufolge der Vorsitzende des
ESRB ,,mindestens jahrlich, und in Zeiten weit verbreiteter finanzieller Notlagen 6fter, anlasslich der
Veréffentlichung des Jahresberichts des ESRB an das Europdische Parlament und den Rat zu einer
jahrlichen Anhérung vor dem Europdischen Parlament eingeladen” wird. Ich habe die Ehre, dem
Ausschuss flr Wirtschaft und Wahrung des Europaischen Parlaments den ersten Jahresbericht des
ESRB in der fir den 31. Mai 2012 angesetzten offentlichen Anhérung zu unterbreiten.

Frankfurt am Main, im Mai 2012

MAars L)L'

Mario Draghi
Vorsitzender des ESRB

1 Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 Uber die
Finanzaufsicht der Europaischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken.
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ZUSAMMENFASSUNG

Der vorliegende erste Jahresbericht des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken wurde
gemals der ESRB-Verordnung? erstellt. Der Bericht gliedert sich wie folgt: Kapitel 1 erlautert

die Aufgaben und Funktionsweise des Ausschusses, Kapitel 2 bietet einen Uberblick Gber die
Tatigkeit des ESRB seit seiner Grindung im Dezember 2010, und Kapitel 3 behandelt eine Reihe
von Fragen, mit denen sich der ESRB im Berichtszeitraum auseinandergesetzt hat.

In Kapitel 1 werden zundchst die wichtigsten Etappen der Errichtung des ESRB nachgezeichnet;
Hohepunkt dieses Prozesses war das Inkrafttreten der ESRB-Verordnung im Dezember 2010.
Weiterhin enthalt das Kapitel eine Beschreibung der Hauptaufgaben des ESRB als unabhangiges
Gremium der Europdischen Union (EU), das mit der makroprudenziellen Aufsicht Uber das
EU-Finanzsystem betraut ist. Zu diesen Aufgaben zahlen die Durchflihrung von Risikoanalysen,
das Aussprechen von (6ffentlichen oder vertraulichen) Warnungen und Empfehlungen sowie die
Uberwachung der Einhaltung dieser Warnungen und Empfehlungen. AuRerdem wird in

Kapitel 1 der institutionelle Rahmen des ESRB dargelegt, der aus einem Verwaltungsrat

(General Board), einem Lenkungsausschuss (Steering Committee), einem Beratenden
Wissenschaftlichen Ausschuss (Advisory Scientific Committee, ASC) und einem Beratenden
Fachausschuss (Advisory Technical Committee, ATC) besteht. Die Umsetzung des institutionellen
Rahmens erfolgte innerhalb kurzer Zeit auf der Grundlage einer Reihe von Beschlissen, die
Anfang 2011 getroffen wurden.

Kapitel 2 verschafft zunachst einen Uberblick Uber die Arbeit des ESRB in Bezug auf die Erkennung
und Bewertung von Risiken flr das Finanzsystem der EU. Zur Erflllung dieser Aufgabe findet
innerhalb des Verwaltungsrates regelmafSig ein Meinungsaustausch Uber Systemrisiken und eine
eingehende Prifung von Schwachstellen innerhalb des Finanzsystems statt. Hierzu liefern die
Europaische Zentralbank (EZB), die drei europaischen Aufsichtsbehdrden (European Supervisory
Authorities, ESAs), die Europaische Kommission, der ASC und der ATC regelmafsig Beitrage.
2011 befasste sich der ESRB mit Risiken, die sich aufgrund des systemischen Charakters der Krise
ergaben, sowie mit spezifischeren Risiken, die den Ausschuss in einigen Fallen dazu bewogen
haben, Warnungen oder Empfehlungen auszusprechen. Ferner wird in Kapitel 2 dargelegt, wie der
ESRB im Berichtsjahr zur Einfuhrung solider makroprudenzieller Handlungsrahmen sowohl auf
Ebene der EU als auch auf nationaler Ebene beigetragen hat. In diesem Kontext wurde eine
Reihe von Leitprinzipien erarbeitet, welche die Mandate der nationalen mit der Makroaufsicht
betrauten Behorden pragen sollen. Zudem nahm der ESRB Stellung zu makroprudenziellen
Aspekten einiger Entwrfe fur EU-Rechtsvorschriften, die kiinftig im Hinblick auf den
Interventionsspielraum der Makroaufsicht bedeutende Auswirkungen haben werden. Zu diesen
Rechtsvorschriften zahlen insbesondere der Entwurf einer Richtlinie und der Entwurf einer
Verordnung zu Eigenkapitalanforderungen fur Kreditinstitute (Capital Requirements Directive
(CRD) und Capital Requirements Regulation (CRR)) sowie der Vorschlag fur eine Verordnung des
Europaischen Parlaments und des Rates Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und

2 Siehe Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
Uber die Finanzaufsicht der Europaischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europaischen Ausschusses flir
Systemrisiken, dem zufolge der Vorsitzende dieses Ausschusses ,mindestens jahrlich, und in Zeiten weit verbreiteter finanzieller
Notlagen &fter, anlasslich der Verdffentlichung des Jahresberichts des ESRB an das Europaische Parlament und den Rat zu einer
jahrlichen Anhoérung vor dem Europaischen Parlament eingeladen” wird.
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Transaktionsregister (European Market Infrastructure Regulation, EMIR). In seinen
diesbezlglichen Mitteilungen betonte der ESRB, dass sichergestellt werden muss, dass die
zustandigen nationalen Behorden Uber angemessenen Spielraum und gentgend Flexibilitat
verfligen, um mit systemischen Risiken umgehen zu kénnen. Ein spezifischer Aspekt der
CRD/CRR, den der ESRB beleuchtete, war die Einflhrung des antizyklischen Kapitalpuffers
im Rahmen von Basel lll. SchliefSlich wird in diesem Kapitel Uber die Arbeit des ESRB im
Zusammenhang mit der Durchflihrung von Fundamentalanalysen fur die makroprudenzielle
Aufsicht und der Entwicklung von Analyseinstrumenten berichtet. Damit sollen Wissensltcken
in Bereichen geschlossen werden, die zum Aufbau systemischer Risiken beitragen kénnen,
zum Beispiel im Schattenbankensektor und beim Zusammenspiel und Aufkommen neuer
systemrelevanter Akteure.

Um der Offentlichkeit das Thema makroprudenzielle Aufsicht naherzubringen, werden in

Kapitel 3 auf allgemein verstandliche Art Themen vorgestellt, an denen der ESRB 2011
gearbeitet hat. So befasste er sich unter anderem mit dem makroprudenziellen Mandat der
nationalen Behorden, Fremdwahrungskrediten, der Refinanzierung in US-Dollar und der Offnung
komplexer Finanzprodukte flr Privatanleger (,Retailisierung”), d. h. der von Finanzinstituten
betriebenen Vermarktung von zum Beispiel strukturierten Finanzprodukten oder einigen
komplexen bérsengehandelten Produkten an Kleinanleger.

Was das makroprudenzielle Mandat nationaler Behdrden anbelangt, so fuhrte die Arbeit

des ESRB zur Verabschiedung einer offentlichen Empfehlung; diese enthalt eine Reihe

von Leitprinzipien und soll die Entwicklung nationaler Mandate im Bereich Makroaufsicht
unterstutzen. Im Hinblick auf die Vergabe von Fremdwahrungskrediten gelangte der ESRB

zu dem Schluss, dass die hohen Ausreichungen in Fremdwahrungen systemische Folgen fir
die betreffenden Lander mit potenziellen Ansteckungseffekten tber die Grenzen hinweg
haben kénnten. Dies veranlasste den Ausschuss dazu, eine 6ffentliche Empfehlung bezlglich
Abhilfemaflinahmen an die zustandigen Behorden auszusprechen. Im Hinblick auf die
Fremdfinanzierung in US-Dollar war der ESRB der Auffassung, dass Malsnahmen angezeigt
sind, um zu verhindern, dass bei den Banken in der EU mittelfristig erneut — wie schon wahrend
der Krise — Engpasse bei der US-Dollar-Refinanzierung auftreten. Dementsprechend sprach er
eine Handlungsempfehlung an die betreffenden Behdrden aus. Was die Offnung komplexer
Finanzprodukte fUr Privatanleger (,Retailisierung”) betrifft, so gelangte der ESRB zu dem
Ergebnis, dass weitere Arbeit vonnodten ist. Dies gilt vor allem in Bezug auf das Risiko, dass
diese Refinanzierungsquelle flr einzelne Banken langsam versiegen kénnte. Dieses Thema wird
von einer vor Kurzem ins Leben gerufenen Expertengruppe zur Bankenrefinanzierung naher
beleuchtet.
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Kapitel 1
Aufgaben und Funktionsweise
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Aufgaben und Funktionsweise

1.1 Die Errichtung des ESRB

Der Europaische Ausschuss fur Systemrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB) ist seit
Dezember 2010 fur die makroprudenzielle Uberwachung in der Européischen Union (EU)
verantwortlich. Seine Aufgabe besteht in der Bewertung systemischer Risiken fur die Stabilitat
des Finanzsystems in der EU insgesamt. Die makroprudenzielle Uberwachung zielt darauf ab,
Risiken mit allgemeinen Auswirkungen auf das Finanzsystem und die Wirtschaft zu erkennen,
abzuwenden und einzudammen.

Kasten 1 bietet einen Uberblick Gber die wichtigsten Etappen der Grindung des ESRB, die im
Dezember 2010 mit dem Inkrafttreten der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 Uber die Finanzaufsicht der Europaischen
Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken
(nachfolgend als ,,ESRB-Verordnung” bezeichnet) ihren Abschluss fanden. Auf der anderen Seite
des Atlantiks mindete ein ahnlicher Prozess in der Errichtung des Financial Stability Oversight
Council (FSOQ). Grundlage hierftr war der Dodd-Frank Act, der im Juli 2010 vom Prasidenten
der Vereinigten Staaten in Kraft gesetzt wurde. In jlingerer Zeit sind in mehreren Landern
weltweit, darunter auch in der EU, Aufsichtsinstanzen auf Makroebene eingerichtet worden.

Kasten 1
Wichtigste Etappen der Errichtung des ESRB

November 2008: Die Europaische Kommission beauftragt eine hochrangig besetzte
Expertengruppe unter dem Vorsitz von Jacques de Larosiere mit der Ausarbeitung von
Empfehlungen flr eine Starkung des europaischen Aufsichtsrahmens.

Februar 2009: Der De-Larosiéere-Bericht empfiehlt unter anderem die Schaffung eines
EU-Gremiums zur Uberwachung der Risiken im EU-Finanzsystem insgesamt.

Mai 2009: Die Kommission unterbreitet eine Reihe von Vorschlagen zur Reform der aktuellen
Regelungen zur Sicherung der Finanzstabilitat innerhalb der EU, darunter die Grindung eines
Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken, der fur die makroprudenzielle Uberwachung
zustandig ware.

Juni 2009: Der ECOFIN-Rat vom 9. Juni und der Europaische Rat vom 18./19. Juni stimmen
den Vorschlagen der Kommission zu und begruf3en deren Absicht, Legislativvorschlage zu
unterbreiten, die eine Umsetzung der neuen Aufsichtsarchitektur im Verlauf des Jahres 2010
erméglichen.

September 2009: Die Kommission verabschiedet Verordnungsvorschlage zum ESRB und zu
den drei europdischen Aufsichtsbehorden (European Supervisory Authorities, ESAS).
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September bis November 2010: Die Rechtsvorschriften werden am 22. September vom
Europaischen Parlament und am 17. November vom EU-Rat verabschiedet.

Dezember 2010: Die Rechtsvorschriften werden im Amtsblatt der Europaischen Union
verdffentlicht und treten am 16. Dezember in Kraft.

Der ESRB ist Teil des Europaischen Finanzaufsichtssystems (European System of Financial
Supervision, ESFS), welches die Aufsicht Uber das Finanzsystem in der EU gewahrleisten

soll. Das ESFS besteht aus zwei Saulen, der makroprudenziellen und der mikroprudenziellen
Aufsicht (siehe Schaubild 1), wobei die Uberwachung auf Makroebene die Beaufsichtigung

auf Mikroebene erganzt. Wahrend die makroprudenzielle Uberwachung dazu beitragen

soll, die Stabilitat des Finanzsystems insgesamt durch Starkung seiner Widerstandsfahigkeit

und Vermeidung des Aufbaus systemischer Risiken sicherzustellen, soll die mikroprudenzielle
Aufsicht die Sicherheit und Soliditat einzelner Finanzinstitute gewahrleisten. Hierzu heifst es im
De-Larosiére-Bericht: ,Wahrend die Aufsicht auf Makroebene nur funktionieren kann, wenn sie
sich in irgendeiner Form auf die Beaufsichtigung auf Mikroebene auswirkt, kann die Aufsicht auf
Mikroebene die Stabilitat des Finanzsystems nur wirksam schutzen, wenn sie den Entwicklungen
auf Makroebene angemessen Rechnung tragt.”?

Schaubild 1
Das Europaische Finanzaufsichtssystem

Mikroprudenzielle Aufsicht Makroprudenzielle Aufsicht

Europaische Bankenaufsichtsbehorde

Europaische Aufsichtsbehorde fur das

Versicherungswesen und die Europaischer Ausschuss fur
betriebliche Altersversorgung Systemrisiken
Europaische Wertpapier-

und Marktaufsichtsbehorde
Gemeinsamer Ausschuss der ESAs

Nationale mikroprudenzielle Nationale makroprudenzielle
Aufsichtsbehorden Aufsichtsbehorden

Die makroprudenzielle Uberwachung obliegt dem ESRB und den zustandigen nationalen
Behérden in den EU-Mitgliedstaaten, wahrend die mikroprudenzielle Aufsicht von den

drei gleichzeitig mit dem ESRB errichteten europdischen Aufsichtsbehérden (ESAs) sowie
vom Gemeinsamen Ausschuss der ESAs und von den zustandigen mikroprudenziellen
Aufsichtsinstanzen der EU-Mitgliedstaaten (wie in den Verordnungen zur Errichtung der drei
ESAs dargelegt) wahrgenommen wird. Bei den drei ESAs handelt es sich im Einzelnen um die

3 Bericht der High-Level Group on Financial Supervision in the EU unter dem Vorsitz von Jacques de Larosiére, Brussel,
25. Februar 2009, S. 43 (Ziffer 148).
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Europaische Bankenaufsichtsbehdrde (European Banking Authority, EBA), die Europaische
Aufsichtsbehorde fir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (European
Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) sowie die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (European Securities and Markets Authority, ESMA).

Die beiden Saulen des ESFS sind eng miteinander verzahnt. Dies zeigt sich auch darin, dass die
ESRB-Verordnung gemal$ dem in Artikel 4 Absatz 3 des Vertrags uber die Europdische Union
niedergelegten Grundsatz der loyalen Zusammenarbeit die Teilnehmer am ESFS ausdricklich dazu
auffordert, vertrauensvoll und in gegenseitiger Achtung zusammenzuarbeiten und insbesondere
eine angemessene und zuverlassige Weitergabe von Informationen untereinander sicherzustellen.

1.2 Die Aufgaben des ESRB

Der ESRB ist ein unabhangiges Gremium der EU. Laut ESRB-Verordnung ist er ,fur die
Makroaufsicht Gber das Finanzsystem in der Union zustandig, um einen Beitrag zur Abwendung
oder Einddammung von Systemrisiken fir die Finanzstabilitat in der Union zu leisten, die aus
Entwicklungen innerhalb des Finanzsystems erwachsen, wobei er den makrodkonomischen
Entwicklungen Rechnung tragt, damit Phasen weit verbreiteter finanzieller Notlagen vorgebeugt
werden kann. Er tragt dazu bei, dass der Binnenmarkt reibungslos funktioniert, und stellt auf
diese Weise sicher, dass der Finanzsektor einen nachhaltigen Beitrag zum Wirtschaftswachstum
leisten kann.” Zu den Aufgaben des ESRB gehoren daher a) die Erhebung und Auswertung

aller relevanten und erforderlichen Informationen, b) die Ermittlung von Systemrisiken und
deren Einordnung nach Prioritat und c) die Herausgabe von Risikowarnungen, wenn derartige
Systemrisiken als erheblich erachtet werden, sowie die Erteilung von Empfehlungen fur
Abhilfemafsnahmen.

Die unter a) und b) genannten Tatigkeiten kdnnen als , Risikoanalyse” bezeichnet werden.
Diese umfasst zum einen die Risikolberwachung, in deren Rahmen der ESRB beispielsweise
anhand von Indikatoren der Finanzstabilitat und Frihwarnindikatoren Informationen sammelt
und auswertet, und zum anderen die Risikobewertung. Hierbei ermittelt der ESRB Systemrisiken
und priorisiert diese, indem er ihre potenziellen Auswirkungen mittels Beurteilungs- und
Analyseverfahren wie etwa Netzwerkanalysen und Stresstests abschatzt (nahere Einzelheiten
hierzu finden sich in den folgenden Kapiteln dieses Berichts). Zur Erfullung dieser Aufgaben

ist ein umfangreiches Datenmaterial erforderlich, das nach Mafsgabe der einschlagigen
Bestimmungen der ESRB-Verordnung erhoben wird (siehe hierzu Kasten 2).

Kasten 2
Die Erhebung von Informationen durch den ESRB

Die ESRB-Verordnung sieht als eine der Aufgaben des ESRB die Erhebung und Auswertung aller
relevanten und erforderlichen Informationen vor und steckt den Rahmen hierfur ab. Aufgrund
ihrer Fach- und Sachkenntnis in den Bereichen Finanzstabilitat und Statistik leistet die
Europaische Zentralbank (EZB) entsprechend ihrem Auftrag, den ESRB analytisch und statistisch
zu unterstutzen, einen erheblichen Beitrag zu dieser Aufgabe.” Zu den Informationsquellen

1 Siehe Artikel 2 der Verordnung (EU) Nr. 1096/2010 des Rates vom 17. November 2010 zur Betrauung der Europaischen
Zentralbank mit besonderen Aufgaben bezliglich der Arbeitsweise des Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken.
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zahlen gemals Artikel 15 der ESRB-Verordnung a) die EZB und das Europaische System der
Zentralbanken (ESZB) und b) die ESAs. In der Regel fordert der ESRB Informationen in
aggregierter Form an, sodass die einzelnen Finanzinstitute nicht bestimmbar sind. In manchen
Fallen reichen Informationen in aggregierter Form aber unter Umstanden nicht aus, um
systemischen Risiken vorzubeugen oder sie zu begrenzen. Daher kann es mitunter notwendig
sein, auch Einzelinstitutsdaten (unternehmensspezifische Informationen) einzuholen. In Artikel 15
der ESRB-Verordnung sind hierfur bestimmte Voraussetzungen festgelegt, namlich dass die
angeforderten , Daten Uber das betreffende einzelne Finanzinstitut fur systemrelevant und [...]
fUr erforderlich” gehalten werden und dass die Anforderung ,begriindet und verhaltnismafig”
ist. Damit soll ein erheblicher zusatzlicher Meldeaufwand vermieden werden.

Darauf aufbauend und zur Gewabhrleistung strikter und transparenter
Vertraulichkeitsbestimmungen fur den Austausch einzelinstitutsspezifischer Daten schlossen
der ESRB und die ESAs im November 2011 eine Vereinbarung, in der diesbeztglich konkrete
Schritte und Verfahren niedergelegt sind.? Der ESRB hat seit seiner Grindung mehrfach auf
diese Verfahren zurtickgegriffen, und zwar sowohl fir aggregierte als auch fur
unternehmensspezifische Informationen.

Bei der Durchfiihrung der makroprudenziellen Uberwachung kann der ESRB Informationen
sowohl auf regelmafsiger Basis als auch ad hoc anfordern. Regelmaf3ige Informationen sind flr
die laufende Uberwachung des Finanzsystems in der EU insgesamt erforderlich. Diese Daten
sind in aggregierter Form zu Ubermitteln und sollten samtliche Finanzinstitute, -intermediare,
-markte, -infrastrukturen und -instrumente umfassen.® Angesichts der raschen Fortentwicklung
des Finanzsystems und des Bedarfs an zeitnahen und aktuellen Daten werden die Informationen
vierteljahrlich zur Verfugung gestellt. Neben regelmafSigen Daten bendtigt der ESRB unter
Umstanden auch Ad-hoc-Informationen, insbesondere wenn die regelmafSigen Daten zur
vollstandigen Bewertung eines Risikos flr das Finanzsystem nicht ausreichen. Gemal$ Artikel 15
der ESRB-Verordnung hat sich der Ausschuss grundsatzlich so weit wie méglich auf verfugbare
Daten zu stutzen. Bei Ad-hoc-Anforderungen werden typischerweise relativ detaillierte
Informationen von begrenztem Umfang angefragt, die sich sowohl auf aggregierte Daten

als auch auf Einzelinstitutsdaten beziehen kénnen. Selbstverstandlich mussen auch Ad-hoc-
Anforderungen unternehmensspezifischer Informationen mit der oben genannten Vereinbarung
zwischen dem ESRB und den ESAs im Einklang stehen. Die Verfahren fir die Anforderung
aggregierter Daten sind in dem Beschluss des Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken

vom 21. September 2011 Uber die Bereitstellung und Erhebung von Informationen fur die
Finanzaufsicht auf Makroebene in der Union (ESRB/2011/6) niedergelegt.

2 Siehe ,, Agreement between the European Banking Authority and the European Insurance and Occupational Pensions
Authority and the European Securities and Markets Authority and the European Systemic Risk Board on the establishment
at the ESRB Secretariat of specific confidentiality procedures in order to safeguard information regarding individual financial
institutions and information from which individual financial institutions can be identified”, November 2011.

3 Im ersten Jahr des ESRB wurden eine Reihe wichtiger Gesetzgebungsinitiativen auf EU-Ebene verabschiedet, die
aufgrund ihrer makroprudenziellen Ausrichtung und der Tatsache, dass sie die Ubermittlung bestimmter Informationen

an den ESRB vorschreiben, zweifellos erhebliche Auswirkungen auf die Informationsbereitstellung an den ESRB haben
werden. Zu diesen Initiativen zahlen die Eigenkapitalrichtlinie und die Eigenkapitalverordnung im Rahmen von Basel Il, die
Solvabilitatsrichtlinie (Solvabilitat II), die Europaische Marktinfrastrukturverordnung (EMIR), die Richtlinie Uber die Verwalter
alternativer Investmentfonds (AIFMD) und die Verordnung Uber Ratingagenturen. Der ESRB stand hinsichtlich dieser
Initiativen mit den zustandigen ESAs in Kontakt und nahm gegebenenfalls 6ffentlich dazu Stellung, um zu gewahrleisten,
dass den Informationsanforderungen fiir die makroprudenzielle Uberwachung angemessen Rechnung getragen wird.

Die Arbeit in diesem Bereich ist noch nicht abgeschlossen; als Ubergangslésung bis zur vollstandigen Umsetzung dieser
Initiativen sind in dem Beschluss ESRB/2011/6 die Datensatze aufgeflhrt, die kurzfristig von der EZB bzw. vom ESZB an den
ESRB zu Ubermitteln sind und die derzeit den verschiedenen Untergremien des ESRB zur Verfigung gestellt werden.
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Mitglieder des Verwaltungsrates bei der Eréffnungssitzung am 20. Januar 2011

Auf Basis der vorliegenden Informationen und im Anschluss an seine Risikoanalyse

kann der ESRB Warnungen und Empfehlungen aussprechen. Warnungen sollen die
Aufmerksamkeit auf ein bestimmtes systemisches Risiko lenken, wahrend Empfehlungen auf
die politischen Mafsnahmen abstellen, die zur Eindammung eines Systemrisikos zu treffen

sind. Solche Warnungen und Empfehlungen kénnen an die EU insgesamt, einen oder

mehrere Mitgliedstaaten, eine oder mehrere ESAs oder eine oder mehrere der nationalen
Aufsichtsbehorden gerichtet sein. Empfehlungen kénnen auch an die Europaische Kommission
adressiert sein, sofern sie Rechtsvorschriften der EU betreffen.

Warnungen und Empfehlungen kénnen entweder offentlich oder vertraulich sein: In

letzterem Fall werden sie nur den vorgesehenen Adressaten zugeleitet. Uber eine etwaige
Veroffentlichung entscheidet der Ausschuss gemals der ESRB-Verordnung von Fall zu Fall,
nachdem er den EU-Rat rechtzeitig zuvor unterrichtet hat, damit dieser reagieren kann. Bei

einer solchen Entscheidung muss der ESRB sorgsam abwagen zwischen dem Erfordernis der
Transparenz und Rechenschaftspflicht und der notwendigen Wahrung der Vertraulichkeit (z. B.
aus finanzstabilitatspolitischen Grunden). Eine Veroffentlichung kann auch der Befolgung von
Empfehlungen forderlich sein. Dies ist von besonderer Relevanz, da der ESRB im Wesentlichen
,weiche” Befugnisse hat, d. h., seine Empfehlungen sind nicht rechtsverbindlich. Uberwacht wird
die Einhaltung einer Empfehlung auf Basis eines sogenannten ,act or explain”-Mechanismus,
dem zufolge die Adressaten der Empfehlungen dem ESRB (und dem EU-Rat) Giber die
Mafsnahmen, die sie als Reaktion auf die Empfehlungen ergriffen haben, Bericht zu erstatten bzw.
ihr eventuelles Nichthandeln in angemessener Weise zu rechtfertigen haben. Wenn der ESRB zu
der Auffassung gelangt, dass die Reaktion unangemessen ist, setzt er die Adressaten, den EU-Rat
und gegebenenfalls die betreffende ESA davon in Kenntnis. Auch das Europaische Parlament
kann hierbei eine wichtige Rolle spielen, denn es kann im Fall einer offentlichen Empfehlung den
Vorsitzenden des ESRB ersuchen, ihm die entsprechende Entscheidung zu erlautern (wobei die
Adressaten beantragen kénnen, an einem Meinungsaustausch teilnehmen zu dirfen).

Im ersten Jahr nach Aufnahme seiner Arbeit sprach der ESRB drei 6ffentliche Empfehlungen
aus, und zwar a) zu den makroprudenziellen Mandaten der nationalen Behérden, b) zur
Kreditvergabe in Fremdwahrung und c) zur Finanzierung der Kreditinstitute in US-Dollar (siehe
Kapitel 3). Da die ersten Fristen flr die Rickmeldungen der Adressaten im Hinblick auf die von
ihnen getroffenen MalSnahmen zur Umsetzung der Empfehlungen Mitte 2012 ablaufen, ist
der ESRB derzeit damit befasst, einen Handlungsrahmen fur die Uberwachung der Umsetzung
seiner Empfehlungen zu entwickeln. Mit der Einrichtung eines solchen Mechanismus zur
Fortschrittsiberwachung und eines eigens dafur vorgesehenen Bereichs auf seiner Website hat
er bereits erste Schritte in diese Richtung unternommen, und weitere werden folgen.
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Sitzungssaal des Verwaltungsrates

Um Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe a der ESRB-Verordnung zu entsprechen, begann der ESRB im

Jahr 2011 auch mit dem Aufbau von Arbeitsbeziehungen mit internationalen Organisationen und
Einrichtungen (wie etwa dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF), dem Finanzstabilitatsrat und dem
Basler Ausschuss furr Bankenaufsicht) sowie mit makroprudenziellen Aufsichtsbehdrden in Landern
aufSerhalb der EU (wie beispielsweise dem kuirzlich eingerichteten FSOC in den Vereinigten Staaten).

Als unabhéngiges, fur die makroprudenzielle Uberwachung des EU-Finanzsystems
verantwortliches Gremium ist der ESRB gegenuiber dem Europaischen Parlament
rechenschaftspflichtig (siehe Artikel 19 der ESRB-Verordnung). Zu diesem Zweck wird der
Vorsitzende des ESRB regelmafsig zu Anhdrungen vor dem Ausschuss fur Wirtschaft und
Wahrung des Europaischen Parlaments eingeladen. Diese Anhérungen sind 6ffentlich

und auf der Website des ESRB, wo auch die einleitenden Bemerkungen des Vorsitzenden
veroffentlicht werden, abrufbar. Die erste Anhérung dieser Art fand am 11. Oktober 2011
statt. Bereits zuvor, am 10. Mai 2011, traf der Vorsitzende des Beratenden Fachausschusses
(Advisory Technical Committee, ATC) im Rahmen der Vorstellung der Tatigkeiten des ATC zu
einem Meinungsaustausch mit Mitgliedern des Ausschusses fur Wirtschaft und Wahrung des
Europaischen Parlaments zusammen.

Gemald Artikel 5 Absatz 4 der ESRB-Verordnung missen der Vorsitzende und die
stellvertretenden Vorsitzenden dartiber hinaus dem Europaischen Parlament in einer 6ffentlichen
Anhorung erlautern, wie sie ihren Aufgaben nach dieser Verordnung nachkommen wollen.

Die erste Anhérung des Vorsitzenden (Jean-Claude Trichet) erfolgte am 7. Februar 2011, und
die stellvertretenden Vorsitzenden (Sir Mervyn King und Andrea Enria) wurden erstmals am

2. Mai 2011 angehort. Die Anhérung von Mario Draghi als Nachfolger von Jean-Claude Trichet
fand am 16. Januar 2012 statt.

Die ESRB-Verordnung sieht dartber hinaus vor, dass der ESRB dem Europaischen Parlament und
dem EU-Rat einen Jahresbericht vorlegt, der am Tag seiner Veroffentlichung vom Vorsitzenden
des ESRB im Rahmen einer 6ffentlichen Anhérung vor dem Ausschuss fur Wirtschaft und
Wahrung des Europaischen Parlaments erldutert und zeitgleich der Offentlichkeit auf der
Website des ESRB zuganglich gemacht wird.

Was die Kommunikation betrifft, so wurde die Herausgabe einer weiteren zentralen Publikation
neben dem Jahresbericht fur verfriiht erachtet. Der ESRB war aber bestrebt, das 6ffentliche
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Bewusstsein flr systemische Risiken und die makroprudenzielle Uberwachung zu starken. Zu diesem
Zweck wurde im Dezember 2010 eine eigene Website erstellt, und es wurden Vorbereitungen

fUr eine Reihe von Stellungnahmen zu makroprudenziellen Fragen getroffen, die regelmafig auf

der ESRB-Website zuganglich gemacht werden sollen. Die ersten beiden Erlauterungen mit den

Titeln , The ESRB at work — its role, organisation and functioning” und , The macro-prudential
mandate of national authorities” wurden im Februar bzw. Marz 2012 ver6ffentlicht. Zweck

dieser makroprudenziellen Stellungnahmen ist es, die Offentlichkeit mit gezielten und prazisen
Informationen zu versorgen. Weitere Kommentare sind fr 2012 vorgesehen. Der Verwaltungsrat des
ESRB beschloss ferner, zusatzlich zu den Erlauterungen auch in einem Kapitel des Jahresberichts die
Themen, mit denen sich der ESRB befasst, auf verstandliche Weise darzulegen (siehe Kapitel 3).

1.3 Der institutionelle Rahmen des ESRB

2011 war das erste volle Jahr des Bestehens des ESRB. Da seine Grindung in eine Zeit
erheblicher finanzieller Spannungen fiel, wurde er umgehend mit der Aufgabe konfrontiert,
einen regelmafligen Meinungsaustausch Uber Systemrisiken sicherzustellen. Dazu musste der
institutionelle Rahmen sehr rasch umgesetzt werden, was Entscheidungen tber die Struktur

und Funktionsweise des ESRB (einschliel3lich seines Mandats und der Zusammensetzung seiner
Gremien und Ausschlsse), die Geschaftsordnung und den Verhaltenskodex sowie die Ernennung
eines Datenschutzbeauftragten erforderte.*

Der institutionelle Rahmen des ESRB setzt sich aus dem Verwaltungsrat (General Board), dem
Lenkungsausschuss (Steering Committee), dem Beratenden Wissenschaftlichen Ausschuss
(Advisory Scientific Committee, ASC), dem ATC sowie einem Sekretariat zusammen, die sich
allesamt in der ersten Jahreshalfte 2011 konstituierten (siehe Kasten 3 und Schaubild 2). Um
einen reibungslosen Start fir den ESRB zu gewahrleisten, wurde im Marz 2010 ein vorlaufiges

Sekretariat innerhalb der EZB eingerichtet, aus dem am 1. Januar 2011 das ESRB-Sekretariat
hervorging.®

Kasten 3

Erste Sitzungen der Gremien und Ausschiisse des ESRB
20. Januar 2011: Konstituierende Sitzung des Verwaltungsrates
17. Februar 2011: Erste Sitzung des ATC

21. Februar 2011: Erste Sitzung des Lenkungsausschusses

18. Marz 2011: Erste regulare Sitzung des Verwaltungsrates

21. Juni 2011: Erste Sitzung des ASC

4 Weitere Informationen sind auf der Website des ESRB unter www.esrb.europa.eu abrufbar.

5 Die Vorarbeiten fr die Errichtung des ESRB erfolgten gemaf einem Rahmenplan, der im Wesentlichen drei
Arbeitsfelder vorsah: a) Verfahren, b) MaBnahmen und ¢) Infrastrukturen (darunter die Einflihrung des EZB-
Dokumentenmanagementsystems DARWIN, auf das mehr als 1 000 Nutzer in der gesamten EU zugreifen kénnen).
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Der Verwaltungsrat ist das Beschlussorgan des ESRB mit dem Prasidenten der EZB als
Vorsitzendem. Er umfasst 65 Mitglieder, von denen 37 stimmberechtigt und 28 nicht
stimmberechtigt sind. Stimmrecht haben der Prasident und der Vizeprasident der EZB, die
Prasidenten der nationalen Zentralbanken (NZBen) der EU-Mitgliedstaaten, die Vorsitzenden
der drei ESAs, ein Mitglied der Europaischen Kommission, der Vorsitzende und die beiden
stellvertretenden Vorsitzenden des ASC sowie der Vorsitzende des ATC. Nicht stimmberechtigte
Mitglieder sind der Prasident des Wirtschafts- und Finanzausschusses und jeweils ein
hochrangiger Vertreter der zustandigen nationalen Aufsichtsbehérden pro EU-Mitgliedstaat.®
Die Zahl der Teilnehmer am ESRB kann zuweilen eine logistische Herausforderung darstellen;
andererseits wird dadurch gewahrleistet, dass alle relevanten Parteien angemessen vertreten
sind und die Risikobewertung durch den ESRB auf Basis einer breiten Palette von Meinungen
und Informationen erfolgt.

Aktueller Vorsitzender des ESRB ist Mario Draghi, der am 1. November 2011 Jean-Claude
Trichet abldste. Dem EZB-Prasidenten wurde von Amts wegen fur eine Dauer von funf

Jahren ab dem Zeitpunkt der Errichtung des ESRB der Vorsitz Ubertragen. Was die weiteren
Amtszeiten betrifft, so missen die Modalitaten fur die Benennung des Vorsitzenden noch im
Rahmen einer innerhalb von drei Jahren nach Griindung des ESRB durchzufiihrenden Prifung
festgelegt werden (siehe Artikel 20 der ESRB-Verordnung). Der Vorsitzende leitet die Sitzungen
des Verwaltungsrates sowie des Lenkungsausschusses und reprasentiert den ESRB nach
aufsen.

Erster stellvertretender Vorsitzender des ESRB ist Sir Mervyn King, der Prasident der Bank of
England. Er wurde von seinen Amtskollegen im Erweiterten Rat der EZB fir die Dauer von funf
Jahren gewahlt. Dabei wurde der Notwendigkeit einer gleichberechtigten Vertretung aller
EU-Mitgliedstaaten und eines ausgewogenen Meinungsaustauschs zwischen den Mitgliedstaaten,
deren Wahrung der Euro ist, und den nicht dem Eurogebiet angehdrenden Landern Rechnung
getragen. Zweiter stellvertretender Vorsitzender ist der Vorsitzende des Gemeinsamen Ausschusses
der ESAs (im Jahr 2011 war dies der Leiter der EBA, Andrea Enria, gegenwartig hat Steven Maijoor
als Vorsitzender der ESMA dieses Amt inne). Die stellvertretenden Vorsitzenden leiten entsprechend
ihrer Rangordnung die Sitzungen des Verwaltungsrates und des Lenkungsausschusses, soweit der
Vorsitzende verhindert ist.

6 In der Regel rotieren die hochrangigen Vertreter je nach Tagesordnung, sofern sich die nationalen Aufsichtsbehérden eines
bestimmten Mitgliedstaates nicht auf einen gemeinsamen Vertreter geeinigt haben.
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Pressekonferenz im Anschluss an die Eréffnungssitzung des Verwaltungsrates am 20. Januar 2011

Schaubild 2
Institutioneller Rahmen des ESRB

Verwaltungsrat

Stimmberechtigte Mitglieder Nicht stimmberechtigte Mitglieder
Lenkungsausschuss
Beratender Fachausschuss (ATC) Beratender Wissenschaftlicher Ausschuss (ASC)
Sekretariat

Quelle: The ESRB at work — its role, organisation and functioning, in: Macro-prudential commentaries, Nr. 1, ESRB, Februar 2012.

Angesichts der hohen Mitgliederzahl im Verwaltungsrat gilt es, dessen Beratungen

effizient vorzubereiten. Neben dem Vorsitzenden und dem Sekretariat spielt hierbei der
Lenkungsausschuss eine wesentliche Rolle. Er besteht aus 14 Mitgliedern des Verwaltungsrates’
und hat die Aufgabe, durch Vorbereitung der Sitzungen des Verwaltungsrates, Prifung der zu
erérternden Unterlagen und Uberwachung der Fortschritte bei den laufenden Arbeiten den ESRB
bei seiner Entscheidungsfindung zu unterstitzen.

Der ESRB kann seine beiden Ausschusse, den ATC und den ASC, konsultieren. Diese haben die
Aufgabe, den ESRB bei relevanten Fragen auf Ersuchen des Vorsitzenden zu beraten. Der ATC
setzt sich aus hochrangigen Reprasentanten der im ESRB vertretenen Institutionen zusammen.
In der Regel handelt es sich dabei um die Leiter der Bereiche Finanzstabilitat oder Finanzaufsicht
in den jeweiligen Institutionen. Aktueller Vorsitzender des ATC ist Stefan Ingves, Prasident der

7 Hierzu gehdren der Vorsitzende und der erste stellvertretende Vorsitzende des ESRB, der Vizeprasident der EZB, vier
weitere Mitglieder des Verwaltungsrates, die gleichzeitig Mitglieder des Erweiterten Rates der EZB sind (aktuell Marek Belka,
Prasident der Narodowy Bank Polski, Ignazio Visco, Prasident der Banca d'ltalia, und Jens Weidmann, Prasident der Deutschen
Bundesbank; bis zum 2. Mai 2012 gehérte darliber hinaus der Prasident der Zentralbank von Zypern, Athanasios Orphanides,
dem Verwaltungsrat an), ein Mitglied der Europaischen Kommission, die Vorsitzenden der drei ESAs, der Vorsitzende des
Wirtschafts- und Finanzausschusses, der Vorsitzende des ASC sowie der Vorsitzende des ATC.
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Sveriges Riksbank; stellvertretender Vorsitzender ist Andreas Ittner, Mitglied des Direktoriums der
Oesterreichischen Nationalbank.®

Um sicherzustellen, dass der ESRB auf ein umfangreiches Fach- und Sachwissen sowie

eine Vielzahl von Hintergrinden und Meinungen zurlckgreifen kann, wurde im ersten
Quartal 2011 auf Initiative des Europaischen Parlaments der ASC gegriindet. Dem war

ein Auswahlverfahren mit einer entsprechenden Ausschreibung vorausgegangen, in der
Interessenten an einer Mitgliedschaft zur Bewerbung aufgerufen wurden. Der Aufruf wurde
auf der Website des ESRB sowie im Amtsblatt der Europaischen Union verdffentlicht. Der ASC
vereint 15 unabhadngige Experten, die jeweils flr vier Jahre ernannt werden. Ausschlaggebend
fur ihre Wahl waren ihre allgemeine Befahigung und eine breit gefacherte Fachkenntnis

in wissenschaftlichen oder anderen Bereichen. Zu den Mitgliedern zahlen insbesondere
Vertreter von kleinen und mittleren Unternehmen oder Gewerkschaften sowie Anbieter bzw.
Konsumenten von Finanzdienstleistungen. Auch der Vorsitzende des ATC gehort diesem
Ausschuss an. Aktueller Vorsitzender des ASC ist Martin Hellwig, die stellvertretenden
Vorsitzenden sind André Sapir und Marco Pagano.®

Das Tagesgeschaft des ESRB schliefslich wird vom ESRB-Sekretariat wahrgenommen. Das
Sekretariat ist bei der EZB angesiedelt, die auf diese Weise analytische, statistische, logistische
und administrative Unterstltzung leistet.'® Der Grundsatz der Unabhangigkeit der EZB bei der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemafs dem Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union wird von ihrer Hilfeleistung an den ESRB und den dem ESRB zugewiesenen Aufgaben
nicht berbhrt. Im Rahmen ihrer budgetmalSigen Unterstitzung hat die EZB 56 Mitarbeiter
(Vollzeitaquivalente) fur die Arbeit des ESRB abgestellt, von denen 25 im Sekretariat beschaftigt
sind. Die direkten Kosten beliefen sich im Berichtsjahr auf 7,1 Mio €, zu denen noch indirekte
Kosten im Zusammenhang mit anderen Arten der Unterstltzung (z. B. Personal, IT und
allgemeine Verwaltung) hinzugerechnet werden mussen. Die Gbrigen im ESRB vertretenen
Institutionen stellten insgesamt mindestens 14 Vollzeitaquivalente fur die Tatigkeiten des ESRB
bereit. Die betreffenden Mitarbeiter arbeiteten den Expertengruppen zu und unterstitzten die
Mitglieder, die leitende Positionen im ESRB bekleiden.

8 Entsprechend seinem Mandat leistet der ATC insbesondere Beitrage a) zur regelméRigen Uberpriifung der Finanzstabilitat

in der EU, einschlief3lich der Feststellung systemischer Risiken, b) zur Analyse- und Grundsatzarbeit in Vorbereitung auf
Beratungen innerhalb des Lenkungsausschusses und des Verwaltungsrates bezlglich Warnungen und Empfehlungen, c) zur
Prifung und mdglichen Weiterentwicklung des makroprudenziellen Aufsichtsinstrumentariums der zustandigen Behorden in
den EU-Mitgliedstaaten, d) zur regelmaRigen Uberwachung der Beschllsse der zustandigen Behérden innerhalb und auRerhalb
der EU im Bereich der makroprudenziellen Politik sowie zu etwaigen Erdrterungen Uber deren maogliche Auswirkungen auf die
EU insgesamt und e) zur Wahrnehmung weiterer Aufgaben, die dem ESRB gemafs den Rechtsvorschriften der EU Ubertragen
werden. Insbesondere kann der ATC an der Vorbereitung von Stellungnahmen des ESRB zu Aspekten der EU-Gesetzgebung

im Finanzbereich mitwirken, wenn der ESRB in diesen Rechtsvorschriften ausdriicklich zur Abgabe von Empfehlungen
aufgefordert wird.

9 Entsprechend seinem Mandat tragt der ASC durch seine analytische und beratende Tatigkeit zur Erflllung der Aufgaben des
ESRB bei. Seine Analysetatigkeit umfasst unter anderem die Verbesserung der Analysemethoden zur Ermittlung von Risiken
und zur Bewertung ihrer potenziellen Auswirkungen sowie die Ausgestaltung und Kalibrierung wirksamer makroprudenzieller
Aufsichtsinstrumente durch Optimierung des bestehenden Instrumentariums oder Unterbreitung von Vorschlagen zu neuen
bzw. erganzenden Instrumenten. Seine beratende Tatigkeit beinhaltet eine ergebnisoffene, unabhangige und analytische
Prifung der makroprudenziellen Strategien und operationalen Rahmenbedingungen, um auf diese Weise sicherzustellen, dass
der Handlungsrahmen des ESRB stets auf dem neuesten Stand ist. Auf Ersuchen des ESRB-Vorsitzenden kann der ASC auch
Themen flr spezielle analytische Studien des ESRB und seiner Mitgliedsinstitutionen vorschlagen bzw. Beitrage dazu leisten.

10 Siehe EZB, Jahresbericht 2011, Kapitel 3 Abschnitt 2, Aufgaben im Zusammenhang mit dem ESRB.
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Kapitel 2
Tatigkeit des ESRB seit seiner Griindung
im Dezember 2010
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Tatigkeit des ESRB seit seiner Grundung im Dezember 2010

Entsprechend seinem Mandat ist der ESRB seit seiner Grindung am 16. Dezember 2010
unter anderem auf folgenden Gebieten tatig geworden: a) Erkennung und Bewertung

von Systemrisiken, in einigen Fallen einhergehend mit der anschlieSenden Erteilung von
Warnungen und Empfehlungen, b) Unterstitzung der Einrichtung nationaler sowie EU-weiter
Handlungsrahmen fur die Makroaufsicht und ¢) Durchfihrung von Fundamentalanalysen

fur die makroprudenzielle Aufsicht und Entwicklung von Analyseinstrumenten.

2.1 Erkennung und Bewertung von Systemrisiken

Um systemrelevante Risiken und Schwachstellen im Finanzsystem der EU zu ermitteln, findet
innerhalb des ESRB ein regelmaf3iger Meinungsaustausch statt. Im Jahr 2011 beschaftigte sich
der ESRB zum einen mit den allgemeinen Systemrisiken, die sich daraus ergaben, dass die Krise
systemweite Ausmalse angenommen hatte und daher auf alle EU-Lander Uberzugreifen drohte,
und zum anderen mit einer Reihe spezifischer systemischer Risiken, zu denen auch in einigen
Fallen Warnungen oder Empfehlungen ausgesprochen wurden.

2.1.1 Allgemeine EU-weite Systemrisiken

Der ESRB stellte bereits frihzeitig allgemeine Systemrisiken im Finanzsystem der EU fest. Ab dem
ersten Quartal 2011 gab es vermehrt Anzeichen, dass a) eine Reihe von EU-Mitgliedstaaten
durch die im Rahmen von EU/IWF-Programmen unterstltzten Staaten angesteckt zu werden
drohte, b) die Banken in den betroffenen Landern aufgrund des allgemeinen Landerrisikos
Schwierigkeiten bei der Deckung ihres Finanzierungsbedarfs hatten und c) das Vertrauen

an den Markten durch die konjunkturelle Eintribung untergraben wurde.

Im Verlauf des Jahres 2011 beobachtete der ESRB die zunehmenden Spannungen im
Finanzsystem der EU genau. Bei seiner Anhérung vor dem Ausschuss fur Wirtschaft und
Wahrung des Europaischen Parlaments am 11. Oktober hob der Vorsitzende des ESRB 6ffentlich
die Systemrelevanz der Entwicklungen hervor. Darlber hinaus betonte er bei dieser Gelegenheit,
dass die Krise nicht auf einige wenige Lander beschrankt sei, sondern potenziell auf die gesamte
EU Ubergreifen konne; dies zeige sich deutlich an der raschen Ausweitung der Spreads von
Kreditausfallswaps (CDS) zwischen Dezember 2010 und Oktober 2011 (siehe Abbildung 1).

Die Bezeichnung der Krise als systemrelevant war nicht als allgemeine Notstandserklarung
gedacht, sondern vielmehr als Aufforderung an alle zustandigen Instanzen, umgehend zu
handeln und die notwendigen MafSnahmen zur Zerstreuung der Bedenken zu ergreifen.

Im spaten Frihjahr 2011 wies der ESRB ferner darauf hin, dass die von der EBA durchgefuhrten
Stresstests uneingeschrankt glaubhaft sein mussten, und forderte die Mitgliedstaaten auf,
finanzielle Sicherungsmechanismen nicht nur fir die wenigen Banken einzurichten, die die Tests
nicht bestanden hatten, sondern auch fir solche, die von den Finanzmarkten als anfallig oder
grenzwertig eingeschatzt wurden. Der ESRB hob hervor, dass ein glaubwirdiges Bekenntnis

zur Einrichtung von Sicherungsmechanismen fur finanziell angeschlagene Institute zu einer
niedrigeren Risikoeinschatzung und geringeren Anleiherenditen beitragen und somit das
Wachstum begulnstigen wurde.
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Abbildung 1
CDS-Spreads fiir Staatsanleihen ausgewahlter EU-Lander
(in Basispunkten, funfjahrige Laufzeit)
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Quellen: Bloomberg und CMA.

Allerdings verschlechterte sich die Lage aufgrund des anhaltenden Zusammenspiels der oben
genannten Risikofaktoren weiter, sodass die Finanzmarktteilnehmer weltweit ab dem spaten
Fruhjahr 2011 begannen, die Werthaltigkeit der Aktiva des Finanzsektors zu hinterfragen.

Vor diesem Hintergrund waren die Banken gezwungen, ihre Geschaftsmodelle in einem

Umfeld zu Uberdenken, in dem ihre Handlungsfahigkeit an den Finanzmarkten beeintrachtigt
war, ihre Abhdngigkeit von Zentralbankliquiditat zunahm, ihre Bonitat von den Ratingagenturen
stark herabgestuft wurde und ihre Borsennotierungen unter Druck gerieten (sieche Abbildung 2).

Angesichts dieser Entwicklungen hielt der ESRB die zustandigen Instanzen im September 2011
an, alle erforderlichen Maldnahmen zur Wiederherstellung der Glaubwrdigkeit des
Finanzsektors zu ergreifen. Um die Problematik des Landerrisikos anzugehen, forderte er die
Behdrden auf, fir eine zUgige Umsetzung der von den Staats- und Regierungschefs der
Euro-Lander und den EU-Organen am 21. Juli 2011 gefassten Beschlisse zu sorgen. Diese
betrafen insbesondere die Starkung der Europaischen Finanzstabilitatsfazilitat (EFSF) und des
Europaischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) sowie die Umsetzung einer tragfahigen Finanzpolitik
und wachstumsfordernder StrukturmafSnahmen. DarUber hinaus unterstitzte der ESRB einen
auf Initiative der EBA gefassten Beschluss der EU zur Starkung der Kapitalisierung

des Bankensektors, der als Teil eines MalSnahmenpakets zur Vermeidung weiterer
Finanzmarktstérungen gedacht war.

Allerdings wurde die Rekapitalisierungsinitiative nicht von weiteren Schritten flankiert, die zur
Starkung des Bankensektors erforderlich gewesen waren. Die Kreditinstitute wurden aufgefordert,
ihre Eigenkapitalquoten zu erhdhen, mussten aber keine zusatzlichen Mafdnahmen zur Bekampfung
der Ursachen der systemischen Krise ergreifen, die inzwischen ihre Refinanzierungsfahigkeit
beeintrachtigten. Daher bestand trotz der von der EBA vorgesehenen Auflagen und ihres
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Abbildung 2
Aktienkurse europaischer Unternehmen aus dem Finanzsektor
(Index: Dezember 1991 = 100)
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Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Kapitalisierungsgewichtete Indizes fir Aktien des Bankensektors in der EU (STOXX 600 Banks) bzw.
im Euro-Wdhrungsgebiet (EURO STOXX Banks).

Uberwachungsrahmens die Gefahr, dass sich die bereits einsetzenden Bemthungen zum Abbau
der Fremdkapitalanteile verstarken und eine gravierende Kreditverknappung ausldsen wurden.
Aus diesem Grund hielt der ESRB Ende 2011 alle Instanzen an, sicherzustellen, dass die zur
Starkung der Kapitalbasis des Bankensektors erforderlichen Mafsnahmen nicht das Risiko eines
Wirtschaftsabschwungs erhohten.

Ende 2011 gelang es durch das koordinierte Vorgehen der Zentralbanken, zu dem auch
Maldnahmen zur Bereitstellung von Liquiditatshilfen an Kreditinstitute zahlten, die unmittelbaren
Beflirchtungen zu zerstreuen. Zugleich unternahmen die Regierungen einiger EU-Mitgliedstaaten
entschlossene Schritte zum Abbau von Haushaltsungleichgewichten, und die Staats- und
Regierungschefs der EU sowie andere Instanzen erzielten Einigung in einigen wichtigen Fragen
(z. B. hinsichtlich der EFSF, des ESM, des Fiskalpakts und der Umschuldung Griechenlands),
wodurch die akutesten Probleme im Zusammenhang mit dem Landerrisiko gelindert wurden.
Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung wandte der ESRB sein Augenmerk im ersten

Quartal 2012 verstarkt dem Risiko zu, dass die verbesserte Widerstandsfahigkeit gegenutber
Lander- und Bankrisiken womaglich keine Belebung der Kreditvergabe an die Realwirtschaft
bewirken wurde, die zur Steigerung des Wirtschaftswachstums als notwendig erachtet wurde.
Daher forderte der ESRB die Regierungen auf, ihre Haushalts- und Strukturreformen unverzuglich
umzusetzen, und riet den Banken, die verbesserten Refinanzierungsbedingungen zur weiteren
Starkung ihrer Risikotragfahigkeit zu nutzen.

2.1.2 Spezifische Systemrisiken

Im Verlauf des Jahres 2011 befasste sich der ESRB auch mit einigen spezifischeren
strukturellen Ursachen systemischer Risiken. Seine Arbeiten betrafen insbesondere die Risiken
im Zusammenhang mit a) der Vergabe von Fremdwahrungskrediten an nicht abgesicherte
Kreditnehmer (d. h. an Kreditnehmer, die Wahrungsinkongruenzen ausgesetzt sind, weil sie
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nicht Uber eine natulrliche oder finanzielle Absicherung verfligen), b) der Finanzierung der
Kreditinstitute in US-Dollar und c) dem Niedrigzinsumfeld.

Im Hinblick auf die beiden erstgenannten Ursachen schatzte der Verwaltungsrat die Risiken
als hoch genug ein, um die Unterbreitung politischer Vorschlage in Form zweier 6ffentlicher
Empfehlungen geboten erscheinen zu lassen.' Auf diese Empfehlungen wird in Abschnitt 3
naher eingegangen.

In Bezug auf spezifische Systemrisiken trug der Ausschuss daruber hinaus zu zwei 6ffentlichen
Konsultationsverfahren bei, die von der ESMA im Zusammenhang mit der anstehenden
Uberarbeitung der EU-Richtlinie ber Markte fur Finanzinstrumente (Markets in Financial
Instruments Directive, MiFID) veranlasst wurden. Das erste Konsultationsverfahren befasste sich
mit politischen Orientierungshilfen und Leitlinien fir Organismen fur gemeinsame

Anlagen in Wertpapieren (OGAWSs), genauer fir OGAW-konforme bdrsengehandelte Fonds
(Exchange-Traded Funds, ETFs) sowie strukturierte OGAWs. Das zweite Konsultationsverfahren
betraf Leitlinien fur den Hochfrequenzhandel.

Borsengehandelte OGAW-Fonds und strukturierte OGAWSs bieten aus systemischer Sicht
Anlass zur Sorge, da der Markt fUr diese Instrumente in den letzten zehn Jahren drastisch
gewachsen ist und einige Instrumente gemessen an der Marktkapitalisierung der zugrunde
liegenden Referenzindizes eine unverhaltnismaldige Grélde aufweisen. Als Reaktion auf das
Konsultationsverfahren der ESMA betonte der ESRB, dass bei der Erstellung der Leitlinien

auch den bisherigen Erfahrungen mit Finanzinnovationen Rechnung getragen werden musse.
Angesichts der Intransparenz und Komplexitat einiger strukturierter OGAW-Produkte empfahl
der ESRB zu erwagen, diese Produkte nicht mehr als OGAW-konform zu klassifizieren, da

dies zur Ubersichtlichkeit der OGAW-Instrumente und zur Wahrung des Vertrauens in die
Bezeichnung OGAW beitragen wirde. Aufserdem wurden die Liquiditatsbereitstellung und
Preisbildung von borsennotierten Fonds an den Sekundarmarkten sowie das Risiko der
Regulierungsarbitrage zwischen Finanzprodukten thematisiert. Dartiber hinaus schlug der ESRB
eine Verbesserung der Offenlegungsvorschriften und die Einflhrung strengerer Leitlinien fur die
Sicherheitenverwaltung vor.™

In seiner Erwiderung auf das 6ffentliche Konsultationsverfahren zum Hochfrequenzhandel

(bei dem Strategien verwendet werden, die darauf abzielen, aus potenziell geringfliigigen
und/oder kurzfristigen Preisdiskrepanzen Gewinne zu erzielen) erkannte der ESRB an, dass
Finanzinnovationen und technologischer Fortschritt die Finanzmarkte in eine bessere Lage
versetzt haben, angemessene Finanzdienstleistungen fir die Realwirtschaft zu erbringen.
Zugleich gab er aber zu bedenken, dass ungeregelte finanzielle Innovationen — wie die Erfahrung
gelehrt habe — bisweilen systemische Risiken fir die Stabilitat des Finanzsystems bergen kdnnen.
Daher mussten technologische Neuerungen genau verstanden und sorgsam Uberwacht

werden. Nach Auffassung des ESRB sind deshalb zwei potenziell systemrelevante Fragen

naher zu untersuchen, namlich a) die mogliche Beeintrachtigung der Liquiditat und Integritat der
Markte durch den Hochfrequenzhandel und b) die Mdglichkeit, dass Finanzmarktschocks durch
den Hochfrequenzhandel verstarkt werden. DarUber hinaus schlug der ESRB

11 Siehe Empfehlung ESRB/2011/1 des Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken vom 21. September 2011 zu
Fremdwahrungskrediten (ABI. C 342 vom 22.11.2011, S. 1) und Empfehlung ESRB/2011/2 des Europdischen Ausschusses fur
Systemrisiken vom 22. Dezember 2011 zu der Finanzierung der Kreditinstitute in US-Dollar (ABI. C 72 vom 10.3.2012, S. 1).

12 Siehe die Website des ESRB unter www.esrb.europa.eu.
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Mafnahmen zur Verbesserung der Beobachtung und Uberwachung des algorithmischen

und hochfrequenten Handels vor und nannte einige eher ,proaktive” Elemente, die eingehender
gepruft werden sollten, zum Beispiel Krisenmanagementinstrumente und strukturelle
Mal3nahmen.'

Im Bereich der Versicherungsgesellschaften und berufsstandischen
Versorgungseinrichtungen leitete der ESRB zwar keine sektorspezifischen Aktivitaten ein,
beobachtete die Entwicklung aber mit Unterstlitzung der EIOPA und der zustandigen
nationalen Aufsichtsbehdrden genau.

Der Versicherungssektor und die betrieblichen Versorgungswerke litten im Jahresverlauf
2011 zunehmend unter der Wechselwirkung zwischen Lander- und Bankrisiken sowie
der realwirtschaftlichen Eintribung. Die Ertrage der Versicherungsgesellschaften sind in
den vergangenen Jahren vor allem aufgrund der gesunkenen Preise fir Vermdgenswerte
geschrumpft. Kiinftig wird die Branche im Zuge der neuen Solvabilitatsanforderungen fir
Versicherungsunternehmen (Solvabilitat 1) bedeutenden regulatorischen Anderungen
ausgesetzt sein, die Folgen fur ihre Geschaftsmodelle — und insbesondere fir ihre
Risikomanagement- und Anlagestrategien — haben kénnten. Allerdings herrscht keine
Einigkeit Uber Art und Umfang dieser Auswirkungen, was eine potenzielle Quelle von
Instabilitat darstellt.

Wenngleich die Gefahr, dass Versicherungsgesellschaften und betriebliche
Versorgungseinrichtungen unmittelbare systemrelevante Ereignisse auslosen, strukturbedingt
geringer ist als bei den Banken, sind sie nicht gegen die systemischen Schwachen innerhalb
des Finanzsektors immun. AufSerdem sind sie zunehmend dem Zusammenspiel von Lander-
und Bankrisiken ausgesetzt, was sich zumindest im Hinblick auf die Risikokonzentration
allmahlich als Problem herauskristallisiert. Darliber hinaus kénnte das niedrige Zinsniveau

fur diejenigen Versicherungsgesellschaften und betrieblichen Versorgungseinrichtungen,

die vertraglich zur Zahlung von Garantiezinsen an Versicherungsnehmer und (klinftige)
Rentenempfanger verpflichtet sind, zur Herausforderung werden. Sollte sich die gegenwartige
Zinskonstellation verschlechtern oder noch einige Jahre anhalten, kénnten dadurch Fragilitaten
im Versicherungssektor zutage treten.

Versicherungsgesellschaften und betriebliche Versorgungseinrichtungen sind eine

traditionelle Refinanzierungsquelle der Banken, da sie haufig in Bankschuldtitel

investieren. Gegenwartig tilgen die Banken ihre félligen Verbindlichkeiten und verringern

ihre Zinsaufwendungen mithilfe der glnstigen Finanzierung Uber die langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (LRGs) der EZB. Daher sind Langzeitinvestoren zurzeit in einem

Umfeld insgesamt niedriger Renditen und hoher Volatilitat einem Wiederanlagerisiko ausgesetzt.
Wie stark und wie schnell die Versicherungsunternehmen ihr Anlageverhalten andern,

wird Einfluss darauf haben, ob sich die Lage an den Finanzmarkten stabilisiert und wie

sich das allgemeine Kreditangebot entwickelt.

13 Ebd.

14 Siehe Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme
und Austibung der Versicherungs- und der Ruckversicherungstatigkeit (Solvabilitat I1).
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2.1.3 EU-weite Stresstests

Im Hinblick auf die Erkennung und Bewertung von Systemrisiken im Finanzsektor sehen die
Verordnungen zur Errichtung der ESAs™ und die ESRB-Verordnung darUber hinaus vor, dass die ESAs
in Zusammenarbeit mit dem ESRB regelmafsige EU-weite Stresstests initiieren und koordinieren, um
die Widerstandsfahigkeit von Finanzinstituten, -markten und -infrastrukturen gegenlber ungunstigen
Marktentwicklungen zu bewerten. Entsprechend obliegt es dem ESRB als makroprudenzieller
Aufsichtsinstanz, aus systemweiter Perspektive zu diesen Bewertungen beizutragen. An der
technischen Ausgestaltung der im Jahr 2011 durchgefuhrten EU-weiten Stresstests war der ESRB
nur am Rande beteiligt, da diese bereits vor der formalen Griindung des Ausschusses erfolgte.
Gleichwohl wurden die von der EBA und der EIOPA im Jahr 2011 durchgeflhrten Tests sowie ihre
Ergebnisse auf den Sitzungen des Verwaltungsrates grundsatzlich erortert.

Im Hinblick auf kiinftige von den ESAs zu koordinierende EU-weite Stresstests wird bereits an
der Strukturierung der Beteiligung des ESRB gearbeitet. Der Beitrag des ESRB sollte Folgendes
umfassen: a) die Ubermittlung von Stellungnahmen zu den bedeutendsten systemischen Risiken
und den flr die Stresstests entworfenen Negativszenarien an die ESAs, b) die Unterstiitzung

der wechselseitigen Uberprifung (,Peer Review") und der Qualitatssicherung sowie

) die Beurteilung der getesteten Negativszenarien und der Sensitivitat und Robustheit der
Ergebnisse aus systemweiter Perspektive.

2.2 Beitrag zur Einrichtung nationaler sowie EU-weiter Handlungsrahmen fiir die
makroprudenzielle Uberwachung

Entsprechend seinem Mandat und angesichts der Tatsache, dass die makroprudenzielle
Uberwachung vor allem in der EU als Konzept neu ist, beschaftigte sich der ESRB im Jahr 2011
insbesondere mit der Frage, wie die jeweiligen Handlungsrahmen ausgestaltet werden kénnen,
um in den kommenden Jahren die EU-weite Einrichtung solider makroprudenzieller Regelwerke zu
ermdglichen.

2.2.1 Einrichtung enger Verbindungen mit den drei europaischen Aufsichtsbehorden
Auf EU-Ebene richteten sich die Bemihungen zum Aufbau von Arbeitsbeziehungen mit den
zustandigen EU-Organen unter anderem auf die Modalitaten der Zusammenarbeit mit den drei
ESAs, das heifst die zweite Saule des ESFS. Die Verordnungen zur Errichtung der Europaischen
Aufsichtsbehdrden und die ESRB-Verordnung sehen eine umfassende Beteiligung der ESAs an
allen Tatigkeiten des ESRB vor, insbesondere an den politischen Erérterungen zu Warnungen
und Empfehlungen sowie deren Ausarbeitung und Umsetzung. Dazu zahlt auch die Entwicklung
und Implementierung von Analyseinstrumenten fur die Erkennung und Bewertung systemischer
Risiken. Die Zusammenarbeit mit den ESAs trug auch zur Bestimmung und Formalisierung der
Mechanismen bei, mit deren Hilfe die ESAs ihre EU-weite mikroprudenzielle Sichtweise in die
politischen Beratungen und Maldnahmen des ESRB einbringen k&nnen. DarUber hinaus wurden
allgemeine Verfahren zur Koordinierung der Ziele, Politik und Kommunikation der makro- und
mikroprudenziellen Behorden innerhalb der EU erarbeitet.

15 Siehe Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehorde (Europaische Bankenaufsichtsbehorde), Verordnung (EU) Nr. 1094/2010
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehorde
(Europaische Aufsichtsbehorde flr das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung) und Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europaischen
Aufsichtsbehdrde (Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde).
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2.2.2 Erarbeitung makruprudenzieller Mandate und Instrumente
Ein weiterer Schwerpunkt des ESRB ist die Schaffung einer Grundlage fir solide praventive
makroprudenzielle Politiken in der EU.

So befasste sich der Ausschuss 2011 mit der Feststellung und Erérterung gemeinsamer Elemente
der verschiedenen makroprudenziellen Mandate und Instrumente und insbesondere mit den
Schritten, die in den kommenden Jahren von den nationalen gesetzgebenden Organen und
Stellen unternommen werden kénnten; im Rahmen dieser Bemuihungen flossen die EU-weite
Ausrichtung und die nationalen Dimensionen des ESFS zusammen.

Da der ESRB vorwiegend Uber nicht rechtsverbindliche politische Instrumente tatig wird
(Warnungen und Empfehlungen), hangt die Wirksamkeit makroprudenzieller MalSnahmen

in der EU sehr stark von den entsprechenden Handlungsrahmen der Mitgliedstaaten ab.

Genau definierte nationale Mandate flr die Makroaufsicht sind der Schlissel zu einer effektiven
EU-weiten makroprudenziellen Politik, in deren Rahmen die zustandigen Behérden entweder auf
eigene Initiative oder in Reaktion auf Warnungen und Empfehlungen des ESRB aktiv werden.
Vor diesem Hintergrund hat der ESRB eine Reihe von Leitprinzipien fur solche Mandate
erarbeitet, die in der Empfehlung ESRB/2011/3 des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken
vom 22. Dezember 2011 zu dem makroprudenziellen Mandat der nationalen Behérden
mundeten. Auf diese Empfehlung wird in Abschnitt 3 ausfihrlicher eingegangen.

Darin wird ausdricklich betont, dass die nationalen makroprudenziellen Behorden Uber

die Instrumente verfugen mussen, die sie zur Erreichung ihrer Ziele bendtigen. In diesem
Zusammenhang beschaftigte sich die Instruments Working Group des ATC mit der Ausarbeitung
einer Reihe makroprudenzieller Instrumente, die EU-weit zum Zwecke der Umsetzung der
makroprudenziellen Politik zur Verfligung gestellt werden sollen. Das Instrumentarium soll
laufend aktualisiert und um neue Instrumente erganzt werden, da sich die Finanz- und
Wirtschaftssysteme naturgemafd mit der Zeit weiterentwickeln. Wenngleich einige Aspekte

des Instrumentariums (zum Beispiel der Umfang) noch naher zu bestimmen sind, steht

doch fest, dass das makroprudenzielle Werkzeug vielfaltig genug sein muss, um die ganze
Bandbreite der systemischen Risiken abzudecken, die vom Konjunktur- und Finanzzyklus sowie
von den strukturellen Veranderungen des Finanzsystems ausgehen. Des Weiteren sollte das
Instrumentarium zeitnah und praventiv einsetzbar sein, um der Komplexitat und dem standigen
Wandel der systemischen Risiken Rechnung zu tragen.

Ausgangspunkt fir die Auswahl der makroprudenziellen Instrumente war unter anderem die
ESRB-Verordnung, die den ESRB mit der Abwendung und Eindammung von Systemrisiken fur
die Finanzstabilitat beauftragt, um Phasen weit verbreiteter finanzieller Notlagen vorzubeugen
und sicherzustellen, dass der Finanzsektor einen nachhaltigen Beitrag zum Wirtschaftswachstum
leisten kann. Davon ausgehend wurde eine Reihe von Zwischenzielen fir die Makroaufsicht
erarbeitet, welche die Grundlage fur die Auswahl des makroprudenziellen Instrumentariums
bildeten. Anfang 2012 verschob sich der Schwerpunkt auf Analyse- und Grundsatzarbeit, unter
anderem in folgenden Bereichen: a) Entwicklung von Instrumenten, b) deren Effektivitat und
Effizienz sowie ¢) rechtliche Aspekte im Zusammenhang mit der Umsetzung. Diese Arbeiten
durften Anfang 2013 abgeschlossen sein.
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2.2.3 Priifung der makroprudenziellen Aspekte der bevorstehenden
EU-Rechtsvorschriften

Im Rahmen der Erarbeitung der Grundlagen fir die makroprudenzielle Politik in der

EU prifte der ESRB die makroprudenziellen Aspekte und Implikationen der anstehenden
EU-Gesetzgebung. So verfolgte der Ausschuss mit grofSer Aufmerksamekeit die Diskussionen zu
drei zentralen Entwurfen sektoraler EU-Rechtsvorschriften, die in der kommenden Zeit im Hinblick
auf den Interventionsspielraum der Makroaufsicht bedeutende Auswirkungen haben werden:
a) dem Entwurf einer Richtlinie und einer Verordnung zu den Eigenkapitalanforderungen flr
Kreditinstitute'® (Capital Requirements Directive/Capital Requirements Regulation, nachfolgend
,CRD/CRR"), b) dem Vorschlag fir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des
Rates Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (European Market
Infrastructure Regulation, nachfolgend ,,EMIR”) und ¢) dem Vorschlag fur die Omnibus-II-
Richtlinie,"” bei dem das Augenmerk des Ausschusses insbesondere auf den Bestimmungen

im Hinblick auf die prozyklischen Elemente der Solvabilitats-lI-Richtlinie (zum Beispiel der
antizyklischen Pramie) lag.

Im Hinblick auf die CRD/CRR liefs der ESRB den Gesetzgebungsorganen der EU eine Reihe
politischer Botschaften zukommen, in denen er unter anderem betonte, dass den zustandigen
nationalen Behorden genligend Spielraum und Flexibilitat gewahrt werden musse, um sowohl
praventiv vorgehen als auch auf tatsachlich eintretende systemische Risiken reagieren zu kénnen.

Die Vorschlage fur die CRD/CRR sehen eine grofstmaogliche Harmonisierung und ein einheitliches
Regelbuch vor, wobei die Flexibilitat auf einzelstaatlicher Ebene bzw. zusatzliche nationale
Vorschriften zur Vermeidung von Regulierungsarbitrage und Wettbewerbsverzerrungen maglichst
gering gehalten werden sollen. Aus makroprudenzieller Sicht ist nach Auffassung des ESRB die
Erarbeitung eines einheitlichen Regelbuchs auf der Grundlage gemeinsam definierter aufsichtlicher
Anforderungen auf EU-Ebene von wesentlicher Bedeutung. Angesichts der unterschiedlichen
Wirtschaftslage in den einzelnen Landern und der Tatsache, dass die Konjunktur- und Finanzzyklen
der verschiedenen EU-Mitgliedstaaten nicht ganz deckungsgleich sind, hat der ESRB allerdings
bereits mehrfach darauf hingewiesen, dass die nationalen Behdrden auch in einem gemeinsamen
Markt mit einem gemeinsamen Regelbuch weiterhin in der Lage sein sollten, ihre aufsichtlichen
Instrumente strenger auszugestalten, als dies in den EU-Rechtsvorschriften als Mindestanforderung
vorgesehen ist, um gegen spezifische, auf nationaler Ebene ermittelte Risiken vorgehen zu kénnen.
Dies sollte dartber hinaus zeitnah geschehen kénnen.

Mafnahmen dieser Art kdnnen zwar fur die betreffenden Mitgliedstaaten mit anfanglichen
Kosten verbunden sein, waren aber der Finanzstabilitat zutraglich, da sie dazu beitragen wurden,
die Entstehung und Verbreitung von Krisen in der EU zu verhindern. Gleichzeitig wies der ESRB
darauf hin, dass durch die Gewahrung eines solchen makroprudenziellen Ermessensspielraums
ausschlieSlich eine Verscharfung der Vorgaben Uber die Anforderungen der CRD/CRR hinaus und
keinesfalls eine Veranderung der Definitionen ermaglicht werden sollte. Zudem musse dieser

16 Siehe den Vorschlag fur eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates Uber den Zugang zur Tatigkeit

von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinie
2002/87/EG des Europdischen Parlaments und des Rates Uber die zusatzliche Beaufsichtigung der Kreditinstitute,
Versicherungsunternehmen und Wertpapierfirmen eines Finanzkonglomerats sowie den Vorschlag fir eine Verordnung des
Europédischen Parlaments und des Rates Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen.

17 Siehe den Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien
2003/71/EG und 2009/138/EG im Hinblick auf die Befugnisse der Europaischen Aufsichtsbehorde flr das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung und der Europaischen Wertpapieraufsichtsbehorde.
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Ermessensspielraum durch praktikable Sicherungsmechanismen untermauert werden, um einem
potenziellen Missbrauch fur wettbewerbsfeindliche oder protektionistische Bestrebungen sowie
negativen grenzuberschreitenden Ansteckungseffekten ganz allgemein entgegenzuwirken. Die
Schutzvorkehrungen sollten nicht Gbermafsig burokratisch ausgestaltet und auch nicht dem
proaktiven Handeln der betreffenden Stellen abtraglich sein. In diesem Zusammenhang kénne
der ESRB eine Schlisselrolle bei der Gewahrleistung einer angemessenen Koordination zwischen
den nationalen Behdrden einnehmen. Diese Frage wurde in einem Schreiben des
ESRB-Vorsitzenden an die zustandigen EU-Organe vom 29. Marz 2012 thematisiert.'®

Ein weiterer Aspekt der CRD/CRR, der flr den ESRB unmittelbar von Bedeutung ist, betrifft die
Einflhrung des antizyklischen Kapitalpuffers im Zuge von Basel Ill. Dieses neue Instrument soll
die makroprudenziellen Entscheidungstrager in die Lage versetzen, die Widerstandsfahigkeit

des Finanzsystems zu starken und es besser gegen die Systemrisiken zu wappnen, die sich

aus der gesamtwirtschaftlichen Kreditentwicklung ergeben. Wenn die Risikotragfahigkeit in
konjunkturellen Aufschwungphasen verbessert wird, ist das Finanzsystem eher in der Lage,
negative Schocks aufzufangen und dabei weiterhin Dienstleistungen fur die Realwirtschaft zu
erbringen. So wurde unter anderem vorgeschlagen, den ESRB mit der Gewahrleistung einer
konsistenten EU-weiten Umsetzung der politischen Handlungsrahmen fir den Kapitalpuffer zu
betrauen; dies konne Uber die Herausgabe von Empfehlungen, Leitsatzen und Grundprinzipien
erfolgen, die von den nationalen Behérden im Rahmen ihres jeweiligen Ermessensspielraums

zu befolgen waren. Der Verwaltungsrat begrifSte den Kapitalpuffer als wichtigen Beitrag zum
makroprudenziellen Instrumentarium der EU, unterbreitete aber gleichzeitig Vorschlage zur
Erhdhung seiner Effektivitat; diese betrafen insbesondere die Festsetzung eines Kapitalpuffers von
uber 2,5 % unter Bezugnahme auf aufSergewdhnliche Umstande, Engagements in Drittlandern
und den Spielraum flr internationale Reziprozitat. Was den Grundsatz der Reziprozitat betrifft,
der einen Eckpfeiler des europaischen Binnenmarktes darstellt, so war sich der ESRB darin einig,
dass eine kategorische Begrenzung auf 2,5 % Arbitragemadglichkeiten schaffen und somit seine
BemUhungen zum Schutz des Finanzsystems untergraben wirde. Im Rahmen der Rolle, die ihm in
den Entwdurfen zum CRD/CRR zugewiesen wird, wird der ESRB zudem Orientierungshilfen fur die
Anwendung des antizyklischen Kapitalpuffers erarbeiten.

Daruber hinaus prifte der ESRB auch eingehend die Vorschlage fir die EMIR, in der die
Bedingungen fur eine gréfSere Transparenz von OTC-Derivaten festgelegt sind. So sollen bis
spatestens Ende 2012 alle standardisierten OTC-Derivatekontrakte Uber zentrale Kontrahenten
abgewickelt und an Transaktionsregister gemeldet werden. Dabei befasste sich der ESRB
schwerpunktmaldig mit der Schitsselrolle, die den zentralen Kontrahenten zugedacht wird,

und unterbreitete den Gesetzgebungsorganen der EU Vorschlage zu den Anforderungen fur
die Margen und Abschlage, die auf Uber diese Gegenparteien abgewickelte Sicherheiten fur
Finanzprodukte anzuwenden waren. Da Veranderungen dieser Anforderungen eine Verstarkung
prozyklischer Entwicklungen bewirken und den Fremdkapitalanteil innerhalb des Finanzsystems
erhdhen kdnnen, regte der ESRB im Einklang mit den von internationalen Institutionen wie
dem IWF diskutierten Vorschlagen an, die makroprudenziellen Aufsichtsinstanzen bei einer
Anpassung der Mindestanforderungen fur Margen und Abschlage einzubeziehen. Dabei
kénnten Regelungen zur Begrenzung der Anpassungen getroffen werden, etwa indem bei der
Festlegung der Anforderungen ein antizyklischer Ansatz gewahlt wird, also eine Lockerung der
Anforderungen in konjunkturellen Aufschwungphasen eingeschrankt wird, damit sich auch die
Verscharfung in Abschwungphasen entsprechend in Grenzen halt.

18 Siehe Anhang.
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2.3 Durchfithrung von Fundamentalanalysen fiir die makroprudenzielle Aufsicht und
Entwicklung von Analyseinstrumenten

Ein weiterer Arbeitsschwerpunkt des ESRB lag auf der SchlieSung von Wissensllicken, die
fur die Bewertung systemischer Risiken von Relevanz sind, und auf der Entwicklung von
Analyseinstrumenten. Diese Aufgaben wurden vom ASC sowie von der Analysis Working
Group (AWG) des ATC wahrgenommen.

Der ASC kam erstmals im Juni 2011 (nach der Benennung seiner Mitglieder) zusammen und
befasste sich in erster Linie mit a) konzeptionellen Aspekten systemischer Risiken und der
makroprudenziellen Uberwachung, b) der quantitativen Analyse und den Datenanforderungen
fur die Beurteilung systemischer Risiken sowie c) der Wechselwirkung zwischen Finanzsektor und
Realwirtschaft.

Im Einzelnen nahm der ASC die Erérterung zweier Projekte auf, die a) die Nachfrage nach
liquiden Vermdgenswerten und die Deckung dieses Bedarfs innerhalb des Finanzsystems sowie
b) systemische Risiken und makroprudenzielle Bedenken zum Thema hatten. Es wurde
beschlossen, das erste Projekt mit einer Evaluierung der Vor- und Nachteile von , European Safe
Bonds” sowie der Bedeutung der von den Zentralbanken bereitgestellten Liquiditat zu beginnen.
Als weiteres wichtiges Thema im Rahmen des Projekts sollen die Solvabilitat der Banken und
deren Implikationen fur den Zugang zu Refinanzierungsmitteln erortert werden. Das zweite
Projekt wird sich mit der idealen Ausgestaltung eines makroprudenziellen Handlungsrahmens
unter Berlcksichtigung der drei Ebenen der politischen Entscheidungsfindung innerhalb der EU
(Lander-, Euroraum- und EU-Ebene) befassen.

Die AWG beschaftigte sich im Jahr 2011 in erster Linie mit folgenden drei Themen:

a) dem Schattenbankensystem in der EU, b) den Verflechtungen zwischen systemrelevanten
Marktteilnehmern und dem Aufkommen neuer Akteure sowie ¢) dem Risikosteuerpult

(,Risk Dashboard”) des ESRB. Gemeinsames Ziel dieser Arbeiten war es, Wissensllcken in
Bereichen zu fullen, die zum Aufbau systemischer Risiken beitragen kénnen, und somit eine
Grundlage fur die Entwicklung verbesserter Instrumente zur Uberwachung und Ermittlung von
Risiken zu schaffen.

Das Schattenbankensystem ist ein umfangreiches und komplexes Thema. Die diesbezlglichen
Arbeiten werden etappenweise ausgefihrt und befassen sich nacheinander mit den einzelnen
potenziellen Ansteckungskanalen zwischen dem Schattenbankensektor und dem Ubrigen
Finanzsystem. DarUber hinaus wurde im Herbst 2011 als erster Schritt zur Bestimmung und
Beurteilung der GrofSe und Bedeutung des Schattenbankensystems in der EU eine allgemeine
Datenerhebung durchgeflhrt. Diese soll 2012 abgeschlossen werden und wird moglicherweise
zu einem spateren Zeitpunkt im Rahmen der allgemeinen Beobachtung der Wechselwirkungen
zwischen den Schattenbanken und dem Ubrigen EU-Finanzsystem wiederholt.

Des Weiteren unternahm die AWG in der zweiten Jahreshalfte 2011 eine erste Analyse der
Geldmarktfonds im Hinblick auf EU-weite Systemrisiken. Eine entsprechende Untersuchung
der Systemrisiken und des mdglichen politischen Reformbedarfs aus globaler Perspektive wird
gegenwartig auf Ersuchen des Finanzstabilitatsrates (Financial Stability Board, FSB) von der
Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (International Organization of
Securities Commissions, I0SCO) durchgefuhrt. Der ESRB plant diesbeztglich weitere Analysen,
wobei die Arbeiten der AWG als Grundlage fur die Beurteilung der Empfehlungen des FSB
(die voraussichtlich im Sommer 2012 verdffentlicht werden) aus Sicht der EU dienen sollen.
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Im Rahmen der Untersuchungen der AWG zum Schattenbankensystem erfolgte zudem eine
Einschatzung der potenziellen Systemrisiken, die sich aus Wertpapierfinanzierungsgeschaften
in der EU ergeben. Dabei wurde erértert, wie Wissensllicken auf diesem Gebiet zu schliefsen
seien und welche politischen Schritte zur Minderung der aufgezeigten Risiken ergriffen werden
konnen. Die Arbeiten hierzu dirften 2012 zum Abschluss kommen.

Was die Verflechtung und das Aufkommen neuer systemrelevanter Akteure betrifft,

so konzentrierte sich die AWG zunachst auf die Einsatzmdglichkeiten der ,dynamischen
Netzwerkanalyse” als Instrument zur Untersuchung der Verflechtungen aus Sicht des ESRB.
Nach der Festlegung der wichtigsten Themen, die in den Aufgabenbereich der AWG fallen,
sowie des damit verbundenen Datenbedarfs schrankte die Arbeitsgruppe ihre Bemihungen
auf die Bereiche Interbankenkredite und zentrale Kontrahenten ein. Die Fundamentalanalyse
auf diesem Gebiet wird sich vornehmlich auf die SchlielSung von Wissensllicken sowie die
Bestimmung der potenziellen Systemrisiken, Ansteckungskanale und moglichen Auswirkungen
von Stoérungen auf das Finanzsystem konzentrieren. Im ersten Halbjahr 2012 wurden
Datenanfragen initiiert, deren Ergebnisse zum einen in a) eine detaillierte Abbildung des
Interbankennetzes in der EU und eine aggregierte Klassifizierung der Engagements (nach
inlandischen Banken sowie Landern und Sektoren) und zum anderen in b) eine Gesamtubersicht
der Verflechtungen, die sich durch zentrale Kontrahenten ergeben, und eine maégliche
Simulation von Ansteckungseffekten einfliefen sollen.

Zu den analytischen Aufgaben der AWG zahlte auch die Entwicklung des ESRB-Risikosteuerpults
(,Risk Dashboard”). Gemals der ESRB-Verordnung hat der ESRB in Zusammenarbeit mit den
ESAs ein gemeinsames Blndel quantitativer und qualitativer Indikatoren (Risikosteuerpult) zur
Ermittlung und Messung des Systemrisikos zu entwickeln (siehe Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe g).
Neben den ESAs soll auch der ESRB Uber ein eigenes Steuerpult verfligen. In der zweiten
Jahreshalfte 2011 befasste sich die AWG mit der Entwicklung der Indikatoren, und zwar sowohl
im Hinblick auf die richtige Auswahl der Messgrofsen als auch in Bezug auf die effiziente
Ausgestaltung des Steuerpults. Dabei wurde auch — unter anderem mittels Backtesting-
Verfahren — die Qualitat jedes ausgewahlten Indikators bewertet. Das Risikosteuerpult des ESRB
durfte im Jahresverlauf 2012 einsatzbereit sein.

SchlieBlich leistete der ESRB Uber die AWG auch Unterstlitzung bei der Erhebung und

Aufbereitung konsolidierter Bankdaten, flr die bis dahin der ESZB-Ausschuss fur Bankenaufsicht
verantwortlich war.
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Aktuelle systemische Fragen im Blickpunkt

Um das 6ffentliche Verstandnis der makroprudenziellen Uberwachung zu verbessern und

die MafSnahmen des ESRB zu erlautern (wobei der ESRB in seinem Jahresbericht nicht auf
vertrauliche Warnungen und Empfehlungen eingehen kann), wird im Folgenden uber eine Reihe
von Themen berichtet, mit denen sich der ESRB im Jahr 2011 befasste: a) das makroprudenzielle
Mandat der nationalen Behérden, b) die Kreditvergabe in Fremdwahrung, c) die Refinanzierung
in US-Dollar und d) die Offnung komplexer Finanzprodukte fiir Privatanleger (,Retailisierung”).

3.1 Das makroprudenzielle Mandat der nationalen Behérden

Fir wirksame makroprudenzielle Mafsnahmen ist ein genau definierter politischer Rahmen
von zentraler Bedeutung. Mit der Grundung des ESRB innerhalb des ESFS wurde ein

solcher Handlungsrahmen fur die makroprudenzielle Politik auf EU-Ebene errichtet, der auf
der Herausgabe von Warnungen und Empfehlungen basiert. Um zu gewahrleisten, dass
Empfehlungen auf einzelstaatlicher Ebene befolgt werden, ist der ESRB sehr stark auf die
makroprudenziellen Mandate der einzelnen EU-Mitgliedstaaten angewiesen, da es in erster
Linie in der Verantwortung der nationalen Behorden liegt, die notwendigen MaSnahmen zur
Sicherung der Stabilitat des Finanzsystems zu treffen.

Die Arbeit an den Aufsichtsmandaten der zustandigen nationalen Behdrden wurde im Marz
2011 von der Instruments Working Group des ATC angestofsen. Dabei wurde zunachst eine
Reihe von , Leitprinzipien” fir diese Mandate erarbeitet. Vor dem Hintergrund laufender
Beratungen zu einigen Gesetzesinitiativen auf diesem Gebiet verabschiedete der Verwaltungsrat
daraufhin im Dezember 2011 eine ¢ffentliche Empfehlung an die Mitgliedstaaten, um die
Entwicklung tragfahiger nationaler makroprudenzieller Rahmen voranzutreiben.™

Bei der Ausgestaltung der Leitprinzipien fir die Kernbereiche der nationalen makroprudenziellen
Mandate wurde sowohl der erforderlichen Koharenz zwischen den nationalen Ansatzen als
auch der notwendigen Flexibilitat zur Berlcksichtigung nationaler Besonderheiten Rechnung
getragen. Die Leitprinzipien betreffen Aspekte wie das Ziel der makroprudenziellen Politik,
institutionelle Vorkehrungen, Aufgaben, Befugnisse und Instrumente, Transparenz und
Rechenschaft sowie die Unabhangigkeit der makroprudenziellen Behorde.

Der ESRB empfiehlt die ausdrickliche Festlegung eines klaren Ziels, da dies den nationalen
makroprudenziellen Behorden helfen wirde, die Tendenz zum Nichthandeln zu Gberwinden.
Auf nationaler Ebene kann die makroprudenzielle Politik entweder auf Initiative der nationalen
makroprudenziellen Behérden oder auf der Grundlage der Empfehlungen bzw. Warnungen des
ESRB verfolgt werden.

19 Siehe Empfehlung ESRB/2011/3 des Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken vom 22. Dezember 2011 zu dem
makroprudenziellen Mandat der nationalen Behérden (ABI. C 41 vom 14.2.2012, S. 1).

ESRB-Jahresbericht 2011 — Aktuelle systemische Fragen im Blickpunkt 31



Der ESRB erachtet es als wichtig, dass die fir die Makroaufsicht zustandige Behorde in den
einzelstaatlichen Rechtsvorschriften eindeutig festgelegt ist. Hierbei kann es sich grundsatzlich
um eine einzelne Institution oder auch um ein Gremium handeln, das aus mehreren an der
Sicherung der Stabilitat des Finanzsystems beteiligten Institutionen besteht. Die NZBen sollen in
diesem Zusammenhang eine fuhrende Rolle einnehmen, ohne dass dabei ihre Unabhangigkeit in
irgendeiner Weise untergraben wird. Der ESRB berat sich Uber potenzielle grenztberschreitende
Ansteckungseffekte, die von den geplanten makroprudenziellen Maldnahmen der zustandigen
nationalen Behorden ausgehen, um ein Mindestmals an Koordination zu gewahrleisten und
mogliche negative Ansteckungseffekte zu begrenzen. Zu diesem Zweck sollte der ESRB uber
alle auf einzelstaatlicher Ebene ergriffenen makroprudenziellen Mafsnahmen zur Bekampfung
systemischer Risiken in Kenntnis gesetzt werden.

Die Mitgliedstaaten sollten sicherstellen, dass die Aufgaben und Befugnisse der
makroprudenziellen Behérde klar definiert sind. Darlber hinaus mussen sie daflr Sorge tragen,
dass die Aufsichtsbehorde die Befugnis hat, samtliche relevanten Daten zeitnah zu erheben,
und Uber angemessene Instrumente verfugt, um rechtzeitig auf veranderte Risiken fur die
Finanzstabilitat reagieren zu kénnen.

Die makroprudenzielle Behorde sollte aufSerdem unabhangig und dem nationalen Parlament
gegenuber rechenschaftspflichtig sein. Ihre Unabhangigkeit soll sie davor schitzen, dass sie
etwa durch Druck von aufSsen genétigt wird, ihre Politik in konjunkturellen Aufschwungphasen
nicht zu verscharfen bzw. sie in Abschwungphasen zu lockern.

Die Mitgliedstaaten sind angehalten, diese Empfehlungen vor dem 1. Juli 2013 umzusetzen und
dem ESRB bis zum 30. Juni 2012 einen Zwischenbericht uber ihre Absichten hinsichtlich der
Umsetzung und Uber die bis zu diesem Zeitpunkt gefassten Beschlisse zu Ubermitteln.

3.2 Fremdwahrungskredite

Was den nichtfinanziellen privaten Sektor auf EU-Ebene betrifft, so ist die Vergabe von Krediten
in anderen Wahrungen als dem gesetzlichen Zahlungsmittel des jeweiligen Landes (nachfolgend
als ,Fremdwahrungskredite” bezeichnet) insbesondere in den Landern Mittel- und Osteuropas
weit verbreitet (sieche Abbildung 3). Dies hat in einigen Fallen zum Anwachsen erheblicher
Wahrungsinkongruenzen in den Bilanzen des nichtfinanziellen privaten Sektors geflhrt, aus
denen sich Systemrisiken auf nationaler Ebene mit potenziellen Ansteckungseffekten Uber die
Grenzen hinweg ergeben kdnnten. Aus diesem Grund und angesichts der Tatsache, dass auf
einzelstaatlicher Ebene getroffene MafSnahmen in unterschiedlichem Malf3e umgangen worden
sind, ist ein EU-weit koordiniertes Handeln erforderlich. Zu diesem Zweck wurde zu Jahresbeginn
2011 eine spezielle ATC-Expertengruppe eingerichtet.

Die durchgefihrten Untersuchungen bestatigten zunachst, dass die starke Inanspruchnahme
von Fremdwahrungskrediten sowohl auf nachfrage- als auch auf angebotsseitige

Faktoren zurlickzuflhren ist; hierzu zahlen unter anderem positive Zinsabstande und, in
manchen Fallen, der Zugang zur Finanzierung durch Mutterbanken. Die rege Vergabe von
Fremdwahrungskrediten kann zu Systemrisiken fihren und negative grenziiberschreitende
Ansteckungseffekte ausldsen. In einigen Fallen hat sie zu einer Verstarkung von Kreditzyklen

mit potenziellen Auswirkungen auf die Vermdgenspreise beigetragen. Bei nicht abgesicherten
Kreditnehmern (d. h. solchen, die Wahrungsinkongruenzen ausgesetzt sind) beinhaltet das
Kreditrisiko auch ein Marktrisiko, da sich ihre Tilgungszahlungen bei ricklaufigen Wechselkursen

ESRB-Jahresbericht 2011 — Aktuelle systemische Fragen im Blickpunkt 32



Abbildung 3
Fremdwahrungskredite an private Haushalte und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften in der EU
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Anmerkungen: Anteil der Fremdwdhrungskredite am gesamten Kreditbestand in %. Die jungsten Angaben beziehen sich
auf April 2011.

erhéhen (sofern dem nicht eine glinstige Veranderung der Zinssatze entgegenwirkt).

In Krisenzeiten stellt die Abhangigkeit von der Finanzierung durch Mutterbanken und zum
Teil auch von Devisenswapmarkten ein zusatzliches Liquiditats- und Refinanzierungsrisiko dar,
wobei sich aus dem hohen Integrationsniveau der Finanzgruppen ein weiterer Kanal fur die
grenzuberschreitende Ansteckung ergibt.

Angesichts des Ansteckungsrisikos und der Méglichkeit, dass nationale Mafsnahmen umgangen
werden, hat der ESRB 6ffentliche Empfehlungen fur die Mitgliedstaaten der EU, deren nationale
Aufsichtsbehdrden und die EBA ausgearbeitet, die im September 2011 vom Verwaltungsrat
verabschiedet wurden.?°

Die Empfehlungen des ESRB betreffen neue Fremdwahrungskredite (und damit nicht den
aktuellen Kreditbestand). Zur Eindammung von Kreditrisiken beinhalten die Empfehlungen

unter anderem folgende Elemente: a) eine Scharfung des Bewusstseins der Kreditnehmer fur

die mit Fremdwahrungskrediten verbundenen Risiken durch die verbindliche Bereitstellung
angemessener Informationen sowie b) die Gewahrleistung, dass neue Fremdwahrungskredite nur
an Kreditnehmer ausgereicht werden, die kreditwurdig sind und schweren Wechselkursschocks
standhalten konnen. In diesem Zusammenhang wird die Verwendung von Verschuldungs-

und Beleihungsquoten empfohlen. Wenn Fremdwahrungskredite zu einem Gbermafsigen
Gesamtkreditwachstum flhren, sollten strengere oder neue diesbezlgliche Mafsnahmen in
Betracht gezogen werden.

Um Fehlbewertungen der mit Fremdwahrungskrediten verbundenen Risiken entgegenzuwirken,

sollen die Behorden die Kreditinstitute verpflichten, a) die diesbezlglichen Risiken bei der internen
Preisgestaltung von Risikoaufschlagen und der internen Kapitalallokation besser zu bertcksichtigen
und b) im Rahmen der zweiten Saule von Basel Il Eigenkapital in angemessener Hohe vorzuhalten.

20 Siehe Empfehlung ESRB/2011/1 des Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken vom 21. September 2011 zu
Fremdwahrungskrediten (ABI. C 342 vom 22.11.2011, S. 1).
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Die Behorden sollten ferner die mit Fremdwahrungskrediten verbundenen
Finanzierungs- und Liquiditatsrisiken genau Uberwachen und gegebenenfalls eine
Beschrankung der Fremdwahrungskredite erwagen; hierbei sollten sie ihr besonderes
Augenmerk auf die Konzentration von Finanzierungsquellen, Wahrungs- und
Laufzeitinkongruenzen zwischen Aktiva und Passiva sowie auf die hieraus resultierende
Abhangigkeit von Devisenswapmarkten richten.

Die Empfehlungen sind angemessen auf individueller, teilkonsolidierter und konsolidierter Ebene
anzuwenden. Die Adressaten der Empfehlungen sind angehalten, dem ESRB in der Regel bis
zum 31. Dezember 2012 Uber die zur Umsetzung der Empfehlungen ergriffenen MalSnahmen zu
berichten oder, sofern diese unterbleiben, ihr Nichthandeln angemessen zu rechtfertigen.

3.3 Refinanzierung in US-Dollar

Der US-Dollar ist eine wesentliche Finanzierungswahrung fir die Kreditinstitute in der EU; etwa
15 % ihrer gesamten Verbindlichkeiten sind in der US-Wahrung denominiert (siehe Abbildung 4).
Im Marz 2011 wurde eine spezielle ATC-Expertengruppe eingerichtet, um eine augenscheinliche
Laufzeitinkongruenz in US-Dollar (bei der in der EU verfugbaren Finanzierung handelt es sich
fast ausschliefSlich um grofSvolumige und kurzfristige Finanzierung) sowie die anhaltenden
Hinweise auf Spannungen an den Refinanzierungsmarkten in US-Dollar zu untersuchen. Im Jahr
2008 hatten vergleichbare Engpasse zur Einfihrung von Swap-Vereinbarungen zwischen den
Zentralbanken gefuhrt, um den Zugang zu US-Dollar zu gewahrleisten.

Nach Einschatzung der Expertengruppe stellte die Kombination aus einer Laufzeitinkongruenz
und einer volatilen Anlegerbasis eine zentrale Schwachstelle dar. Ab Juni 2011 waren erhdhte

Abbildung 4
Brutto- und Nettorefinanzierungspositionen der EU-Kreditinstitute
(in Mrd USD; Quartalswerte)
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Spannungen an den Refinanzierungsmarkten in US-Dollar zu beobachten, in deren Gefolge
einige EU-Kreditinstitute ankundigten, ihren Verschuldungsgrad in Bezug auf Aktiva in US-Dollar
abbauen zu wollen — unter anderem auch, um ihre Abhangigkeit von der Finanzierung in
US-Dollar zu verringern. Der Expertengruppe zufolge ergaben sich aus dieser Entwicklung
mindestens zwei direkte und potenziell systemweite Schltsselrisiken: a) die Implikationen fur
die Solvenz der Kreditinstitute in der EU, wenn die Papiere zu Notverkaufspreisen abgesetzt
wurden, und b) die realwirtschaftlichen Auswirkungen einer Einschrankung der Kreditvergabe in
Us-Dollar durch die EU-Kreditinstitute.

Die Expertengruppe zeigte auch strukturelle Faktoren auf, die flr die Behdrden auf lange Sicht
wegen einer erheblichen Laufzeitinkongruenz in US-Dollar Anlass zur Besorgnis geben kénnten.
Neben der Tatsache, dass sich auslandische Investoren in Stressphasen tendenziell starker
zurlickziehen als inlandische Anleger und dass zeitzonenbedingte Friktionen das Liquiditatsrisiko
erhohen, konnten auch die bestehenden Swap-Vereinbarungen zwischen den Zentralbanken
ein Moral-Hazard-Risiko bergen, da die Kreditinstitute dadurch wenig Anreiz versplren, auf eine
robustere Refinanzierungsstruktur hinzuarbeiten. So stellte die Expertengruppe fest, dass die
Notfall-Finanzierungsplane einiger Kreditinstitute in einer Reihe von Landern keine besonderen
Vorkehrungen fur Finanzierungsschocks in US-Dollar bzw. anderen Fremdwahrungen enthalten.

Obwohl die Kreditinstitute und Aufsichtsbehérden nach dem Zusammenbruch von

Lehman Brothers im Jahr 2008 MafSnahmen umgesetzt haben, um ihre Finanzierungs- und
Liquiditatsrisiken generell zu verringern, erachtete der ESRB das Problem der Abhangigkeit

der EU-Banken von der Refinanzierung in US-Dollar aus systemischer Sicht als wichtig genug,
um die Erteilung politischer Empfehlungen zu rechtfertigen. Durch die Empfehlungen sollte
verhindert werden, dass die in den Finanzkrisen 2008 und 2011 beobachteten Spannungen an
den Refinanzierungsmarkten in US-Dollar bei der nachsten Finanzkrise in ahnlicher Form erneut
auftreten; sie zielten nicht primar auf eine Verringerung der gegenwartigen Spannungen ab.

Die im Dezember 2011 vom ESRB verabschiedete ¢ffentliche Empfehlung richtete sich an

die nationalen Aufsichtsbehorden der EU-Mitgliedstaaten. Darin wurde vorgeschlagen, die
Verfahren zur Uberwachung der von den Kreditinstituten eingegangenen Finanzierungs- und
Liquiditatsrisiken in US-Dollar zu finalisieren, eine Beschrankung dieser Risiken in Erwagung

zu ziehen, bevor sie ein Ubermafiges Ausmalfs erreichen, und sicherzustellen, dass die
Notfall-Finanzierungsplane der Kreditinstitute auch Managementmafinahmen zur Bewaltigung
von Finanzierungsschocks in US-Dollar umfassen.?’

Diese Empfehlungen durften dazu beitragen, dass die nationalen Aufsichtsbehorden und die
EBA die Anhaufung Ubermafiger Risiken bei der Finanzierung in US-Dollar besser erkennen und
Praventivmaldnahmen bezlglich potenzieller Systemrisiken ergreifen kénnen.

3.4 Offnung komplexer Finanzprodukte fiir Privatanleger

In den vergangenen Jahren hat die Offnung komplexer Finanzprodukte fur Privatkunden
(,Retailisierung™), d. h. die von Finanzinstituten betriebene Vermarktung strukturierter Produkte
und einiger komplexer bérsengehandelter Produkte an Kleinanleger, potenziell Anlass zu

21 Siehe Empfehlung ESRB/2011/2 des Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken vom 22. Dezember 2011 zu der
Finanzierung der Kreditinstitute in US-Dollar (ABI. C 72 vom 10.3.2012, S. 1).
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makroprudenzieller Besorgnis gegeben. Bei bestimmten Angeboten dieser Art verfugen
Privatkunden kaum Uber die erforderliche Erfahrung, Fach- oder Sachkenntnis, um bei ihren
Anlageentscheidungen die damit verbundenen Risiken angemessen abschatzen zu kénnen.
Die Kleinanleger werden damit einem Markt-, Kredit- und Adressenausfallrisiko ausgesetzt,
ohne fur diese Risiken vollstandig entschadigt zu werden. Der Anteil von ohne Kapitalschutz
vertriebenen strukturierten Produkten, die mit einem erheblichen Verlustrisiko verbunden
sind, ist in einigen Landern deutlich gestiegen. Im Marz 2011 wurde eine spezielle ATC-
Expertengruppe eingerichtet, um die moglichen Auswirkungen im Hinblick auf systemische
Risiken zu untersuchen.

Die Expertengruppe fuhrte die zunehmende Vermarktung komplexer Produkte an Privatkunden
sowohl auf nachfrageseitige Faktoren, beispielsweise das niedrige Zinsniveau und die damit
verbundene , Jagd nach Rendite”, als auch auf angebotsseitige Einflussgréf3en zuriick, etwa das
kommerzielle Interesse an der Strukturierung und Vermarktung solcher Produkte aufgrund der
héheren Gebuhren, die dafir verlangt werden kénnen. Dabei stehen einige dieser Produkte

in direktem Wettbewerb mit traditionellen Sparprodukten, wie zum Beispiel festverzinslichen
Einlagen.

Diese Entwicklung hat eine Reihe von Bedenken hervorgerufen. Erstens kdnnen solche Finanzprodukte
dazu fuhren, dass Risiken Uber die privaten Haushalte verbreitet werden, und die sektorlbergreifende
Ubertragung und Verteilung systemischer Risiken beeinflussen. Zweitens kann das Vertrauen in das
Finanzsystem untergraben werden, wenn es auf breiter Front zu unerwartet niedrigen Renditen bzw.
hohen Verlusten kommt, was wiederum die Realwirtschaft in Mitleidenschaft ziehen kénnte.

Die Expertengruppe konnte zwei Kanale ausmachen, tber die sich Systemrisiken ausbreiten
kdnnen, namlich den Haushaltskanal und den Bankenkanal. Uber den Haushaltskanal

besteht (abgesehen von etwaigen Verbraucherschutzaspekten in diesen Marktsegmenten,
mit denen sich die Expertengruppe nicht befasste) das Risiko eines Vermégenseffekts auf das
BIP-Wachstum. Dieser Kanal kédnnte zum Tragen kommen, wenn komplexe Finanzprodukte —
insbesondere solche mit einem hohen Risikoprofil, das von den Privatanlegern vermutlich
nicht verstanden wird — in betrachtlichem Umfang von einer breiten Anlegerbasis gehalten
werden und wenn gravierende Schocks eintreten, etwa infolge negativer Renditen auf die
betreffenden Produkte. Der Bankenkanal kdnnte Uber eine Einschrankung der Kreditvergabe
nachteilige Rickkopplungseffekte auf die Realwirtschaft haben. Dies konnte beispielsweise
dann der Fall sein, wenn die Retailisierung aufgrund eines negativen Schocks bei den
Produktertragen als Refinanzierungsquelle fur die Kreditinstitute wegfiele oder wenn die Banken
einen Glaubwurdigkeitsverlust erlitten, weil es in grofsen Umfang zu Fehlverkaufen komplexer
Produkte an Kleinanleger kommt.

Die Expertengruppe kam zu dem Schluss, dass im Hinblick auf den Haushaltskanal kein
unmittelbares potenzielles Systemrisiko zu bestehen scheint, wenngleich die Entwicklung vor

allem angesichts fehlender EU-weiter Daten zu komplexen Produkten weiter beobachtet werden
sollte. Was den Bankenkanal betrifft, so sind nach Auffassung der Expertengruppe weitere
Untersuchungen erforderlich, um das Risiko, dass die Retailisierung als Refinanzierungsquelle

flr bestimmte Banken versiegt, angemessen beurteilen zu kénnen. Es ist namlich durchaus
anzunehmen, dass Finanzinstitute — und vor allem Banken — strukturierte Produkte als relativ
gunstige Refinanzierungsalternative zum Grofskunden-Anleihemarkt nutzen. Insbesondere mit dieser
Problematik beschaftigt sich derzeit eine neue Expertengruppe zur Bankenrefinanzierung, die zu
Jahresbeginn 2012 eingerichtet wurde.
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Schreiben des ESRB-Vorsitzenden vom 29. Marz 2012
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Mario DRAGHI

Vorsitzender

Frankfurt, den 29. Méarz 2012

ESRB/2012/0050

An:

Den Prasidenten und die Mitglieder des Rates fur Wirtschaft und Finanzen (ECOFIN)
Den Présidenten der Européischen Kommission, Vizeprésident Rehn und Kommissar
Barnier

Den Prasidenten des Europdischen Parlaments, den Vorsitzenden des Ausschusses fur
Wirtschaft und Wahrung, den Berichterstatter und die Schattenberichterstatter zur
CRR/CRD

Grundsatze fur die Entwicklung eines makroprudenziellen Handlungsrahmens
in der EU im Zusammenhang mit der Gesetzgebung zu den
Eigenkapitalanforderungen

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Organe der EU arbeiten gegenwartig an einer Reform der Bankenaufsicht, die durch die
Richtlinie und Verordnung zu den Eigenkapitalanforderungen fir Kreditinstitute
(CRR/CRD) umgesetzt werden soll. Mit diesem Schreiben méchte der ESRB Ihnen sowie
einem breiteren Publikum einige Grundgedanken der Reform aus makroprudenzieller Sicht
naherbringen, in der Hoffnung, den Gesetzgebern dadurch bei der Weiterentwicklung der
Grundlagen fir makroprudenzielle MalRnahmen im Rahmen der CRR/CRD und bei der
Finalisierung der Reformen Hilfestellung bieten zu kénnen.

Die CRR/CRD-Reformen basieren auf der Basel-111-Vereinbarung und dem Bericht der
De-Larosiere-Gruppe, die ein einheitliches Regelbuch fir die Bankenaufsicht und die
Schaffung eines makroprudenziellen Handlungsrahmens empfiehlt. Der ESRB sieht ein
gemeinsames Regelbuch auf der Grundlage EU-weit einheitlich definierter aufsichtlicher
Methoden und Anforderungen und einer vollstandigen Umsetzung von Basel I11 auch aus
makroprudenzieller Sicht als unerlasslich an.

Bei der Durchfuhrung dieser Reformen missen die Vielfalt innerhalb unserer Union sowie
die aus ihren Wirtschafts- und Finanzsystemen erwachsenden Risiken im Mittelpunkt
stehen. So miussen die politischen MaRnahmen der GroRenordnung und Entwicklung

ESRB-Jahresbericht 2011 — Anhang

38



**« | ESRB

* *

*  * | Europaischer Ausschuss fur Systemrisiken
* kK Europaisches Finanzaufsichtssystem

kinftiger Bedrohungen sowohl auf EU- als auch auf L&nderebene angemessen sein, und es
muss jegliche Tendenz zum Nichthandeln vermieden werden. Ein solcher Ansatz der
Risikobewaéltigung auf der Grundlage eines gemeinsamen Regelbuchs erfordert ein
Rahmenwerk, das den makroprudenziellen Behorden in den einzelnen Mitgliedstaaten wie
auch auf Unionsebene einen eingeschrankten, mit praktikablen Sicherungsmechanismen
ausgestatteten Spielraum gewahrt, um eine strengere Kalibrierung der gemeinsam
definierten aufsichtlichen Anforderungen (ohne Anderung der Definitionen an sich)
vorzunehmen. Dies wurde auch von der De-Larosiére-Gruppe gefordert (Empfehlung 10)
und entspricht darliber hinaus den Empfehlungen des Finanzstabilitatsrates, des
Internationalen Wahrungsfonds und der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich an die
G 20.

Der makroprudenzielle Handlungsrahmen ist zudem so zu gestalten, dass er sich zur
Bekampfung von Systemrisiken eignet, die sich aus einer Vielzahl von Quellen ergeben
konnen: Solche Risiken kdnnen innerhalb des Finanzsystems entstehen (angesichts der
systeminternen  Verflechtungen und der Ansteckungsmoglichkeiten der Banken
untereinander sowie zwischen Banken und anderen Akteuren, z. B. nicht der Aufsicht
unterliegenden Unternehmen oder ,,Schattenbanken®), vom System auf die Realwirtschaft
ubergreifen oder aus dem starken Riickkopplungsmechanismus zwischen Finanzsystem und
Realwirtschaft resultieren.

Nach Auffassung des ESRB sollte der Handlungsrahmen auf drei Grundprinzipien basieren:
Flexibilitat, Spielraum fir frihzeitiges und effektives Handeln sowie wirksame
Koordination im Einklang mit dem Ansatz des eingeschrankten Ermessensspielraums der
makroprudenziellen Politik in der EU und den Mitgliedstaaten.

Um spezifischen Risiken vorbeugen und entgegenwirken zu konnen, benétigen die
zustandigen Behorden erstens Flexibilitdt im Hinblick auf das ihnen zur Verfugung
stehende politische Instrumentarium. Die makroprudenziellen Aufsichtsinstanzen der
Lander und der EU missen in der Lage sein, zusatzliche Informationen anzufordern und
verschiedene Kalibrierungen (S&ule I) voriibergehend zu verscharfen. Dies gilt sowohl fiir
allgemeine Anforderungen, wie etwa die Vorgaben fur das aggregierte Eigenkapital, die
Liquiditatsanforderungen und die Obergrenzen fir GroRRkredite und Fremdkapitalanteile,
als auch fur gezieltere VVorgaben wie sektorale Kapitalanforderungen zur Beseitigung
bestimmter Schwachstellen (z. B. bei den privaten Haushalten, Unternehmen, den
Immobilienmérkten oder finanzsysteminterner Art) in den verschiedenen Bereichen der
Bankbilanzen (Bank- und Handelsbuch), um die Arbitragemdglichkeiten zu begrenzen. Der
ESRB arbeitet gegenwértig daran, das makroprudenzielle  Instrumentarium
weiterzuentwickeln und Konsistenz zu gewahrleisten, soweit die Instrumente auch zu
Zwecken der Mikroaufsicht zum Einsatz kommen.

Zweitens muss die makroprudenzielle Politik den notigen Spielraum haben, um zeitnah
und effektiv handeln zu kénnen, bevor sich erhebliche Ungleichgewichte aufbauen oder
instabile Vernetzungen entstehen, die unbeabsichtigte Folgen nach sich ziehen kdnnen.
Daher ist ein Rahmenwerk erforderlich, das es ermdglicht, fir jedes gegebene Risiko
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praventiv, zeitnah und effizient das jeweils wirksamste politische Instrument einzusetzen.
Risiken, die mehrere L&nder betreffen, mussen einheitlich behandelt werden: Wenn
Institute, die einem Risiko in einem Mitgliedstaat ausgesetzt sind, der Aufsicht eines
anderen Mitgliedstaates unterliegen, sollte zumindest die freiwillige wechselseitige
Anerkennung der politischen MaRnahmen des jeweils anderen Staates sichergestellt
werden.

Wird der Spielraum gewahrt, der erforderlich ist, um auf diese Weise makroprudenzielle
Politik zu betreiben, bedarf es drittens einer wirksamen Koordination, um mdogliche
negative externe Effekte oder unbeabsichtigte Auswirkungen auf die Tragfahigkeit des
gemeinsamen Marktes fir Finanzdienstleistungen oder auf die Volkswirtschaften der
anderen Mitgliedstaaten zu begrenzen. Fur Mitgliedstaaten, die Kalibrierungen verschérfen,
sind damit allerdings auch kurzfristige Kosten verbunden, die jedoch EU-weit positive
externe Stabilitatseffekte liefern. Daher sind statt eines Genehmigungsverfahrens durch ein
européisches Gremium ein vorheriger Informationsaustausch und eine VVorabkoordinierung
erforderlich. Die Zustandigkeit fir diese Koordination liegt — génzlich unbeschadet der
Rolle der Kommission im Rahmen des gemeinschaftlichen Besitzstandes — beim ESRB als
der makroprudenziellen Aufsichtsinstanz der Europdischen Union.

Der ESRB ist dabei, Verfahren zu erarbeiten, die eine wirksame Ex-ante-Koordinierung
fordern: So sollte der Ausschuss grundsatzlich vorab Uber Vorschldge fur
makroprudenzielle Schritte zur Risikobekdmpfung informiert werden wund sich
gegebenenfalls parallel zu den nationalen Genehmigungsverfahren beraten. Kommt der
ESRB zu dem Schluss, dass die Risiken, die zu einer Verschéarfung der aufsichtlichen
Anforderungen gefiihrt haben, nicht begriindet sind oder nicht mehr bestehen, konnte er
eine Empfehlung an den betreffenden Mitgliedstaat aussprechen, die MaRnahme
auszusetzen oder anzupassen. Wird diese Empfehlung nicht hinreichend befolgt, konnte der
ESRB der Europdischen Kommission nahelegen, die Einleitung angemessener MaRnahmen
zu prufen.

Dieses Schreiben wird am 2. April 2012 auf der Website des ESRB veroffentlicht.

Mit freundlichen GriiRen M""“d L]L

MARIO DRAGHI
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ASC

ATC

BIZ
EBA

EFSF
EIOPA

ESA

ESFS

ESM
ESMA

ESRB

ESZB
EU
EZB
IWF
NZB

BE
BG
z
DK
DE
EE

GR
ES
FR

cY
LV
LT

LU

Abkurzungen

Beratender Wissenschaftlicher Ausschuss

(Advisory Scientific Committee)

Beratender Fachausschuss

(Advisory Technical Committee)

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
Europaische Bankenaufsichtsbehdrde

(European Banking Authority)

Europaische Finanzstabilitatsfazilitat

Europaische Aufsichtsbehdrde fur das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung

(European Insurance and Occupational Pensions Authority)
Europaische Aufsichtsbehdrde

(European Supervisory Authority)

Europaisches Finanzaufsichtssystem

(European System of Financial Supervision)
Europaischer Stabilitatsmechanismus

Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde
(European Securities and Markets Authority)
Europaischer Ausschuss fur Systemrisiken

(European Systemic Risk Board)

Europaisches System der Zentralbanken

Europaische Union

Europaische Zentralbank

Internationaler Wahrungsfonds

Nationale Zentralbank

Belgien HU Ungarn

Bulgarien MT Malta
Tschechische Republik ~ NL Niederlande
Danemark AT Osterreich
Deutschland PL Polen

Estland PT Portugal

Irland RO Rumanien
Griechenland Sl Slowenien
Spanien SK Slowakei
Frankreich FI Finnland

talien SE Schweden

Zypern UK Vereinigtes Kénigreich
Lettland Jp Japan

Litauen us Vereinigte Staaten
Luxemburg
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