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Abstract

Abstract in English:

In this paper, the authors discuss the consequences for the national and/or international
financial market supervision on the background of the recent turmoil in the US mortgage
market. In the first place, the phenomena of bank runs and contagion in interrelated finan-
cial markets are illustrated both theoretically and empirically. The actual legal and institu-
tional setup of financial market supervision in Germany and Europe is presented; its func-
tioning, strength and weaknesses are discussed. In the following, the authors develop
superior and derived criteria for the design and definition of an “optimal financial market
supervision”. These criteria then serve to assess and compare three different scenarios:
the actual status quo (in Germany and Europe), a second scenario, in which national cen-
tral banks and the ECB take the lead in financial market supervision and, finally, a third
scenario, where a synthetic new institution is responsible for the control of financial mar-

kets.

Key words: financial market supervision, bank runs, contagion in financial markets

Abstract in Deutsch:

In diesem Beitrag werden mogliche ordnungspolitische Konsequenzen der Finanzmarkt-
krise in Folge der Turbulenzen auf dem US-amerikanischen Hypothekenkreditmarkt disku-
tiert. Zunachst erlautern die Autoren theoretisch und empirisch die Phanomene der Ban-
kenkrisen und der Ansteckung in einem vernetzten Finanzmarkt, wie er in Europa vorliegt.
Der derzeitige Status Quo der Finanzmarktaufsicht in Deutschland/Europa wird in seiner
Funktionsweise geschildert, Schwachen und Starken werden heraus gestellt. Anschlie-
Bend entwickeln die Verfasser Ubergeordnete und abgeleitete Kriterien zur Bestimmung
einer ,optimalen Finanzmarktaufsicht“. Diese werden herangezogen, um drei unterschied-
liche Szenarien zu bewerten und zu vergleichen: Den Status Quo, eine von den nationalen
Notenbanken und der EZB dominierte Finanzmarktaufsicht sowie ein drittes, synthetisches

Szenario fUr eine, gegebenenfalls erst zu schaffende neue Aufsichtsbehérde.

Schlagworte: Finanzmarktaufsicht, Bank Runs, Ansteckung auf Finanzmarkten

JEL-Klassifikation: E 58, G 18, G 21, G 22, G 28
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1 Einleitung 1

1 EINLEITUNG

Die Finanzmarktkrise vom Spatsommer und Herbst 2007 kam nicht ohne Vorwarnung: Es
gibt etliche Experten des US-amerikanischen Immobilienmarkts und Hypothekenkredit-
markts, die schon in den frihen Jahren des neuen Millenniums den Boom am US-
Hausermarkt mit grof3ter Sorge verfolgt haben. Eine Sparquote der privaten Haushalte von
nahezu Null, in Verbindung mit einem extrem niedrigen Nominalzins- und einem noch mal
geringeren und zugleich fur die Verschuldungsentscheidung wichtigeren Realzinsniveau,
waren keine guten Vorboten. Zumal bisher in der Wirtschaftsgeschichte noch jede ,Blase*

in diesem Sektor geplatzt ist.

Bisher schien die Krise vor allem die Kreditinstitute zu betreffen: Allein zwischen Mitte Ok-
tober und Mitte November 2007 (FTD, 09.11.2007, S. 22) gaben die Kreditinstitute Ci-
tigroup (10,12 Mrd.), Merrill Lynch (10,11 Mrd.) und Morgan Stanley (3,7 Mrd.) Abschrei-
bungen von mehr als 24 Mrd. US-Dollar bekannt, bei den grél3ten deutschsprachigen
Instituten waren es 3,34 Mrd. (Deutsche Bank) bzw. 7,11 Mrd. US-Dollar (UBS"). Alle mit-
einander hatten entweder selbst Kredite an schlechte Hypothekenschuldner herausge-
geben und diese anschlieRend in daftr bestimmte Zweckgesellschaften (sogenannte
~conduits®) ausgelagert (Hajek et al. 2007, S. 156) oder aber Bankforderungen verbrieft, zu
~Strukturierten Finanzmarktprodukten* aufgepappelt und an andere Geschéaftsbanken und

Investmentgesellschaften weitergereicht (Gischer/Weil3 2007, S. 37).

Mittlerweile wissen wir, dass die Finanzkrise auch vor den Versicherern nicht Halt macht.
Ende November meldete der weltweit grof3te Ruckversicherer, die Swiss Re, Einbul3en
von mehr als 700 Mio. Euro durch ,Subprime-Kredite* (gehandelt am US-Markt fur zweit-
klassige Hypothekendarlehen). In besonderer Notlage sind die Kreditversicherer, wenn sie
verbriefte Kredite und Forderungen, die ihren Ursprung im US-Immobiliensektor haben,

besichern.

Der geneigte Beobachter der Szenerie aber muss sich wohl fragen: Wenn das alles nicht
ganz so unvorhersehbar war (vgl. oben), wie mancher Politiker oder Manager uns nun
glauben machen will, wo war denn eigentlich die Finanzmarktaufsicht? Hat sie ,geschla-
fen", also zu spat reagiert oder hat sie vielleicht doch friih genug reagiert, aber nicht rigo-

ros und zielwirksam genug? Letztlich lauft es auf die Frage hinaus, die sich allen einzelnen

! Mitte Dezember 2007 musste die USB einraumen, dass im 4. Quartal des Jahres zusatzliche Abschrei-

bungen auf Wertpapiere im Umfang von 10 Mrd. US-Dollar zu tétigen sind.
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Landern, aber auch der Volkergemeinschaft insgesamt stellt: Ist die heutige Finanzmarkt-

aufsicht, gerade fir Krisen solchen Ausmal3es, gut genug organisiert?

Dieser Frage wollen wir im vorliegenden Beitrag nachgehen, wobei wir, was wenig Uberra-
schen dirfte, die Verhaltnisse in Deutschland und in Europa besonders in den Mittelpunkt

stellen werden.

Der Artikel ist wie folgt aufgebaut: Der Einleitung folgt eine Diskussion der Bestimmungs-
grinde fur Bankenkrisen und Ansteckung in einem vernetzten Finanzmarkt. Anschliel3end
beleuchten wir den Status Quo der Finanzmarktaufsicht in Deutschland/Europa. Danach
stellen wir Kriterien zur Bestimmung einer optimalen Finanzmarktaufsicht vor. Diese wer-
den schlieBlich herangezogen um drei mdgliche, grundverschiedene Szenarien fur die
(Neu-)Organisation der Finanzmarktaufsicht zu entwickeln. Ein Fazit rundet unsere Be-

trachtung ab.

2 BANKENKRISEN UND ANSTECKUNG IN EINEM VERNETZTEN
FINANZMARKT

2.1 Northern Rock und die Theorie der Bank Runs

Northern Rock ist ein Kreditinstitut aus GrolR3britannien, das auf die Vergabe von Hypothe-
kendarlehen spezialisiert ist. Als Grof3britanniens funftgro3te Hypothekenbank wird sie an
der London Stock Exchange im FTSE 100 gelistet. Das Unternehmen verfligte Mitte 2007
uber 76 Filialen welche 1,4 Mio. Kunden und ein Hypothekenvolumen von 145 Mrd. Euro
betreuten. Im Zuge der Subprime-Krise im Spatsommer des Jahres 2007 und der dadurch
entstandenen Liquiditatsverknappung am Geldmarkt geriet das Unternehmen in erhebliche
Refinanzierungsschwierigkeiten, zumal es sich stark auf kurzfristige Kapitalmarktkredite
verlassen hatte. Daraufhin kam es zu einem massenhaften Abzug von Einlagen durch die
Kunden: Allein zwischen Freitag, dem 14. September und Montag, dem 17. September
2007 hoben diese etwa zwei Milliarden Pfund (ca. 2,9 Mrd. Euro) von Konten der Bank ab.
Als Reaktion darauf erklarte der britische Finanzminister Alistair Darling, ggf. wirden die
Bank of England und die britische Regierung Regelungen in Kraft setzen, die alle Einlagen
bei Northern Rock wéahrend der gegenwartigen Instabilitdt der Finanzméarkte garantieren

wurden. Diese Erklarung konnte den Abzug der Bankeinlagen aber nicht beenden.

Widerwillig musste die Englische Notenbank einen Notkredit bewilligen, um eine llliquiditat

der Bank zu verhindern. Nachdem dies bekannt wurde, brach der Kurs von Northern Rock
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Aktien um mehr als 30 Prozent ein. Auch die Papiere anderer Banken rutschten ins Minus.
Die "Financial Times" berichtete am 12. Oktober, Northern Rock habe sich in der Woche
zuvor (weitere) 2,3 Mrd. Pfund Sterling von der Bank of England geliehen. Die insgesamt
in Anspruch genommene Summe belief sich Ende November 2007 auf 25 Mrd. Pfund
Sterling. Die Garantien, welche die Bank of England fur Northern Rock Gbernommen hat,
betragen 40 Mrd. Pfund Sterling, das ist mehr als der britische Verteidigungsetat ausmacht
(Handelsblatt, 23./24./25.11.2007, S. 6). Mittlerweile sucht die britische Regierung drin-
gend einen Kaufer fiir Northern Rock. Uber Februar 2008 hinaus will sie sich bei Northern
Rock nicht engagieren, ist bis dahin kein Kaufer gefunden, droht der Konkurs (FTD,
23.11.2007, S. 20). Damit ist Northern Rock unfreiwillig ein Paradebeispiel fir das gewor-

den, was man gemeinhin in der Finanzmarktdkonomik als Bank Run bezeichnet.

Liquiditatsinfusionen (,Notkredite*) oder Einlageversicherungen bzw. -garantien sind be-
zeichnenderweise gerade jene beiden Instrumente, die zur Abwehr von Bank Runs emp-
fohlen werden?, wenn sie bereits eingetreten sind oder auftreten kénnten®. Das Referenz-
modell fir Bank Runs ist bis heute der Ansatz von Diamond und Dybvig (1983) geblieben®.
In ihrem h&ufig zitierten Aufsatz zeigen die beiden Autoren, dass bereits vollig irrelevante
Ereignisse, wie das Auftreten von Sonnenflecken, selbst die geduldigen Bankanleger die
Erwartung bilden lassen kann, dass auch alle anderen geduldigen Geldanleger ihre Einla-
gen abheben wollen. Dann erfolgt ein (die rationalen Erwartungen erfullender) Bank Run,
bei dem (Uber die ungeduldigen Anleger hinaus) alle geduldigen Geldanleger ihre Konten
raumen werden. Bedient die betroffene Bank Ansprtiche nach dem Prinzip ,first come, first
serve“ und hat sie ihre Assets kurz-, mittel- und langfristig gestreut, so werden die eigenen
Mittel zum Zeitpunkt des Bank Runs i. d. R. nicht ausreichen, um alle gewlnschten Abhe-
bungen (der ungeduldigen und der geduldigen Anleger) zu bedienen.

Um wie viel wahrscheinlicher ist dann erst ein Bank Run, wenn die geduldigen Anleger
nicht durch Sonnenflecken, sondern durch ,objektive* Informationen in ihrer Erwartungs-

bildung beeinflusst (und auch koordiniert, vgl. Arnold 2003, S. 267) werden, die direkt vom

2 Die beiden zusatzlichen Mdoglichkeiten der (1) Reservehaltung bei der Zentralbank und der (2) Ausset-

zung der Zahlungsverpflichtungen durch die Bank(en) kdnnen als Komplement (zur Liquiditatsinfusion der
Zentralbank) oder als temporares Substitut (bis es zu effektiven Auszahlungen der Einlagenversicherung
kommt) aufgefasst werden. (Vgl. Arnold 2003, S. 252 ff.)

Die Einlagenversicherung soll insbesondere préaventiv wirken. Im Modell von Diamond und Dybvig ist sie
(sogar) in der Lage, ein Bank-Run-Gleichgewicht zu vermeiden (Burghof 1998, S. 56). Dagegen werden
Liquiditatsinfusionen von Notenbanken i. d. R. erst dann eingesetzt, wenn, etwa im Sinne von Alan
Greenspan, die ,Blase* an einem zuvor boomenden Markt bereits geplatzt ist und ein Preisverfall zu be-
obachten ist, der die Glaubiger am Finanzmarkt in Schwierigkeiten bringt.
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Kapital- bzw. Kreditmarkt kommen, so wie dies im Fall der Subprime-Krise spatestens im
Sommer 2007 der Fall gewesen ist. Auch hier gilt: ,Entscheidend dabei ist nicht, dass der
einzelne Einleger die Information fur so negativ ansieht, dass er seine Einlagen bei unver-
andertem Verhalten aller anderen Marktteilnehmer rasch abziehen musste. Er zieht seine
Einlagen vielmehr ab, weil er eine Reaktion der anderen Einleger firchtet und einen
Bankrun antizipiert.“ (Burghof 1998, S. 60 f.). Diamond und Dybvig bevorzugen im Ubrigen
die Einlagenversicherung gegenuber den Stutzungskrediten von Notenbanken und das vor
allem deshalb, weil mit dem zuerst genannten Mittel die mdgliche Bestrafung des Mana-
gements und des Aufsichtsrats (nach entsprechenden Fehlentscheidungen) eher verbun-
den ist und Notenbanken schnell in den Verdacht geraten, die Lasten privatwirtschaftli-

chen Missmanagements sozialisieren zu wollen (sogenannter ,Bail Out®, vgl. Sell 2007).

Allerdings weil3 man auch, ,dass mit einer Einlageversicherung erhebliche Principal-
Agent-Konflikte und Agency-Kosten verbunden sind.” (Burghof 1998, S. 61). Dies ist einer
der Hauptgrinde daflr, dass zunehmend andere Instrumente — wie ,Prinzipien“, ,Regeln®,
.Normen* (etwa fur das Vorhalten von Eigenkapital) sowie ,diskretionares (fallweises) Ein-
greifen” der Finanzmarktaufsicht — die aktuelle Diskussion um die adaquate Behandlung
von Finanzmarktkrisen bestimmen (s. u.). Hinzu kommt: Die Globalisierung hat, neben
ihren zahlreichen Segnungen, ,Ansteckungsphanomene” (u. a. auf Finanzmarkten) in der
jungeren Vergangenheit haufiger und demzufolge fir die Zukunft wahrscheinlicher ge-
macht.

Unter ,Ansteckung“ im Zusammenhang mit Finanzmarktkrisen versteht man (vgl. Sell
2001, S. 90 ff.) die Ausbreitung von asymmetrischen Schocks in einem System, das
untereinander direkt oder mindestens indirekt verbundene Wirtschaftseinheiten des Fi-
nanzsektors (,Finanzintermediare®) bilden. Schocks kdonnen dabei einzelne Ereignisse,
neue relevante Informationen tber Marktprozesse/Marktergebnisse oder auch neue Inter-
pretationen bereits vorhandener Informationen (Sell 2001, S. 114 f.) ausldsen. Im Falle
von Banken wurde in empirischen Untersuchungen beispielsweise das Merkmal: Auftre-
tende Zahlungsprobleme bei ,gleichen Kunden® und innerhalb einer ,gleichen Risikoklasse
von Kunden® aus der Sicht von Banken als signifikant fir das Auslésen von ansteckenden

Prozessen ermittelt (ebenda, S. 117).

* Uber die wichtigsten ,Nachfolgemodelle*, welche einige Méngel bei Diamond und Dybvig tiberwinden,

berichtet etwa Burghof (1998, S. 72-80).
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Ist ein Ansteckungsprozess entsprechend aggressiv, dann kann er die Gefahr eines Zu-
sammenbruchs des gesamten Finanzsystems heraufbeschwdren und starkes Marktversa-
gen signalisieren (Burghof 1998, S. 80). Eine notwendige (s. 0.), wenn auch nicht hinrei-
chende Voraussetzung fur das Auftreten von ansteckenden Finanzmarktkrisen ist eine

starke Vernetzung innerhalb der und zwischen den Sektoren der Finanzintermediation.

2.2 Die Vernetzung von Banken, Versicherungen, Investmentfonds und

Wertpapiermarkten

Die folgende Abbildung 1 vermittelt einen Eindruck der Finanzintermediation in Deutsch-
land. Neben der relativen Bedeutung der verschiedenen Kapitalsammelstellen wird auch
sichtbar, wie stark die direkte und indirekte Vernetzung der Markte/Akteure ist. Der Ban-
kensektor ist immer noch der wichtigste Mittler von Ersparnissen in der deutschen Volks-
wirtschatft. Tritt in diesem Sektor ein verstarkter Abschreibungsbedarf, sagen wir bei Kredi-
ten auf, so strahlt das sehr schnell auf das ubrige Finanzsystem aus. Nicht nur die nicht-
finanziellen Sektoren (private Haushalte, nichtfinanzielle Unternehmen und der Staat),
sondern auch die Versicherungswirtschaft unterhalt Einlagen im Bankensektor, die insge-
samt nur wenig niedriger sind (2 317 Mrd. gegenuber 2 698 Mrd. Euro) als die Kreditver-
gabe des Bankensektors gegenuber den nichtfinanziellen Sektoren. Kommt es, wie oben
an einem aktuellen Beispiel geschildert, zu einer Vertrauenskrise gegeniber einzelnen
Banken oder einer ganzen Gruppe von Kreditinstituten, werden die Bankkunden und Ver-
sicherungsgesellschaften ihre abgezogenen Einlagen woanders im System wieder anle-
gen wollen, was etwa die Nachfrage nach Aktien/Rentenwerten und nach Investmentzerti-
fikaten erhohen und zu Preiseffekten fihren wird. Auf dem Rentenmarkt ist beispielsweise
mit Kurssteigerungen und niedrigeren Effektivzinsen zu rechnen. Das belastet etwa den
Versicherungssektor, insbesondere die Lebensversicherer, die bekanntlich die Verzinsung
der Versichertenguthaben sicherstellen missen.

Da der Bankensektor aber, wie Abbildung 1 zeigt, gegentiber dem Rentenmarkt in einer
Nettoschuldnerposition ist (1 140 Mrd. Euro Aktiva stehen 1 605 Mrd. Euro Passiva ge-
genuber, was einen Negativsaldo von 465 Mrd. Euro ergibt), wird sich hierdurch die Netto-
vermogensposition des Bankensektors verschlechtern. Bei Kurssteigerungen von durch-
schnittlich 5 Prozent wirde der Negativsaldo um 23 Mrd. auf 488 Mrd. Euro ansteigen
(1 197 Mrd. vs. 1 685 Mrd. Euro). Analoge Effekte tréafen den Bankensektor im Hinblick auf
die Aktienméarkte, wo ebenfalls eine Nettoschuldnerposition vorliegt. Negativ verstarkt
werden diese Wirkungen allerdings durch den Umstand, dass die Vertrauenskrise gegen-
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Uber dem Bankensektor die Kurse der selbst ausgegebenen Aktien deutlich driicken wird.
Die Finanzintermediation wird insgesamt an Effizienz einbuf3en, weil Aktien, Investment-
zertifikate und Rentenwerte Ublicherweise nicht die Liquiditatsdienste leisten kdnnen, die

von Bankeinlagen unterschiedlicher Fristigkeit erwartet werden kdénnen.

Abbildung 1: Finanzintermediation in Deutschland’
(in Mrd. Euro, Jahresendstande 2003)

Einlagen:

1885 Kredite:
N 2698
- Banken >
Einlagen: y
432 ,
Aktien/Renten- Aktien/Renten-
werte (Aktiva): werte (Passiva):
159/1140 172/1605
Anspriiche gegen
Versicherungen?
971
- Versiche- —» -
Geld- rungen% Kredite: Verblndllch—
vermogen 151 keiten
der nicht- der nicht-
finanziellen Aktien/ finanziellen
Sektoren? Rentenwerte Sektoren?
232/119
v Aktien/
: Rentenwerte
Aktien/ . 929/1055
Rentenwerte > Wertpapier-
833/594 R markte
Investment- Aktien/
zertifikate Rentenwerte
578 239/424
> Investment- |
fonds

* Vereinfachte Darstellung (einschl. Finanzbeziehungen mit dem Ausland) — » Private Haushalte, nichtfinanzielle Unternehmen
und Staat, — ? Einschl. Pensionseinrichtungen

Quelle: Deutsche Bundesbank (2004, S. 33).

2.3 GroRRenordnungsverhéltnisse des von der Finanzmarktkrise betrof-

fenen deutschen und europaischen Kapitalmarkts

Die folgende grafische Darstellung (Abbildung 2) dokumentiert noch einmal auf andere
Weise - namlich in Kontrast zu den Durchschnittsverhéltnissen in Europa — die quantitati-
ven Besonderheiten bzw. Grél3enverhaltnisse des deutschen Kapitalmarkts, einmal aus

der Anleger-, das andere Mal aus der Finanzierungssicht. Aus Anlegersicht ist auffallig,
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dass deutsche Sparer eine Uberdurchschnittliche ,Aktien-, Fonds-, Versicherungs- und
Bankeinlagenkultur® im Vergleich zu Europa insgesamt aufweisen, dagegen spielen Hed-
ge-Fonds und Zertifikate fur ihre Anlageentscheidungen so gut wie keine Rolle. Das heil3t
aber auch, dass die Tendenz zur Verbriefung von riskanten Forderungen im Portfolio der
deutsche Anleger (noch) keine Rolle spielt oder, noch einmal anders gesagt: Der deutsche

Sparer hat von strukturierten Finanzprodukten bislang eher die Finger gelassen.

Die Finanzierungsseite des deutschen Kapitalmarkts (in Relation zum europaischen) ver-
halt sich durchaus symmetrisch zu der Anlagestruktur: Deutschland ist (besonders im Ver-
gleich zu GroRbritannien) immer noch stark “bankkreditlastig”; Unternehmensanleihen und
Aktienemissionen sind im Vergleich zum européaischen Durchschnitt ,normal“ reprasen-
tiert. Verbriefungen und ,Private-Equity-Investitionen® fallen dagegen stark hinter den eu-
ropaischen Durchschnitt zuriick. Das sind nicht unbedingt ,,gute Nachrichten®“. Es bestatigt
namlich die ,anekdotische Evidenz“, wonach es im deutschen Fall gerade (v. a. staatliche)
Banken in der Vergangenheit (HELABA, Westdeutsche Landesbank) und in der Gegen-
wart (IKB, Sachsen LB) gewesen sind, die sich fir stark spekulative und/oder riskante An-
lagen ihrer Kundeneinlagen entschieden haben. Gleichzeitig haben sich diese Banken bei
grolReren Schieflagen in ihren Aktiva/krisenhaften Zuspitzungen auf staatliche Einlagensi-
cherung und/oder Unterstitzungsaktionen der staatlichen KfW im Verbund mit Sparkas-
sen, Genossenschaftsbanken und einigen privaten Instituten zurtickgezogen. Insofern
provoziert die aktuelle Finanzmarktkrise auch noch einmal auf neue Weise eine kritische
Reflexion des dreigliedrigen deutschen Bankensystems (private Geschéftsbanken, Spar-

kassen und Genossenschaftsbanken sowie Landesbanken).

Nach bisherigen Erkenntnissen (FTD, 09.11.2007, S. 25) haben Hedge-Fonds in Europa
und in den USA unter den Turbulenzen an den Kreditméarkten vergleichsweise (noch) we-
nig gelitten. Dabei kam ihnen ihre Strategie, auch auf fallende Kurse (etwa Leerverkaufe)
wetten zu kénnen, zu Gute. Allerdings mussten zwei Hedge-Fonds, ,die vorrangig im Seg-
ment forderungsbesicherter Wertpapiere tatig waren, ... Mitte Juni 2007 geschlossen wer-
den und wurden Ende Juli liquidiert.” (Gischer/Weil3 2007, S. 36). Im November 2007 liel3
dariiber hinaus der US-Datendienstleister ,Hedge Fund Research* (HFR) bekannt werden,
dass noch fur Investitionen offene Hedge-Fonds um 2,8 Prozent an Wert eingebif3t hatten
(FTD, 04.12.2007, S. 11).
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Abbildung 2: Deutsche Kapitalmarksegmente im europdischen Vergleich

Starke Defizite

Deutsche Kapitalmarktsegmente im
européischen Vergleich

EU = GroRe des Marktanteils in Europa*
D = GroRe des Marktanteils in Deutschland*

Anlagen Bankeinlagen
Hedgefonds Versicherungen/
Pensionen
Zertifikate Aktien
Fonds
Finanzierungen .
9 Kredite an
Unternehmen
Private-Equity- Kredite an
Investitionen Haushalte
Verbriefungen Unternehmens-
anleihen

Aktienmarktkapitalisierung

*2006; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

Quelle: Wirtschaftswoche (05.11.2007, S. 38).

Einen ,Run“ auf Bankeinlagen hat es in Folge der Subprime-Krise bisher in nennenswer-

tem Umfang nur bei Northern Rock gegeben (s. 0.); von gekindigten Versicherungen oder

Pensionen war bislang nichts zu héren. Ganz anders verhalt es sich bei Aktien, Fonds und

Zertifikaten: Die gegenwartige Finanzmarktkrise hat weltweit Aktienriickgénge bei Finanz-

dienstleistern und starke Mittelabflisse bei Investmentfonds ausgeldst, der Markt fur forde-

rungsbesicherte Wertpapiere (insbesondere mit Hypotheken besicherte Anleihen) fiel

zeitweise vollig in sich zusammen (ebenda, S. 37).
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3 DER STATUS QUO DER FINANZMARKT- UND FINANZDIENST-
LEISTUNGSAUFSICHT IN DEUTSCHLAND/EUROPA

3.1 Grundlegende Struktur des deutschen Aufsichtssystems

In Deutschland ist der Haupttrager der Finanzdienstleistungsaufsicht die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).> Sie untersteht als Anstalt des 6ffentlichen Rechts
der Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen. lhr Téatigkeitsfeld
erstreckt sich als integrierte Aufsichtsbehérde auf die Bereiche Banken-, Versicherungs-
und Wertpapieraufsicht und Wertpapiermanagement. Weitere Aufsichtstatigkeiten, die ins-
besondere die Stabilitdt des gesamten Finanzdienstleistungssystems sowie die Geldwert-
stabilitat betreffen, werden zudem durch die Deutsche Bundesbank wahrgenommen. Die
Organisationsstruktur der BaFin sowie ihre Interaktionen mit weiteren Aufsichtsinstanzen
sind in der nachfolgenden Abbildung 3 abgebildet. Bevor wir uns in den nachsten Ab-
schnitten genauer der Banken- und der Versicherungsaufsicht in Deutschland zuwenden
wollen, lohnt es sich, die Rolle der verschiedenen Trager in der deutschen Finanzmarkt-
aufsicht kurz zu beleuchten: Die Deutsche Bundesbank ist z. Zt. eher ein zweitrangiger
.Lieferant* von Bankenberichten, sie ,wirkt (lediglich, die Autoren) mit* an der laufenden
Bankenaufsicht. Dagegen haben der Bund und die Lander sowohl bei der Versicherungs-
aufsicht als auch bei der Wertpapieraufsicht einen bedeutenden Part, der im Falle des
Bundes noch durch seine Rechts- und Fachaufsicht gegenuber der BaFin verstarkt wird.

°> Die Aufsichtsbehdrde BaFin muss per Gesetz eingreifen, wenn das Eigenkapital eines Finanzinstituts

unter eine bestimmte Schwelle fallt. Sie kann dann ein Institut schlieRen und abwickeln.
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Abbildung 3: Uberblick iiber den Aufbau der deutschen Finanzmarktaufsicht

BaFin

(im Geschaftsbereich des
BMF; untersteht der
Rechts- und Fachaufsicht

des BMF)
Bankenaufsicht Versicherungs- Wertpapieraufsicht/ Querschnitts-
aufsicht Asset-Management abteilungen
Rechtliche Grundlage: Auf Bund und Lander Aufsicht der einzelnen Risiko- und
Kreditwesengesetz aufgeteilt Borsen ist Aufgabe der Finanzmarktanalysen,
(KWG); Borsenaufsichtbehdrden Verbraucher- und
Bundesbank wirkt an der Lander; Anlegerschutz, Integritat
laufender Bankenaufsicht Rechtliche Grundlagen: des Finanzsystems,
Borsengesetz, Gesetz Uber Internationales, Gruppe

mit (operativ) den Wertpapierhandel Geldwasche

Quelle: http://www.bafin.de/cgi-bin/bafin.pl?verz=0200000000&sprache=0&filter=&ntick=0;

eigene Darstellung.

3.2 Status quo der Bankenaufsicht in Deutschland

Der Ruf nach intensiver(er) Uberwachung der Geschaftstatigkeit von Kreditinstituten wird
immer dann besonders laut, wenn sich akute Schieflagen oder sogar systemische Krisen
einstellen und die Ruckzahlung von Spareinlagen bedroht ist. Insbesondere politische In-
stanzen fihlen sich dann berufen, die Kompetenz des Managements betroffener Unter-
nehmen in Frage zu stellen (SZ, 01.12.2007, S. 1).

Sachkundige Kontrolle in Form einer allgemeinen Bankenaufsicht wird in Deutschland seit
1931 als Folge einer Bankenschieflage im Strudel der Weltwirtschaftskrise praktiziert
(vgl. Hartmann-Wendels et al. 2004, S. 377). Das per dato im Wesentlichen die Banken-
aufsicht regelnde Kreditwesengesetz (KWG) ist sogar erst seit 1962 in Kraft und wurde
aufgrund europaischer bzw. weltweiter Harmonisierungsbestrebungen zwischenzeitlich

diverse Male novelliert.

Im 8 6 Abs. 2 werden die Zielsetzungen der Beaufsichtigung von Kreditinstituten definiert.

Die Aufsichtsbehorde hat ,Missstdnden im Kredit- und Finanzdienstleistungswesen ent-
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gegenzuwirken, welche die Sicherheit der den Instituten anvertrauten Vermdgenswerte
gefahrden, die ordnungsmaliige Durchfihrung der Bankgeschéafte oder Finanzdienstleis-
tungen beeintrachtigen oder erhebliche Nachteile fir die Gesamtwirtschaft herbeifihren
konnen®. Im Fokus stehen somit einerseits Verbraucherschutzinteressen, andererseits
aber auch die Sicherung der Funktionsfahigkeit der gesamten Kreditwirtschaft als elemen-
tare Protagonisten einer Volkswirtschaft (vgl. Buschgen/Borner 2003, S. 302 f.). Einzelnen
Bankkunden ist es kaum bzw. nur unter prohibitiv hohen Aufwendungen maoglich, die Sta-
bilitat ,ihrer* Bank permanent im Auge zu behalten. Die Ubernahme der Aufsicht durch
staatliche Instanzen kann (gemaR Dewatripont/Tirole 1993) somit als transaktionskosten-
senkende MalRnahme interpretiert werden, die zugleich vertrauensbildend im Hinblick auf
die Stabilitat einzelner Banken wirkt. Als sensibel gilt der Bankensektor zudem, da indivi-
duelle Schieflagen zu massiven Vertrauensverlusten in das gesamte Bankensystem fiih-
ren kdnnen und in letzter Konsequenz der Staat als letzthaftende Instanz eintreten muss-

te, um private Vermogensverluste in erheblichem Ausmal’ zu verhindern.

Als zentraler Trager der Bankenaufsicht fungiert die oben bereits erwdhnte Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht. Bei der Wahrnehmung ihrer Aufsichtstatigkeit hat sie
gemald 8 7 KWG im Rahmen der laufenden Aufsicht mit der Deutschen Bundesbank zu-
sammenzuarbeiten. Begrindet wird die Notwendigkeit der Zusammenarbeit damit, dass
sich geldpolitische und bankenaufsichtliche Gesichtspunkte héaufig tangieren, so dass die
Ziele und Aufgaben einer Wahrungs- und Notenbank in diversen Bereichen nicht von den
Zielen und Aufgaben der Bankenaufsicht getrennt werden kdnnen. Beide Institutionen ha-
ben ihre Interaktion 2002 in einer Vereinbarung geregelt, in der die jeweiligen Aufgaben
und Kompetenzen konkretisiert werden. Als Konsequenz dieser Vereinbarung tbernimmt
die Bundesbank in wesentlichen Teilen die laufende operative Bankenaufsicht. Beispiels-
weise ist es Aufgabe der Bundesbank, von den Kreditinstituten einzureichende Unterlagen
systematisch auszuwerten und die BaFin vom Ergebnis der Auswertung zu unterrichten.
Bei Vor-Ort-Prufungen agiert die Bundesbank federfihrend. Die BaFin entscheidet hin-
gegen uber samtliche aufsichtsrechtlichen Malinahmen des KWG.

Die im KWG normierten Aufsichtsinstrumente beziehen sich auf den kompletten Lebens-
zyklus eines Kreditinstituts. So ist die Aufnahme des Geschaftsbetriebs nur mit ausdrickli-
cher Genehmigung der BaFin gestattet. Weitreichende Eingriffsbefugnisse in die Ge-
schaftstatigkeit werden fir Situationen zugestanden, in denen Gefahren fir Einlagen
aufgrund zu geringer Eigenmittelausstattung oder unzureichender Liquiditatsvorsorge be-

stehen.
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Mit der Einfuhrung des in Basel Il integrierten Supervisory Review Process (SRP) als qua-
litatives Aufsichtsinstrument ist die Verzahnung der Zusammenarbeit zwischen BaFin und
Bundesbank nochmals gewachsen. Schwerpunkt der Beaufsichtigung im Rahmen des
SRP, der in Deutschland in die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (Ma-
Risk) integriert ist, sind die Angemessenheit der Eigenmittelausstattung und die Funktions-
fahigkeit der bankinternen Risikosteuerung. Ziel ist es hierbei, eine Abkehr von der rein

regelbasierten hin zu einer prinzipienbasierten Aufsicht zu erreichen.

3.3 Status Quo der Versicherungsaufsicht in Deutschland

Die Subprime-Krise hat zwischenzeitlich auch die Versicherungswirtschaft erreicht. Die
Swiss Re beispielsweise musste — wie bereits in der Einleitung erwahnt — im November
2007 einen Verlust von 1,2 Mrd. Schweizer Franken (ca. 700 Mrd. Euro) offen legen, der
im Bereich der Kreditausfallversicherung zu verbuchen war. Ursache hierflr waren insbe-
sondere die weltweit massiven Herabstufungen kreditbezogener Wertpapiere durch Ra-
ting-Agenturen und die daraus sich einstellende llliquiditat derartiger Finanzinstrumente an
den Kapitalmarkten. Pikant an dieser Meldung war vor allem, dass sich alle namhaften
Versicherungsgesellschaften bis dato als nicht oder nur gering durch die Subprime-Krise

tangiert sahen.

Auch solche Ereignisse fiihren in der Offentlichkeit meist zu Forderungen nach starkerer
staatlicher Uberwachung sensibler finanzwirtschaftlicher Sektoren. Nichtsdestotrotz wird
die Versicherungsbranche schon seit langem zu den traditionell stark regulierten Branchen
gerechnet. Die gesetzliche Legitimation zur Beaufsichtigung der Versicherungswirtschaft
findet sich in Deutschland vor allem im § 81 des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG).
Dort wird die Aufsichtsbehtrde ermachtigt, ,den gesamten Geschéftsbetrieb der Versiche-
rungsunternehmen im Rahmen einer rechtlichen Aufsicht allgemein und einer Finanzauf-
sicht im besonderen® zu Uberwachen. Konkret hat sie ,auf die ausreichende Wahrung der
Belange der Versicherten und auf die Einhaltung der Gesetze, die fir den Betrieb des
Versicherungsgeschéfts gelten® zu achten. Zur Vermeidung von Missstanden durfen ,ge-
genuber den Unternehmen, den Mitgliedern ihres Vorstandes sowie sonstigen Geschafts-
leitern oder den die Unternehmen kontrollierenden Personen alle Anordnungen* getroffen

werden, mittels derer die Missstande vermieden oder beseitigt werden kdnnen.

In Deutschland werden Versicherungsgesellschaften — analog zu den Kreditinstituten —

von der BaFin beaufsichtigt. Dieser steht dabei — in unterschiedlicher Intensitat — ein weit-
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reichendes Instrumentarium zur Wahrnehmung ihrer Aufsichtspflichten zur Verfligung. Ein-
flussnahme kann beispielsweise auf den Marktzu- oder -austritt, auf Preise und Produkt-
gestaltung sowie auf das Geschaftsgebaren ausgeilbt werden (vgl. Gafgen/Endres 1989,
S. 13). Geregelt werden diese Aufsichtsinstrumente und deren Anwendung im VAG. So
sind als bedeutende Instrumente die Zulassung zum Geschéaftsbetrieb, die Eingriffsmog-
lichkeiten bei Missstanden, die Vorschriften beziiglich der Eigenkapitalausstattung® und
die Einrichtung von Garantiefonds zu nennen. Weitere Regularien betreffen den Bereich
der Kapitalanlagen und — in Form branchenspezifischer Regeln — den Bereich der Rech-
nungslegung. Ein in Deutschland nur restriktiv fir wenige Ausnahmen vorgesehenes Re-
gulierungsinstrument stellt hingegen die staatliche Einflussnahme auf die Pramienhdhe

dar.

Als notwendig wird die Beaufsichtigung der Versicherungswirtschaft erachtet, weil Versi-
cherungsnehmer in ihrer besonderen Position als (potentielle) Glaubiger gegeniiber einem
Versicherungsunternehmen eines besonderen Schutzes bedurfen (vgl. Braumdiller 1999,
S. 33; Eisen 1986, S. 339). Aufgrund der Komplexitat und Intransparenz sowohl der Versi-
cherungsprodukte als auch der Versicherungsunternehmen kénnen einzelne Versiche-

rungsnehmer nicht beurteilen, wie ,sicher* die einzelnen Unternehmen sind.”

Als gesetzlich festgelegte Ziele der Versicherungsaufsicht sind die ,Wahrung bestimmter
Belange der Versicherungsnehmer” und die ,Erhaltung der Funktionsfahigkeit der Versi-
cherungswirtschaft‘ zu nennen (vgl. Farny 2000, S. 107-108). Obwohl es durchaus als
Merkmal eines gut funktionierenden Wettbewerbs gilt, wenn ineffizient agierende Akteure
vom Markt verdrangt werden, gibt es durchaus Argumente gegen den unbeaufsichtigten

Wettbewerb in der Versicherungswirtschaft (vgl. Hartung 2007, S. 39 ff.):

- Wird ein Versicherer insolvent und verlieren Versicherungsnehmer somit Anspriiche
auf zukinftige Versicherungsleistungen, wie beispielsweise Leistungen aus einer kapi-
talbildenden Lebensversicherung, muss in letzter Konsequenz der Staat — zum Beispiel
mittels des Instruments der Sozialhilfe — einspringen, um Versorgungslicken zu schlie-
Ben (vgl. Zweifel / Eisen 2000, S. 345-346).

® Aufgrund verschiedenartiger Regulierungsinteressen werden fiir Versicherungsunternehmen weltweit

absolute und relative Mindestvolumina an Sicherheitskapital vorgeschrieben, deren Bereitstellung als
conditio sine qua non fur die Zulassung zum Betreiben von Versicherungsgeschéaften gilt (vgl. OECD,
2002). Fur deutsche Versicherungsunternehmen ist dies im § 53¢ VAG kodifiziert.

Dies gilt vor allem fir den Bereich des Massen- bzw. Retailgeschafts mit langfristigem Charakter. Allen-
falls Industriekunden wird weitlaufig die Kompetenz zugesprochen, die Bonitat von Versicherern zu be-
urteilen.
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- Das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit der Versicherungswirtschaft ist unverzichtbar,
wenn soziale Sicherungssysteme zunehmend durch privatwirtschaftliche Eigenvorsor-
ge entlastet werden sollen. Der Aufbau einer privaten Altersvorsorge kann nur funktio-
nieren, wenn hinreichend gewiss ist, dass in 20 oder 30 Jahren die angesparten Fi-

nanzmittel auch zur Auszahlung kommen.

- Finanzwirtschaftliche Krisen in der Versicherungswirtschaft konnen immer dann zu
Ubersprungseffekten fiilhren, wenn die Versicherer gezwungen werden, sich schnell
von Kapitalanlagebestanden zu trennen, um ihre Zahlungsfahigkeit sicherzustellen. Die
dadurch ausgeldsten Kursreaktionen kénnen sich dramatisch auf weitere Finanzdienst-

leistungssektoren auswirken.

- Einzelne Versicherungsunternehmen kénnten bei einem Reputationsverlust mit einer
Situation konfrontiert werden, die Analogien zum Phanomen des Bankruns aufweist. In
diesem Fall sehen sich die Kunden eines Versicherers aufgrund der 6ffentlich wahrge-
nommenen Verschlechterung seiner finanzwirtschaftlichen Stabilitat veranlasst, ihre
Vertrdge zu kundigen und andernorts Versicherungsschutz einzukaufen. Nach dem
Muster einer ,self-fulfilling prophecy” wirde dies die finanzwirtschaftliche Lage des Un-
ternehmens weiter strapazieren und schlie3lich eine unvermeidbare Insolvenz herauf-

beschworen.®

Die letzte intensive Diskussion Uber die geeigneten Maflinahmen der Versicherungsauf-
sicht fand vor allem vor der 1994 umgesetzten 3. EU-Richtliniengeneration und der damit
einhergehenden Deregulierung des deutschen Aufsichtssystems statt. Aus deutscher Per-
spektive war die damalige Situation durch ein System materieller Staatsaufsicht gekenn-
zeichnet, das weit reichende Eingriffsmdglichkeiten seitens der aufsichtfiihrenden Behdr-
de, des damaligen Bundesaufsichtsamtes fur das Versicherungswesen (BAV), zuliel3.
Hierzu gehorten unter anderem eine Vorabgenehmigung und damit eine praventive Uber-
prufung des Bedingungs- und Tarifwerks. Europadische Harmonisierungsbestrebungen
fuhrten jedoch dazu, dass regelmé&Rig angefuhrte Kritikpunkte erneut aufgegriffen wurden,
um eine Reduzierung der Aufsichtsinstrumente hin zu einer formellen (Finanz-)Aufsicht zu
forcieren. Derzeit ist auf europdischer Ebene erneut eine weitreichende Diskussion im

Gange, die unter dem Stichwort ,Solvency II* gefuihrt wird. Ziel dieser Diskussion ist es,

8 Im Bankensektor drohende systemdestabilisierende Ansteckungseffekte werden indes fur die Versiche-

rungswirtschaft als unwahrscheinlich erachtet, da diese hier lediglich von nachfrageseitigen Reputations-
verlusten, nicht aber durch ein angebotsseitiges Beziehungsgeflecht ausgeldst werden koénnen
(vgl. Horsch, 1998, S. 19).
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einerseits die Aufsicht Uber Versicherungsunternehmen weiter zu harmonisieren und mit
einem zeitgemaRen und schlagkraftigen Aufsichtsinstrumentarium auszustatten, anderer-
seits wird beabsichtigt, eine sektoriibergreifende Harmonisierung mit der Aufsicht tber

Kreditinstitute, also mit Basel Il, zu schaffen.

3.4 Frage nach der idealen Kompetenzallokation

Wie oben gezeigt, sind in die Beaufsichtigung der Finanzdienstleistungsbranche in
Deutschland in erster Linie die BaFin und die Deutsche Bundesbank involviert. Daneben
bieten sich im europaischen Kontext mit dem Committee of European Banking Supervi-
sors (CEBS), dem Commitee of European Insurance and Occupational Pension Supervi-
sors (CEIOPS) und der Europaischen Zentralbank (EZB) weitere Institutionen an, die im
Rahmen einer harmonisierten und zentralisierten Aufsicht Teile der bislang nationalen
Aufsichtszustandigkeiten tibernehmen kénnen. Entsprechend stellt sich die Frage, welcher
Institution welche Aufgaben im Rahmen der Finanzdienstleistungs- und Finanzmarktauf-
sicht zugewiesen werden sollen, um Hauptziele der Regulierung effizient zu erftillen. Dies
soll im nachfolgenden Abschnitt allgemein und anschlieRend in Abschnitt fiinf anhand un-

terschiedlicher Szenarien gepruft werden.

4 VORSTELLUNG UND DISKUSSION DER KRITERIEN ZUR BE-
STIMMUNG EINER OPTIMALEN FINANZMARKTAUFSICHT

4.1 Das Zuordnungsproblem: Welche Trager tbernehmen welche Auf-

gaben?

Die Frage, wer, mit welchen Kompetenzen ausgestattet, die Aufgabe der Finanzmarktauf-
sicht in Deutschland und/oder in Europa wahrnehmen soll, ist ein typisches Problem der
Bestimmung des oder der ,optimalen Trager(s)" in der Wirtschaftspolitik. Nach welchen
Kriterien soll die Identifikation (eines) solche(n)r Tragers erfolgen? Ausgangspunkt der
Effizienziiberlegungen sind die mit der Aufsichtsfunktion verfolgten Zielsetzungen. Diese
sind in den Gesetzesnormen regelmaliig unscharf definiert und bedirfen zunéachst einer

Prazisierung und Operationalisierung. Wir schlagen folgende Ziele der Aufsicht vor:
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(1) Transparenz der Aufsichtstatigkeit

(2) Kurze Dauer der Entscheidungsprozesse

(3) Klare Verantwortlichkeiten (,accountability®)

(4) Unabhangigkeit von politischen Weisungen

(5) Legitimation (durch Wahl oder Kompetenz)

(6) Subsidiaritat
(7) Kosteneffizienz

(8) Wirksamkeit (Durchschlagskraft, aber auch Verhaltnismafigkeit des Mitteleinsat-

zes)

(9) Wettbewerbsneutralitat

(10) Fahigkeit zur Vermeidung systemischer Risiken im Finanzsektor

(11) Verbraucher- und Anlegerschutz

(12) Vermeidung von ,moral hazard“ bei Marktteilnehmern

Gesucht wird demnach eine Institution, welche in der Lage ist, die genannten Ziele beson-

ders gut zu erreichen. Bei insgesamt zwolf Zielen scheint diese Aufgabe schier unlésbar.

Daher ist es erforderlich, zun&chst einmal zwischen einigen wenigen (genau: drei) ober-

sten Zielen und untergeordneten Instrumentalzielen zu unterscheiden.

Oberste Ziele

Fahigkeit zur Vermeidung
systemischer Risiken

Verbraucher- und
Anlegerschutz

Klare Verantwortlichkei-
ten (,accountability*)

Kurze Dauer der

Entscheidungsprozesse

Wirksamkeit (Durchschlagskratft,
aber auch VerhaltnismaRigkeit des

Mitteleinsatzes)

Vermeidung von ,moral hazard" bei

Marktteilnehmern

Kosteneffizienz

Transparenz der
Aufsichtstatigkeit

Unabhangigkeit von

politischen Weisungen

Legitimation (durch Wahl

oder Kompetenz)

Subsidiaritat

Instrumentalziele
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4.2 Wie soll die Aufsicht koordiniert werden?

Soll eine wie auch immer geartete Finanzmarktaufsichtsinstitution (FAI) alleine oder in
Verbindung mit anderen die Aufsicht GUbernehmen? Drei Koordinationsmechanismen
kommen in Prinzip in Frage: Erstens kann man es prinzipiell dem institutionellen Wettbe-
werb Uberlassen, welche Einrichtung die Aufgabe der Finanzmarktaufsicht am besten
meistert. LAsst man dagegen bewusst mehrere Akteure gleichzeitig Aufsichtsaufgaben
wahrnehmen, dann stellt sich als nachste Frage, ob eher eine supranationale Organisa-
tion, die Unter- oder Uberordnung einschlieRen kann, die Koordinationsaufgabe tiberneh-
men soll oder ob schliel3lich Kooperation im Sinne eines gemeinsamen Handelns zwi-
schen ,Gleichen® zu préferieren ist. Diese alternativen Koordinationsmechanismen haben

allerdings unterschiedliche Realisationschancen:

o Wetthewerb: Diese Losung wird z. Zt. von niemandem favorisiert, weil man gewis-
sermalen auf die nachste Krise warten misste, um festzustellen, wer sich als Auf-

sichtsorgan am besten zurechtfindet.

e Kooperation: Diese findet im Rahmen verschiedener Ausschiisse unter dem Dach
der Bank fur internationalen Zahlungsausgleich, gerade zwischen den wichtigen

Notenbanken, bereits seit langerem statt.

e Unterordnung unter eine supranationale Institution: Im Raum steht der Vorschlag,
ein ,Europaisches System der Finanzaufsicht” nach dem Vorbild des ,Europaischen

Systems der Zentralbanken” (ESZB) zu schaffen.

4.3 Wie soll die Aufsicht gestaltet bzw. ausgeflhrt werden?

Die néchste Frage richtet sich auf die moglichen Freiheitsgrade, die einer Finanzmarktauf-

sichtsinstitution zugestanden werden sollen. Als Gestaltungsprinzipien kommen in Frage:

¢ Orientierung an Regeln/Prinzipien: Es zeichnet sich ab, dass sich gerade bei den
internationalen GroRBbanken dreistufige Bewertungsstandards (,FAS 157“) durch-
setzen mit dem Ziel, die tatséchlichen Risiken in den Bankbilanzen sichtbar werden
zu lassen (FTD, 19.11.2007, S. 19).

e Offenlegungs- und/oder Verotffentlichungspflichten: Entsprechende Leitlinien wur-
den fur die Banken durch Basel Il entwickelt, fir den Versicherungssektor wird die
entsprechende Diskussion im Rahmen von ,Solvency II* aktuell gefuhrt.
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o Diskretionare Eingriffe (,Rettungsaktionen®): Sowohl in den USA als auch in Europa
gibt es eine starke Tendenz dazu, aus eigenen Mitteln des privaten Finanzsektors
Fonds zu grinden. Diese sollen betroffenen Finanzinstituten notleidende Assets
abkaufen, bevor es fur diese keine (positiven) Marktpreise mehr gibt, wie das im
Zuge der Subprime-Krise mit verbrieften Krediten aus dem US-Hypothekenmarkt

der Fall gewesen ist.

5 VERSCHIEDENE SZENARIEN

Szenario 1: Der Status Quo: Asymmetrische Arbeitsteilung zwischen BaFin, Deut-

scher Bundesbank und , Poolbanken*

Szenario 1 sieht eine arbeitsteilige Aufsicht tber individuelle Finanzdienstleister sowie das
Finanzsystem an sich vor, getragen durch eine Aufsichtbehérde gemeinsam mit einer (na-

tionalen) Zentralbank. Ein gutes Beispiel hierfir ist die Situation in Deutschland:

So liegt die Leitung der Finanzmarktaufsicht in Deutschland z. Zt. (s. 0.) eindeutig bei der
BaFin. Die Deutsche Bundesbank wirkt in der jetzigen Losung lediglich — in erster Linie
durch Auswertung eingereichter Unterlagen von Kredit- und Finanzdienstleistungen und
der faktischen Durchfihrung der Vor-Ort-Prifungen — an der laufenden Bankenaufsicht

mit.
Das Kriterium ,klare Verantwortlichkeiten* scheint nur bedingt erfillt werden zu kénnen:

e Da die BaFin der Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen
(BMF) unterliegt und in den Geschéftsbereich des BMF fallt, ist sie politisch nicht
unabhangig, auch wenn ihre Finanzierung nicht durch den Bund, sondern durch die
beaufsichtigten Institute erfolgt. Dies fordert die Gefahr, dass in Krisenzeiten die
Eingriffsintensitat nach der Praferenz der aktuell regierenden politischen Parteien

gestaltet wird.

e lhre Legitimation (und Reputation) bezieht die BaFin aus der Bestellung kompeten-
ten Personals durch die Bundesregierung. Auch hier ist die latente Gefahr vorhan-
den, durch Personalentscheidungen zukinftiges Aufsichtsverhalten zu pradetermi-

nieren.

e Dem Subsidiaritatsprinzip genugt die BaFin insoweit, als ihre eigene Organisations-
struktur einer differenzierten Behandlung unterschiedlicher Finanzdienstleister nicht

im Wege steht. Eigenstandige Eingriffe finanzieller Natur sind ihr aber aufgrund ih-
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rer eingeschrankten Finanzausstattung nicht moglich. In Krisenféllen, die durch Li-
quiditatsengpasse ausgeldst werden, ist die BaFin beispielsweise auf Unterstitzung
durch die Bundesbank oder ,Liquiditatspools* angewiesen. So hat die BaFin bei der
Krise der IKB im Sommer 2007 selbst kein Rettungspaket geschnurt, vielmehr war
sie auf die Initiative der staatlichen KfW angewiesen, die zusammen mit Verbanden
privater und genossenschaftlicher Banken sowie den Sparkassen (,Poolbanken®)
einen Betrag von 3,5 Mrd. Euro aufbrachte, um die IKB vor der Pleite zu retten.’

Die bisherige Arbeitsteilung tragt dem Kriterium ,systemische Risiken® eindeutig zu wenig

Rechnung:

e Schnell ablaufende Entscheidungsprozesse werden durch den gesetzlich festgeleg-
ten Abstimmungsbedarf zwischen BaFin und Bundesbank behindert. Zudem férdert
die Abhangigkeit der BaFin von politischen Weisungen eine Verzégerung der Ent-
scheidungen, wenn ein politisch unliebsamer Einsatz von Aufsichtsinstrumenten
droht.

e Die Wirksamkeit der Aufsichtsmittel durfte zumindest in den Fallen gesichert sein, in
denen Aufsichts- und Inflationsziele komplementarer Natur sind. Problematisch
kénnte es werden, wenn sich ein konfliktgeladenes Verhéltnis einstellt, also zum
Beispiel Liquiditdtsengpasse im Bankensektor drohen, die Zentralbanken die Geld-
menge jedoch knapp halten. Analoge Effekte lassen sich fir die Versicherungswirt-
schaft prognostizieren, wenn beispielsweise zunehmend mehr (Lebens-)
Versicherer nicht mehr in der Lage sind, Zinsgarantien zu erfillen, gleichzeitig je-

doch Zinserhéhungen nicht in Sicht sind.

e Moral hazard kdnnte ebenso aufgrund der in gewissen Situationen unterschiedli-
chen Interessenlagen bei Aufsichtsbehtérde und Zentralbank eine Rolle spielen.
Marktteilnehmer verlassen sich unter Umstédnden auf ,Rettungsaktionen” seitens
politischer Instanzen oder auch seitens der Bundesbank (bzw. EZB), wenn es gilt

Ubersprungseffekte auf das gesamte Finanzsystem zu verhindern.

° Die IKB gehoért zu 38 Prozent der Forderbank Kfw, die wiederum zu 100 Prozent im Besitz von Bund und

Léndern ist. Das Rettungspaket im Umfang von 3,5 Mrd. Euro vom Juli 2007 erschien allerdings bereits
im Dezember 2007 als zu schmal, es musste um weitere 350 Mio. Euro aufgestockt werden. Die KfW hat
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.verbraucher- und Anlegerschutz” sind nur mit grof3en Einschrankungen gegeben:

Die Transparenz der Aufsichtstatigkeit durch die BaFin ist naturgemalf fur Verbrau-
cher eher eingeschrankt, auch wenn ex post umfangreiche Berichterstattung — bei-
spielsweise in Form von Jahresberichten — stattfindet. Das liegt zum einen daran,
dass die Informationspolitik der Aufsichtsbehdrde behutsam gestaltet werden muss,
um bei Eingriffen keine ,self-fulfilling prophecy” in Gang zu setzen, wenn Nachrich-
ten Uber leichte Schieflagen zum Abzug der Einlagen oder zum Storno der Versi-
cherungsvertrage fuhren. Zumindest bei deutlicher Gefahrdung von Kundengeldern
sollte jedoch auf den Missstand hingewiesen werden. Kritisch kann dies werden,
wenn ein Finanzdienstleister betroffen ist, der als ,too big to fail* gilt, dessen Grée
im Krisenfall also erhebliche Auswirkungen auf dem gesamten Finanzmarkt be-

furchten lasst.

Wettbewerbsneutralitat kann bei abgestimmtem Agieren von BaFin und Bundes-
bank prinzipiell unterstellt werden, vorausgesetzt die Insolvenz eines Finanzdienst-
leisters wird zur Marktbereinigung zugelassen und nicht um jeden Preis verhindert.
Erst wenn Rettungsaktionen unter massivem Einsatz staatlicher Mittel oder durch
staatlich gesteuerte Institutionen erfolgen, wird diese Anforderung verletzt.

Auch das Kriterium der Kosteneffizienz kann bei gleichgerichtetem Aufsichtsverhal-
ten von BaFin und Bundesbank erreicht werden, wenn auch die Abstimmung per se

Kosten verursacht. Dies schlagt jedoch nicht auf die Verbraucherebene durch.

Die parallelen Aktivitaten der ,Poolbanken*, der BaFin und der Bundesbank anlasslich der

Krisen bei IKB und Sachsen LB waren flr die Anleger wenig transparent und vermutlich

auch wenig kosteneffizient, wie die Ende November bekannt gewordenen Schwierigkeiten

belegen, welche die IKB damit hat, die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen

weiter zu erfullen.

Szenario 2: Fiuhrende Rolle nationaler Notenbanken plus Européisches System der

Bankenaufsicht (ESBA)

Szenario 2 sieht eine Blundelung der Aufsichtstatigkeit bei den (nationalen) Zentralbanken

vor. Ein starkerer Fokus liegt dabei auf der Erhaltung der Stabilitdt des Finanzsystems an

sich als auf der Ebene des Verbraucherschutzes.

mittlerweile 4,8 Mrd. Euro fir Bilanzrisiken der IKB zuriickgelegt. Dadurch gerat die staatliche Férderbank
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Das Kriterium ,klare Verantwortlichkeiten“ (accountability) wird augenscheinlich besser

erfillt als in Szenario 1:

Im Sinne des Subsidiaritatsprinzips sind nationale Notenbanken (noch) nahe genug
mit entstehenden Problemen konfrontiert, denn aufgrund ihrer Refinanzierungsge-
schafte mit den Banken sind sie am Markt direkte Partner moglicher Betroffener ei-
ner Finanzmarktkrise. Damit konnen sie entsprechende Risiken friih erkennen und
sind in der Lage, durch eigene Aktivitdten nennenswerten Einfluss auf das Markt-

geschehen auszuiben.

.Ein weiterer Vorteil ist in der politischen Unabhangigkeit der Deutschen Bundes-
bank zu sehen, im Gegensatz zur BaFin, die der Rechts- Fachaufsicht des Bun-
desministeriums der Finanzen unterstellt ist.“ (Franz 2007, S. 8). Dieses Kriterium
ist allerdings auf die politische Duldung der Unabhangigkeit angewiesen, da Geset-
zesanderungen schnell zu engeren Anbindungen der nationalen Notenbanken an
die Regierungen fuhren kénnen. Somit ist dies auch kein allgemeingiltiges Argu-
ment, sondern insbesondere fir die Bundesbank giiltig, die damit aber auch gut fur

eine Rolle als neutraler, unabhangiger Mittler in Finanzkrisen geeignet ist.

Ihre Legitimation beziehen die Bundesbanker wie auch die BaFin aus ihrer fachli-
chen Kompetenz. Politische Einflussnahme kann allerdings auch hier tber die Be-

setzung der Spitzenpositionen ausgeiibt werden.

Auch im Hinblick auf die Beherrschung systemischer Risiken scheint die Ubertragung von

Aufsichtskompetenz auf die Bundesbank erfolgversprechend zu sein:

Da die nationalen Notenbanken (wie die Deutsche Bundesbank), welche zum EZB-
Rat gehdren und/oder Teil des Européaischen Systems der Zentralbanken sind, ei-
nen erheblichen Anreiz besitzen, der tendenziell inflationaren ,Nachsorge® mittels
Liquiditatsspritzen durch ,Vorsorge“ an den Finanzmarkten zuvorzukommen und
damit ,moral hazard" zu vermeiden, scheint die Aufsicht aus der Sicht systemischer

Risiken bei ihnen besonders gut aufgehoben zu sein.

Der SVR schlagt sogar vor, die BaFin in die Bundesbank zu integrieren (vgl. Jah-
resgutachten 2007/2008, S.150 ff.). Eine Zusammenlegung der bisherigen Zustén-

digkeiten héatte beispielsweise den Vorteil, dass die Aufsicht so Uber bessere Infor-

nun selbst zunehmend in Ertragsschwierigkeiten und gefahrdet ihre eigene Eigenkapitalbasis.
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mationen verfiigen wirde, damit die Entscheidungsprozesse verklrzen und schnel-

ler und vermutlich auch wirksamer reagieren konnte.

Die Durchschlagskraft kdnnte allerdings darunter leiden, dass Notenbanken aus ih-
rem Selbstverstandnis heraus dazu tendieren, eine Marktstabilisierung zunachst
durch eigene Marktaktivitaten wiederherzustellen. Die Nutzung gesetzlich veranker-
ter Zwangsmaflnahmen gegen einzelne Marktakteure konnte als letztes Mittel be-
trachtet werden, dessen Einsatz die Bundesbank in eine unscharf definierte Rolle
zwischen Marktteilnehmer und Aufsichtsbehérde drangt und damit ihre Reputation

negativ beeinflusst.

Was schlief3lich den ,Verbraucher- und Anlegerschutz anbelangt, so dirfte eine Blinde-

lung der Aufsichtskompetenzen bei den Notenbanken ebenfalls zu positiven Effekten fih-

ren:

Die Transparenz der Aufsichtstatigkeit kénnte aufgrund der Veréffentlichung von
Markttransaktionen geférdert werden. Durch ihre offentlich einsehbare Teilnahme
am Marktgeschehen kénnen die Absichten und Zielrichtungen der Bundesbank

durch andere Marktakteure leichter bewertet werden.

Wettbewerbsneutralitat lieRe sich fordern, wenn staatliche Institute, wie beispiels-
weise im aktuellen Fall der IKB die staatliche KfW, aul3en vor blieben und die Bun-

desbank rein privatwirtschaftliche ,Poolldsungen* favorisieren wirde.

Der Gesichtspunkt der Kosteneffizienz ist neutral zu beurteilen. Tendenziell durften
aber marktstabilisierende Aktivitdten grundsatzlich auch den Verbrauchern zu Gute
kommen, insbesondere, wenn sich damit Insolvenzen von Finanzdienstleistern ver-

meiden lassen.

Das Szenario 2 ist im Ubrigen offen fiir eine Integration nationaler Notenbanken, also auch

der Deutschen Bundesbank, in ein ,Europaisches System der Finanzaufsicht* (ESFA, vgl.

oben) nach dem Vorbild des ,Europaischen Systems der Zentralbanken* (ESZB). Richt-

schnur sollte hier sein, dass in Schieflagen/Krisenfallen bei Finanzintermediaren, die (vor

allem) grenziberschreitend im ,europaischen Ausland” tatig sind, die nationale Aufsicht

gegebenenfalls an die Weisungen des ESFA gebunden waére.
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Szenario 3: Synthetische neue Aufgabenbindelung

Szenario 3 sieht die Bundelung der Aufsichtstatigkeit bei nationalen und/oder internationa-

len Aufsichtsbehérden vor. Mit Hilfe eines solchen Aufsichtssystems kdnnte eine starkere

Fokussierung auf die Stabilitdt der Finanzdienstleister erfolgen, neben den Kreditinstituten

somit also auch den Versicherungsunternehmen und den Hedge-Fonds. Das entsprache

wiederum deren wachsender Bedeutung im Zuge der Globalisierung. Die Stabilitat des

gesamten Finanzsystems ergibt sich dann als logische Konsequenz der Stabilitdt der

Marktteilnehmer.

Das Kriterium der klaren Verantwortlichkeiten lasst sich in diesem System wie folgt abbil-

den:

Wird eine Aufsichtsbehdrde in das Geflecht des politischen Systems integriert,
droht ihre Abhangigkeit von bestimmten politischen Sichtweisen der zurzeit walten-
den Exekutiveorgane. Demnach musste eine Aufsichtsbehérde, die neben den ein-
zelnen Finanzdienstleistern auch tGber das gesamte Finanzsystem wachen soll, mit

maoglichst grof3er Unabhéangigkeit und Entscheidungsfreiheit ausgestattet werden.

Wie bereits oben ausgefihrt, bezieht eine Aufsichtsbehdrde ihre Legitimation aus
ihrer fachlichen Kompetenz. Personalentscheidungen Uber die Besetzung von Spit-

zenamtern konnen jedoch zu erheblicher politischer Einflussnahme fihren.

Das Kriterium der Subsidiaritat I&sst sich im Rahmen einer prinzipienbasierten Auf-
sicht durch diskretionare Handlungsspielrdume erreichen. Kénnen situationsange-
passte Einzelfallentscheidungen getroffen werden, lassen sich jeweils Ma3nahmen
ergreifen, die auf den einzelnen Finanzdienstleister orientiert sind, ohne den Fi-

nanzdienstleistungsmarkt ibermafig zu beeintrachtigen.

Die Bundelung der Aufsichtskompetenz bei einer alleinig agierenden Aufsichtsbehdrde

kann dazu dienen, Gedanken des Verbraucherschutzes bestmdglich in die aufsichtsrecht-

liche Praxis zu transformieren:

Stringentes Vorgehen der Aufsichtsbehérden im Rahmen finanzieller Schieflagen
einzelner Finanzdienstleister dient dazu, Transparenz Uber die Konstitution dieser
Institute herzustellen. Andererseits erzeugt Transparenz lUber das eigene aufsichts-
behordliche Vorgehen sowohl Vertrauen bei den Marktteilnehmern tber die Kompe-
tenz der Aufsichtsbehérde, als auch Vertrauen bei den beaufsichtigten Unterneh-

men Uber ,faire Behandlung” in finanziellen Schieflagen.
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Wettbewerbsneutralitat l&sst sich dann erreichen, wenn die Eingriffe der Aufsichts-
behdrden auch Uberregional in gleichen Situationen die gleiche Intensitat aufwei-
sen. Dies kdnnte mit dem Grundsatz ,same risk, same regulation, same interventi-
on“ umschrieben werden. Da eine Harmonisierung des Vorgehens vieler nationaler
Aufsichtsbehdrden mit erheblichen Schwierigkeiten versehen sein durfte, wéare
diesbezuglich die Schaffung einer Uberregionalen Aufsichtsbehorde zu praferieren.

Die Kosteneffizienz kann einerseits danach bemessen werden, welche Kostenbe-
lastung den Marktteilnehmern aufgrund der Existenz der Aufsichtsbehotrde erspart
bleibt, andererseits auf welche Art und Weise die Kosten der Aufsichtsbehérde ge-
tragen werden. Eine Aufsichtsbehoérde, die maRRgeblich die Stabilitdt der einzelnen
Finanzdienstleister im Auge hat, kann dazu beitragen, dass finanzielle Schieflagen
rechtzeitig erkannt und ohne besondere Ausfallrisiken fur die Kunden bewaltigt wer-
den. Werden die Kosten der Aufsichtsbehdrde, wie tblich, von den beaufsichtigten
Unternehmen getragen, die das in ihrer Preisfestsetzung wiederum bericksichti-
gen, tragt letzten Endes derjenige, dem die Aufsichtsleistung zu Gute kommt, nam-

lich der Verbraucher, auch die entsprechenden Belastungen.

Zur Bewadltigung von systemischen Risiken erscheint eine Aufsichtsbehdrde im ersten Zu-

griff aufgrund ihrer passiven Rolle am Finanzmarkt eher weniger geeignet. Anhand der

folgenden Merkmale lasst sich die Kompetenz eine Aufsichtsbehérde zur Bewaltigung un-

ternehmensuibergreifender Krisen beurteilen:

Je unabhangiger Aufsichtsbehérden handeln kénnen, desto kirzer laufen ihre Ent-
scheidungsprozesse im Krisenfalle ab. Geschwindigkeit bei der Entscheidung tber
den Einsatz entsprechender Mal3Bhahmen ist jedoch essentiell, um bei einzelunter-
nehmensbezogenen Schieflagen Ubersprungseffekte auf andere Marktteilnehmer
zu verhindern.’® Als durchaus kritisch stellt sich die Frage nach den Entschei-
dungsprozessen dar, wenn im Falle finanzwirtschaftlicher Krisen — egal ob unter-
nehmensindividuelle oder systemische — neben 6konomischen Grundsatzen auch

stabilitatskontraproduktive politische Erwagungen eine Rolle spielen.*

10

Aufgrund der in Abbildung 1 gezeigten Vernetzung des Finanzsystems und des Fehlens von ,Brandmau-

ern“ ist die Eindammung ,kleiner Brandherde" zwingend notwendig, um einen ,Flachenbrand” zu verhin-
dern.

11

So kann aus okonomischer Perspektive die geregelte Insolvenz eines Finanzdienstleisters durchaus

sinnvoll sein, um eben Ansteckungseffekte zu verhindern. Politische Uberlegungen kénnen aber dazu
fuhren, dass die Insolvenz eines Kreditinstituts oder einer Versicherungsgesellschaft so lange wie mdg-
lich verhindert wird.
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e Die Wirksamkeit einer Aufsichtsbehdrde ist einerseits von der von ihr ausgetbten
Aufsichtsintensitat abhangig, andererseits wird sie auch durch das verfligbare Mal3-
nahmenspektrum beeinflusst. Je mehr Informationen eine Aufsichtsbehdrde zeitnah
erhalt, desto reaktionsschneller kann sie in Krisenfallen reagieren. Genauso ist es
erforderlich, dass die gesetzlich festgelegten Malinahmen Eingriffe zulassen, die
zur Wiederherstellung stabiler finanzwirtschaftlicher Verhaltnisse notwendig sind.
Da den Aufsichtsbehorden die unmittelbare Marktteilnahme verwehrt ist, kdnnen sie
letztlich nur Uber dirigistische MalBhahmen Schieflagen ausgleichen. Hierzu ist ih-
nen ein entsprechend breiter Mal3nahmenkatalog, der eine unterschiedliche ,Ein-

griffsscharfe” zulasst, an die Hand zu geben.

e Moral hazard spielt dann eine Rolle, wenn der aufsichtsrechtliche Mal3hahmenkata-
log Handlungsoptionen zulasst, die riskantes Auftreten der einzelnen Finanzdienst-
leister, insbesondere in Krisenszenarien ein sog. "gambling for resurrection* for-
dern. Um solche ungewollten Verhaltensanreize zu vermeiden, sollte auf eine
prinzipienbasierte Aufsicht abgestellt werden, in deren Rahmen den Aufsichtsbe-
horden ausreichend weitreichende, aber dennoch situationsgebunden einsetzbare
MalRnahmen zugestanden werden. Allerdings konnte auch hier eine Aufsichtsbe-
horde nur reaktive Malinahmen wahrnehmen, da ihr eine eigenstandige Marktteil-
nahme nicht offen steht. Soll jedoch zunéchst mittels proaktiver Marktbeeinflussung
»Sschonend“ vorgegangen werden, misste dies Uber ,Kooperationspartner®, in die-
sem Fall also Zentralbanken oder anderen Staatsbanken bzw. Staatsversicherern

oder Staatshaftung, stattfinden.

Die relative Vorteilhaftigkeit der drei geschilderten Szenarien fasst folgende Tabelle zu-

sammen:
Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
(Nationale Noten- (Synthetische neue
(Status Quo) Banken + ESBA) | Aufgabenbiindelung)
Kriterium 1
Systemische Risiken - i 0
Kriterium 2
Verbraucher- und Anle- _ 0 ++
gerschutz
Kriterium 3 + +
Klare Verantwortlichkeiten -

Quelle: Eigenentwurf.



26 Auf der Suche nach der ,optimalen* Finanzmarktaufsicht

6 FAZIT

Mit Northern Rock hat unsere Betrachtung der aktuellen Finanzmarktkrise begonnen, mit
Northern Rock wollen wir (fast) schlie3en: Anfang Dezember 2007 hat die EU-Kommission
die bisherige milliardenschwere Rettungsaktion zwar als ,Staatshilfe”, jedoch als nicht
wettbewerbsverzerrend eingestuft und in diesem Sinne als Rettungshilfe erlaubt.'> Von
Entwarnung kann allerdings keine Rede sein: Laut FSA (die britische Finanzmarktauf-
sicht), lauern noch in erheblichem Umfang faule Kredite in den Blchern britischer Banken.
Zugleich warnt die FSA eindringlich vor den Folgen steigender Darlehenszinsen, wenn im
Jahr 2008 fur 1,4 Mio. Briten die Anschlussfinanzierung fur ihre Hypothekenkredite neu zu
bepreisen ist. Die Finanzmarktkrise hat demnach den europaischen Immobiliensektor er-
reicht, also jene Branche, von der aus in den USA die bisherige Entwicklung ihren Anfang

genommen hatte.

Die aktuelle Finanzmarktkrise zeigt eines sehr deutlich: Wenn jeder, wie der verstorbene
Altbundesprésident Rau einmal treffend sagte, fur alles ein wenig zusténdig ist, dann ist in
Wabhrheit keiner fur irgend etwas wirklich zustandig. In Deutschland kdmpfen die BaFin
und die Deutsche Bundesbank seit Jahren eiferstichtig um Kompetenzen bei der Aufsicht
uber Banken, Kreditwesen, Versicherungswesen und Wertpapierhandel. Und nicht beson-
ders erfolgreich. Das haben die Krise der Sachsen LB und der IKB deutlich gemacht. Des-
halb ist die bei uns als Szenario 1 ausgewiesene gegenwartige Handhabung der Finanz-

marktaufsicht auch nicht mehr fur die Zukunft zu empfehlen.

Zugleich sind wir der Ansicht, dass es ,die* optimale Finanzmarktaufsicht nicht geben
kann. Es kommt immer darauf an, worauf besonders Wert gelegt werden soll. Bei dem
wichtigen Kriterium ,Zurechenbarkeit und Rechenschaftspflicht* schneiden die von uns
vorgeschlagenen Szenarien 2 und 3 ahnlich gut ab. Steht jedoch die Verhinderung oder
Eindammung von systemischen Krisen im Vordergrund, dann dirfte es, wie in unserem
Szenario 2, empfehlenswert sein, die Notenbanken bei der Finanzmarktaufsicht in die
Pflicht zu nehmen. Dabei ist folgender Zusammenhang zu beachten:

Der Okonomie-Nobelpreistrager Jan Tinbergen hat vor mehr als vier Jahrzehnten gezeigt,
dass es mindestens so viele wirtschaftspolitische Instrumente geben muss, wie voneinan-

der unabhangige Ziele von der Politik angestrebt werden. Offensichtlich kbnnen Noten-

2 Im Falle der Rettungsaktion zugunsten der IKB (s. 0.) prift die EU-Wettbewerbskommissarin Neelie
Kroers z. Zt., ob es sich um einen (unerlaubten) Staatszuschuss handelt.
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banken mit ihrer Zins- und Liquiditatspolitik, die in Wirklichkeit zusammen nur ein einziges
Instrument darstellen, nicht zugleich Finanzmarktkrisen eindammen und die Inflation in
Schach halten. Nun weisen beide genannten Zielstellungen eine komplementare und nicht
eine konkurrierende Beziehung auf: Wenn die Finanzmarktaufsicht die Marktteilnehmer zu
umsichtigem Verhalten anhalt und ,Ubertreibungen” an den Markten dadurch begrenzt, ist
das fur die Kontrolle der Inflation hilfreich. Umgekehrt unterstitzt es die Finanzmarktauf-
sicht, wenn die Geldpolitik bei der Hohe des Leitzinses darauf achtet, ob sie einer neuen
.Blase* an Finanz- und/oder Guterméarkten Vorschub leisten kénnte. Nationale Alleingange

sind dabei tunlichst zu vermeiden.

Steht dagegen starker die Kontrolle einzelner Finanzintermediare und der konkrete Anle-
ger- und Verbraucherschutz im Vordergrund, dann durfte es, wie in unserem Szenario 3,
von Vorteil sein, eine integrierte und im Idealfall international tatige Aufsichtsbehorde mit
Aufsichtskompetenz zu versehen. Dies wirde der Grundiberlegung folgen, dass Stabilitat
bei allen Finanzdienstleistern konsequenterweise zu Stabilitdt des Finanzmarktes fuhrt. Im
Rahmen dieser Konstellation ist von gesetzgebender Seite dafir zu sorgen, dass gleiche
Sachverhalte auch gleichen Regularien unterworfen werden, unabhéngig davon, welchem
konkreten Finanzdienstleistungssektor der Sachverhalt zuzuordnen ist. Solange unter-
schiedliche Regulierungsintensitaten vorherrschen, droht grundsatzlich Aufsichtarbitrage,

entweder sektoraler oder regionaler Natur.

Auf mittlere Sicht (SVR 2007, S. 154 ff.) ist es wohl unumganglich, einen einheitlichen
Rahmen fur die Finanzmarktaufsicht in der Europaischen Union zu schaffen. Uber die
(mehr oder weniger) neuen Finanzmarktprodukte im nationalen Rahmen zu verhandeln,
macht wenig Sinn. Daher ist es nur zu begrif3en, dass sich das ,Financial Stability Forum*
(FSF) der Aufgabe angenommen hat, Vorschlage fir gemeinsame Richtlinien fiir die Be-
wertung komplexer, strukturierter Finanzmarktprodukte zu entwickeln. Damit sollen ,Wi-
derstandskrafte von Markten und Instituten gegen Krisen gestarkt* werden. Zugleich
musste wohl auch die Transparenz Uber Marktprozesse und -produkte verbessert werden.
Der volkswirtschatftliche, besser: der weltwirtschaftliche Nutzen solcher Richtlinien steht
und fallt am Ende aber mit ihrer Verbindlichkeit (vgl. Sell 2007).
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