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Die Européische Kommission beschloss am 19. Médrz 2012, den Europdischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss gemaR Artikel 304 AEUV um Stellungnahme zu folgender Vorlage zu ersuchen:

"Grinbuch Schattenbankwesen"
COM(2012) 102 final.

Die mit den Vorarbeiten beauftragte Fachgruppe Binnenmarkt, Produktion und Verbrauch nahm ihre
Stellungnahme am 25. Oktober 2012 an.

Der Ausschuss verabschiedete auf seiner 484. Plenartagung am 14./15. November 2012 (Sitzung vom
15. November) mit 208 gegen 2 Stimmen bei 3 Enthaltungen folgende Stellungnahme:
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Schlussfolgerungen und Empfehlungen
Der EWSA begriifit das Griinbuch, das er als Schritt in die richtige Richtung ansieht.

Das Finanzsystem braucht zwar unbestritten Liquiditdt und h&ngt bereits seit der Zeit vor der
Finanzkrise diesbeziiglich weitgehend vom Schattenbanksystem ab, die Erfahrungen der
Krise lassen es aber ratsam erscheinen, den Regulierungsprozess vorrangig auf die unver-
zichtbare Stabilitat des Finanzsystems auszurichten.

Die Regierungen, Zentralbanken und 6ffentlichen Einlagensicherungseinrichtungen mussten
in der Praxis fir die durch das Schattenbanksystem verursachten Verluste aufkommen,
obgleich dies gesetzlich nicht vorgesehen ist.

Ein Schwerpunktziel des Griinbuchs sollte es sein, das Risiko einer Aufsichtsarbitrage zu ver-
hindern.

Die ersten Baseler Vereinbarungen waren die Triebkraft, die zur Entwicklung des Schatten-
bankwesens fiihrte, da die Bilanzen der Banken streng reguliert wurden, wahrend aulier-
bilanzielle Geschéfte keinerlei Kontrolle unterlagen. Nach Ansicht des EWSA werden diese
Schlupflécher durch die neueren Baseler Vereinbarungen geschlossen, die die EU in den
Eigenkapitalrichtlinien CRD Ill und CRD IV umgesetzt hat. Daher sollte es keine Geschéfts-
tatigkeiten "im Schatten” geben: fur das Schattenbanksystem missen die gleichen Regu-
lierungs- und Aufsichtsanforderungen gelten wie fiir das gesamte Finanzsystem.

INT/643 — CES1253-2012_00_00_TRA_AC (ES) MD/AKI/jd e



1.6

1.7

1.8

1.9

1.10

2.1

2.2

2.3

24

25

-2-

Ziel der neuen Vorschriften muss auch ein hohes MaR an Schutz der europdischen Verbrau-
cher sein.

Der EWSA betont die Bedeutung einer weltweiten Koordinierung und Aufsicht und des
Informationsaustausches.

Das Finanzsystem in all seinen Formen muss im Dienste der Realwirtschaft stehen und darf
nicht der Spekulation dienen.

Der EWSA hebt die entscheidende Funktion des Finanzsystems fiir die Investitionstatigkeit,
die Schaffung von Arbeitsplatzen und den Wohlstand der Gesellschaft hervor.

Die neue Finanzmarktregulierung ist eine grundlegende Voraussetzung fir die Rlckkehr zu
einer nachhaltigen Wirtschaft.

Hintergrund

Das Schattenbanksystem kann allgemein definiert werden als ein "System der Kreditvermitt-
lung, an dem Unternehmen und Tatigkeiten auBerhalb des reguldren Bankensystems beteiligt
sind" (Rat fir Finanzstabilitat - FSB).

Zwei Faktoren haben unmittelbar zur Herausbildung des Schattenbankensystems beigetragen.
Der erste war die in den 1980er Jahren eingeleitete Deregulierung des Finanzsystems, die
auch eine starke Konzentration des Bankwesens in GrofRbanken zur Folge hatte. Der zweite
Faktor waren die Folgen der ersten Baseler Vereinbarungen, die durch Regulierung der Bank-
bilanzen dazu fihrten, dass spekulative Geschafte auBerhalb der Bilanz angesiedelt wurden.

In den USA gab es ein sprunghaftes Wachstum der Schattenbanken als Folge der Lockerung
des Wertpapierhandelsverbots fiir Banken im Rahmen einer grundsatzlichen Anderung des
Glass-Steagall-Gesetzes (von 1933) ab dem Jahr 1999.

In bestimmten europdischen Landern wurden die Banken und deren Offshore-Niederlassun-
gen im Rahmen der Basel-I-Reform zu GroRanlegern fur Wertpapiere und CDOs mit dem
Rating (AAA), fiir die geringere Kapitalanforderungen gelten.

GroRe des Schattenbanksystems

Weltweit: 46 Billionen EUR, was 25-30% des gesamten Finanzsystems entspricht (FSB).
Eurozone: 10,9 Billionen EUR, was 28% des Gesamtsystems darstellt (EZB, Ende 2011).
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Auf internationaler Ebene wurden die politischen Antworten auf die Krise im Rahmen der
G-20 gegeben, wobei auf den Gipfeltreffen dieser Staatengruppe in Seoul (November 2010)
und Cannes (November 2011) der FSB zur Mitarbeit aufgefordert wurden. Im Grinbuch wird
als Antwort auf EU-Ebene die Analyse zunéchst gerichtet auf:

- Zwei Tétigkeiten:

a) Verbriefung;
b) Wertpapierleih- und Pensionsgeschéfte ("Repos™); und

- fUnf Arten von Unternehmen:

a) Gesellschaften, die Liquiditats- und/oder Fristentransformationen durchfiihren;

b) Geldmarktfonds;

¢) Investmentfonds;

d) Finanzierungsgesellschaften und andere Institute, die Kredite oder Liquiditat bereit-
stellen, ohne dabei der gleichen Regulierung zu unterliegen wie eine Bank;

e) Versicherer und Ruckversicherer, die Kreditprodukte ausgeben oder garantieren.

Der FSB schlug seinerseits funf MalRnahmenkomplexe vor, zu denen 2012 Berichte vorgelegt
werden sollen:

- Wechselwirkungen zwischen Banken und Schattenbanken (hierzu wird der Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht - BCBS Bericht erstatten);

- Systemrisiken von Geldmarktfonds (dieser Bericht wird von der Internationalen Organi-
sation der Wertpapieraufsichtsbehérden - IOSCO erstellt);

- bestehende Verbriefungsbestimmungen (I0OSCO und BCBS);

- andere Unternehmen des Schattenbanksektors (FSB); und

- Wertpapierleih- und Pensionsgeschafte (FSB).

Standpunkt des EWSA

Der EWSA hélt das Griinbuch fiir einen wichtigen Schritt in die richtige Richtung und eine
geeignete Analyse der Probleme im Zusammenhang mit dem Schattenbanksystem.

Fruher finanzierten Banken ihre Geschéfte mit Eigenkapital und Einlagen. Um ihre Kredit-
vergabekapazitat auszubauen, wurde die Verbriefung buchmaRiger Darlehensforderungen zur
ublichen Praxis. Verbriefungen kénnen in bestimmten Féllen nltzlich sein, im Vorfeld der
Krise jedoch wurde mit dieser Mdoglichkeit Missbrauch getrieben, da die Darlehens-
forderungen von geringer Qualitat ("sub-prime") waren und die Wertpapiere mehrfach neu
verpackt wurden (Derivate), um die Gewinne der Banken zu steigern. Das Geschaftsvolumen
von Banken richtet sich danach, inwieweit die Vermdgenswerte der Bank fremdfinanziert,
also gehebelt sind. Wahrend die Bilanzen der Banken durch die Baseler Vereinbarungen
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streng reguliert wurden, blieben auRerbilanzielle Hebelungen unreguliert und nahmen enorme
Ausmafe an. Der missbrauchliche Einsatz zweitklassiger Darlehensforderungen und eine
ausufernde Fremdfinanzierung wurden durch das Schattenbankwesen ermdglicht. Aullerdem
wurde die klassische Téatigkeit der Banken — die Fristentransformation, die in der Aufnahme
kurzfristiger Mittel und der Gewahrung langfristiger Darlehen besteht — zunehmend zu einem
hochriskanten Geschéft, da die Banken berméaRig abhéngig von kurzfristigen Interbanken-
krediten wurden. Als der Derivatemarkt zusammenbrach, wurde die Liquiditatskrise durch
diese Abhangigkeit beschleunigt. So ist es dann auch nicht Gberraschend, dass Derivate,
Fremdfinanzierung und Liquiditdt Gegenstand der Regulierung durch die neuen Baseler
Vereinbarungen sind.

Infolge der Deregulierung vollzog sich ein tief greifender Wandel im Bankgeschaft. Aufgrund
der Krise wurde das traditionelle Bankgeschaft, das tber Jahrzehnte zum Wohlstand und zur
Verbesserung des Lebensniveaus der Bevolkerung beigetragen hatte, mehr oder weniger stark
geschadigt. In dem Male, wie die Regulierungsbehdrden die Auswiichse des Schatten-
bankwesens beseitigen, sollten sie sich nun vorrangig auf die unverzichtbare Stabilitat des
Finanzsystems konzentrieren.

Schattenbanken (iben seit geraumer Zeit in dahnlicher Weise wie herkémmliche Banken eine
Tatigkeit der Fristen- und Liquiditatstransformation aus. Obgleich sie anders als diese formal
keinen Zugang zu Kreditgebern letzter Instanz (Zentralbanken) haben, musste in der Praxis,
wie die jlngsten Erfahrungen gezeigt haben, die oOffentliche Hand (ber verschiedene
Mechanismen fir die durch die Schattenbanken verursachten Verluste aufkommen — zum
Schaden vor allem der Steuerzahler.

Das Schattenbanksystem unterlag nicht den gleichen Aufsichtsregeln wie die herkdmmlichen
Banken. Auf vielerlei Art und Weise arbeiten sie jedoch nach deren Vorbild und Muster und
werden zum Grofteil sogar von herkdmmlichen Banken kontrolliert. Ein Schwerpunktziel des
Grinbuchs sollte es sein, das Risiko einer Aufsichtsarbitrage zu verhindern.

Der FSB hat sich in seinem Bericht zu Recht auf die Rolle konzentriert, die der makropruden-
ziellen Aufsicht bei der Erkennung des Entstehens erheblicher Konzentrationen eines syste-
mischen Risikos zukommt. Es gilt sorgfaltig zu berwachen, wie das Schattenbankensystem
und das regulare Bankwesen zusammenhangen und uber welche Kanéle das Risiko von Erste-
rem auf Letzteres uberspringen kann. Nach Ansicht des EWSA sollte dabei folgende Unter-
scheidung beriicksichtigt werden:

- herkémmliche Banken,
- Finanzinstitute, die keine Banken sind,
- Schattenbanken.

Geschaftstatigkeiten "im Schatten” sollte es nicht geben, weshalb flr das Schattenbanksys-
tem (insofern die neuen Regeln es noch erlauben) die gleichen Regulierungs- und Aufsichts-
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anforderungen gelten missen wie flr das gesamte Finanzsystem. Die bereits umgesetzten
oder in der Vorbereitung befindlichen Reformen (CRD IlI, CRD IV, Solvabilitéat I, Basel I1)
mussen zu diesem Ziel beitragen.

Nach Ansicht des EWSA sollte die Regulierung des Schattenbankensystems auch den Schutz
der europaischen Verbraucher beziiglich der Transparenz der angebotenen Produkte zum
Ziel haben. Die Kunden haben Anspruch auf objektive und faire Beratung. Der Ausschuss hat
sich bereits fur die Einrichtung einer européischen Agentur fur den Schutz der Verbraucher
von Finanzdienstleistungen (&hnlich dem in den USA durch das Dodd-Frank-Gesetz !
geschaffenen Bureau of Consumer Financial Protection) ausgesprochen, um den Verbraucher-
schutz zu starken, die Transparenz zu verbessern und bei Reklamationen die Lésung der Falle
zu vereinfachen.

Der Ausschuss hat zudem die Férderung von Anzeigen und den Schutz der Anzeigeerstatter
als Beitrag zur Gesundung des Finanzsystems unterstiitzt. Dies soll durch rechtliche Verein-
barungen geschehen, die dem Anzeigeerstatter Straflosigkeit zusichern, wenn er die Behtrden
von rechtswidrigen Handlungen in Kenntnis setzt.

Notig sind ein Gesamtkonzept fur die Probleme des Schattenbanksystems und Antworten der
Politik. Besonderes Augenmerk muss dabei der Koordinierung der weltweiten Aufsicht und
dem Informationsaustausch gelten. Auf jeden Fall darf das Fehlen von Einigkeit auf interna-
tionaler Ebene kein Hindernis dafiir sein, dass die EU geeignete Rechtsvorschriften erlasst.

Eine der Lehren aus der groflen Finanzkrise lautet, dass das Finanzsystem in all seinen For-
men im Dienste der Realwirtschaft stehen muss. Die traditionellen Regeln, denen das Bank-
geschaft ber Jahrzehnte hinweg unterworfen war, wurden aufgegeben, was zu einem explo-
sionsartigen Wachstum spekulativer Produkte fulhrte. Diese Entwicklung hat sich im Nachhin-
ein als duRerst schadlich fur die Wirtschaft herausgestelit.

Aus historischer Sicht erfiillen die Banken und die Gesamtheit der staatlich geregelten
Finanzinstitute eine sehr wichtige Aufgabe in der Wirtschaft: sie nehmen die Ersparnisse der
Burger und Unternehmen entgegen, verwahren und kanalisieren diese, um Investitionen, die
Schaffung von Arbeitsplatzen und letztendlich den Wohlstand der Gesellschaft zu finanzie-
ren. In den Jahren vor der Krise war dies aber nicht immer die dominierende Aufgabe.

Der EWSA schlagt vor, dass die soziale Verantwortung des Finanzsektors und das Ziel,
"sicherzustellen, dass alle Finanztétigkeiten zu wirtschaftlichem Wachstum beitragen™, auch
als Ziele in das Grunbuch aufgenommen werden. Die neue Finanzmarktregulierung ist eine
grundlegende Voraussetzung fiir die Ruckkehr zu einer nachhaltigen Wirtschatft.
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Unter Beriicksichtigung der Rechtsvorschriften, die in den letzten Jahren erlassen wurden
oder sich gerade im Prozess der Rechtsetzung befinden, erinnert der EWSA an das Ziel einer
guten Rechtsetzung, deren Schwerpunkt einfache und klare Vorschriften sind. Es gilt, Uber-
schneidungen und Verzerrungen zu vermeiden, die der Rechtssicherheit Abbruch tun und
Mdglichkeiten fiir eine Aufsichtsarbitrage bieten.

Die fiir die Uberwachung geschaffenen Aufsichtsgremien — darunter vor allem der Europai-
sche Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) — sollten die Entwicklung des Finanzsystems und
inshesondere der Tétigkeit der Schattenbanken tberwachen, um auftauchende Systemrisiken
zu erkennen und AbhilfemalRnahmen vorzuschlagen.

Der EWSA betont, dass die Europdische Union zu den Arbeiten des FSB im Bereich Schat-
tenbanken beitragen und ihre Initiativen mit diesem Gremium abstimmen muss, um sicherzu-
stellen, dass sowohl die Inhalte als auch der Zeitplan ibereinstimmen.

Der EWSA hebt hervor, dass durch entsprechende aufsichtsrechtliche Regeln ein unlauterer
Wettbewerb im Finanzsektor verhindert werden muss.

Antworten auf die im Grinbuch gestellten Fragen
Was ist unter Schattenbankwesen zu verstehen?
a) Sind Sie mit der vorgeschlagenen Definition des Schattenbankwesens einverstanden?

Ja. Die weitgefasste Formulierung macht es maoglich, in der Definition den ganzen, fir
das Schattenbanksystem charakteristischen Komplex finanzieller Einrichtungen und
Tatigkeiten zu erfassen. Auf jeden Fall sollte das Fehlen einer allgemein akzeptierten
Definition kein Hindernis fir MalRnahmen zur behdérdlichen Regulierung und Beaufsichti-
gung sein.

b) Sind Sie mit der vorlaufigen Liste der Unternehmen und Tatigkeiten einverstanden? Soll-
ten mehr Unternehmen und/oder Tatigkeiten in die Uberlegungen einbezogen werden?
Wenn ja, welche?

- Die Ratingagenturen sollten wegen ihrer Verantwortung im Prozess der Verbriefung
in die Liste aufgenommen werden.

- Es sollte klargestellt werden, ob Kreditausfallversicherungen (CDS) und von Gebern
erstrangig und nachrangig besicherter Darlehen (first and second lien lenders) aus-
gegebene Instrumente ausdriicklich darunter fallen.

- Auch sollte auf den Markt fiir gewinnorientierte Versicherungspolicen (in Euro
gehandelte Fonds) aufmerksam gemacht werden, die es in einigen Mitgliedstaaten
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gibt und die vom jeweiligen Versicherungsnehmer oft als Sichteinlagen eingesetzt
werden konnen.

Mit welchen Risiken und Vorteilen sind Schattenbankgeschéfte verbunden?

a)

b)

c)

Teilen Sie die Auffassung, dass sich Schattenbankgeschéfte positiv auf das Finanzsystem
auswirken konnen? Haben diese Téatigkeiten weitere Vorteile, die erhalten und kunftig
gefdrdert werden sollten?

Das Schattenbankwesen hat zur Finanzialisierung der Wirtschaft und zur Bildung der
Immobilienblase beigetragen, was ab 2007 mehrere Industriestaaten traf und ihre VVolks-
wirtschaften an den Abgrund brachte. Folglich sollte dem Schattenbankwesen eine grund-
legende Verantwortung, wenn auch nicht die alleinige Schuld flr die groRe Rezession in
den USA und in zahlreichen Landern der EU zugewiesen werden.

Das Finanzsystem in seiner Gesamtheit muss im Dienste der Realwirtschaft stehen.

Halten Sie die Beschreibung der Kandle, Uber die Schattenbankgeschafte neue Risiken
verursachen oder diese auf andere Teile des Finanzsystems tbertragen, fir richtig?

Ja, wir halten sie fur richtig. Die vier Risikogruppen entsprechen den aus der Finanzkrise
gewonnenen Erfahrungen.

Sollten dartiber hinaus noch andere Kanéle in Betracht gezogen werden, uber die Schat-
tenbankgeschafte neue Risiken verursachen oder diese auf andere Teile des Finanzsys-

tems Obertragen?

- U.a. die Weiterverwendung oder die Weiterverpfandung finanzieller Sicherheiten.

Wo liegen die Herausforderungen fiir Aufsichts- und Regulierungsbehérden?

a)

b)

Halten auch Sie eine strengere Uberwachung und Regulierung von Unternehmen und
Tatigkeiten des Schattenbanksektors fiir notwendig?

SchlieRen Sie sich den Vorschlagen zur Ermittlung und Uberwachung der betreffenden
Unternehmen und ihrer Tétigkeiten an? Sind Sie der Auffassung, dass die EU standige
Verfahren fir die Sammlung und den Austausch von Informationen tiber Ermittlung und
Aufsichtspraktiken zwischen allen EU-Aufsichtsbehdrden, der Kommission, der EZB und
anderen Zentralbanken benétigt?

SchlieRen Sie sich den oben dargelegten allgemeinen Grundsétzen fiir die Beaufsichti-
gung von Schattenbanken an?
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SchlieBen Sie sich den oben dargelegten allgemeinen Grundsétzen fur MalRnahmen der
Regulierungsbehdrden an?

Die Antwort auf die vier vorstehenden Fragen lautet ja. Der EWSA unterstreicht nach-
dricklich einerseits die Notwendigkeit einer weltweiten Aufsicht, die sich auf alle Berei-
che des Finanzsystems erstreckt, und betont andererseits, dass die Aufsichts- und Regu-
lierungsbehorden der verschiedenen Ebenen angemessen mit qualifiziertem Personal und
ausreichenden materiellen Mitteln ausgestattet werden mussen.

Welche Mallnahmen konnten in Betracht gezogen werden, um eine international einheit-
liche Behandlung des Schattenbankwesens zu gewéhrleisten und globale Regulierungs-
arbitrage zu verhindern?

Die gegenseitige Abstimmung und volle Ubereinstimmung im Rahmen der G-20 ist hier
von entscheidender Bedeutung. Die internationale Unternehmenskennung (LEI) gemaR
dem Vorschlag des FSB (8.6.2012) wird dazu beitragen, Liicken in der Statistik zu schlie-
Ren, das Risikomanagement in den Unternehmen und die Bewertung der makro- und
mikroprudenziellen Risiken zu verbessern sowie dem Marktmissbrauch und Finanzbetri-
gereien Einhalt zu gebieten.

e ist das Schattenbankwesen in der EU reguliert?

Was denken Sie (ber die MaRnahmen, die auf EU-Ebene bereits in Bezug auf Schatten-
banken und ihre Tétigkeiten getroffen wurden?

Der EWSA hat in mehreren Stellungnahmen die einschlagigen Regulierungsmafinahmen
der EU beflirwortet, so in den Stellungnahmen zu folgenden Themen: MiFID-Richtlinie?,
OGAW-Richtlinie®, Verordnungen (ber Ratingagenturen4 u.a. Hervorzuheben sind die
Richtlinien CRD 11I°, CRD IV® und die Richtlinie "Solvabilitat 11"

45 Offene Fragen

a)

SchlieRen Sie sich bei den Aspekten in den funf Schlusselbereichen, in denen die Kom-
mission weitere Optionen prift, der Einschatzung der Lage an?

ABI

. C 220 vom 16.9.2003, S. 1.

ABI

.C 18 vom 19.1.2011, S. 90.

ABI

.C 277 vom 17.11.2009, S. 117 und ABI. L 145 vom 31.5.2011, S. 30.

ABI

. C 228 vom 22.9.2009, S. 62.

ABI

. C 68 vom 6.3.2012, S. 39.

ABI

. C 224 vom 30.8.2008, S. 11.
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Ja. Es kommt entscheidend darauf an, dass die Vorschriften nicht nur in Europa, sondern
auch auf internationaler Ebene wirksamer greifen. Geldmarktfonds beispielsweise haben
ihren Sitz hauptsachlich in den USA.

b) Gibt es weitere Aspekte, die angegangen werden sollten? Wenn ja, welche?

c) Welche Anderungen miissten gegebenenfalls am derzeitigen EU-Regulierungsrahmen
vorgenommen werden, um die oben skizzierten Risiken und Aspekte angemessen zu
behandeln?

Antwort zu b) und c): Dekalog gemaR dem Vorschlag von Paul Tucker, Vizeprésident der
Bank of England und Mitglied des Financial Stability Board (Konferenz in Briissel,
27.4.2012):

- Uber das Schattenbankwesen laufende Finanzinstrumente oder Fonds, die von norma-
len Banken finanziert oder betrieben werden, sollten in die Bilanz dieser Bank einbe-
zogen (konsolidiert) werden.

- Die Hohe der Mittelabfluss-Quote, die in der Basel-111-Bankenregulierung fir die
Mindestliquiditatsquote angesetzt wird, sollte bei Finanzinstituten zugesagten Linien
hoher sein als bei zugesagten Linien fir andere Unternehmen. Das heil3t, die Banken
sollten mehr liquide Mittel haben, um solche Risiken abzusichern.

- Die Aufsichtsbehtrden der Banken missen den Umfang der kurzfristigen Finanzie-
rungen beschrénken, mit denen sich Banken aus US-amerikanischen Geldmarktfonds
und anderen unsicheren bzw. volatilen Quellen finanzieren, einschlielich Geldmarkt-
fonds mit konstantem Nettosubstanzwert (CNAV) mit Sitz in Drittlandern.

- Finanzieren sich die Unternehmen zu einem erheblichen Teil aus kurzfristigen
Schuldtiteln, so sollten Sie bei der Regulierung und der Uberwachung der Belastbar-
keit ihrer Bilanzen wie Banken behandelt werden.

- Nur Banken darf es gestattet sein, Kundengelder und unbelastete VVermdgenswerte
zur Finanzierung ihres Eigengeschafts in betrachtlichem Ausmall einzusetzen, und
das sollte eine eindeutige, in der Hauptsache bestehende Geschaftsbeziehung sein.
Die Rechtsform muss mit dem wirtschaftlichen Inhalt in Einklang gebracht werden.

- Bei Nichtbanken missen Kundengelder und unbelastete Vermdgenswerte getrennt
bilanziert werden und durfen nicht eingesetzt werden, um die Geschéaftstéatigkeit in
erheblichem Ausmal zu finanzieren. Allerdings sollte fur solche Institute weiter die
Maglichkeit bestehen, forderungsbesicherte Darlehen an ihre Kunden auszureichen,
damit diese ihre Wertpapierbestande finanzieren kénnen (Lombardgeschéfte).
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- Es sollte eine grofRere Markttransparenz hergestellt werden, idealerweise ware das ein
Transaktionsregister mit offenem Zugang zu aggregierten Daten, damit jedermann
sehen kann, was auf diesen sehr wichtigen, aber undurchsichtigen Mérkten der Finan-
zierung geschieht (dies ware auch fur die Marktteilnehmer selbst niitzlich).

- Finanzunternehmen und Fondsgesellschaften muss es verwehrt bleiben, Darlehen
gegen die Hinterlegung von Wertpapieren auszureichen, zu deren Besitz sie von
Rechts wegen nicht zugelassen bzw. ausreichend befahigt sind.

- Finanzunternehmen, die keine Banken sind, sollten danach reguliert werden, wie sie
ihre Barsicherheiten einsetzen.

- Die Aufsichtsbehdrden sollten die Mdglichkeit haben, einzuschreiten und Mindest-
sicherheitsabschldage oder Margen fur die Méarkte der besicherten Finanzierung (oder
Teile von ihnen) vorzugeben. (Dies sollte auf internationaler Ebene geschehen und
nach Mdglichkeit mit den Sicherheitsabschldgen der Zentralbanken verknupft wer-
den).

d) Welche anderen MaRnahmen, wie verstirkte Uberwachung oder nicht zwingende MaR-
nahmen, sollten in Betracht gezogen werden?

Der EWSA regt hier folgende Aspekte an:

- Schutz der Verbraucher von Finanzprodukten vor méglichen unlauteren Geschéfts-
praktiken im Zusammenhang mit Finanzprodukten und -dienstleistungen, z.B. irre-
fuhrende Sonderangebote oder Pyramidenbetrug und durch eine Vertragsgestaltung
ohne missbrauchliche Klauseln;
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- Berlcksichtigung des Vorschlags der Wissenschaftler von der Universitdt Chicago
(Eric A. Posner und E. Glen Weyl) "An FDA for Financial Innovation: Applying the
Insurable Interest Doctrine to Twenty-First-Century Financial Markets" (Ein FDA fir
Finanzmarktinnovationen: Anwendung der Lehre vom versicherbaren Interesse auf
die Finanzmarkte des 21. Jahrhunderts) vom 23.2.2012 dahingehend, dass jedes neue
Produkt vor der Markteinfiihrung der Zustimmung der Regierung bedarf, die gewéhrt
wird, wenn es im Dienste der Realwirtschaft steht, und verweigert wird, wenn es sich
um ein rein spekulatives Produkt handelt.

Brussel, den 15. November 2012
Der Préasident

des Europdischen Wirtschafts- und
Sozialausschusses

Staffan NILSSON
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