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Ulrike Dennig

Zunehmende Konzentration der europai-
schen Finanzaufsicht

Die Bundesregierung hat einen Gesetzentwurf zur Zusammenlegung der deutschen Bun-
desaufsichtsdmter vorgelegt. Welchen neuen Anforderungen muB sich die Finanzaufsicht
stellen? Wie ist eine Zentralisierung der Aufsicht im européischen Kontext zu beurteilen?

m eine optimale Finanzaufsicht wird seit der Welt-

wirtschaftskrise der dreiBiger Jahre in allen Indus-
trielandern immer wieder neu gerungen. Negative ge-
samtwirtschaftliche Folgen ungenigender oder
fehlender Aufsicht wurden auch in neueren Krisenfal-
len deutlich. Die Notwendigkeit einer staatlichen Fi-
nanzaufsicht zur Stabilisierung des Finanzsystems
wird kaum noch in Frage gestellt'. Ubereinstimmend
wird auch erwartet, daB sich die Aufsicht hinsichtlich
Aufgaben, Form, Intensitat und Organisation flexibel
an grundlegende Strukturverdnderungen anpaft. In-
sofern ist es folgerichtig, im Zusammenhang mit der
Schaffung des Europaischen Finanzbinnenmarktes
auch die Organisation der Aufsichten zu Uberdenken.

Bisher ist die europédische Regulierungslandschaft
noch recht vielféltig. In den meisten L&ndern sind
mehrere Institutionen flir die Aufsicht von Banken,
Versicherungen und Wertpapierfirmen zustandig. Ziel-
setzungen, Aufsichtsphilosophien und Regulierungs-
methoden variieren. Zwangslaufig ergeben sich da-
durch noch Hemmnisse im européischen Finanzver-
kehr. Mit der verschiedentlich geduBerten Forderung
nach einer zentralen europdischen Finanzmarktauf-
sicht ist deshalb wohl auch die Hoffnung verbunden,
daB Hemmnisse schon durch eine Konzentration der
Aufsicht weiter abgebaut werden kdénnen.

Der im August vorgelegte Gesetzentwurf der Bun-
desregierung zur Zusammenlegung der deutschen
Bundesaufsichtsémter, der Anfang nachsten Jahres
von Bundestag und Bundesrat verabschiedet werden
soll, ist eine Reaktion auf die gestiegenen Aufsichts-
anforderungen und kann vielleicht auch als Vorstufe
einer konzentrierten Finanzaufsicht Europas angese-
hen werden. In den folgenden Ausflihrungen geht es
vorwiegend darum, diese organisatorische Verande-
rung in eine européische Perspektive zu rticken. Da-
bei sollen die wichtigsten neuen Herausforderungen
der Finanzaufsicht, die methodisch-strategischen
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Verénderungen der Vorgehensweisen und die organi-
satorischen Reaktionen diskutiert werden.

Fundamentale Anderungen

Die Rahmenbedingen des Finanzgeschéfts und da-
mit die Herausforderungen fiir die Finanzaufsichten
haben sich seit Anfang der neunziger Jahre in Europa
fundamental gedndert, und zwar hinsichtlich der In-
strumente, der Geschaftssparten, der Marktteilneh-
mer, der Handelstechniken, der Abwicklung und der
Transaktionskosten. Auf allen Gebieten fanden Um-
walzungen statt, die jene der Dekaden davor an Um-
fang und Geschwindigkeit Ubertrafen.

Dabei lassen sich diese trotz ihrer Vielfalt im we-
sentlichen auf zwei Ursachenkomplexe zurtickflhren.
Der eine Komplex betrifft die politisch gewollte und
mit dem Finanzbinnenmarktprogramm durchgesetzte
Integration Europas, die mit einer Marktoffnung ein-
hergeht. Der zweite betrifft den technologischen Fort-
schritt in der Datenverarbeitung. Dieser hat die Ver-
netzung innerhalb und zwischen den Finanzinstituten
und Markten geférdert, die Informationsverarbeitung
beschleunigt, neue Instrumente und Handelstechni-
ken entstehen lassen (Computer-Bérse) und die
Transaktionskosten drastisch gesenkt. Insgesamt hat
er die Integration mit ihren Auswirkungen eher noch
verstérkt.

Das Binnenmarktprogramm ist nur zum Teil fiir die
beobachtbaren Verdnderungen direkt verantwortlich.
Hauptziel war die Harmonisierung und Férderung des
Zusammenwachsens vieler nationaler Geld-, Kredit-
und Kapital- und Versicherungsmérkte. Dabei wurde
das Programm von der idealen Vorstellung geleitet,
daB trotz unterschiedlicher Sprachen, Kulturen, Wirt-
schaftsstrukturen und Rechtssysteme eine weitge-
hende Harmonisierung von Regelungen und Mérkten
erreichbar sei. Die drei Finanzbereiche wurden dabei
nicht vollig gleich behandelt. Es wurden fir Kreditin-
stitute, Versicherungsunternehmen und Wertpapierfir-

" Zur theoretischen Begriindung staatlicher Aufsicht siehe: Ernst
Baltensperger: Die Regulierung des Bankensektors, in: WiSt, H.
2, 1988, S. 53 ff.; Andrew Crockett: The Theory and Practice of
Financial Stability, in: Economist, Vol. 144, Nr. 4, 1996, S. 531 ff.
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men jeweils eigensténdige Richtlinien verabschiedet.
Allerdings verfolgte man schon seit den siebziger Jah-
ren in allen drei Bereichen ein ahnliches Konzept, eine
phasenweise Integration®.

Drei Phasen der Integration

In der ersten Phase, die Anfang der siebziger Jahre
begann und sich zun&chst nur auf acht Mitgliedslan-
der bezog, ging es nur um den Abbau von Beschran-
kungen der Niederlassungsfreiheit. Banken durfte die
Niederlassung in anderen EU-L&ndern nun nicht mehr
verwehrt werden. Dasselbe galt auch fir Versicherun-
gen, wobei jedoch Lebensversicherungen zundchst
noch ausgenommen wurden. Eine entsprechende Re-
gelung fiel im Wertpapierbereich zunéchst noch aus.
Mit den ersten EU-Richtlinien (1979 und 1982) wurde
nur erreicht, daB auslandische Aktien zu offiziellen
Kursfestsetzungen an allen Bérsen zugelassen und
Publizitdts- und Informationspflichten harmonisiert
wurden.

In der zweiten Phase, die etwa 1977 einsetzte, wur-
den dann erste Harmonisierungen durchgesetzt. Im
Bankenbereich legte man mit der I. Bankenrichtlinie
einen Grundstein fur die Vereinheitlichung von Zulas-
sung und Geschaftstatigkeit. Im Versicherungssektor
wurden einige Regulierungen zunéchst nur im GroBri-
sikengeschaft und in bestimmten Versicherungsspar-
ten (Transport) abgebaut und andere harmonisiert. Im
Wertpapiersektor konnte lediglich die gegenseitige
Anerkennung von Bdrsenprospekten durchgesetzt
werden, und das auch erst 1987. Die Integration der
Finanzmarkte bedurfte also noch wesentlich starkerer
Anstrengungen.

Mit der dritten Phase ab 1983 konnte bis Ende
1992 dann das eigentliche Binnenmarktprogramm
mittels Richtlinien umgesetzt werden®. Dazu gehdrte
auch die Ausdehnung der Zusténdigkeit nationaler
Aufsichtséamter auf alle Niederlassungen nationaler Fi-
nanzunternehmen im In- und Ausland (Heimatland-
prinzip). Ferner muBten nun Regulierungen anderer
EU-Lander als gleichwertig anerkannt werden. Das
schuf gleichzeitig einen gewissen Wettbewerb zwi-
schen nationalen Regulierungssystemen und driickte
das Regulierungsniveau.

Integration in verschiedenen Bereichen

Fir den Bankensektor war die Il. Bankenrichtlinie
entscheidend*. Mit ihr wurden die Hauptprinzipien der
Bankenintegration verwirklicht. Dazu gehérte die
Kennzeichnung von Kreditinstituten, die Abgrenzung
der zuldssigen Tétigkeiten und Bedingungen der Auf-
nahme und Austibung von Banktétigkeit. Auch wur-
den bestimmte Normen der Bankenaufsicht allge-
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meinglltig, etwa die konsolidierte Aufsicht, der ein-
heitliche JahresabschluB, die Eigenkapitalanforderun-
gen, die GroBkreditgrenzen und die Einlagensiche-
rung.

Im Versicherungssektor brachten die Dritten Koor-
dinationsrichtlinien des Jahres 1992 eine gewisse
Harmonisierung und Absenkung der Regulierungs-
intensitdt im gesamten Versicherungsgeschéft®. Die
friiher notwendige Genehmigung von Anderungen der
Versicherungstarife und -bedingungen wurde abge-
schafft. Die Kapitalanlagevorschriften wurden groB-
zlgiger gestaltet.

Im Wertpapierbereich 6ffnete die Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie von Ende 1992 die Bdrsen flr aus-
landische Makler, Versicherungen und Banken.
Gleichzeitig wurden Eigenkapitalerfordernisse dhnlich
denen bei den Banken eingefiihrt und der sogenann-
te ,Europdische PaB“, die Einmalgenehmigung der
Zulassung von Wertpapieren zu allen Boérsen, wirk-
sam.

Die Umsetzung der Richtlinien in nationales Recht
zbgerte sich in einigen Lédndern bis Ende 1996 hinaus,
in anderen noch langer®. Sie dauerte auch in den an-
deren Sektoren mehrere Jahre. Doch war dieser Pro-
zeB Ende der neunziger Jahre Uberall abgeschlossen,
so daB die Folgen zum Teil erst jetzt wirksam werden.

Neuordnung der Finanzaufsicht

Auf den ersten Blick erkennbar ist bereits, daB die
Integrationsbemuhungen im traditionell besonders
stark regulierten Finanzsektor Raum fir mehr Wettbe-
werb zulassen’. Das ist bemerkenswert, bedenkt man,
daB es vor 1990 in der EG Uber Grenzen hinweg prak-
tisch keinen Versicherungs-® und kaum Bérsenwett-

2 Vgl. Jean Dermine: EC Banking Regulation, in: Benn Steil
(Hrsg.): International Financial Market Regulation, Chichester, New
York u.a. 1994, S. 95 ff,; Vincent P. Polizatto: Prudential Rules
and Banking Supervision, in: Dimitri Vittas (Hrsg.): Financial Regu-
lation, Washington 1993, S. 283 ff.

3 Vgl. Jean Dermine, a.a.O., S.103 ff.

4 Vgl. Urrike Dennig: Der EG-Finanzbinnenmarkt, in: Otto G.
Mayer u.a. (Hrsg.): Der Européische Binnenmarkt, Hamburg 1989,
S. 195 ff.

° Vgl. Jean Dermine, a.a.0., S. 103 ff. .

¢ Ausfuhrliche Beschreibungen der Wertpapiermarkte Europas finden
sich in OECD: Securities Markets in OECD Countris — Organisation
and Regulation, Paris 1995, S. 9 ff.; Brian Scott Quinn: EC Securi-
ties Markets Regulation, in: Benn Steil: International Financial Mar-
ket Regulation, a.a.O., S.121 ff.

7 Vgl. Jochen Zimmermann: Der EinfluB des Européischen Eini-
gungsprozesses auf die Regulierung des Versicherungsmarktes, in:
WiSt, H. 5, 1994, S. 237 ff.

8 Vgl. Margaret Jordan, Lovell White Durrant: European Com-
munity, in: International Financial Law Review, Special Supplement
1991, S. 13 ff.; Thomas Rabe: Life Insurance Regulation in the Uni-
ted Kingdom and Germany, in: Dimitri Vittas (Hrsg.): Financial
Regulation — Changing the Rules of the Game, Washington 1992, S.
353 ff.
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bewerb gab. Methodisch zwingt dies die Aufsicht,
nach MaBnahmen zu suchen, die den Marktwettbe-
werb nicht oder nur wenig behindern. Die Aufsicht
entlastende Deregulierungen lassen sich héchstens in
Teilbereichen (Versicherungssektor) feststellen. Sie
fehlt im Wertpapiersektor schon deshalb, weil die mei-
sten Boérsen vorher wenig und aufgrund von Eigen-
initiativen reguliert waren.

In einigen Landern war die Bérsenstruktur und Auf-
sicht auch schon vor 1990 grundlegend geandert und
Aufsichtsamter neu geschaffen worden: in GroBbri-
tannien 1987 im Zuge des ,,Big Bang“, in Frankreich
und Spanien 1988 und in Italien etwa in der gleichen
Zeit. Das deutsche Bundesaufsichtsamt fur den Wert-
papierhandel wurde erst 1994 errichtet. Im Banken-
sektor dirften die Integrationsbemiihungen die Regu-
lierung zwar veréndert, aber nicht vermindert haben.
Doch hat der Umfang der von offizieller Aufsicht be-
troffenen Unternehmen zugenommen.

Insgesamt werden in Zukunft an die Aufsicht er-
héhte Anforderungen gestellt. So hat die Européische
Integration einer Ausweitung des Geschéftsspek-
trums bei Kreditinstituten und Versicherungsunter-
nehmen Raum gegeben, was zu Uberschneidungen
fihrt®. Banken und Versicherungen haben jetzt Zu-
gang zu allen Bdrsen Europas und sind inzwischen
h&ufig schon in allen drei Teilbereichen tétig. Zuneh-
mend fihrt dies Uber nationale oder internationale Fu-
sionen zu sogenannten ,Allfinanzkonzernen®.

Aber auch aus anderen Griinden entstehen durch
Aufkaufe und Fusionen in allen Finanzbereichen mul-
tinationale GroBunternehmen mit komplizierter wer-
denden Konzernstrukturen. Die Anforderungen an die
Aufsicht wachsen auch dadurch, daB sich die Bérsen
verschiedener Lander zusammenschlieBen (etwa Eu-
ronex). Hier handeln die Borsenteilnehmer Frank-
reichs und der Benelux-Lander per Computer-Fernzu-
gang miteinander™. Die Bérse hat kaum noch einen
festen Ort. SchlieBlich 14Bt sich die haufig prognosti-
zierte Reduzierung von Risiken bei wachsenden
Mérkten bisher nicht feststellen. Neue mit Hebelwir-
kungen verbundene Instrumente und die zunehmende
Internationalisierung der Geschéaftstatigkeit haben
diese eher erhdht. Zudem erleichtert die moderne
Technologie schnelle internationale Verlagerungen
von Vermd&gen und damit auch die Umgehung von
Regulierungen.

® Vgl. Margaret Jordan, Lovell White Durrant, a.a.O., S. 3 ff.

©Vgl. Ulrike Dennig: Europas Boérsen im Umbruch, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 80. Jg. (2000), H. 8, S. 480 ff.
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Gremien der Finanzaufsicht

Lander

Kreditwirtschaft

Wertpapiersektor

Versicherungswesen

Deutschland

Bundesaufsichtsamt fur das
Kreditwesen,
Deutsche Bundesbank

BAWe Bundesaufsichtsamt fir
den Wertpapierhandel

Consob Commissione Nazionale

Board of Financial Supervisors
Comision Nacional del Mercado

Austrian Securities Authority

Financial Supervision Authority,

Frankreich Commission Bancaire, Commission Operations
Banque de France de Bourse
Italien Banca d‘ltalia
per la Societa
Belgien Banking and Finance Commission
Niederlande DNB De Nederlandsche Bank, STE Stichting Torzicht
Effectenverkeer
Board of Financial Supervisors
Spanien Banco de Espana
(unter Wirtschafts- und Finanz- de Valores
ministerium)
Osterreich Finanzministerium
Osterreichische Nationalbank
Finnland Bank of Finland
(unter Finanzministerium). (Rahoitustarkastus)
Portugal Banco de Portugal

Griechenland

Bank of Greece

Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios
Capital Market Commission

Bundesaufsichtsamt fiir das
Versicherungswesen

Commission de Contréle des Assurances,
Ministerium far Wirtschaft und Finanzen

ISVAP Istituto per la vigilanza sulle assi-
curazioni private e di interesse collettivo.

Office de Controle de Assurances
VK Pensionen & Verzekeringskamer

Board of Financial Supervisors
Ministerio Direccion General de Seguros,

Ministerio de Economica y Hacienda
Finanzministerium

Insurance Supervisory Authority,
(Vakuutusvalvonta)

Instituto de Seguros de Portugal

Direction of Insurance Enterprises and

Central Bank of Irland

Luxembourg Monetary Instiute and
Consultative Committee

Irland
Luxemburg

GroBbritannien

Commission de Surveillance du
Secteur Financier

FSA Financial Services Authority (seit 1997) und Bank of England

Actuaries - Insurance Division
Irish Insurance Supervisory Authority
Commissariat aux Assurances

Schweden Swedish Financial Supervisory Authority
Danemark Finanstilsynet (Finance Inspectorate)
USA - Office of the Comptroller of - SEC Sercurities and Exchange NAIC National Association of Insurance
the Currency, Commission Commissioners
- Federal Reserve Board, - CFTC = Commodity Futures Trading
- State Governments, Commission
- Federal Deposit Ins.Corp.
Japan Finanzministerium, Bank of Japan Financial Services Agency (1999)

Quellen: Charles Goodhard, Dirk Schoenmaker: Institutional Separation Between Supervisory and Monetary Agencies, Anhang,

I0SCO, IAIS.

Zentralisierung der Aufsichtsbehérden?

Erhéhte Anforderungen sind sicher mit einer star-
ken Organisation leichter zu bewéltigen. Wie die ta-
bellarische Ubersicht zeigt, ergibt die Organisation
der Aufsichtsbehérden Europas jedoch kein einheitli-
ches Bild ab. Zentrale Aufsichtsbehdrden gibt es bis-
her nur in GroBbritannien (seit 1997), Schweden und
Déanemark. In den Niederlanden wird an einer Zentra-
lisierung gearbeitet, die sich allerdings lediglich auf
ein gemeinsames Forum fir die Flihrungsspitzen der
drei Aufsichtsbehdérden bezieht. Verschiedentlich wer-
den zwei Sektoren von einer Organisation beaufsich-
tigt, doch die Zusammenlegung scheint fast willklr-
lich zu sein. In Belgien und Irland sind es Kreditwirt-
schaft und Wertpapiersektor, in Spanien und
Osterreich Kreditwirtschaft und Versicherungswesen.
In den USA verteilt sich die Aufsicht auf viele Institu-
tionen mit sich Uberschneidenden Kompetenzen. Hier
sind Konzentrationen auch im Gespréach. In allen EU-
Léndern sind die Zentralbanken interessanterweise an

""Vgl. dazu Charles Goodhart, Dirk Schoenmaker: Institutio-
nal Separation between Supervisory and Monetary Agencies, in: Gi-
ornale Degli Economisti e Annali di Economia, Jg. 51, 1992, H. 10/12,
S. 353 ff.; Maximilian J.B. Hall: Financial Regulation in the UK: De-
regulation or Reregulation?, in: Christopher J. Green, David T.
Llevellyn (Hrsg.): Surveys in Monetary Economics, Vol. 2, 1992, S.
166 ff.
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der Bankenaufsicht beteiligt. Von der Tendenz her
scheinen die Bemihungen um eine Konzentration der
nationalen Aufsichtsorgane insgesamt zuzunehmen™.

Die Grindung einer Allfinanzaufsicht in Deutsch-
land liegt also im Trend. Da der Gesetzentwurf ledig-
lich eine organisatorische Zusammenfihrung der drei
bestehenden Bundesaufsichtsdmter vorsieht, ist eine
qualitative Verbesserung der Aufsicht nicht sicher.
Hier werden erst die interne Satzung und Geschéfts-
ordnung und der Elan der neuen Fihrung Uber Kom-
petenzen und Spielrdume entscheiden. Allerdings
wird die internationale Kooperation und Zusammenar-
beit in verschiedenen Gremien etwa bei der Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich so leichter und
wirksamer. Spartentbergreifende Aufsichtspraktiken —
etwa bei der Beaufsichtigung von Allfinanzkonzernen
— lassen sich sicher innerhalb einer Gesamtorganisati-
on mdglicherweise leichter verwirklichen. Von Vorteil
ist auch die enge Zusammenarbeit mit der Bundes-
bank, die als Teil des Europaischen Zentralbankensys-
tems flr die Stabilitdt der Finanzméarkte mit verant-
wortlich ist. Die Konzentration der Aufsicht verstarkt
fur sich genommen allerdings noch nicht die Integra-
tion. Dazu sind weitere Anstrengungen der Regierun-
gen notwendig.
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