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Finanzaufsicht?

Sollte die Finanzaufsicht reformiert und gestédrkt werden? Ergianzend zu dem im ifo Schnelldienst
Nr. 18/2007 veroffentlichten Beitrag von Thomas Mayer, Chefvolkswirt, Europa, bei der Deut-
schen Bank, London, der diese Frage klar mit einem »Ja« beantwortete, findet Heinrich Haasis,

dass sich die Finanzaufsicht in diesem Sommer bewéahrt hat.

Die Finanzaufsicht hat sich
bewahrt

Seit August dieses Jahres ist sie in aller
Munde — die deutsche Bankenaufsicht,
sonst eher ein Thema fUr Spezialisten. Der
,heiBe Sommer“ an den deutschen und
internationalen Finanzmarkten in der Fol-
ge der US-Subprime-Problematik lie3
schnell die Frage aufkommen, wie es zu
solchen Verwerfungen kommen konnte
und wer schuld daran ist, dass in
Deutschland zwei Institute, die in beson-
derem MaBe Uber auBerbilanzielle Zweck-
gesellschaften auf diesem Gebiet en-
gagiert sind, in Schwierigkeiten geraten
konnten.

Die Turbulenzen, denen sich einige deut-
sche Institute ausgesetzt sahen, beruh-
ten in erster Linie auf hauseigenen Ma-
nagementfehlern und kdnnen nicht der Fi-
nanzaufsicht unmittelbar angelastet wer-
den. Sicherlich ist es aber legitim, danach
zu fragen, ob die genannten Manage-
mententscheidungen anders hatten kon-
trolliert werden kénnen. Brauchen wir al-
S0 eine bessere Finanzaufsicht?

Grundsétzlich hat sich aus Sicht der
Sparkassen-Finanzgruppe die Aufsicht
in ihrer derzeitigen Form bewéhrt. Dies
gilt sowohl fur die alltagliche Arbeit als
auch fur die zurlckliegende Phase im
Sommer. Wir hatten im Prasidenten der
Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) einen Ansprechpartner,
mit dem zUgig und sachgerecht die not-
wendigen Entscheidungen getroffen wer-
den konnten. Besonders auch die (un-
abhangige) Rolle der Deutschen Bundes-
bank im dualen System der Bankaufsicht
hat sich in der Vergangenheit bewéhrt.
In diesen Wochen hatte sie die Finanz-
marktstabilitat im Vordergrund. Aus un-
serer Sicht sind deshalb keine wesentli-
chen Anderungen in der Aufsichtsstruk-
tur erforderlich.

Die jungsten Entwicklungen auf dem Fi-
nanzmarkt waren im Ubrigen auch nicht
der Ausldser fur die derzeitige Debatte
Uber die kinftige Struktur der Aufsicht.
Bereits im Koalitionsvertrag aus 2005 war
vorgesehen, die Aufsichtstétigkeit zu un-
tersuchen und ggf. neu zu strukturieren.
Im Juli 2007 hatte das Bundesfinanzmi-
nisterium deshalb einen Referentenent-
wurf zum »Aufsichtsstrukturmodernisie-
rungsgesetz« vorgelegt. Richtigerweise
werden nun die geplanten Anderungen
daraufhin untersucht, ob die Analyse der
Ursachen der Subprime-Krise ggf. wei-
tere Modifikationen nahe legt.

Bei dieser Analyse ist zwischen zwei The-
menkomplexen zu unterscheiden, nam-
lich zum einen der Frage, ob es strenge-
rer Regelungen bedarf, oder zum ande-
ren, ob der Aufbau der nationalen oder
der internationalen Aufsicht verandert wer-
den muss. AuBerdem muss in diesem Zu-
sammenhang auch die Frage der Verant-
wortung des Staates flr »seine« Banken-
aufsicht untersucht werden.

Neue Bankaufsichtsregelungen

Der Ruf nach strengeren Regelungen ist
haufig die erste Reaktion auf Fehlent-
wicklungen. Dieser ist auch verstandlich,
driickt er doch das diffuse Gefuhl der
Verunsicherung aus, das durch eine wei-
tere Regelung beruhigt werden soll. In
guten Zeiten fordern dieselben Perso-
nen Ubrigens dann die Entburokratisie-
rung, also die Abschaffung tberflissiger
Regelungen. Ob diese Hoffnung tat-
s&chlich durch weitere Vorschriften er-
fallt wird, darf mit gutem Grund bezwei-
felt werden. Regelungen kénnen nur auf
die Vergangenheit reagieren. Sie kdnnen
die kiinftigen Entwicklungen nicht in al-
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20 Zur Diskussion gestellt

len Einzelheiten vorwegnehmen und nur eine relative Si-
cherheit bieten.

Diesem Dilemma wird die Aufsicht kunftig nur durch Fort-
entwicklung der qualitativen Aufsicht gewachsen sein.
Nach diesem Ansatz sollen die detaillierten und teilweise
formalen Vorgaben — so weit moglich — durch prinzipien-
basierte Regelungen ersetzt werden. Dadurch kann die
Aufsicht flexibler auf bestimmte Gefahrdungslagen oder
auch neue Finanzinstrumente und Entwicklungen reagie-
ren. FUr die Institute bedeutet dies mehr Freiraum, denn
der — manchmal unndtige — Formalismus bestimmter Re-
gelungen fallt weg. Aus dieser gréBeren unternehmeri-
schen Freiheit erwéchst ihnen zugleich eine gréBere Ver-
antwortung, da nunmehr mindige Entscheidungen gefor-
dert sind, um die Vereinbarkeit mit den Prinzipien zu ge-
wahrleisten. Ein bloBer Rickzug auf formale Regelungen
ist dann nicht mehr mdaglich.

Mit der Einfihrung der Mindestanforderung an das Risiko-
management als Umsetzung der Saule 2 von Basel Il ist die-
ser Ansatz bereits implementiert worden. Die neuen Eigen-
kapitalregeln befassen sich namlich nicht ausschlieBlich mit
den reinen Eigenkapitalwerten, sondern auch mit dem Ri-
sikomanagement insgesamt. Die Banken sollen kinftig in-
terne Verfahren zur Beurteilung der institutsspezifischen Ri-
sikosituation sowie einer angemessenen Kapitalausstattung
einfuhren und kontinuierlich weiter entwickeln.

Die Einfuhrung weiterer Regelungen allein erscheint mithin
kein Weg, um den Anforderungen gerecht zu werden. Die-
sen kann mittels einer qualitativen Aufsicht besser begeg-
net werden.

Unabhéangig davon ist es jedoch erforderlich, dass kunftig
bestimmte risikoreiche Geschafte nicht mehr ohne Gren-
zen auBerhalb der Bilanz gefUhrt werden dirfen, und zwar
unabhéngig von der Rechnungslegung. Sie mussen in ei-
nem angemessenen Verhaltnis zu GréBe und Risikotragfa-
higkeit des Institutes stehen.

Ein gutes Stlick mehr Sicherheit werden unter anderem
auch die neuen Eigenkapitalregelungen nach Basel Il brin-
gen, die spatestens ab 2008 alle Institute beachten mus-
sen. Danach unterliegen auch kurzfristig laufende Liquidi-
tatsfazilitdten den aufsichtlichen Meldepflichten und der
Eigenkapitalunterlegung. Eine Fehlentwicklung wie im Som-
mer dieses Jahres wird dadurch frihzeitiger erkannt wer-
den kénnen.

Aufsichtsstruktur

Neben der Frage der ZweckmaBigkeit bestimmter Regelun-
gen oder Aufsichtsansatze, ist zu Uberlegen, ob es anderer
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Organisationsstrukturen zur Verhinderung oder zur effizien-
ten Bewaltigung maglicher Krisen bedarf.

Mit dem Referentenentwurf des Aufsichtsstrukturmoder-
nisierungsgesetzes wurden Vorschlage vorgelegt, wie die
Aufsichtsstruktur in Deutschland modernisiert werden kann.
Diese Vorschlage werden derzeit nochmals Uberarbeitet,
um mdgliche Erkenntnisse aus der Analyse der Gescheh-
nisse in den USA berlcksichtigen zu kénnen. Bevor hier
erste Ergebnisse vorliegen, wére die Diskussion des Re-
ferentenentwurfs vom Juli 2007 nicht zielfhrend. In je-
dem Fall sollte mdglichst zUgig Uber die kinftige Flhrungs-
struktur der BaFin entschieden werden, um die vakanten
Positionen in der Leitung der Behdrde zeitnah besetzen
zu kénnen.

Européische Aufsicht

Parallel zur Erérterung der bestmoglichen Aufstellung der
nationalen Aufsicht wird auch auf europdischer Ebene ge-
pruft, wie die Aufsicht europaweit angemessen ausgestal-
tet werden kann. Dabei werden immer wieder Forderun-
gen nach einer européaischen Aufsicht erhoben. Nur diese
sei groBeren Krisen gewachsen, weil die Aktivitaten grenz-
Uberschreitender groBer Institute von einzelnen nationa-
len Aufsehern nicht angemessen beurteilt werden kénn-
ten. Dies unterstellt den nationalen Aufsehern in einem
gewissen Mal3e fehlende Kompetenz zur Beurteilung inter-
nationaler Geschafte, fur die es allerdings keine objekti-
ven Anzeichen gibt.

In diesem Zusammenhang ist zu fragen, ob eine solche eu-
ropaische Aufsicht, die in keinem Land wirklich nah am Markt
ist, tatsachlich in der Lage ware, die Auswirkungen 0rtli-
cher Besonderheiten angemessen zu bertcksichtigen. Die
optimale Verbindung zwischen Kenntnis von Risiken des
jeweiligen regionalen und nationalen Marktes und der Uber-
sicht Uber globale Entwicklungen entsteht durch Weiter-
entwicklung der jetzigen Strukturen hin zu einer gréBeren
landertbergreifenden Kooperation. Hier ist man auf einem
guten Weg. Die Zusammenarbeit der nationalen Aufseher in
Auslegungsfragen oder bei der vorausschauenden Beur-
teilung von Fehlentwicklungen wird zunehmend enger und
effektiver.

Der Vorwurf eines unkoordinierten Nebeneinanders natio-
naler Aufseher ist vor diesem Hintergrund nicht gerecht-
fertigt. Insbesondere die zurtickliegenden Wochen und Mo-
nate haben gezeigt, dass die vorhandenen Strukturen ef-
fektiv und effizient arbeiten. Die »kurzen Wege« fur Ent-
scheidungen und der »kurze Draht« zu den Verantwortli-
chen haben ganz wesentlich zu dem erfolgreichen Krisen-
management beigetragen. Ob das bei einer européischen
Aufsicht mit mehr Marktferne ebenso gelungen ware, ist
auBerst fraglich.



Zur Diskussion gestellt | 21

Bei der Untersuchung der Geschehnisse an den Finanz-
méarkten kamen die Finanzminister der Mitgliedstaaten der
Europaischen Union ebenfalls zu dem Schluss, dass die Ko-
operation und Vernetzung der jeweiligen nationalen Aufse-
her der richtige Weg zur Bewaltigung etwaiger Finanzmark-
krisen ist.

Gruppenaufseher

Im Kontext der Aufsicht Uber europaweite bzw. internatio-
nale Finanzmarktaktivitaten sollten auch die Plane zur Ein-
fUhrung eines Gruppenaufsehers, der in der Richtlinie flr
die kunftigen Eigenkapitalvorschriften in der Versicherungs-
branche (»Solvency ll«) geplant ist, sehr kritisch hinterfragt
werden. Denn bei aller Beflrwortung einer notwendigen
Harmonisierung der européischen Aufsichtspraxis muss
die Grenze dort gezogen werden, wo die Finanzstabilitat
in Gefahr gerét, weil sie beispielsweise vom Einwirken aus-
landischer Behorden auf Marktteilnehmer in Deutschland
abhangt. Dies ware bei Einflhrung des Gruppenaufse-
hers der Fall.

Solvency |l sieht vor, die Aufsichtsbehodrde eines Lan-
des, in dem ein Konzern seinen Hauptsitz hat (»Lead
Supervisor«), auch fur Zweigstellen und selbstandige
Tochter in anderen EU-Mitgliedslandern (»Gastlander«)
fUr zustandig zu erklaren. Die Behorden in den »Gast-
l&ndern« des Konzerns hatten dann nur noch unterge-
ordnete Funktionen. Die BaFin hatte also bei groBen Kon-
zernen mit Sitz in einem anderen EU-Land kaum noch
Einwirkungsmaglichkeiten. Dies gelte auch fur die Félle,
in denen die auslandischen Filialen und Zweigstellen ei-
ne maBgebliche Systemrelevanz flr den nationalen Fi-
nanzsektor besitzen. Ein schnelles Eingreifen der Aufsicht
unter BerUcksichtigung der 6rtlichen Gegebenheiten wird
somit erschwert.

Das Modell des Gruppenaufsehers birgt deshalb erhebli-
che Gefahren fUr die jeweilige nationale Finanzstabilitat.

Bezogen auf die Analyse maglicher Anderungen der Auf-
sichtsstruktur ist somit zu konstatieren, dass weder eine eu-
ropaische Aufsichtsbehdrde noch der flr den Versicherungs-
bereich geplante Gruppenaufseher geeignet erscheinen, den
Anforderungen des sich stetig wandelnden Finanzmarktes
gerecht zu werden.

Finanzierung der BaFin

Die Diskussion um etwaige erforderliche Anderungen bei
der Finanzaufsicht macht wiederum deutlich, wie wichtig
eine funktionierende Finanzaufsicht fur die Funktionsfahig-
keit des Finanzsektors ist. Daflir zu sorgen, ist zentrale staat-
liche Aufgabe.

In diesem Zusammenhang sollte deshalb die Frage der Fi-
nanzierung der BaFin erneut aufgegriffen werden.

Die Finanzstabilitat in Deutschland kann nur mit einer (wei-
terhin) effektiven Finanzaufsicht gewéahrleistet werden, zu
der der Staat seinen Beitrag leisten muss. Die Aufsicht Uber
die Kreditinstitute obliegt der BaFin. Samtliche Kosten tra-
gen die von der BaFin beaufsichtigten Unternehmen der-
zeit alleine. Der Staat ist daran nicht beteiligt, obwohl es zu
den ureigensten Aufgaben des Staates gehort, die Funkti-
onsfahigkeit des Finanzsektors zu sichern. Nur so kann er
der zentralen Bedeutung der Kreditinstitute fur die Volkswirt-
schaft gerecht werden.

Statt sich der inhaltlichen und finanziellen Verantwortung
zu stellen, Uberldsst der Staat die Lasten der Finanzwirt-
schaft. Eine Aufgabe von derart grundlegender Bedeutung
wie die Finanzaufsicht darf jedoch nicht vollstandig von den
beaufsichtigten Unternehmen selbst finanziert werden. An-
gemessen ware eine Beteiligung des Bundes in Hohe von
10% der Kosten der BaFin. Diese Mindestbeteiligung wir-
de eine Befassung des Haushaltsausschusses mit der Ma-
terie und somit eine ausreichende parlamentarische Kon-
trolle gewéhrleisten. Derzeit wird die parlamentarische Kon-
trolle lediglich Uber die Mitgliedschaft von Abgeordneten im
Verwaltungsrat der BaFin gewahrleistet.

Eine Kostenbeteiligung des Bundes ist aber auch aus einem
anderen Grund gerechtfertigt: Auf die BaFin werden immer
mehr aufsichtsfremde Aufgaben Ubertragen, beispielswei-
se im Rahmen der Geldwaschepravention oder aus dem
Bereich der Terrorismusbekampfung. Das sind allgemein-
staatliche Aufgaben, die auch durch die Allgemeinheit, das
heiBt mit Steuermitteln, finanziert werden mussen.

Im Rahmen der Finanzierung der BaFin muss ebenfalls das
Thema Haftung angesprochen werden. In den zurtickliegen-
den Monaten war zwar das Handeln der Aufsicht nicht zu
beanstanden — es aber sind durchaus Szenarien denkbar,
in denen den Mitarbeitern der BaFin Fehler unterlaufen und
Schadensersatzanspriiche geltend gemacht werden.

Es ist nicht akzeptabel, dass die Finanzwirtschaft nicht nur
samtliche Aufgaben der BaFin finanziert, sondern dartber
hinaus noch fur ein mégliches Fehlverhalten von deren Be-
amten haften muss. Der Staat entledigt sich also der Ver-
antwortung flr das Handeln seiner »Gewerbepolizei«, indem
er deren Kosten sogar im Haftungsfall der Finanzwirtschaft
aufburdet.

Aufsichtsfehler kdnnen erhebliche finanzielle Forderungen
nach sich ziehen. Denkbar ist beispielsweise der Fall, dass
die BaFin Hinweise auf UnregelmaBigkeiten bei einem Kre-
ditinstitut erhalt, diesen Hinweisen jedoch nicht oder nicht
rechtzeitig nachgeht. Dabei ist es dann nicht auszuschlie-
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Ben, dass die Geschadigten ihr Geld gegebenenfalls von der
Behorde zurlick fordern kdnnen; denn diese ist ihrer Auf-
sichtspflicht nicht nachgekommen. Schadensersatzanspru-
che kdnnten zudem geltend gemacht werden, wenn die Ba-
Fin einen Bankvorstand wegen Verfehlungen von seinem
Posten abberuft und die Abberufung in einem spéateren Ge-
richtsverfahren fUr unzul&ssig erklart wird. Auch Kreditinsti-
tute selbst kdnnten von der BaFin Schadenersatz fordern,
wenn z.B. ein bestimmtes Geschaft von der BaFin untersagt
wird und diese Untersagung einer gerichtlichen Uberpriifung
nicht standhalt.

Der Schadensersatz, den die BaFin in diesen Féllen zahlen
muss, wirde momentan als ,normale” Ausgabe gelten, die
dann von den beaufsichtigten Unternehmen getragen wird
— also auch von dem Institut, das selbst den Schadener-
satz eingeklagt hat. Letztlich finanziert das Institut seinen
eigenen Schadensersatzanspruch also mit. Dieser System-
fehler sollte dringend durch eine Klarstellung im Gesetz kiinf-
tig behoben werden.

Zusammenfassung

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich die Finanz-
aufsicht in Deutschland und in Europa in der derzeitigen
Struktur bewahrt hat und der Ansatz der prinzipienbasier-
ten Aufsicht sowie das Bemuthen um weitere Konvergenz
und Kooperation im europaischen Bereich fortgeflhrt wer-
den sollten. Diese »neue« Aufsicht sollte in Verbindung mit
den neuen Eigenkapitalvorschriften nach Basel Il in der La-
ge sein, den Finanzmarkt auch in seiner weiteren Entwick-
lung angemessen zu kontrollieren. Parallel dazu muss die
Rolle des Staates bei der Finanzierung der BaFin nochmals
Uberdacht werden.
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