Jenny Preunkert
Die europaische Antwort auf die Finanzmarktkrise

Kurzfassung

Die Europiische Union war von der Finanzmarktkrise in den Jahren 2007-2009
besonders betroffen. Dabei stellt sich die Frage, wie nachhaltig und systemisch die
aus der Krise gezogenen politischen Konsequenzen ausfielen? Zur Klarung dieser
Frage wird im ersten Schritt ein institutionelles Krisenverstdndnis entwickelt: Kri-
sen werden definiert als von den Akteuren wahrgenommene exogene Schocks, wel-
che den Fortbestand von bestimmten Institutionen gefdhrden. Aus der Perspektive
der Akteure erzeugen Krisen einen sehr starken, dafiir kurzfristigen Handlungsdruck
zur Krisenbewiltigung. Nach der Uberwindung der unmittelbaren Krisengefahr
nimmt der Handlungsdruck ab, weshalb auch die Innovationsneigungen und die
Kompromissbereitschaft abnehmen. Auf diesem Krisenverstindnis aufbauend wird
argumentiert, dass es im Bereich der europédischen Finanzmarktregulation trotz
weitreichender Reformvorschlidge vor allem zu pfadabhéngigen institutionellen
Verdnderungen kam. So wurden neue Strukturen eingefiihrt, die grundsétzliche
Kompetenzverteilung blieb jedoch unangetastet. Verstdndlich werden die politi-
schen Reaktionen auf die Finanzmarktkrise nur, wenn die zeitliche Dimension von
Krisen Beriicksichtigung findet.
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1. Einleitung!

Die Finanzmarktkrise in den Jahren 2007-2009 gilt als eine der schwerwiegendsten
globalen Wirtschaftskrisen seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs. In der hiervon
besonders betroffenen Européischen Union hatte die Krise nicht nur weitreichende
wirtschaftliche Konsequenzen (Europdische Kommission 2009 a), sondern sie stell-
te auch den europdischen Regulierungsansatz der Finanzmérkte infrage. Weder
existierten auf nationaler wie auf europdischer Ebene funktionierende Frithwarn-
mechanismen, noch erwies sich der dezentrale Kontrollansatz als geeignet, um die
transnational handelnden Banken zu liberwachen. Schliellich war nicht geregelt,
welche Handlungsspielrdume Regierungen trotz des gemeinsamen Binnenmarktes
in Krisenzeiten haben.

Die Krise lief die Liicken in der bestehenden institutionellen Ordnung deutlich
zutage treten, weshalb erwartet werden konnte, dass sie zu einem Institutionalisie-
rungsschub flihrte. Dagegen wird hier argumentiert, dass die Krise auf européischer
Ebene zwar im Aufbau eines temporéren Krisenmanagements resultierte und auch
die Finanzmarktkontrolle reformiert wurde. Keine der beiden Entwicklungen stellt
jedoch einen institutionellen Integrationsschub im Sinne einer Kompetenzverlage-
rung auf die europdische Ebene dar. Vielmehr wurde im Rahmen des neuen Kri-
senmanagements der nationale Handlungsspielraum im Vergleich zu Normalzeiten
ausgebaut. Auch ldsst der reformierte Regulierungsansatz der Finanzmirkte die

1 Fiir Anregungen und Kritik danke ich Martin Heidenreich, Georg Vobruba und den zwei anonymen
Gutachtern.
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bisherige Kompetenzverteilung und damit die Dominanz der nationalen Ebene un-
angetastet. Diese Entwicklungen begriinde ich mit der speziellen Situation einer
Krise, deren zeitliche Dynamik den Handlungsspielraum der Akteure und damit die
institutionellen Wandlungsprozesse maB3igeblich beeinflusst. Dafiir wird zunichst
diskutiert, was eine Krise aus institutioneller Perspektive ist. In einem zweiten
Schritt werde ich den Verlauf der Finanzmarktkrise von 2007 bis 2009 nachzeich-
nen. Daran anschlieend erfolgt die Untersuchung der nationalen Reaktionen auf
die Krise. Darauf aufbauend werden fiir die europédische Ebene die unmittelbaren
Reaktionen auf die Krise und daran anschlieBend die langfristigen Reformen der
Finanzmarktregulierung untersucht. Die empirischen Analysen beruhen auf einer
Auswertung von Primir- und Sekundirdokumenten sowie halbstandardisierten In-
terviews, die im Juni 2009 mit Vertretern der Europdischen Kommission — und
hierbei insbesondere mit Mitarbeitern der Generaldirektion Wirtschaft und Finan-
zen —, des Europdischen Parlaments, der Stindigen Vertretung Deutschlands bei der
EU und der Européischen Sozialpartner durchgefiihrt wurden.

2. Krisen im Spannungsfeld von Institution und Akteur

Um die Frage nach den institutionellen Folgen der Finanzmarktkrise auf europii-
scher Ebene zu beantworten, wird ein neoinstitutionalistisches Krisenmodell ent-
wickelt. Ausgangspunkt meiner Analyse ist die Annahme, dass wirtschaftliche Kri-
sen exogene Schocks fiir die politische Ordnung darstellen und in politischen Ge-
genmafinahmen resultieren. Krisen werden weiter als Prozesse verstanden, deren
zeitliche Dynamik den Handlungsspielraum der Akteure und damit den institutio-
nellen Wandel beeinflusst. Ich erwarte, dass auf dem Hohepunkt einer Krise der
Handlungsdruck aufund die Handlungsbereitschaft vonseiten der Akteure am groB-
ten sind, sie sich in dieser Phase der Krise jedoch primér auf die sofortige Stabili-
sierung der institutionellen Ordnung und damit auf die Bekdmpfung der Krisen-
symptome konzentrieren. Dagegen werden langfristige Reformen zur Bewéltigung
der Krisenursachen erst mit einem Abflauen der Krise und damit einem Sinken des
Handlungsdrucks und der Handlungsbereitschaft vorangetrieben. Es wird die These
vertreten, dass Krisen sowohl bei der Bekdmpfung als auch bei der Priavention vor
allem pfadabhéngige institutionelle Wandlungsprozesse zur Folge haben. Zur Ent-
wicklung meiner Argumentation werde ich zunichst einen institutionellen Krisen-
begriff definieren, um darauf aufbauend die beiden Krisenbewéltigungsmuster ein-
zufiihren.

Aus einer institutionalistischen Perspektive sind Krisen Erschiitterungen der in-
stitutionellen Ordnung, die deren Fortbestand gefdhrden und denen man im Rahmen
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der bestehenden institutionalisierten Mechanismen nicht begegnen kann (Offe
1973). Allerdings werden nicht alle Ausnahmesituationen als Krisen wahrgenom-
men; Wendepunkte in Form von Umbriichen kénnen gewollt sein oder als Chance
zur Reform verstanden werden. Institutionelle Stérungen werden dann zu gesell-
schaftlich relevanten Krisen, wenn sie von den jeweils entscheidenden politischen
Akteuren als solche wahrgenommen werden und diese fiir sich daraus eine Hand-
lungsnotwendigkeit ableiten (Habermas 1973: 12). Um politische Folgen einer
Wirtschaftskrise verstehen zu konnen erscheint es daher notwendig, nicht nur zu
untersuchen, wie die Krise verlauft, sondern auch wie sie von den politischen Ak-
teuren eingeschitzt wird, welche Handlungsnotwendigkeiten sie daraus ableiten
und welche MaBBnahmen umgesetzt werden. Eine Krise ist eine Ausnahmesituation,
in der die institutionelle Ordnung als Ganze destabilisiert wird und zu deren Uber-
windung institutioneller Wandel notwendig erscheint. Umstritten ist allerdings,
welche Verdnderungskraft eine Krise hat. Auf der einen Seite wird erwartet, dass
Krisen in einen radikalen Innovationsprozess miinden (Jepperson 1991; Fligstein/
Stone Sweet 2002), denn in Krisenzeiten werden die Méngel der institutionellen
Ordnung offensichtlich, was zur Folge hat, dass die Akteure die bestehenden Leit-
bilder und Denkmuster infrage stellen und es so zu einem Pfadbruch kommt. Dieser
Argumentation folgend ist eine Krise eine Chance, die bestehende institutionelle
Ordnung grundlegend zu verdndern.

Auf der anderen Seite wird argumentiert, dass Krisen Zeiten von starker Verun-
sicherung sind, weshalb unter den Akteuren das Bediirfnis nach Sicherheit beson-
ders ausgeprégt ist und diese trotz des exogenen Schocks an bestehenden Institu-
tionen festhalten (Thelen 2003: 209 f.). Diesem Krisenverstidndnis entsprechend se-
hen Akteure zwar Handlungsbedarf, gleichzeitig wird in Reaktion auf die krisen-
bedingte Unsicherheit aber an etablierten Institutionen festgehalten. Als Folge von
Krisen kommt es demnach zu einem pfadabhéngigen Wandel. Zentrale Auspri-
gungen dieses Wandels konnen nach einer Typologie von Streeck und Thelen (2005)
sein, dass neue institutionelle Elemente in die ansonsten weiterhin bestehende in-
stitutionelle Ordnung eingefiihrt (Layering), Elemente graduell aufgegeben (Drift),
institutionelle Elemente in ihrer Zielsetzung oder Ausrichtung neu interpretiert
(Conversion), vormals dominante durch untergeordnete Elemente ersetzt (Displa-
cement) oder Elemente der Ordnung abgeschafft werden (Exhaustion).

Dem ersten Argumentationsstrang wird hier nicht gefolgt. Damit soll die Mog-
lichkeit revolutiondrer Umbriiche nicht a priori ausgeschlossen werden; da sich ein
derartiger Krisenverlauf in der EU jedoch nicht feststellen lisst, wird in diesem
Artikel auf Ansidtze zuriickgegriffen, welche die Moglichkeiten institutionellen
Wandels innerhalb fortbestehender Pfadabhingigkeiten betonen. Aufbauend auf
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dem zweiten Ansatz wird die These vertreten, dass Krisen inkrementelle institutio-
nelle Verdnderungen zur Folge haben, da die Akteure den krisenbedingten Unsi-
cherheiten sowohl mit Anderungs- als auch Beharrungstendenzen begegnen. Weiter
argumentiere ich hier, dass hinsichtlich der Frage, wie Akteure auf Krise reagieren,
zwei Handlungsstrangen zu unterscheiden sind: Die unmittelbare Krisenbewalti-
gung einerseits und eine langfristige Krisenpriavention andererseits. Krisenbewl-
tigung meint dabei, dass zur Stabilisierung der institutionellen Struktur die Krisen-
symptome mit schnell greifenden Maflnahmen bekdmpft werden. Gleichzeitig wei-
sen Krisen auf endogene institutionelle Méngel bzw. institutionelle Liicken hin, da
schon allein der Tatbestand einer Krise zeigt, dass die Krisengefahr nicht rechtzeitig
im Rahmen der bestehenden institutionellen Ordnung erkannt und bekdmpft werden
konnte. Bei den Maflnahmen zur Krisenpravention wird deshalb versucht, die Ur-
sachen der Krise zu beseitigen und so weitere Krisen zu vermeiden. Von einer er-
folgreichen Krisenbewiltigung ist dann zu sprechen, wenn nicht nur eine Auswei-
tung und eine Vertiefung der Krise verhindert werden, sondern auch die Krise mit
moglichst geringen Kosten fiir die betroffenen Gesellschaften {iberwunden wird.
Von einer erfolgenden Reform der Krisenpravention ist dagegen dann zu sprechen,
wenn die fiir die Krise ursdchlichen Strukturen grundlegend verdndert werden. Al-
lerdings wird im Folgenden gezeigt, dass ein solcher grundlegender Wandel im Falle
der EU ausblieb.

Zur unmittelbaren Krisenbewiltigung miissen ad hoc die auftretenden Krisen-
symptome bekdmpft werden. Krisen verkiirzen den Zeithorizont der Akteure, die
schnell handeln miissen, wollen sie einen Zusammenbruch der institutionellen Ord-
nung abwenden. Daher ist anzunehmen, dass die Akteure problembezogen kom-
promissbereit sind und sich auf konkrete MaBinahmen zur Bekdmpfung der Symp-
tome einigen, wohingegen der Rest der institutionellen Strukturen nicht angetastet
wird. Auch bleiben trotz der Krise internalisierte Denkmuster wie auch Machtin-
teressen bestehen (Berger/Luckmann 1997). Zur Krisenbewiltigung ist ein institu-
tioneller Wandel zu erwarten, bei dem durch Conversion, das heifit die Neuinter-
pretation der bestehenden Institutionen, sowie Layering, also die Einfiihrung von
neuen Elementen, auf die Krisensymptome eingegangen wird, um die institutionelle
Ordnung als Ganze zu stabilisieren.

Fiir die unmittelbare Bewéltigung der Finanzmarktkrise innerhalb der EU be-
deutet dies: Die Regierungen sowie die européischen Institutionen sehen sich vor
der unmittelbaren Herausforderung, einen Zusammenbruch des Finanzsektors zu
verhindern. Da sofortiges Handeln notwendig erscheint, ist zu erwarten, dass die
bestehenden Kompetenzstrukturen nicht angetastet, sondern dass in ihrem Rahmen
Losungsansitze, das heillit neue Handlungsstrategien, entwickelt werden. Fiir das
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Funktionieren des europdischen Interbankenhandels ist die Européische Zentral-
bank zustéindig. Daneben sind die Regierungen fiir die Stabilitdt und das Funktio-
nieren ihrer jeweiligen nationalen Finanzsektoren verantwortlich, die im Gegensatz
zur Europdischen Kommission oder dem Europédischen Parlament auch iiber die
entsprechenden monetédren Ressourcen verfiigen, um nachhaltig in das Finanzsys-
tem eingreifen zu konnen. Von den européischen Institutionen wie der Kommission
oder dem Parlament dagegen ist zu erwarten, dass sie Regierungen unterstiitzen,
diese aber auch im Hinblick auf ein Einhalten der européischen Regeln kontrollie-
ren. So ist es Aufgabe der Europdischen Kommission, innerhalb des europdischen
Binnenmarktes fiir einen fairen Wettbewerb zu sorgen und entsprechende protek-
tionistische Tendenzen zu unterbinden. Zur Krisenbewéltigung ist damit das fol-
gende Muster zu erwarten: Die Regierungen nutzen ihre Kompetenzen und Res-
sourcen, um nationale Finanzsektoren zu stabilisieren, wihrend die Kommission
dafiir Sorge trigt, dass die Regierungen das européische Wettbewerbsrecht wahren.

Neben der unverziiglichen Krisenbewiltigung stellt sich die Frage nach einer
Verbesserung der langfristigen Krisenpravention. Dieser Handlungsstrang zielt auf
die Reform der fiir die vorangegangene Krise als ursdchlich angesehen Strukturen
ab. Krisenpréavention stellt eine Reaktion auf eine Krise in Antizipation der ndchsten
dar. In Zeiten einer akuten Krisengefahr treten die Liicken besonders deutlich zu-
tage, weshalb die Wahrscheinlichkeit zu diesem Zeitpunkt hoch ist, dass es unter
den Akteuren zu einer Ubereinkunft kommt, hiergegen vorgehen zu miissen. Gleich-
zeitig wird eine Umsetzung und konkrete Ausarbeitung verschoben, da Krisenbe-
wiltigung vorrangig erscheint, wie sich am Beispiel der hier untersuchten Finanz-
marktkrise zeigt. Nach der Uberwindung der Krisengefahr kann eine Reform der
Krisenpridvention vorangetrieben werden; allerdings nimmt zu diesem Zeitpunkt
auch der unmittelbare Handlungsdruck ab, da die institutionellen Strukturen wieder
stabilisiert scheinen. Anzunehmen ist daher, dass die Aushandlungsprozesse iiber
eine Reform der Strukturen zur Krisenpriavention von wieder aufkommenden In-
teressensunterschieden geprigt sind, welche schon vor der Krise grundsétzliche
Reformen verhinderten. Es ist ein Konsens zwischen den Beteiligten dariiber zu
erwarten, dass die Krise institutionelle Liicken aufdeckte. Jedoch spricht auch ei-
niges dafiir, dass weitreichenden Verdanderungsvorschligen Widerstand von sol-
chen Akteuren droht, die mit einem grundsétzlichen Wandel hohe Kosten verbunden
sehen und daher nur zu einer Modifizierung des Status quo bereit sind. Meine These
lautet daher, dass es eher zu einem formalen als zu einem substanziellen Wandel
der institutionellen Ordnung kommt, in dem verschiedene Teile dieser re-interpre-
tiert, verdndert oder hinzugefiigt werden, gleichwohl grundlegende Kompetenz-
strukturen unangetastet bleiben. Diese Form des institutionellen Wandels ldsst sich
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nicht mit der Typologie von Streeck und Thelen fassen, da ich annehme, dass es zu
einer umfassenden inkrementellen Anderung kommt, welche verschiedene Formen
des institutionellen Wandels umfasst, ohne dass jedoch die bestehenden Kompe-
tenzstrukturen infrage gestellt werden.

Auch im Bereich der Krisenpravention gibt es in der EU eine Aufgabenteilung.
So werden die Finanzmérkte von nationalen Behorden kontrolliert und iiberwacht,
diese nationale Regulierung wird wiederum auf europdischer Ebene koordiniert. Es
ist anzunehmen, dass die Krise zu einem Konsens der nationalen und européischen
Akteure fiihrt, dass Krisenpravention nicht ausreicht, hieraus jedoch unterschiedli-
che Schliisse gezogen werden. Wihrend die Kommission auf eine Kompetenzver-
lagerung dringt, wird dies von den Regierungen, die damit die eigene Souveranitit
oder den eigenen Finanzplatz in Gefahr sehen, abgelehnt. Argumentiert wird daher,
dass die Finanzmarktkontrolle reformiert und hierbei das europidische Regulie-
rungssystem ausgebaut wird, ohne dass es jedoch zu einer grundsétzlichen Kom-
petenzverlagerung und einer radikalen Reform kommt.

3. Verlauf der Krise

Das Platzen der US-amerikanischen Immobilienblase fithrte ab dem Jahr 2007 auch
in Europa dazu, dass eine wachsende Zahl an Banken spekulative Verluste be-
kanntgeben musste (Europdische Kommission 2009 h). Diese Einbuflen beschédig-
ten nicht nur das Vertrauen der Anleger in den Finanzsektor, sondern auch das Ver-
trauen zwischen den Finanzinstituten selbst, weswegen es zundchst hier und spéater
auch in der restlichen Wirtschaft zu Schwierigkeiten bei der Kreditbeschaffung kam
(Europiische Kommission 2009 g; Acharya u. a. 2009: 5). Im Folgenden rekon-
struiere ich in vier Phasen die Turbulenzen auf den Finanzmirkten (Sachverstindi-
genrat 2008: 121; BIZ 2009: 19 ff.). Fiir jede Phase wird gezeigt, welche Stérungen
auf den europdischen Finanzmaérkten auftraten, wie sich diese in der Interbanken-
kommunikation niederschlugen und wie von staatlicher Seite darauf reagiert wurde.
Argumentiert wird, dass die Finanzmarktkrise in zwei Wellen verlief, wobei erst
die zweite, stirkere Welle ein umfassendes Handeln vonseiten europdischen Re-
gierungen zur Folge hatte.

Mit Turbulenzen auf den Finanzmérkten ist gemeint, dass die Finanzinstitute
einander misstrauen, das heifit das Risiko, Geschifte miteinander zu machen, als
grof} bzw. als schwer kalkulierbar gilt. In der Konsequenz steigen die Risikoauf-
schldge in Form von héheren Zinsen fiir Kredite bzw. in Form von hoheren Pramien
fiir Ausfallversicherungen. Ist das Misstrauen zu grof3, konnen die Interaktionen
zwischen Finanzinstituten zum Erliegen kommen. Als Indikatoren fiir Turbulenzen
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gelten erstens ein Ansteigen des CDS2?-Spreads zwischen den Banken, denn dies
weist darauf hin, dass die Banken untereinander zwischen guten und schlechten
Schuldnern differenzieren, zweitens ein Ansteigen des Spreads zwischen unbesi-
cherten und besicherten Interbankenkrediten3 (Sachverstindigenrat 2008: 121), was
darauf hindeutet, dass die Banken einander misstrauen, drittens das Absinken der
Aktienindizes und schlieflich — als Indikator fiir besonders grofles Misstrauen zwi-
schen den Banken — die Zunahme der Ubernachteinlagen der Banken bei der Zen-
tralbank, denn diese Form des Geldanlegens gilt als sehr sicher, bringt jedoch kaum
Zinsen.

a) Krisengefahr in der EU

In der ersten Phase vom Sommer 2007 bis Mérz 2008 gerieten als Folge der US-
Subprimekrise auch européische Banken in Solvenz- und Liquiditdtsschwierigkei-
ten (Sachverstiandigenrat 2008: 121; Europdische Kommission 2008 c: 48). Sowohl
der CDS-Spread zwischen den Banken als auch der Spread zwischen besicherten
und unbesicherten Interbankenkrediten stiegen an. Als GegenmaBnahme stellte die
Europiische Zentralbank (EZB) dem Bankensektor im Rahmen ihrer institutionel-
len Handlungsspielrdume zusétzliche Liquiditéit zur Verfiigung (Pisani-Ferry/Sapir
2010: 352), was jedoch nur bedingt zu einer Beruhigung beitrug (BIZ 2009: 21).
Auch entwickelten die Regierungen in Kooperation mit der EZB —aber ohne weitere
Riicksprache mit den européischen Partnern — Rettungspléne fiir solche Banken,
denen finanzielle Engpéasse drohten (Pisani-Ferry/Sapir 2010: 354 £.). Im Mérz 2008
kam es mit dem Zusammenbruch der US-amerikanischen Investmentbank Bear
Stearns zu einem ersten Hohepunkt der globalen Krise (Sachverstindigenrat 2008:
121).

Fiir die EU wurde in dieser Zeit vonseiten der Kommission und der Regierungen
eine Krisengefahr, aber noch keine Krise ausgemacht, weshalb nur MaBBnahmen zur
Krisenvermeidung, nicht aber zur Krisenbekdmpfung angemahnt wurden (u. a. Eu-
ropdische Kommission 2007 b: 13 ff., 2007 c: 5 ff., Rat der Europdischen Union
2008 b: 14 ff.). Dementsprechend wurden staatliche Stabilisierungsmafinahmen ein-

2 CDS steht fiir Credit Default Swap (Kreditausfall-Swap). Dabei handelt es sich um ein Kreditderivat,
das einer Kreditversicherung dhnelt. Mit dem Erwerb eines CDS versichert sich der Kéufer gegen
die Zahlung einer Pramie beim Verkédufer gegen einen Ausfall eines dritten Akteurs ab. Sollte es zu
einem Ausfall kommen, erhdlt der Kéufer eine Schadensprdmie unabhingig davon, ob ihm ein
Schaden entsteht.

3 Bei besicherten Krediten verlangt der Glaubiger aus Risikogriinden Sicherheiten, bevor Kredite
vergeben wird.
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zelner Finanzinstitute im Rahmen der europédischen Binnenmarktregulierung als
ausreichende Maflnahmen angesehen.

b) Entspannung auf den Finanzmérkten

Durch die von der US-Regierung unterstiitzte Ubernahme von Bear Stearns durch
die Bank JPMorgan Chase konnte eine Verschéirfung der Situation verhindert wer-
den (BIZ 2009: 20). Die zweite Phase der Krise von Mérz bis September 2008 ist
daher gekennzeichnet durch eine relative Entspannung. So sank der CDS-Spread
kurzfristig von seinem Hochststand im Mérz 2008. Jedoch verblieb der Spread zwi-
schen besicherten und unbesicherten Krediten auf hohem Niveau; auch stieg der
CDS-Spread im Lauf des Frithsommers wieder an. Letztere Entwicklung wurde
dadurch verstirkt, dass immer mehr Banken Zahlungsprobleme bekamen (BIZ
2009: 23 ft.), was die Kommission dazu veranlasste, eine erste Diskussion um die
Frage nach einem geeigneten Krisenmanagement anzustof3en. Die zweite Phase ist
durch eine nervose Ruhe auf den Finanzmérkten, ein wachsendes Engagement von-
seiten der europdischen Regierungen und gerade zum Ende der Phase durch erste
politische Debatten auf européischer Ebene gepragt.

¢) Hohepunkt der Krise

In der dritten Phase von September 2008 bis Anfang 2009 kam es nach der Insolvenz
der Investmentbank Lehmann Brothers zu einer ,,globalen systemischen Banken-
krise (Sachverstandigenrat 2008: 144). Nicht nur stiegen der CDS-Spread der eu-
ropdischen Banken und der Spread zwischen besicherten und unbesicherten Kredi-
ten rasant an und erreichten historische Hochststdnde. Die Banken misstrauten ein-
ander so sehr, dass ihnen auch hohe Risikopramien noch zu unsicher waren und sie
begannen, Geldiiberschiisse iiber Nacht bei der EZB einzulagern, weshalb die Ein-
lagenfazilitdt bei der EZB rasant anstieg. Der Interbankenhandel kam nahezu zum
Erliegen (ebd.: 122). Ferner stieg die Zahl der Banken, die nur mit staatlicher Hilfe
iiberleben konnten. Die Finanzmarktkrise entwickelte sich zu diesem Zeitpunkt
auch zu einer Wirtschaftskrise, da eine wachsende Zahl an Unternehmen Schwie-
rigkeiten hatte, sich auf den Finanzmérkten zu refinanzieren und die sinkende
Nachfrage zu geringeren Absétzen fiihrte. Die kritische Situation auf den Finanz-
mérkten sowie die damit verbundene Gefahr fiir die restliche Wirtschaft und fiir den
Wohlstand der Bevolkerung fiihrten dazu, dass europdische Regierungen begannen,
Banken nicht nur ad hoc zu retten, sondern ab Oktober 2008 auch Bankenrettungs-
pakete auflegten (BIZ 2009: 34). Gleichzeitig entwickelte die Kommission in Zu-
sammenarbeit mit den Regierungen einen Regulierungsrahmen, der negative Ef-
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fekte zwischen den nationalen Rettungsprogrammen verhindern sollte. Zugleich
setzte eine Debatte iiber Liicken in der Krisenprévention ein.

d) Erneute Entspannung auf den Finanzmérkten

Die vierte Phase von Anfang 2009 bis Mitte 2009 war geprégt von einer Beruhigung
auf den Finanzméirkten (BIZ 2009: 40 ff.). Allerdings wiesen das hohe Niveau der
Einlagenfazilitit der Banken bei der EZB und der weiterhin hohe CDS-Spread auf
ein nach wie vor bestehendes Misstrauen zwischen den Finanzinstituten hin (Sach-
verstdndigenrat 2011). Die Regierungen entschieden sich in dieser Phase, die Ret-
tungspléne zu verldngern. Gleichzeitig wurde die Debatte iiber eine langfristige
Krisenprévention vertieft, konkrete Losungsansatze verhandelt und schlieBlich ver-
abschiedet.

Insgesamt zeigt sich, dass die Regierungen lange Zeit einzelfallbezogen auf die
Turbulenzen auf den Finanzmérkten reagierten und erst im Herbst 2008, als die
Krise auch andere Wirtschaftsbereiche bedrohte, umfassende Programme auflegten.
Das Zeitfenster zur Krisenbewéltigung war fiir die Akteure daher sehr kurz und sie
mussten sehr schnell weitreichende MaBinahmen ergreifen, um den Finanzmarkt-
sektor zu stabilisieren. Dagegen fiel die Verabschiedung und Umsetzung der neuen
Krisenprévention in eine Phase des Abflauens der Krise und eines Absinkens des
unmittelbaren Handlungsdrucks.

4. Unmittelbare nationale Reaktionen auf die Bankenkrise

Aufbauend auf der Skizzierung des Krisenverlaufs werden nun die nationalen Maf3-
nahmen analysiert.* Die Krise traf die nationalen Finanzsektoren im unterschiedli-
chen Ausmal, weshalb die Regierungen von Staat zu Staat unterschiedlich reagier-
ten. Argumentiert wird, dass die Regierungen auf dem Hohepunkt der Krise kurz-
fristig umfangreiche, national spezifische Rettungspakte einfiihrten. Im Vorder-
grund stand demnach eine Bewaltigung der nationalen Probleme. Gleichwohl wird
auch deutlich, dass die nationalen Rettungsansétze nicht isoliert voneinander agier-
ten, vielmehr lassen sich Wechselwirkungen aufzeigen. Die Kombination aus einer
Fokussierung auf den jeweils eigenen Bankensektor und die auftretenden negativen
Wechselwirkungen zwischen Rettungspaketen fiihrte dazu, dass Regierungen mehr-

4 Im Folgenden stehen die umgesetzten Maflnahmen der Regierungen im Vordergrund. Ausgeklam-
mert wird dabei die Frage, wie die Mafinahmen entwickelt wurden, welche Aushandlungsprozesse
es gab und welche Rolle dabei weitere Akteure spielten. Auch wird der Einfluss von weiteren na-
tionalen Akteuren, wie etwa Lobbygruppen, bei der Positionierung der nationalen Regierungen auf
europdischer Ebene nicht weiter beriicksichtigt (vgl. hierzu Mayntz 2012).
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heitlich eine Koordinierung der nationalen Maflnahmen begriiiten bzw. sie nicht
ablehnten, da durch sie negative Effekte auf nationaler Ebene vermieden werden
konnten, sie jedoch keine Kosten verursachten. Weiter reichende Losungsansitze
fanden dagegen keine Mehrheit unter den Regierungen.

Besonders starke Wirkung zeigte die Finanzmarktkrise nach einer Studie der Eu-
ropdischen Kommission in Belgien, Deutschland, den Niederlanden, Luxemburg,
Irland, Schweden, Déanemark, dem Vereinigten Konigreich und Frankreich (Euro-
pdische Kommission 2010 a: 35). Entsprechend der divergierenden Herausforde-
rungen reagierten die Regierungen verschieden auf die Krise. Wéhrend einige Staa-
ten umfangreiche Rettungsprogramme auflegten, verzichteten andere auf jegliche
HilfsmafBnahmen. Die von der Krise betroffenen Staaten reagierten bis zum Oktober
2008 auf die Turbulenzen auf dem Finanzmarkt ad hoc und einzelfallbezogen. Ins-
gesamt entschied die Europdische Kommission zwischen 2007 und 2009 in elf Fal-
len iiber nationale Antrdge zur Unterstiitzung einer oder mehrerer Finanzinstitute.
Als Hilfestellungen wurde meist die Gewahrung von Krediten oder eine Stabilisie-
rung der Aktiva-Seite der Bankenbilanzen beantragt. Die Maflnahmen galten bis
Herbst 2008 als eine Folge der US-amerikanischen Krise. Nach dem Zusammen-
bruch des Interbankenhandels legten im Oktober und November 2008 dann 20 der
27 europdischen Regierungen umfassende Rettungsprogramme fiir ihren Finanz-
sektor auf, die teilweise spiter noch ausgedehnt und erweitert wurden. Die Instru-
mente der Rettungspakete lassen sich in drei Gruppen unterteilen, die national spe-
zifisch kombiniert wurden: die Bereitstellung von Garantien fiir Einlagen und Ver-
bindlichkeiten, Re-Kapitalisierungsmafinahmen inklusive Verstaatlichungen ein-
zelner Banken sowie Garantien fiir bzw. Aufkauf von Aktiva (BIZ 2009: 121). In
den meisten Féllen wurden Mafinahmen zur Re-Kapitalisierung von Banken mit
Garantien fiir Einlagen kombiniert, wobei die Spannbreite von begrenzten (z. B.
Deutschland) bis zu umfassenden Garantien (z. B. Irland) reichte. Eine Ausnahme
stellte das spanische Rettungspaket dar, welches sich zunéchst vor allem auf den
Ankauf von (hochwertigen) Aktiva konzentrierte, spéter jedoch um weitere Mal3-
nahmen erweitert wurde:

,»Als Reaktion auf die Ma3nahmen in anderen Landern weitete die spanische
Regierung ihre Stiitzungsaktionen aus und wird kiinftig mit bis zu 100 [Mil-
liarden] Euro fiir neu begebene Bankschulden biirgen. Auch direkte Beteili-
gungen an Banken wurden nicht mehr kategorisch ausgeschlossen.” (Sach-
verstidndigenrat 2008: 155)

Bei der Konzeption der Rettungspakete konzentrierten sich die Regierungen auf die
nationale Situation. Gleichzeitig lassen sich transnationale Irritationen beobachten:
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Zum einen fanden Lernprozesse statt — etwa diente das britische Rettungspaket als
Modell fiir andere Regierungen, das heif3it die Regierungen orientierten sich bei der
Entwicklung der eigenen Programme an den Maflnahmen der européischen Partner.
Zum anderen beeinflussten die Rettungsmalinahmen das Verhalten von Anlegern
und Finanzinstituten auch jenseits der eigenen Grenze, sodass sich einige Regie-
rungen gezwungen sahen, weitere Rettungsprogramme aufzulegen bzw. die beste-
henden aufzustocken. Als besonders gravierend gilt das Beispiel Irland. Die irische
Regierung gewihrte zusitzlich zu den Staatshilfen fiir einzelne Banken den Einle-
gern aller irischen Banken eine staatliche Garantie ihrer Ersparnisse. Diese Mal3-
nahme wirkte sich empfindlich auf die europdische Wirtschaftsstabilitdt aus, da
Anleger (besonders aus Grof3britannien) verstérkt ihr Geld nach Irland transferier-
ten. Die irische Regierung l9ste mit ihrer Aktion eine Kettenreaktion aus, denn in
der Folgezeit sahen sich auch andere Regierungen gezwungen, dhnliche Garantien
zu gewihren (Buckley/Howarth 2011: 127). Gerade wegen solcher negativen wech-
selseitigen Irritationen der nationalen Rettungspakete sprachen sich die sich enga-
gierenden Regierungen mehrheitlich fiir eine Koordinierung der nationalen Mafi-
nahmen aus, wogegen die sich nicht engagierenden Regierungen keinen Einwand
hatten, da fiir sie hierdurch keine Kosten entstanden. Von den Regierungen mehr-
heitlich abgelehnt wurden dagegen EU-weit verbindliche Vorgaben.

Insgesamt zeigt sich, dass die europdischen Staaten nicht nur in unterschiedlichem
AusmalB von der Krise betroffen waren, sondern auch national spezifisch auf die
Krise reagierten. Die Staaten, die auf die Krise mit Hilfsprogrammen antworteten,
hatten zwar mehrheitlich ein Interesse an einer européischen Koordinierung der
MaBnahmen, um negative wechselseitige Beeinflussungen der nationalen Ansétze
zu vermeiden. Gleichwohl konzentrierten auch sie sich auf die nationalen Probleme
und hatten deshalb kein weitergehendes Interesse an einem stirkeren europdischen
Engagement. Zu fragen ist nun, wie sich die Kommission als Hiiterin des Wettbe-
werbs in der Krise positionierte und wie auf européischer Ebene auf die Krise re-
agiert wurde.

5. Entwicklung eines europiischen Krisenmanagements

Krisen destabilisieren Systeme und verlangen daher unmittelbare Gegenmafinah-
men. Dabei ist zu erwarten, dass die Akteure kurzfristig und problembezogen Ge-
genmafinahmen einleiten. Es wird ein institutioneller Wandel erwartet, bei dem
punktuell einzelne Elemente verdndert werden, um so die Struktur als Ganze zu
stabilisieren.
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Im Sommer 2008 versuchte die Kommission eine Diskussion zu initiieren, wie
die immer stirker zutage tretenden Folgen der Finanzmarktkrise im europdischen
Kontext bewiltigt werden konnten. Thre in informellen Gespriachen vorgetragenen
Vorschlige, die Krise auf europdischer Ebene zum Beispiel durch eine neue Regu-
lierung des Bankenwesens zu bekdmpfen, scheiterten am Widerstand der Regie-
rungen. Gleichzeitig wurde fiir Kommission und Regierungen deutlich, dass das
bestehende Wettbewerbsrecht den Handlungsspielraum der Staaten fiir die Bewal-
tigung einer solchen Krise zu stark einschrankte. Die Kommission als Hiiterin der
Vertrige stand vor der Herausforderung, dass sie national protektionistischen Ten-
denzen zur Sicherung des Binnenmarktes begegnen musste, ohne die Finanzmérkte
weiter zu destabilisieren. Zur Auflosung des Widerspruchs begann die Kommission
ab Sommer 2008 schrittweise auf Basis von informellen Debatten mit den Mit-
gliedstaaten, die bestehende institutionelle Ordnung durch die Einfithrung von neu-
en Leitlinien® neu zu interpretieren und zu erginzen. Die Einbindung der Regie-
rungen war aus Sicht der Kommission notwendig, um eine breite Akzeptanz der
nicht-bindenden Leitlinien zu sichern.

In einem ersten Schritt entwickelte sie auf der Grundlage informeller Diskussio-
nen mit den Mitgliedstaaten im September und Oktober 2008 ein Set an Leitlinien,
die kldren, unter welche Bedingungen die Regierungen Banken Staatshilfen ge-
wihren konnen, ohne das europédische Wettbewerbsrecht zu brechen (Europédische
Kommission 2008 a). Diese Leitlinien spezifizierten die schon bestehenden Regeln
zu Staatshilfen auf Basis Artikel 87 § 3 b des Europdischen Wettbewerbsgesetzes.
Aus Sicht der Regierungen vereinfachten sie die rechtliche Situation, weshalb ihnen
der Rat der Européischen Union zustimmte (Rat der Européischen Union 2008 a).

Bald nach der Veroffentlichung der Leitlinien verschérften zahlreiche Banken
jedoch trotz der Staatshilfen die Kreditvergabebedingungen fiir Unternehmen.
Gleichzeitig stellte die Kommission klar, dass weiter reichende einseitige Aktionen
der Regierungen mit dem europdischen Wettbewerbsrecht kollidieren und zu un-
kalkulierbaren transnationalen Turbulenzen fithren wiirden. Auf diese neuen Her-
ausforderungen reagierte die Kommission nach erneuten Debatten mit den Mit-
gliedstaaten im Dezember 2008 mit der Verdffentlichung zusétzlichen Leitlinien
(Europdische Kommission 2009 b). Sie beinhalteten eine Zusammenfassung ver-
schiedener Moglichkeiten, wie die Kreditvergabe der Banken an Unternehmen
durch Staatshilfen erleichtert werden kann, ohne das européische Recht zu verletzen.

5 Diese neuen Leitlinien sind nicht bindend, jedoch betonte die Kommission, dass sie alle Antrage,
offentliche Hilfsmafnahmen fiir Banken durchzufiihren, auf der Basis dieser und der noch folgenden
Prinzipien bewerten wiirde.
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Im Februar 2009 wurden die Leitlinien durch weitere Bestimmungen zur Regulie-
rung des staatlichen Umgangs mit schiadlichen, verlustreichen Anlagen der natio-
nalen Banken ergédnzt (Europdische Kommission 2009 c¢). Die Kommission inter-
pretierte das Europdische Wettbewerbsrecht also neu und erginzte es, um den Re-
gierungen die Moglichkeit zu er6ffnen, europarechtskonform auf die Finanzkrise
Zu reagieren.

Im Friihjahr 2009 veréffentliche die Kommission jedoch ein weiteres Set von
Leitlinien, mit dem die Voraussetzungen fiir staatliche Hilfen an Finanzinstitute
wieder restriktiver ausgelegt wurden. Sie spezifizierten die Bedingungen, die ins-
besondere Banken erfiillen miissen, um Staatshilfen zu erhalten (Européische Kom-
mission 2009 d, 2009 f). In einer weiteren Mitteilung im Dezember 2010 schriankte
die Kommission den Handlungsspielraum der Staaten noch weiter ein. Zwar wurden
die krisenbedingten Sonderregelungen um ein Jahr bis Ende 2011 verléngert.
Gleichwohl wurde festgelegt, dass im Jahr 2011 die Moglichkeiten der Staaten,
Banken und Unternehmen zu unterstiitzen, stufenweise zuriickgefahren werden
(Amtsblatt der Europdischen Union 2011). Der fiir Wettbewerbspolitik zustdndige
Vizeprasident der Kommission, Joaquin Almunia, erklérte:

»Nachdem nun seit zwei Jahren eine besondere Krisenregelung fiir staatliche
Beihilfen gilt, miissen wir jetzt eine schrittweise Riickkehr zu einem normalen
Marktgeschehen vorbereiten. Da aber immer noch ein gewisses Risiko ein-
zelner Riickschldge besteht, muss das Auslaufen dieser Krisenvorschriften
vorsichtig und vorausschauend angegangen werden.* (Europédische Kommis-
sion 2010b)

Nachdem das europdische Wettbewerbsrecht zur Bewiltigung der Krise gelockert
wurde, verhinderte die Kommission im néchsten Schritt, dass die neu gewonnenen
Handlungsspielraume der Regierungen auch nach der Krise bestehen blieben. Die
Ausdehnung der staatlichen Handlungsmdglichkeiten ist nach dem Willen der
Kommission auf Krisenzeiten beschrankt und per Definition temporér.

Aufbauend auf der bisherigen Untersuchung kann argumentiert werden, dass die
Européische Union nurungeniigend auf wirtschaftliche Krisen vorbereitet war, denn
das europiische Wettbewerbsrecht klammerte die Frage aus, in welchem Umfang
und mit welchen Mitteln Staaten in Krisenzeiten ihre Wirtschaften unterstiitzen
konnen. Regierungen tendierten zur Bewiltigung der Krise gerade ab Herbst 2008
dazu, ihren Handlungsspielraum sehr weit zu interpretieren und mit den Rettungs-
programmen Handlungsansitze auch jenseits der institutionellen Ordnung zu ent-
wickeln. Trotz ihres Bekenntnisses zu einer gemeinsamen Losung der Finanzmarkt-
krise (Staaten der Eurozone 2008) konzentrierten sich die Regierungen auf die Ret-
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tung ihrer nationalen Bankensektoren. Zwar mussten die Regierungen ihre Vorha-
ben von der Europdischen Kommission genehmigen lassen; diese betonte auch, dass
die staatlichen MaBnahmen in Ubereinstimmung mit europidischem Wettbewerbs-
recht stehen miissten (Europédische Kommission 2008 d, 2008 e). Gleichzeitig aber
billigte die Kommission entgegen der bis dahin iiblichen Rechtsinterpretation simt-
liche staatlichen Rettungsaktionen, um weitere Turbulenzen auf den Finanzmarkten
zu vermeiden. Zur Losung dieses Widerspruchs entwickelte die Kommission die
bestehenden Regeln unter groBem Zeitdruck bezogen auf die jeweils anstehenden
Probleme weiter, das heifit sie begann schrittweise in Reaktion auf die Entwicklun-
gen der Krise und die damit einhergehenden nationalstaatlichen MaBnahmen, die
bestehende Regulierung neu zu interpretieren und zu ergdnzen. Der Handlungs-
spielraum der Mitgliedstaaten wurde fiir bestimmte Krisenzeiten ausgedehnt. Je-
doch behielt sich die Kommission das Recht vor festzulegen, in welchem Umfang
und fiir welchen Zeitraum es den Regierungen erlaubt ist, umfassend in die Markte
einzugreifen. Um die Akzeptanz der Leitlinien zu erh6hen, wurden die Regierungen
in deren Ausarbeitung eingebunden. Zumindest in den europiischen Debatten wur-
den die Leitlinien gerade von den Regierungen, deren eigene Rettungsmafinahmen
von anderen Hilfsprogrammen gestort wurden, unterstiitzt. Staaten, die sich nicht
bzw. nur im geringen Mal} engagierten, standen ihnen neutral bzw. nicht ablehnend
gegenliber, da sie keine Kosten verursachten. Offen muss allerdings bleiben, ob bzw.
in welchem Umfang die Regierungen ihre politische Vorgehensweise den europii-
schen Leitlinien anpassten.

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass in der Reaktion auf die Finanz-
marktkrise eine européische Krisenregulierung eingefiihrt wurde, welche die insti-
tutionellen Regeln teilweise neu interpretierte und dabei konkretisierte, vor allem
aber ergénzt. Diese Prozesse von Layering (Einfiihrung neuer Elemente) und Con-
version (Neuinterpretation von Elementen) bezogen sich jedoch nur auf die Zeit der
akuten Krise und verénderten das Verhiltnis von Staat und Wirtschaft innerhalb des
europdischen Binnenmarktes nicht grundsétzlich. Damit wurde ein temporéres Kri-
senmanagement und keine grundlegend neue Strukturen eingefiihrt.

6. Stirkung der europiischen Finanzmarktaufsicht

Die Krise resultierte nicht nur in Malnahmen zur Stabilisierung des Bankensektors.
Gerade die Kommission versuchte schon frithzeitig die Turbulenzen zu nutzen, um
die Reformdebatte beziiglich der europdischen Finanzmarktkontrolle voranzutrei-
ben. Allerdings wird im Folgenden deutlich, dass sowohl der Kompromiss- als auch
der Innovationswille vonseiten der Regierungen nach dem Hohepunkt der Krise im
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Herbst 2008 zugunsten der eigenen machtpolitischen Interessen und einem Fest-
halten an bestehenden Organisations- und Kompetenzprinzipien abnahm. Es wird
gezeigt, dass zwar die Liicken der Krisenpriavention allgemein anerkannt wurden.
Allerdings fithren der sinkende Handlungsdruck und die gleichzeitig revitalisierten
Akteursinteressen dazu, dass anstelle von strukturbrechenden Mallnahmen ein in-
krementeller, primdr formaler Wandel vollzogen wurde.

Schon vor der Krise war iiber eine Reform der europdischen Finanzmarktkontrolle
diskutiert worden. Im Zentrum stand die Frage, wie die europédischen Kontrollme-
chanismen des sogenannten Lamfalussy-Verfahrens effizienter genutzt werden
konnen (Europdische Kommission 2007 a). Im Lamfalussy-Verfahren wurden nur
die Rahmenbedingungen fiir die Kontrolle der Finanzmérkte im Rahmen des ge-
wohnlichen europédischen Gesetzgebungsverfahrens verabschiedet. Detailfragen
bzw. Fragen der praktischen Umsetzung wurden in eigens dazu gegriindeten Fach-
ausschiissen entwickelt und umgesetzt. In den Fachausschiissen salen Vertreter der
nationalen Finanzmarktbehorden.

Das urspriinglich fiir den Wertpapiersektor entwickelte Lamfalussy-Verfahren
geht auf einen Vorschlag des ,,Ausschusses der Weisen® unter Vorsitz von Baron
Lamfalussy zuriick. Ziel war es, den komplexen und langwierigen reguldren EU-
Gesetzgebungsprozess mithilfe eines Vier-Stufen-Plans zu vereinfachen und zu be-
schleunigen. Im Dezember 2002 beschloss der Rat, das Lamfalussy-Verfahren auf
den gesamten EU-Finanzsektor auszudehnen. Allerdings wurde an dem Verfahren
von Beginn an kritisiert, dass die nationalen Behdrden sich zu sehr auf die Wahrung
ihrer Autonomie und weniger auf eine europdische Koordinierung der Finanz-
marktkontrolle konzentrierten (Quaglia 2007). Auch hatten die Ausschiisse keine
Sanktionsmdglichkeiten im Falle eines VerstoBes gegen die europdischen Vorga-
ben.

Ankniipfend an den Bericht einer Uberpriifungskommission hatte die Kommis-
sion bereits im November 2007 eine Revision des bestehenden Ansatzes gefordert
(Européische Kommission 2007 a). Im Mai 2008 initiierte sie auf Grundlage eines
Beschlusses des Rates fiir Wirtschaft und Finanzen und mit explizitem Verweis auf
die Turbulenzen auf den Finanzmirkten eine Debatte iiber mogliche Reformmalf-
nahmen (Europdische Kommission 2008 b). Jedoch intensivierte sich die Debatte
iiber Fehler und Liicken der europdischen Finanzmarktkontrolle erst im Lauf des
Spétsommers 2008 vor dem Hintergrund der nun wahrgenommenen Krise. Neben
der Kommission sprach sich auch eine wachsende Zahl an Regierungen fiir eine
umfassende Reform aus, wobei zwischen ihnen keine Einigkeit dariiber bestand,
wie und in welchem Umfang die Finanzmarktregulierung reformiert werden sollte.
So war Grof3britannien von Beginn an vor allem an bestandswahrenden Reformen
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interessiert, wihrend Frankreich die Kommissionsvorschlige fiir eine umfangreiche
Reform unterstiitzte (Buckley/Howarth 2010: 125 f.).

Ein erster umfassender Reformvorschlag wurde von einer Expertengruppe unter
Leitung von Jacques de Larosiére erarbeitet. Diese Gruppe war im Oktober 2008
von der Kommission eingesetzt worden, um den bestehenden Ansatz der Finanz-
marktregulierung zu analysieren und Vorschlédge fiir seine Verbesserung zu entwi-
ckeln (De Larosiére Group 2009; OECD 2009: 13). Im Marz 2009 verodffentlichte
die Gruppe ihren Abschlussbericht, in dem sie zunédchst die Finanzkrise, deren Ur-
sachen und die politischen Reaktionen auf sie untersuchte. Auf Basis dieser Kau-
salanalyse formulierten die Experten einen Vorschlag fiir ein reformiertes européi-
sches Finanzaufsichtssystem und stellten zudem einen Zeitplan fiir dessen Einfiih-
rung auf (De Larosiére Group 2009). Der Vorschlag wurde von der Kommission
aufgegriffen, die im Mérz bzw. im Mai 2009 ihre eigenen Vorstellungen zum eu-
ropdischen Finanzaufsichtssystem verdffentlichte (Europdische Kommission
2009 e: 4 ff., 2009 h). Nach Konsultationsgespriachen mit dem Rat fiir Wirtschaft
und Finanzen legte sie im September 2009 einen Gesetzgebungsvorschlag vor, der
nach weiteren Aushandlungsprozessen im September bzw. November 2010 vom
Européischen Parlament und dem Ministerrat verabschiedet wurde und im Dezem-
ber 2010 in Kraft trat (Européisches Parlament 2010; Rat der Europdischen Union
2010).

Das Ergebnis dieses Reformprozesses ist eine Neustrukturierung der europii-
schen Finanzmarktregulierung. Die Fachausschiisse des Lamfalussy-Verfahrens
wurden in europdische Aufsichtsbehorden umgewandelt, die wiederum in zwei neu
gegriindete Netzwerke eingebettet sind: in den Europédischen Ausschuss fiir Sys-
temrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB) und das Européische System
fiir die Finanzaufsicht (European System of Financial Supervisors, ESFS). Die
Aufgabe des ESRB besteht in der Beobachtung, Analyse und Kontrolle der Ent-
wicklungen des Finanzsektors auf der Makroebene, um so systemische Risiken
frithzeitig erkennen zu konnen. Seine Mitglieder sind Vertreter der EZB und der
nationalen Zentralbanken, ein Vertreter der Europédischen Kommission, die Vorsit-
zenden der europdischen Aufsichtsbehorden und die Vorsitzenden von ebenfalls
neu zu griindenden wissenschaftlichen und beratenden Fachausschiissen (Amtsblatt
der Européischen Union 2010 a). Dagegen wurde mit dem ESFS ein Netzwerk in-
stalliert, das Entwicklungen auf der Mikroebene analysieren soll. Es umfasst die
neu gegriindeten europédischen Behorden, welche die Arbeit der nationalen Behor-
den in den Bereichen der Bankenaufsicht, der Versicherungs- und Rentenaufsicht
sowie der Wertpapieraufsicht koordinieren sollen, und ein Steuerungskomitee, wel-
ches sich aus den Vorsitzenden der europédischen Behorden, Vertretern der Kom-
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