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Stellen Sie sich vor, Verkehrs­
kontrollen der Polizei würden 
künftig nicht mehr mit Steuern 

finanziert, sondern durch jährliche 
Gebühren aller Verkehrsteilnehmer. 
Das mag abwegig klingen. Der Fonds­
branche in Europa könnte allerdings 
ein sehr ähnliches Szenario drohen, 
ginge es nach einigen Hardlinern in 
Brüssel. 

Derzeit setzt sich die Finanzie­
rung der europäischen Finanzauf­
sichtsbehörden (ESAs) zu 60 % aus 
den Beiträgen der Aufsichtsbehörden 
(NCAs) der EU-Mitgliedsländer und 
zu 40 % aus dem Budget der Europä­
ischen Union zusammen. Künftig 
würde die EU-Kommission gern 
einen erheblichen Anteil dieser öffent­
lichen Finanzierung durch Beiträge 
der Finanzbranche ersetzen. Kommis­
sionspräsident Juncker und einige 
EU-Abgeordnete gehen noch weiter: 
Sie plädieren dafür, die Kosten zu 
100 % auf die Finanzunternehmen 
abzuwälzen – Stichwort „Vollfinan­
zierung“. Die Begründung dafür 
kennen wir bereits aus der unglück­
lichen Diskussion um eine europä­
ische Finanztransaktionssteuer. Die 
„Verursacher“ der Finanzkrise sollen 
an den Kosten der Beseitigung alter 

und der Vermeidung künftiger Schä­
den beteiligt werden. 

Das Argument wird auch zehn 
Jahre nach Beginn der Finanzkrise 
noch immer gerne bemüht. Nur 
passt es nicht auf die Fondsbranche, 
denn diese hat die Finanzkrise nicht 
verursacht. 

Doch davon einmal abgesehen, 
sprechen weitere Argumente gegen 
diesen Ansatz: 

Eine ESA-Finanzierung allein 
durch die Unternehmen der Finanz­
branche wäre staatsrechtlich frag­
würdig. Die Finanzmarktaufsicht ist 
Aufgabe des Staates, so wie die Arz­
neimittelaufsicht oder die Verkehrs­
überwachung. Deshalb werden letz­
tere mit Steuern finanziert; niemand 
käme auf die Idee, dafür Beiträge von 
den Pharmaunternehmen oder den 
Autofahrern zu verlangen. Im Fall 
der Finanzbranche müssten dagegen 
die Überwachten für ihre Über­
wachung selbst zahlen. Und das, ob­
wohl die ESAs mit der Ausarbeitung 
und Umsetzung technischer Regu­
lierungsstandards faktisch Aufgaben 
übernehmen, die die Kommission 
nach EU-Recht selbst erledigen 
müsste. Nähmen die Befürworter 
eines neuen Finanzierungsmodells 

das „Verursacherprinzip“ wirklich 
ernst, müssten sie es deshalb bei 
einem deutlichen Anteil der EU an 
der ESA-Finanzierung belassen.  

Außerdem gewährt das aktuelle 
Finanzierungsmodell eine effiziente 
Budgetkontrolle. Das EU-Parlament 
überwacht das ESA-Budget, weil die 
Behörden von der EU mitfinanziert 
werden. Fällt die Mitfinanzierung 
durch die EU weg, drohen Kontroll­
verlust und Kostenexplosion. Ohne 
Budgetkontrolle würde die Zahl der 
Beamten weiter steigen. Das bedeutet 
noch mehr Regeln, die wiederum 
von noch mehr Beamten überwacht 
werden müssen, und so weiter. Es 
droht ein bürokratisches „Perpetuum 
mobile“, das die Compliance-Kosten 
für die Marktteilnehmer immer 
weiter nach oben triebe. 

Die Sachargumente sprechen 
gegen eine branchenfinanzierte 
EU-Finanzaufsicht. Sollte die EU 
dennoch deren Befürwortern folgen, 
droht ihr ein Reputationsschaden  
in ohnehin schwierigen Zeiten. In 
vielen Mitgliedsstaaten sind die 
EU-Behörden bereits politischen 
Angriffen ausgesetzt. Viele Bürger 
nehmen die EU-Institutionen als 
Bürokratie-Monster wahr. Sie 
befürchten den schleichenden Verlust 
demokratischer Einflussmöglich­
keiten. 

Eine lautstarke öffentliche Diskus­
sion über eine branchenfinanzierte 
EU-Finanzaufsicht, aufgeblähte 
Behörden, höhere Kosten und weni­
ger Kontrolle wäre Wasser auf die 
Mühlen der EU-Kritiker. Wer die EU 
stärken möchte, sollte weniger Büro­
kratie fordern, nicht mehr. 

Branchenfinanzierte  
EU-Finanzaufsicht  
wäre eine schlechte Idee
THOMAS RICHTER  Hauptgeschäftsführer des deutschen Fondsverbands BVI, Frankfurt am Main

»Falls die Finanzbranche  
die ESAs allein finanzieren muss,  
droht eine Kostenexplosion.«
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Leseexemplar anfordern.

	Kein Investor? Gerne senden wir Ihnen Infor
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ausschließlich für eigene Zwecke investieren und die keine Produkte im 
institutionellen Asset Management anbieten.
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