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Einleitung

„Finanzmärkte sind heute nicht mehr national, sondern europäisch und global 
ausgerichtet, so dass auch die Aufsicht europäisch und global sein muss.“1 Die-
se Feststellung des ehemaligen Kommissionspräsidenten José Manuel Barroso 
beschreibt nur eine von mehreren Entwicklungen, die die europäische Finanz-
dienstleistungsaufsicht vor neue Herausforderungen stellen. Neben der rasant 
fortschreitenden Globalisierung sind es insbesondere die stetige Zunahme der 
finanziellen Integration2 sowie die wachsende Konvergenz der Marktsegmen-
te3, auf die die europäische Finanzdienstleistungsaufsicht reagieren muss. Die 
Finanzkrise 2007–2009 zeigte erbarmungslos die großen Schwachstellen des 
europäischen Aufsichtssystems auf, wenngleich die Art und Weise der Be-
aufsichtigung der Europäischen Union nicht zu den Hauptursachen der Krise 
zählte.4 Das Dilemma besteht vor allem darin, dass die Verantwortung für 
die Finanzdienstleistungsaufsicht nach wie vor im Zuständigkeitsbereich der 
einzelnen Mitgliedstaaten liegt und dies ein Spannungsverhältnis zur Inter-
nationalisierung der Finanzmärkte und Finanzdienstleister, insbesondere aber 
zu den Zielen eines integrierten Finanzmarktes in der Europäischen Union5 
darstellt.

Die Bankenrettungen, die angesichts der Finanzkrise erforderlich gewor-
den waren, wurden mit großen Mengen von Staatsgeldern finanziert. Dadurch 
entstanden die hohen Staatsverschuldungen in der Eurozone, die dazu führten, 
dass im September 2012 der Europäische Stabilitätsmechanismus geschaffen 
wurde. Dieser unterstützt aber nur verschuldete Staaten und nicht die Ban-
ken. Zur Entlastung der Staaten sollen nunmehr die Banken direkt unterstützt 
werden, wozu indes deren Überwachung sichergestellt sein muss. Diese Über-
wachung der Banken wird ab 4. November 2014 für den Bereich der Eurozone 

1 Zitat des Kommissionspräsidenten Barroso aus der Pressemitteilung der Europäischen 
Kommission IP/09/1347 vom 23. 09. 2009, „Kommission verabschiedet Legislativvorschläge 
zur Stärkung der Finanzaufsicht in Europa“.

2 Europäische Kommission, European Financial Integration Report 2009, SEC(2009) 
1702 final vom 11. 12. 2009, S. 50.

3 Walter/Speyer, Plädoyer für eine Europäisierung der Finanzaufsicht, Rn. 4.
4 Vgl. de Larosière-Gruppe, Bericht, Rn. 152.
5 Siehe dazu Europäische Kommission, European Financial Integration Report 2009, 

SEC(2009) 1702 final vom 11. 12. 2009, S. 7.
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von einer europäischen Bankenaufsicht übernommen werden, die bei der Eu-
ropäischen Zentralbank angesiedelt wird.

Dies alles soll im Wege der sogenannten ‚Europäischen Bankenunion‘ 
durchgeführt werden.6 Neben der zentralen Beaufsichtigung der Banken in der 
Eurozone durch die Europäische Zentralbank wird ein einheitlicher Abwick-
lungsmechanismus geschaffen, so dass ab 2016 im Falle einer notleidenden 
Bank zunächst deren Gläubiger haften und nicht der Steuerzahler.7 Es wird 
ein Bankenabwicklungsfonds errichtet, der durch Beiträge des Bankensektors 
finanziert werden soll.8 Der dritte und vierte Pfeiler der Bankenunion sollen 
ein einheitliches Regelwerk und eine grenzüberschreitende Einlagensicherung 
darstellen.9

Ein Handlungsbedarf besteht indes nicht nur auf europäischer sondern 
ebenso auf globaler Ebene.10 Die globale finanzielle Integration hat mittler-
weile ein Niveau erreicht, auf dem sich kein Land und keine Region mehr von 
den Entwicklungen in der gesamten Welt isolieren kann.11 Auch hier ist die 
Europäische Union gefordert. Mit ihren weltweit größten Kapitalmärkten kann 
sie nur dann zur Umsetzung und Durchsetzung hoher globaler Standards bei-
tragen, wenn sie selbst als Vorreiterin über eine starke und integrierte europä-
ische Regulierung und Aufsicht verfügt.12

Die vorgenannten Aspekte sind dafür verantwortlich, dass die institutio-
nelle Ausgestaltung und Umgestaltung der Finanzdienstleistungsaufsicht in 
der Europäischen Union Gegenstand intensiver Diskussionen ist,13 auch wenn 
mittlerweile feststeht, dass die EZB ihre Aufsichtstätigkeit als zentrale Instanz 
am 4. November 2014 aufnehmen wird. Die Europäische Zentralbank wird al-
lerdings nur Banken bzw. Kreditinstitute beaufsichtigen. Die Beaufsichtigung 
von Wertpapierunternehmen und Versicherungen obliegt weiterhin den mit-
gliedstaatlichen Behörden.

6 Vgl. Pressemitteilung der Europäischen Kommission vom 10. 07. 2013 IP/13/XXX und 
Memo der Europäischen Kommission vom 10. 09. 2012, Memo 12/656.

7 Vgl. Erklärung der Europäischen Kommission vom 20. 03. 2014, Statement 14/77.
8 Vgl. Erklärung der Europäischen Kommission vom 20. 03. 2014, Statement 14/77.
9 Vgl. Memo der Europäischen Kommission vom 10. 09. 2012, Memo 12/656.
10 Vgl. FAZ NET vom 04. 09. 2009, Vor dem G-20-Gipfel – neue Spielregeln für das 

globale Finanzgewerbe, abrufbar unter http://www.faz.net/s/Rub58241E4DF1B149538ABC
24D0E82A6266/Doc~EF1EBAE3A14334A3E815538F0E4064D0C~ATpl~Ecommon~Scont
ent.html (zuletzt abgerufen am 18. 11. 2013).

11 Vgl. de Larosière-Gruppe, Bericht, Rn. 219.
12 Vgl. de Larosière, Vorwort zum Bericht der de Larosière-Gruppe.
13 Vgl. Dejmek, The EU Internal Market für Financial Services – A Look at the first 

Regulatory Responses to the Financial Crisis and a View to the Future, Columbia Journal 
of European Law 15 (2009), S. 455 (476); Bericht vom 25. 02. 2009, Rn. 167 ff., de Larosiè-
re-Gruppe, Bericht, Rn. 1 ff.; Kirchner, Prinzipien für eine “kluge” Regulierung, FAZ vom 
27. 03. 2009, S. 14.
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Als besonders populärer Vorschlag, der vor allem von der Bankenwirt-
schaft befürwortet wird, hat sich die Errichtung einer zentralen europäischen 
Finanzdienstleistungsaufsichtsbehörde herauskristallisiert.14 Diese Idee ist 
nicht neu. Bereits der Segré-Bericht aus dem Jahre 1966 schlug die Schaffung 
einer internationalen Stelle vor, die für die auf dem Gebiet der Union getätigten 
Emissionen zuständig sein sollte und mit ähnlichen Befugnissen auszustatten 
wäre, wie die ‚Securities and Exchange Commission‘ in den Vereinigten Staa-
ten, die ‚Commission bancaire‘ in Belgien oder das ‚Commissariat du contrôle 
des banques‘ in Luxemburg.15 Der Ausschuss der Weisen, ein vom Rat „Wirt-
schaft und Finanzen“ (ECOFIN) eingesetzter Expertenausschuss zur Reform 
der Rechtsetzung und -durchsetzung für den Bereich der Wertpapiermärkte, 
hielt in seinem Schlussbericht über die Regulierung der europäischen Wert-
papiermärkte aus dem Jahr 2001 für den Fall eines Scheiterns seines mehrere 
Ausschüsse umfassenden Konzepts die Errichtung einer zentralen Behörde für 
denkbar.16 Von anderer Seite wurde die Schaffung eines zweistufigen Auf-
sichtssystems für national und supranational tätige Finanzdienstleister als vor-
zugswürdig erachtet.17 Als weitere Optionen einer Umstrukturierung wurde 
die Ausweitung der Entscheidungsbefugnisse der Europäischen Aufsichtsbe-
hörden diskutiert18, oder die Einsetzung eines sogenannten Lead Supervisor 

14 So z. B. für den Wertpapierbereich Hopt, Third Theme: The Necessity of Coordina-
ting or Approximating Economic Legislation, or of Supplementing or Replacing it by Com-
munity Law – A Report, 13. C. M. L. Review (1976), S. 245 (249); Beetsma/Eijffinger, The 
restructuring of financial supervision in the EU, European View 2009, S. 3 (6); van den Burg, 
Centraal Europees toezicht is efficiënter dan lead supervision, NVB Bulletin 2 (Juni) 2005, 
S: 6 (7); Wyplosz, What Role for the ECB in Financial Market Supervision, S. 5; Kümpel, Die 
künftige Kapitalmarktaufsicht und die europäische Rechtsangleichung, WM 1994, S. 229 
(230); Bundesverband deutscher Banken, Thesenpapier zur institutionellen Fortentwick-
lung der europäischen Aufsicht, S. 7; Adenas, Who is going to supervise Europe’s financial 
markets?, in: Adenas/Avgerinos (Hrsg.), Einleitung (S. XV ff.); Avgerinos, The Need an the 
Rationale for a European Securities Regulator, in: Adenas/ Avgerinos (Hrsg.), S. 145 ff.; Pan, 
The case for a single European Securities Regulator, in: Adenas/Avgerinos (Hrsg.), S: 235 ff; 
Billot, European financial markets: do they need a single regulator?

15 Europäische Kommission, Der Aufbau eines Europäischen Kapitalmarkts, Bericht 
einer von der EWG-Kommission eingesetzten Sachverständigengruppe, Brüssel 1966, be-
nannt nach Prof. Segré, Direktor für Forschung in der Generaldirektion „Wirtschaft und 
Finanzen“ der EWG-Kommission, S. 249.

16 Ausschuss der Weisen, Schlussbericht über die Regulierung der europäischen Wert-
papiermärkte, S. 50 f.

17 Vgl. Financial Times Deutschland vom 02. 11. 2004, Nationale Aufseher pochen auf 
Souveränität, S. 21; Grünbichler/Darlap, Regulation and Supervision of Financial Markets, 
A European Perspective.

18 Vgl. Zeit Online vom 02. 12. 2009, EU-Finanzminister einigen sich auf neue Finan-
zaufsicht, abrufbar unter http://www.zeit.de/politik/ausland/2009–12/eu-finanzaufsicht-
einigung-reform (zuletzt abgerufen am 18. 11. 2013); Zeit-Online vom 07. 12. 2009, Trichet 
kritisiert neue EU-Finanzaufsicht, abrufbar unter http://www.zeit.de/newsticker/2009/12/7/
iptc-bdt-20091207–398–23221740xml (zuletzt abgerufen am 19. 12. 2009); Financial Times 
Deutschland Online vom 07. 12. 2009, Aufsicht in Sicht, abrufbar unter http://www.ftd.
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vorgeschlagen19. Schon damals stand zur Debatte, dass die Europäische Zen-
tralbank die Aufgaben und Befugnisse einer zentralen europäischen Aufsicht-
sinstanz erhält.20

Eine institutionelle Umstrukturierung zu bewerkstelligen ist schwierig. Es 
gilt, mehrere Hindernisse zu überwinden. Die Umstrukturierung darf nicht 
gegen geltendes EU-Recht verstoßen, wie dies gegenwärtig bei der Anglie-
derung der Aufsicht an die Europäische Zentralbank der Fall ist. Hier müssen 
insbesondere die Einschränkungen infolge des Subsidiaritätsprinzips beachtet 
werden. Hohe Sensibilität ist zum anderen auf dem Gebiet des politisch Mach-
baren gefragt. Die Interessen der 28 Mitgliedstaaten in der Europäischen Uni-
on divergieren erheblich. Hinzu kommt die Berücksichtigung ökonomischer 
Erwägungen. An dieser Stelle sind die Kosten, die infolge einer Umstruktu-
rierung entstehen, gegen die ebenfalls in Folge einer Umstrukturierung zu er-
wartenden Kosteneinsparungen abzuwägen. Die vorgenannten Gesichtspunkte 
bilden den Gegenstand der vorliegenden Untersuchung. Ziel der Arbeit ist es, 
durch eine Analyse der rechtlichen, politischen und ökonomischen Aspekte 
herauszufinden, inwieweit eine institutionelle Umgestaltung der Finanzdienst-
leistungsaufsicht in der Europäischen Union erfolgen kann.

Im ersten Kapitel wird zunächst eine begriffliche Grundlage geschaffen 
und sodann die institutionelle Ausgestaltung der Finanzdienstleistungsaufsicht 
in den Mitgliedstaaten dargestellt. Der rechtliche Rahmen und die Ziele des 
Finanzdienstleistungsaufsichtsrechts werden im zweiten Kapitel betrachtet. 
Kapitel drei befasst sich mit der Rechtsetzung und der Rechtsdurchsetzung 
sowie der institutionellen Struktur der europäischen Aufsicht. In Kapitel vier 
werden die rechtliche und politische Effektivität und Effizienz derselbigen un-
tersucht. Daran anschließend werden in Kapitel fünf die faktische und rechtli-
che Globalisierung der Finanzmärkte und deren Einfluss auf die Finanzdienst-
leistungsaufsicht in Augenschein genommen, bevor in Kapitel sechs auf die 
Herausforderungen an das Finanzdienstleistungsaufsichtsrecht eingegangen 
wird. Hierbei werden die Synergieeffekte der Rechtsangleichung und deren 
Auswirkungen auf die Finanzdienstleistungsaufsicht betrachtet. Des Weiteren 
wird die Bedeutung der Integration der Finanzmärkte für das Aufsichtsrecht er-

de/politik/europa/:krisenfolgen-aufsicht-in-sicht/50047423.html (zuletzt abgerufen am 
19. 12. 2009); Frankfurter Rundschau Online vom 03. 12. 2009, Neue Finanzaufsicht für Eu-
ropa, abrufbar unter http://www.fr-online.de/in_und_ausland/wirtschaft/aktuell/2117609_
Minister-einigen-sich-Neue-Finanzaufsicht-fuer-Europa.html (zuletzt abgerufen am 
19. 12. 2009); EurActiv vom 08. 12. 2009, Trichet zur EU-Finanzaufsicht: Nicht die beste 
Lösung, abrufbar unter http://www.euractiv.de/finanzplatz-europa/artikel/trichet-zur-eu-
finanzaufsicht-nicht-die-beste-lsung-002468 (zuletzt abgerufen am 18. 11. 2013).

19 Vgl. European Financial Services Round Table, On the Lead Supervisor Model and 
the Future of Financial Supervision in the EU; Raschauer, Das “Lead-Supervisor-Konzept” 
im europäischen Bankaufsichtsrecht, Hanse Law Review 2007, S. 25 (34).

20 Vgl. Wyplosz, What Role for the ECB in Financial Market Supervision.
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örtert und daran anschließend die Frage einer weitergehenden Harmonisierung 
diskutiert. Dabei stehen der Einfluss des Systemwettbewerbs, die ökonomi-
schen sowie politischen Rahmenbedingungen im Blickfeld. Das siebte Kapitel 
befasst sich mit den rechtlichen Möglichkeiten einer institutionellen Umgestal-
tung der Finanzdienstleistungsaufsicht. Es wird untersucht, inwieweit die Er-
richtung einer zentralen europäischen Aufsichtsbehörde grundsätzlich, und die 
Einsetzung der EZB als zentrale europäische Aufsichtsinstanz im Speziellen, 
mit Unionsrecht vereinbar ist. Als weitere Optionen werden eine Ausweitung 
der Entscheidungsbefugnisse der europäischen Aufsichtsbehörden, das Lead 
Supervisor-Konzept und die Kompetenz der Union zur Errichtung einer zwei-
stufigen Finanzdienstleistungsaufsicht geprüft.

Im achten Kapitel erfolgt auf der Grundlage der zuvor gewonnenen Er-
kenntnisse als Schlussbetrachtung ein Vorschlag für eine neue institutionelle 
Ausgestaltung der Finanzdienstleistungsaufsicht.





Kapitel 1

Grundlagen

A. Begriffsbestimmung und Abgrenzung

I. Finanzdienstleistungsaufsicht in Abgrenzung zur 
Finanzdienstleistungsregulierung

Der Begriff der ‚Finanzdienstleistungsaufsicht‘ wird in den Richtlinien der Eu-
ropäischen Union und in anderen europäischen Regelungen nicht ausdrücklich 
definiert.1 Ein enger Ansatz versteht den Begriff so, dass er die Überwachung 
der Finanzdienstleister bezeichnet.2 Demgegenüber qualifiziert ein weiter 
Ansatz dasselbe als Mikroaufsicht3 und fasst darüber hinausgehend unter die 
Finanzdienstleistungsaufsicht zusätzlich die sogenannte Makroaufsicht, die 
eine Gefährdung des Finanzsystems insgesamt in Grenzen halten soll.4 Vom 
letztgenannten weitergehenden Verständnis der Finanzdienstleistungsaufsicht 
soll im Folgenden ausgegangen werden.

Die Finanzdienstleistungsaufsicht auf Mikroebene umfasst zum einen die 
Zulassung von Finanzdienstleistern durch die zuständigen Behörden im Her-
kunftsmitgliedstaat, damit diese ihre Tätigkeit im Binnenmarkt aufnehmen 
können.5 Zum anderen stellen die mitgliedstaatlichen Aufsichtsbehörden im 
Rahmen der laufenden Aufsicht sicher, dass die Finanzdienstleister die für 
sie geltenden Regeln, die darauf abzielen, die Stabilität des Finanzsystems zu 
bewahren und für einen ausreichenden Kundenschutz bzw. Verbraucherschutz 
zu sorgen, ordnungsgemäß anwenden.6 Dazu zählen beispielsweise Informati-

1 Vgl. z. B. Art. 143 Abs. 1 a) der Richtlinie 2013/36/EU vom 26. 06. 2013, ABl. L 176 
vom 27. 06. 2013, S. 338.

2 Vgl. z. B. Jung, in Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg.), § 20, Rn. 82 ff.; Höhns, Die Auf-
sicht über Finanzdienstleister, S. 40.

3 De Larosière-Gruppe, Bericht, Rn. 146.
4 Vgl. Stellungsnahme des europäischen Wirtschafts- und Sozialausschusses, ECO/268 

„Makro- und Mikroaufsicht“ vom 21. 01. 2010; Walter/Speyer, Plädoyer für eine Europäisie-
rung der Finanzaufsicht, Rn. 7 b); de Larosière-Gruppe, Bericht, Rn. 147.

5 Vgl. Art. 8 der Richtlinie 2013/36/EU vom 26. 06. 2013, ABl. L 176 vom 27. 06. 2013, 
S. 338; Art. 9 Abs. 1 der Richtlinie 2003/6/EG vom 28. 01. 2003, ABl. L 96 vom 12. 04. 2003, 
S. 16; Art. 20 Abs. 1 UAbs. 1 der Richtlinie 2002/87/EG vom 16. 12. 2002, ABl. L 35 vom 
11. 02. 2003, S. 1.

6 Vgl. de Larosière-Gruppe, Bericht, Rn. 149.
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onspflichten7 und Bestimmungen über die Höhe des Anfangskapitals und der 
Eigenmittel8. Dadurch sollen der Ausfall einzelner Institute und ein Übergrei-
fen auf andere Institute verhindert werden.9 Bei der Aufsicht auf Makroebene 
liegt das Hauptaugenmerk auf einer Begrenzung der Gefährdung des gesamten 
Finanzsystems im Hinblick auf gemeinsame oder miteinander korrelierende 
Schocks sowie auf Schocks, die Ansteckungs- oder Rückkopplungseffekte 
auslösen.10

Von der ‚Aufsicht‘ über Finanzdienstleister abzugrenzen ist die ‚Regulie-
rung‘ von Finanzdienstleistern.11 Die Regulierung umfasst die Gesamtheit 
der für Finanzdienstleister geltenden Regelungen.12 Die Aufsicht hingegen 
ist die Ausübung von Kontrolle über Finanzdienstleister.13 Regulierung und 
Aufsicht sind eng miteinander verflochten und lassen sich nicht ohne weite-
res voneinander trennen.14 „So kann eine kompetente Aufsicht Fehler bei der 
Regulierung ebenso wenig ausgleichen wie eine gute Regulierung ohne eine 
kompetente, gut durchdachte Aufsicht auskommen kann“.15 In der Praxis ist 
die Trennlinie zwischen den vorgenannten Aktivitäten schwer zu ziehen. Die 
Aufsicht umfasst oftmals die Regulierung während Regulierung sich auch auf 
überwachende Handlungsweisen beziehen kann.16

II. Finanzdienstleistungen und Finanzdienstleister

Eine einheitliche Definition des Begriffs ‚Finanzdienstleister‘ bietet der euro-
päische Gesetzgeber nicht an, wohl aber eine Definition der Finanzdienstleis-
tungen.17 Zu diesen zählen jede Bankdienstleistung sowie jede Dienstleistung 

7 Vgl. z. B. Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2004/109/EG vom 15. 12. 2004, ABl. L 390 vom 
31. 12. 2004, S. 38; Art. 11 Abs. 1a) der Richtlinie 2002/87/EG vom 16. 12. 2002, ABl. L 35 
vom 11. 02. 2003, S. 1.

8 Vgl. dazu Art. 12 und Art. 28 ff. der Richtlinie 2013/36/EU vom 26. 06. 2013, ABl. 
L 176 vom 27. 06. 2013, S. 338. Zu den allgemeinen Aufsichtsanforderungen vgl. Verordnung 
575/2013 vom 26. 06. 2013, ABl. L 176 vom 27. 06. 2013, S. 1.

9 Vgl. de Larosière-Gruppe, Bericht, Rn. 146.
10 Vgl. de Larosière-Gruppe, Bericht, Rn. 147.
11 Zur Abgrenzung in Bezug auf Banken, vgl. Fest, Zwecke, Ansätze und Effizienz der 

Regulierung von Banken, S. 20 ff.
12 Vgl. Wymeersch, The Future of Financial Regulation and Supervision in Europe, 

Common Market Law Review 42 (2005), 987 (987 f.).
13 Vgl. de Larosière-Gruppe, Bericht, Rn. 38.
14 De Larosière-Gruppe, Bericht, Rn. 38, 145.
15 De Larosière-Gruppe, Bericht, Rn. 144.
16 Vgl. Wymeersch, The Structure of Financial Supervision in Europe, About single, 

twin peaks and multiple financial supervisors, S. 4 f.
17 So auch Hildebrandt, Die europäische Aufsicht über Finanzdienstleister zwischen 

zentraler und dezentraler Rechtsetzung und Rechtsdurchsetzung, S. 10. Zur Funktion der 
Finanzdienstleister auf den deutschen Finanzmärkten, vgl. Bitz/Stark, Finanzdienstleistun-
gen, S. 4 ff.
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im Zusammenhang mit einer Kreditgewährung, Versicherung, Altersversor-
gung von Einzelpersonen, Geldanlage oder Zahlung.18 Der Finanzdienstleis-
tungsaufsicht unterliegen mithin die Anbieter von Finanzdienstleistungen, also 
die Finanzdienstleister. Dazu zählen insbesondere Kreditinstitute, Finanzin-
stitute, E-Geld-Institute, Wertpapierfirmen, Marktbetreiber, Organismen für 
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), Versicherungsunternehmen, 
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung und Finanzkonglomerate. 
Die vorgenannten Finanzdienstleister werden in den europäischen Richtlinien 
regelmäßig im Rahmen der Begriffsbestimmungen eingehend definiert, wobei 
Begriffe von verschiedenen Richtlinien zum Teil unterschiedlich verstanden 
werden.

Kreditinstitute sind Unternehmen, deren Tätigkeit darin besteht, Einlagen 
oder andere rückzahlbare Gelder des Publikums entgegenzunehmen und Kre-
dite für eigene Rechnung zu gewähren.19

Ein Finanzinstitut ist demgegenüber ein Unternehmen, das kein Kreditin-
stitut ist und dessen Haupttätigkeit darin besteht, Beteiligungen zu erwerben 
oder eines oder mehrere der Geschäfte zu betreiben, die unter den Nummern 
2 bis 12 und 15 der im Anhang I der Richtlinie 2006/48/EG enthaltenen Liste 
aufgeführt sind.20 Zu den Geschäften gehören beispielsweise Finanzierungs-
leasing, Zahlungsdienste, Teilnahme an der Wertpapieremission, Wertpapie-
raufbewahrung und -verwaltung. Der Begriff des Finanzinstituts wird nicht 
einheitlich verwendet. Zum Teil werden unter Finanzinstituten sämtliche 
Finanzdienstleister außer Kreditinstituten21 verstanden. Schließlich wird der 
Begriff des Finanzinstituts auch als Oberbegriff für sämtliche Finanzdienst-
leister gebraucht.22

E-Geld-Institute sind juristische Personen, die eine Zulassung für die Aus-
gabe von E-Geld erhalten.23 E-Geld bezeichnet jeden elektronisch gespeicher-
ten monetären Wert in Form einer Forderung gegenüber dem Emittenten, der 
gegen Zahlung eines Geldbetrags ausgestellt wird, um damit Zahlungsvorgän-
ge durchzuführen.24

18 Vgl. Art. 2b) der Richtlinie 2002/65/EG vom 23. 09. 2002, ABl. L 271 vom 09. 10. 2002, 
S. 16.

19 Art. 4 Abs. 1 der Verordnung (EU) 575/2013 vom 26. 06. 2013, ABl. L 176 vom 
27. 06. 2013, S. 1.

20 Vgl. Art. 4 Abs. 26 der Verordnung (EU) 575/2013 vom 26. 06. 2013, ABl. L 176 vom 
27. 06. 2013, S. 1.

21 Vgl. Art. 3 Ziff. 2 der Richtlinie 2005/60/EG vom 26. 10. 2005, ABl. L 309 vom 
25. 11. 2005, S. 15.

22 Vgl. Art. 127 Abs. 6 AEU.
23 Art. 2 Abs. 1 der Richtlinie 2009/110/EG vom 16. 09. 2009, ABl. L 267 vom 10. 10. 2009, 

S. 7.
24 Vgl. Art. 2 Abs. 2 der Richtlinie 2009/110/EG vom 16. 09. 2009, ABl. L 267 vom 

10. 10. 2009, S. 7.


