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,»On the other hand we also know that the world is not always as straightforward as we might
wish it were.“
(Issing 2003)

»Ebenso bin ich mir bewusst, dass die Welt in der Realitdt nicht nur schwarz oder weifs ist und
es unterschiedliche Interpretation von Vorgaben und Handlungen geben kann.“

(Weidmann 2011)
»Dependent Origination
To arise from conditions;
To be extinct from conditions;
Ifthat exists, I exist;
Ifthat ceases to exist, I cease to exist.
(Siddhartha Gotama)
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Erster Teil. Grundlagen der Finanzstabilitit und
Finanzaufsicht

§ 1 Einfiihrung
1. Einleitung

In diesen Tagen fiirchtet sich die Weltwirtschaft noch immer vor den Folgen der
noch nicht tiberwundenen Finanz- und Wirtschaftskrise, die weiterhin Ursache fiir
europiische sowie globale Haushaltskrisen sowie sog. Devisenkriege zwischen wirt-
schaftlich grofsen Staaten sind. Die Krisen nahmen ihren Anfang zu Beginn des Jah-
res 2007 in einem vergleichsweise kleinen' Bereich, dem Subprime Markt der Vereinig-
ten Staaten von Amerika.? Sehr rasch vertiefte sich das Misstrauen in die Robustheit
der anderen Finanzinstitute, was sich nicht nur auf die Vereinigten Staaten von
Amerika beschrinkte, sondern die gesamte Welt erfasste, namentlich nach dem Zu-
sammenbruch der grofsen US-amerikanischen Anlagebank Lehman Brothers Mitte
desJahres 2008.% Das Ausmafs der aktuellen Krise wurde mit derjenigen gegen Ende
der 1920er Jahre verglichen. Um das verlorene gegenseitige Vertrauen wiederzube-
leben, wurden erhebliche Geldmengen durch nationale Zentralbanken sowie Ret-
tungsfonds ins Finanzsystem, nimlich in die Banken und in die Finanzmirkte, ge-
leitet. In Europa wurden z.B. hunderte Mrd. Euro zur Rettung der Finanzinstitute,
u.a. Banken, bereitgestellt. Die Verecinigten Staaten von Amerika bereiteten ein Ret-
tungspaket im Umfang von 720 Mrd. US-Dollar wihrend der Subprimekrise vor.*

1 Vgl. Larosiére Bericht, Nrt. 36.

2 Die Terminologie ,,Subprime®, die sich auf die Zinssitze fiir Kredite in den Vereinigten Staaten
von Amerika bezieht, bedeutet in Deutsch ,,schlechter als“ das Beste, nimlich ,,Prime®, unter dem
man eher den Durchschnittszinsatz versteht, vgl. Reifner, S. 78; wihrend der asiatischen Finanzkri-
sein den 1990er Jahren gab es ebenfalls eine solche dhnliche Analogie, die sich von ,,a little local dif-
ficulty” im stidostasiatischen Gebiet, u.a. Thailand, zu einer asienweiten Finanzkrise entwickelte,
vgl. Bartels/Mirza, in: Gangopadhyay/Chatterji (ed.), S. 24.

3 Der Ausfall der Anlagebank Lehman Brothers ist als wichtigerer Ausldser fiir die Finanzkrise zu
interpretieren, daraus lie3e sich der Bruch des Ansatzes too big to fail ableiten. AufSerdem ist dies ein
gutes Beispiel dafiir, dass der wirtschaftliche Schock ohne verniinftige Ansitze der Entscheidungs-
triger der Finanzaufsicht zu Systemrisiken und Makrofinanzstabilitit im gesamten Finanzsystem
weitaus schlimmer ausfillt, als es auf den ersten Blick den Anschein hat. Zudem geht es noch um
die Bedeutung der wirksamen Sanierung von in Schwierigkeiten geratenen Finanzinstituten statt
deren Zerschlagung, nimlich Insolvenz. Gegen diese allgemeine Erklarung wies Reifner (vgl. Reifner,
S.9) darauf hin, dass diese Finanzkrise 2008 nicht tiberall bekannt sei, sondern nur die Chefetagen
der Banken, Unternehmen und Regierungsgebiude erreiche. Seine Erklirung ist meiner Meinung
nach nicht vollig richtig, da sie dann verstanden werden sollte, dass er dabei in der Tat die Wirkung
der Finanzkrise auf die Realwirtschaft betonte.

4 Mit diesem Paket wollten nicht nur die Banken, sondern auch ihre Kunde, u.a. Hausbesitzer,
geschiitzt werden, vgl. Reifner, S. 28; die gesamte in Anspruch genommene Menge des amerikani-
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Diese Entwicklung ergab sich hauptsichlich aus der durch die bisherige Finanz-
marktentwicklung verstirkten Finanzmarktverflechtung. Deswegen stellt sich
ebenfalls auf iiberstaatlicher Ebene das Problem dar, wie die Vermehrung der
grenziiberschreitend titigen Finanzinstitute gechandhabt werden kann, da sich die
Nachwirkungen der aktuellen FinanzKkrise {iber diese Finanzinstitute immer wei-
ter vergrofSerten und auf der gesamten Welt verbreiteten. Daher wurde den Koope-
rationsbemiihungen zwischen den Staaten grof3e Bedeutung beigemessen, um die
globale Finanzkrise gemeinsam zu bewiltigen. Alle beteiligten Staaten sollten die
vermehrt koordinierte Initiative ergreifen und handeln. Es ist zukiinftig nicht
mehr akzeptabel und auch unméglich, sich auf einen Alleingang eines Staates zu
konzentrieren. Dariiber hinaus darf nicht tibersehen werden, dass ohne verniinfti-
ge und belastbare Uberlegungen iiber die derzeitige Finanzkrise kein Mittel fiir
eine gesunde und nachhaltige Wirtschaftsentwicklung fiir die Zukunft gefunden
werden kann. Dementsprechend ist eine weltweite Diskussion iiber neue Ansitze
von wirksamen und effizienten Finanzregulierungen auf nationaler Ebene und
auf internationaler Ebene im Gang, und einige neue Mafsnahmen wie Basel ITI und
ein sog. globales Sicherheitsnetzwerk werden allmihlich konkretisiert. Diesbeziig-
lich ist ebenfalls umstritten, wie der Fall gehandhabt werden soll, dass ein solches
Finanzinstitut, das v.a. systemrelevant ist, in eine existentielle Krise gerit. Dies
sind zentrale Ausgangspunkte der derzeitigen weltweiten Debatte iiber die Re-
form des Finanzaufsichtssystems. Aber es dringt sich der Gedanke auf, dass diese
Diskussion bereits verspitet ist: Am besten ist immer die Vorsicht.

Wie oben erwihnt, ergibt sich diese neue Situation aus der bisherigen Finanz-
marktentwicklung, die mit den Stichworten Finanzinnovation und Internationalisie-
rung bzw. Globalisierung bezeichnet werden kann. Demzufolge sind die Finanz-
mirkte innerstaatlich und weltweit mehr und mehr verflochten. Dadurch 16sen
sich sowohl sektorale als auch nationale Grenzen fiir die Finanzinstitute und
-dienstleistungen immer weiter auf. Hierbei geht es um das zu beobachtende Phi-
nomen der regionalen Wirtschaftsintegration, die sich in Zusammenschliissen wie
z.B. der EU, der NAFTA und der ASEAN zeigt. Die nationalen Mirkte sowie die
Wirtschaften in diesen Riumen verkniipfen sich immer enger miteinander. Dies
gilt ebenfalls fiir den Finanzmarkt, dariiber hinaus fiir das gesamte Finanzsystem
in dieser Region. Aber die Zustindigkeit und die Verantwortung fiir die Finanz-
aufsicht, die die Hauptrolle fiir die Finanzstabilitit spielt, verbleiben prinzipiell
noch bei jeden Nationalstaaten. Beispielsweise hat die EU zwar bereits einen Fi-
nanzbinnenmarkt auf ihrem Gebiet verwirklicht, aber prinzipiell verbleibt die
Hoheit iiber die Finanzaufsicht bei ihren Mitgliedstaaten. Diesbeziiglich zeichnen
sich einige grofse Hiirden fiir die nationalen Entscheidungstriger der Finanzauf-
sicht innerhalb der EU ab: Zum einen sind viele nicht einfach kontrollierbare
grenziiberschreitende Finanzinstitute europaweit titig, was aber ein natiirliches
Ergebnis der Integration ist. Zum zweiten wird aufgrund des Vorrangs der natio-

schen Rettungspakets betrug nur ca. 250 Mrd. US-Dollar, dazu vgl. ,,Vom Sanieren zum Restruktu-
rieren“, FAZ vom 13. Mai 2011.
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nalen Souveridnitit unter dem Subsidiarititsprinzip des europdischen Vertrags die
Ubernahme von nationalen Finanzaufsichtsfunktionen auf europiischer Ebene er-
schwert. Drittens ist die europdische Wirtschaftsintegration momentan einzigartig
in der Welt, weswegen es noch keine Erfahrungswerte geschweige denn ein nach-
ahmenswertes Vorbild gibt. Schlielich sind alle Mitgliedstaaten i.W. von ihren
eigenen Meinungen und Interessen geleitet, obwohl sie eigentlich zur Koordina-
tion verpflichtet sind.

Um diese Hindernisse zu tiberwinden, bemiihen sich die EU und ihre Mitglied-
staaten um die Verstirkung der Rechtsharmonisierung und der Zusammenarbeit
im Bereich der Finanzdienstleistungen. Hierzu wurde 2002 zunichst auf dem Ge-
biet der Wertpapierdienstleistungen ein neues Verfahren der europidischen Ge-
setzgebung nach Mafsgabe des Ausschusses der Europidischen Weisen unter dem
Vorsitz von Alexandre Lamfalussy eingefiihrt. Seit 2004 breitete es sich auch auf an-
dere Finanzsektoren aus. Trotz der Erfolge dieses sog. Lamfalussy Verfahrens konnte
die derzeitige Finanzkrise dennoch aufgrund von Defiziten und Mingeln im Gan-
zen des europdischen Finanzaufsichtssystems u.a. im Krisenmanagementsystem
leider nicht ordnungsgemifd abgewendet und ihre Auswirkungen auch nicht
wirksam vermindert werden. Zudem zeigt die Finanzkrise deutlich, dass das nach
wie vor national ausgerichtete Finanzaufsichtssystem nicht mehr ausreicht, um
die Stabilitit im europiischen Finanzbinnenmarkt zu sichern. Um ein neues euro-
pdisches Finanzaufsichtssystem zur Verhinderung der Wiederholung einer neuen
FinanzKkrise auszuarbeiten, wurde eine Expertengruppe im Auftrag der Kommis-
sion gegriindet. Sie schlug im Februar 2009 eine neue Struktur fiir die europiische
Finanzaufsicht vor. Zur Unterstiitzung ihres Vorschlages legte die Kommission im
September 2009 entsprechende Gesetzgebungsvorschlige vor. Mittlerweile ist
endlich der Vertrag von Lissabon® seit dem 1. Dezember 2009 in Kraft. Nach der
diesbeziiglichen Debatte, die ein Jahr dauerte, wurden im November 2010 die
neuen Verordnungen fiir eine neue Ara der europiischen Finanzaufsicht verab-
schiedet, die nunmehr letztendlich am 1. Januar 2011 in Kraft traten. Ob das neue
europiische Finanzaufsichtssystem den versprochenen Erfolg mit sich bringen
wird, ist jedoch zu bezweifeln, da jede Krise i.d.R. nicht gleich ist, sondern viel-
mehr ihre jeweiligen Eigenheiten hat. Hierbei darf nicht aus den Augen verloren
werden, dass diese Bemiihung nicht getrennt von dem derzeitigen Niveau der eu-
ropdischen Wirtschaftsintegration ist.

Die bereits innerhalb der EU erreichte Wirtschaftsintegration ist kein Selbstzweck.
Sie soll die Wohlfahrtsgewinne der beteiligten Mitglieder am besten durch die
Schaffung institutioneller Regelungen zum Abbau der wohlfahrtsmindernden
und nicht-kooperativen Verhaltensweisen fordern.® Im Vergleich zu der EU muss
festgestellt werden, dass sich Ostasien” noch im Friihstadium im Rahmen eines

5 Vgl. EUVn.F.und AEUV.

6 Vgl. Folkers, in: Karl/Henrichsmeyer (Hrsg.), S. 89.

7 Dievorliegende Arbeit konzentriert sich aufgrund der weltwirtschaftlichen Bedeutung und der
hervorragenden geographischen Stellung innerhalb Gesamt-Asiens auf Ostasien.
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wirtschaftlichen Regionalismus befindet.® Im geschichtlichen Sinne spielte die
sog. Asiatische Finanzkrise in den 1990er Jahren eine wichtige Rolle als ein Wen-
depunkt in den ostasiatischen Anstrengungen. Seither verstirken die ostasiati-
schen Staaten ihre Bemiihungen um eine wirtschaftliche und finanzielle Zusam-
menarbeit in ihrer Region. Die bisherige Erfahrung zeigt, dass es in Ostasien
vornehmlich um eine Kooperation beim Krisenmanagement gehen diirfte. Jedoch
diirfte dies wohl kaum fiir eine weitere Wirtschaftsentwicklung und -integration
ausreichen, da sich die Rolle des Krisenmanagements hauptsichlich auf ex post-
Mafsnahmen der Finanzaufsicht konzentriert.

Wie die europiische Erfahrung zeigt, braucht es einer supranationalen Zusam-
menarbeit in der Finanzaufsicht fiir die regionale Finanzstabilitit, deren Gewahr-
leistung fiir die regionale Wirtschaftsentwicklung und dariiber hinaus fiir ihre
Wirtschaftsintegration unbedingt notwendig ist. Ohne diese Zusammenarbeit wiir-
den die schwachen Staaten von Forderungen hinsichtlich der Wirtschaftskoopera-
tion sowie -integration benachteiligt oder komplett iibergangen werden und ihre
Entwicklung erheblich beschwert. Gemeinhin wird befiirchtet, dass die zarte
Knospe der ostasiatischen Wirtschaftsintegration, die gerade erst im Bliihen be-
griffen war, wieder zunichte gemacht werden konnte. Deswegen geht es ebenfalls
fiir die ostasiatischen Staaten um ein angemessenes regionales Finanzaufsichtssys-
tem fiir die regionale Finanzstabilitit. Aber eine diesbeziigliche Diskussion spielt
in Ostasien momentan noch keine Rolle. Die ostasiatische Situation ist eine ganz
andere als im Vergleich zu Europa, wo sie angesichts des Integrationsniveaus
schon damit beginnt, {iber die Moglichkeit der Vergemeinschaftung der Finanz-
aufsicht zu diskutieren; allerdings hat die Wichtigkeit der Zusammenarbeit der
Finanzaufsicht einen gleich hohen Stellenwert in beiden Regionen, obwohl die zu
konkretisierende Form sich freilich voneinander unterscheiden. Die ostasiatischen
Staaten konnen daher von den europiischen Erfahrungen profitieren und dadurch
ihre Zukunftschancen verbessern.

Aus diesem Grund ist es notwendig, die Umwandlung bzw. die Entwicklung des
europdischen Finanzaufsichtssystems mit in Betracht zu ziehen. Fiir die Betrach-
tung des ostasiatischen Integrationsprozesses ist es sinnvoll, die gesamte Ge-
schichte der europidischen Wirtschaftsintegration zumindest grob zu umreifSen.
Die Wirtschaftsintegration ist in Europa nahezu vollstindig vollzogen, wo hinge-
gen in Ostasien noch vieles im Argen liegt.

8 Nach Kumagai kann die ostasiatische Wirtschaftsintegration zurzeit als eine de facto Integration
bezeichnet werden, da es im gesamten ostasiatischen Raum momentan noch keine institutionellen
Vereinbarungen aufler der FTA-Zone gibt, ausgenommen vom ASEAN-Rahmen, wo ab 2015 eine
Drei-Siule-Gemeinschaft eingerichtet wird (vgl. ,f81IL 2. b) aa)*). Die Hauptkriterien zwischen de
facto- und de jure Integration richten sich danach, ob es einen Mangel an regionalen institutionellen
Vereinbarungen fiir die regionale Integration gibt (vgl. Kumagai, in: Fujita/Kumagai/Nishikimi
(ed.), S. 174). Demgegeniiber entwickelt sich die EU {iber eine de facto Integration hinaus bereits in
eine de jure Integration, da sie bereits von Beginn ihrer Integrationsgeschichte an tiber eine begrenz-
te Zollunion mit regionalen Organen verfiigte. Dazu vgl. Fujita/Hamaguchi, in: Fujita/Kumagai/
Nishikimi (ed.), S. 18; Venables/Winters/Yueh, in: Fujita/Kumagai/Nishikimi (ed.), S. 143 und S. 152;
tiber verschiedenartige Formen der Wirtschaftsintegration s. u. ,,f 3 IL.“.
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II. Zielsetzung und Gang der Arbeit

Gemifs dem oben gesagten werden mit der vorliegenden Arbeit i.W. zwei Ziele
verfolgt: Zum einen werden das aktuelle europiische Finanzaufsichtssystem und
mogliche VerbesserungsmafSsnahmen dargestellt. Im Mittelpunkt der Erliuterun-
gen steht die durch die derzeitige Finanzkrise entfachte Reformdiskussion tiber
ein neues europiisches Finanzaufsichtssystem. Diesbeziiglich bemiiht sich die vor-
liegende Arbeit darum, Schwachpunkte der neuen Vorschlige sowie Losungsan-
satze aufzuzeigen und Ansitze fiir ein mogliches angemesseneres Finanzauf-
sichtssystem zu formulieren. Zum anderen ist ein Vorschlag fiir ein angemessenes
Finanzaufsichtssystem fiir die zukiinftige Wirtschaftskooperation bzw. -integra-
tion in Ostasien anhand der europdischen Erfahrungen zu erarbeiten. Daneben ist
aufzuzeigen, wie sich die Wirtschaftskooperation im gesamten ostasiatischen Raum
bisher entwickelte und wie weit sie sich zukiinftig entwickeln kénnen wird. Dabei
darf nicht aus den Augen verloren werden, dass Ostasien und Europa jeweils eine
eigene historische Entwicklung hinter sich gebracht haben und wohl auch weiter-
hin verschiedene Wege verfolgen werden.

Umdiese Zielsetzungen zu erfiillen, sind zunichst in Kapitel IT (§ 2) die allgemeinen
Grundlagen der Finanzaufsicht zu kKldren. Dort wird ihre Beziehung zu der Finanz-
stabilitit dargestellt. Im zweiten Teil der vorliegenden Arbeit geht es um die euro-
pdischen Erfahrungen. Zunichst wird in KapitelIII (§3) kurz die Entwicklungs-
geschichte der europiischen Wirtschaftsintegration mit ihrer Endform, der sog.
Europidischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, geschildert, da die Entwicklung
des Finanzaufsichtssystems davon nicht zu isolieren ist. Danach wird in Kapitel IV
(§4) das derzeitige europdische Finanzaufsichtssystem erliutert. Es geht um seine
rechtlichen Grundlage sowie die grundlegenden Prinzipien. In Kapitel V (§5) wird
der Stellenwert der EZB beziiglich der Finanzstabilitit in dem europiischen Fi-
nanzaufsichtssystem dargestellt. Die Rolle der EZB ist dabei wichtig, da die EZB den
Kern in der europiischen Wirtschaftsintegration darstellt und auch selbst ein star-
kes Interesse an der europdischen Finanzstabilitit hat. Dementsprechend werden in
Kapitel VI (§6) und VII (§ 7) die aktuellen Reformbestrebungen fiir ein neues euro-
pdisches Finanzaufsichtssystem nachgebildet. In Kapitel VI (§6) werden zunichst
diederzeitige Reformdiskussion, die dementsprechenden Vorschriftsvorschlige der
Kommission und die endgiiltigen Verordnungen fiir das neue europiische Finanz-
aufsichtssystem geschildert. Dort wird versucht, Liicken der Reformvorschlige auf-
zuzeigen. Sodann wird in Kapitel VII (§7) der Versuch unternommen, bessere Lo-
sungsvorschlige fiir die zukiinftige Finanzstabilitit in Europa im Zusammenhang
mit dem Integrationsniveau zu formulieren. Danach wird im dritten Teil der vorlie-
genden Arbeit das Hauptinteresse zur ostasiatischen Situation erldutert. Zunichst
wird in Kapitel VIII (§ 8) die bisherige Finanz- und Wirtschaftskooperation im ge-
samten ostasiatischen Raum dargestellt und nach Moglichkeit Vorhersagen fiir die
zukiinftige Entwicklung gemacht. Zudem wird in Kapitel IX (§9) ein ostasiatisches
Finanzaufsichtssystem als Basis fiir eine weitere Finanz-und Wirtschaftsintegration
vorgeschlagen. Daesin der vorliegenden Arbeit hauptsichlich auf den institutionel-
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len Rahmen des Finanzaufsichtssystems ankommt, werden die einschligigen Inhal-
tevon materiellen Rechtsmafinahmen der Finanzaufsichtaufder Acht gelassen.

III. Begriffliche Prizisierung fiir die Arbeit

,»Die Volkswirtschaft lisst sich mit einem menschlichen Korper vergleichen, in
dem alle Organe (Finanzinstitute) das Blut (Geld), das sie ansammeln, in sich be-
halten und nur noch ganz wenig davon in den Kreislauf geben. Das Herz®
kann so viel pumpen, wie es will. Solange die verkrampften Muskeln (Realwirt-
schaft) nicht gelockert werden und das Blut wieder fliefsen darf, droht das gan-
ze System friiher oder spiter auszutrocknen.“!°

Nach dieser Darstellung kann zunichst die unverzichtbare Rolle der Finanzwirt-
schaft bzw. des -systems fiir die Volkswirtschaft hervorgehoben werden, da das
Finanzsystem die Rolle des Motors fiir Wirtschaftswachstum durch die Gewihr-
leistung einer effizienten Ressourcenverteilung spielt.!! Deswegen kann eine In-
stabilitit im Finanzsystem die Stabilitit der gesamten Volkswirtschaft, namentlich
Finanz- und Realwirtschaft, bedrohen.'? Dank der derzeitigen globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise kann dies leicht aufgezeigt werden.!®

Seit den letzten Jahrzehnten gewinnt die Finanzwirtschaft wegen der Entwick-
lungen am Finanzmarkt, die auf sowohl nationaler als auch internationaler Ebene
zu sehen sind, immer mehr an Bedeutung. Hinsichtlich der Finanzaufsicht erhal-
ten nicht nur die Finanzinstitute, sondern auch das gesamte Finanzsystem eine
grofse Bedeutung. Leider gibt es keine einheitlichen Begrifflichkeiten tiber die
Faktoren im Finanzsystem, was von der Larosi¢re Gruppe auch als ein wichtiges
Problem im europiischen Finanzaufsichtssystem moniert wurde.'* Fiir die weitere
Diskussion werden an dieser Stelle die finanzrelevanten Begriffe als Untersu-
chungsgegenstand der vorliegenden Arbeit prizisiert.

9 Als Herz spielt die Zentralbank die Rolle des Hauptliquidititsversorgers, v.a. in Krisenzeiten.
Vgl. Bundesbank Geschichte, S. 87; Hoggarth/Soussa, S. 166 ff.; auch Lastra, S. 7; Stasch, S. 91ff.; in zhn-
lichem Sinne, Reifner, S. 27.

10 Zitiert aus ,,Finanzkrise: Verkrampftes System® aus FAZ vom 6. Oktober 2008; in den Klam-
mern eigene Erginzungen, um die Pointen des Zitats stirker hervortreten zu lassen.

11 Vgl. Hirte/Heinrich,in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Einleitung, Rn. 14; Empfehlungen, in: Hopt/Rudolph/
Baum (Hrsg.), S.3; K. P. Weber, S.29; Mishkin Globalization, S. 164; dariiber hinaus hat Reifner v.a. die
Rolle des Gelds betont, dann vergleicht er weiterhin das Finanzsystem mit einem sog. Bewisserungs-
system fiir Geld, vgl. Reifner, S.77f.; in diesem Sinne kann man die Finanz- bzw. Kreditwirtshaft als
Drehscheibe des volkswirtschaftlichen Geldkapitals verstehen, vgl. Obst/Hintner-Szagun/Wohlschie3 (Hrsg.),
S.194 (zitiert aus Riimker/KefSebohmer, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), § 124, Rn. 1 Fn. 1).

12 Vgl. Bundesbank Geschichte, S. 87.

13 Vgl. Trichet 2009 Mai/Juni.

14 Dem Larosiere Bericht zufolge wirkt sich die mangelnde Einheitlichkeit der Definition des Be-
griffs ,Finanzinstitut“ problematisch auf die europiische Ebene aus, was zu Unterschieden bei der
sektoralen Beaufsichtigung innerhalb der EU fiihrt. Wihrend der Begriff ,, Kreditinstituts® in eini-
gen EU Mitgliedstaaten weit definiert ist (wie bei ,,établissements de crédit“ in Frankreich), ist die
Definition in anderen Mitgliedstaaten viel enger, was eine lockerere Beaufsichtigung und die Aus-
nutzung dieser rechtlichen Unterschiede nach sich ziehen kann. Vgl. Larosiére Bericht, Nr. 105.
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1.  Finanzsystem als die Gesamtheit

Das Finanzsystem!> umfasst den Finanzmarkt als Stadion, in dem die Finanzinstitute
und sog. Kunden als Spieler fungieren, und die Infrastruktur zur Sicherstellung sei-
ner Funktion.'® Die Infrastruktur wiederum umfasst das Rechts-, Regulierungs-
und Aufsichtssystem, worauf das Hauptinteresse der vorliegenden Arbeit liegt,
und auBerdem das i.W. von den Zentralbanken vorgehaltene Zahlungs- und Ab-
wicklungssystem, und einige andere Dinge.!” Das Finanzsystem kann v.a. Proble-
me aus einem Sektor oder einem Land kdnnen aber iiber die Bestandteile des Fi-
nanzsystems auch auf andere Sektoren oder Linder iiberspringen. Deswegen
mithilfe der harmonischen Kombination der oben beschriebenen Bestandteile als
eine Triebkraft zum Wirtschaftswachstum beitragen. miissen bei der Reform eines
Finanzaufsichtssystems alle Faktoren des Finanzsystems beachtet werden.'®

2.  Finanzmarkt als ein Spielplatz

Da das Finanzmarktrecht ein jlingeres Rechtsgebiet im Vergleich zum Gesell-
schafts- oder privaten Bankrecht ist,'® gehort der Begriff des Finanzmarktes zu den

15 Im Vertrag taucht das Wort Finanzsystem nur einmal in Art. 127 Abs. 5 AEUV auf.

16 So auch Schinasi 2004; Schinasi, in: Evanoff/Kaufman/LaBrosse (ed.), S. 168; Schoenmaker, S. 3;
European Financial Integration Report 2008, SEC (2009) 19 final vom 9. Januar 2009, S. 7 ff.; als ein
Verweis ist der Begriff ,,Finanzsystem“ durch Art. 2 des Verordnungsvorschlags (vgl. Vorschlag fiir
eine Verordnung des Europiischen Parlaments und des Rates iiber die gemeinschaftliche Finanz-
aufsicht auf Makroebene und zur Einsetzung eines Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken,
KOM (2009) 499 endgiiltig vom 23. 9. 2009) zum ERSB erstmals im europdischen Rechtsrahmen zu
definieren; dartiber hinaus wurden erginzend durch die im November 2010 verabschiedete Ver-
ordnung iiber den ESRB allerdings auch die Finanzprodukte zu Bestandteilen des Finanzsystems.
Der Hintergrund ist der, dass der Verbraucherschutz— neben der europiischen Finanzstabilitit—
ebenso fiir eine wichtige Zielsetzung des europdischen Finanzaufsichtssystems gehalten wird. Vgl.
VO (EU) Nr. 1092/2010 (Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europdischen Parlaments und des Ra-
tes vom 24. November 2010 tiber die Finanzaufsicht der Europdischen Union auf Makroebene und
zur Errichtung eines Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken, ABl. EU Nr.L311/1 vom 15. 12.
2010; sog. ESRB-Verordnung), Art. 2. lit. (b); dazu noch s.u. ,,f6 V. 1.“; zudem ausfiihrlich zu Funk-
tionen des Finanzsystems wie intertemporalem Tausch, Versorgung mit Liquiditit und Allokation
von Risiken, usw., vgl. Hellwig, in: von Hagen/von Stein (Hrsg.), S. 4 ff.

17 Vgl. Schinasi 2004, S. 6; Mavromati, S. 3; Bernanke 2008; SEC (2009) 19 final, S. 18; tiber die Wich-
tigkeit der Infrastrukturentwicklung vgl. Geithner 2007; dariiber hinaus unterscheidet die Deutsche
Bundesbank die Infrastruktur des Finanzsystems unter zwei Kategorien. Einerseits werden die Fi-
nanzmarktaufsicht und ihre rechtlichen Rahmen einschlieBlich der Rechnungslegungsvorschrif-
ten der Infrastruktur des Finanzsystems i.w. S. zugeordnet. Dies spiegelt andererseits ihr Hauptin-
teresse am Zahlungsverkehrssystem wider, das als die Infrastruktur des Finanzsystems i.e.S.
bezeichnet wird. Vgl. Bundesbank Geschichte, S. 86; zu einer Moglichkeit einer Finanzinstabilitit
nicht nur durch eine Sache von Finanzinstituten, sondern auch durch einen Fehlschlag innerhalb
der Infrastruktur, vgl. Allen/Wood, S. 157.

18 Vgl. Schinasi, in: Evanoff/Kaufman/LaBrosse (ed.), S. 168; Schoenmaker, S. 3 f.; so auch Larosiére Be-
richt.

19 Dazu noch vgl. Biilow, in: Derleder/Knops/Bamberger (Hrsg.), § 1, Rn. 2f.; zur internationalen
Entwicklungsgeschichte des Finanzmarktrechts, u.a. Kapitalmarktrechts, vgl. Merkt, in: Festschrift
flir KLAUS J. HOPT zum 70. Geburtstag, S. 2207 ff.; nach Grundmann war und sogar noch ist dieses
Gebiet auf europdischer Ebene bei funktionaler Sicht integrierter Bestandteil eines sog. Europii-

7



Erster Teil. Grundlagen der Finanzstabilitit und Finanzaufsicht

unprizisesten und erklirungsbediirftigsten Wortern der Fach- und Alltagsspra-
che?® und wird in der Literatur nicht einheitlich gehandhabt.?! Beziiglich der Fi-
nanzaufsicht geht es geschichtlich nicht um den Finanzmarkt, sondern um die Fi-
nanzinstitute, die Akteure im Finanzsystem. Deswegen wurde der Finanzmarkt
abhingig von der Aufgabenverteilung zwischen der Sektorenfinanzaufsicht gere-
gelt. Aufgrund der sektoralen Verflechtungen und der Notwendigkeit der Eineb-
nung der Unterschiede zwischen den Sektoren bekommt der Finanzmarkt als Ob-
jekt der Finanzaufsicht eine grof3e Bedeutung.

Die vorliegende Arbeit wird den Finanzmarkt als Oberbegriff aller finanzrelevan-
ten Mirkte anwenden und konzentriert sich nicht auf einen einzelnen Markt, also
jeweils Geldmarkt, Devisenmarkt, Wertpapiermarkt sowie Versicherungsmarkt
usw., sondern auch auf den gesamten Finanzmarkt. Beim Finanzmarkt handelt es
sich nicht um einen physischen Ort, sondern um einen Markt im 6konomischen
und rechtlichen Sinne,?? sodass alle am Markt titigen Akteure, Einrichtungen und
ihre Beziehungen untereinander erfasst sind.

3.  Finanzinstitut als der wichtigste Akteur im Finanzsystem

Am Finanzsystem nehmen so verschiedene Akteure wie die Finanzinstitute und
die Entscheidungstriger der Finanzaufsicht und Verbraucher etc. teil, wobei die
Finanzinstitute die wichtigste Rolle spielen.?® Thre Definition ist von unerlissli-
cher Wichtigkeit, da die Finanzinstitute, insb. die Banken, wegen ihrer intermedi-
dren Funktion, der Gefahr des Marktversagens und seiner Nachwirkungen auf die
Wirtschaft insgesamt stirker reguliert werden.?*

schen Gesellschaftsrechts, aber die Integration und Harmonisierung auf dem Gebiet des Europii-
schen Kapitalmarktrechts sind weiter fortgeschritten als auf dem Gebiet des Europiischen Gesell-
schaftsrechts. Vgl. Grundmann Gesellschaftsrecht, Rn. 118.

20 Vgl. Oulds, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg.), Rn. 14.26; Mehringer, S. 25.

21 Zum Beispiel unterscheidet das Gabler Bank Lexikon aufgrund der traditionellen Einteilung
nach Fristen monetirer Transaktionen den Kapitalmarkt im Zusammenhang mit langfristigen
Transaktionen von dem Geldmarkt im Zusammenhang mit kurz- und mittelfristigen Transaktio-
nen. Davon wird der Finanzmarkt nicht als ein monetirer Gesamtmarkt, sondern als monetirer
Teilmarkt abgegrenzt, vgl. Gabler Bank Lexikon, S. 641. Laut Bruski ist der Kapitalmarkt i.e.S. der
Wertpapiermarkt, und der Kapitalmarkt i.w.S. ist der Finanzmarkt (vgl. Bruski, in: Schiman-
sky/Bunte/LwowsKi (Hrsg.), Vor § 104, Rn. 2ff.). Folgt man dem Begriff ,,Finanzmarkt* nach Bruski,
besteht aber die Gefahr, die Wichtigkeit des Versicherungsmarkts und der -aufsicht zu iibersehen.
Nach Oulds umfasst der Kapitalmarkt einen Teil des Finanzmarktes, der der Oberbegriff fiir den
Geldmarkt, den Devisenmarkt und den Terminmarkt ist (vgl. Oulds, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg.),
Rn. 14.27ff.; noch dazu Biilow, in: Derleder/Knops/Bamberger (Hrsg.), § 1, Rn. 12f.; Mdller, S. 26;
Halfpap, S. 3 und S. 167). Dementsprechend ordnet Kilian den Finanzmarkt als Oberbegriff des Ka-
pitalmarkts und Versicherungsmarkts ein, vgl. Kilian, S. 261f.

22 Vgl. Krause, S. 21f.; Halfpap, S. 3.

23 Vgl. Filipova, S. 24.

24 Vgl. Herrero/del Rio, in: Masciandaro (ed.), S. 7; Richter, S. 3 ff.; Waschbusch, S. 18 ff.; Stasch, S. 60ff.;
in Bezug auf die die Beziehung zwischen Finanzmirkten, hier insb. Kapitalmarkt, und Finanzin-
stituten, v.a. Banken kann man sie als eine konkurrierende bezeichnen, da die Kreditnehmer ent-
weder direkt vom Finanzmarkt oder mittelbar durch die Banken ihre nétigen Kredite besorgen



§ 1 Einfiihrung

Wie beim Finanzmarkt gibt es ebenso fiir den Begriff ,,Finanzinstitut® keine ein-
heitliche Begrifflichkeit, vielmehr wird das Finanzinstitut gemafs dem Regelungs-
zweck definiert. Auf europdischer Ebene wird der Begriff ebenfalls unterschiedlich
angefiihrt.?> Im Primirrecht wird er in Art. 65 Abs. 1 lit. b) und Art. 124 AEUV er-
wihnt. In Art. 4 der zum Art. 124 AEUV erginzten Verordnung ist eine Liste ent-
halten, die Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Versicherungsunternehmen, OGAW
und sonstige Unternehmen als die Finanzinstitute umfasst.?® Art. 127 Abs. 5 sowie
Abs. 6 AEUV unterscheiden den Begriff ,,Finanzinstitut® im Zusammenhang mit
der Finanzaufsichtsfunktion des ESZB und der EZB voneinander. In Art. 127
Abs. 6 AEUV werden sonstige Finanzinstitute, zu denen auch die Versicherungs-
unternehmen zihlen konnen, mit Kreditinstituten unter dem Begriff ,,Finanzin-
stitute® gelistet.?” Im AEUV ebenso wie im EGV werden die Finanzinstitute i.w.S.
definiert. In den Richtlinien wird der Begriff ,,Finanzinstitut“ anders erklirt. Dort
werden die Kreditinstitute?® als Banken?® im traditionell engen Sinne definiert, zu
denen die auf den Wertpapierpapierbereich beschrinkten Unternehmen3®® nicht
gehoren.’! Die Finanzinstitute sind i.d.S. kein Oberbegriff fiir die Kreditinstitute,
sondern fiir Institute, die eine andere TAitigkeit ausiiben.3? Die beiden Begriffe
werden in den Richtlinien somit gleichberechtigt und enger als im AEUV definiert,
und koénnen ggf. auch eine davon abweichende Unterteilung finden. Zusammen-
fassend ldsst sich sagen, dass der Begriff wegen der zweckbezogenen Begrenzung
der Richtlinie nicht einheitlich gefasst worden ist.

Die vorliegende Arbeit wird Bezug nehmen auf die Terminologie des Primirrechts,
das die Bezeichnung ,Finanzinstitut® als Oberbegriff fiir alle Finanzdienstleis-

konnen (vgl. Reifner, S. 98f.). Dann erhalten die beiden Beine jeweils eine unabhingige Stelle im Fi-
nanzsystem.

25 Dazunochs.o.Fn. 14.

26 Verordnung (EG) Nr.3604/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung der Begriffs-
bestimmungen fiir die Anwendung des Verbots des bevorrechtigten Zugangs gemif3 Artikel 104a
des Vertrags, ABL. EG Nr. L 332/4 vom 31. 12. 1993.

27 Vgl. Fischer, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), § 125, Rn. 1ff.; zum Begriff ,,Finanzinsti-
tut® in Deutschland ausfiihrlich bei Schdfer/Tollmann, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), Art. 1
KWG, Rn. 4ff. und Liermann, S. 147f.

28 Der Begriff ,Kreditinstitut® wurde auf europidischer Ebene in Art.1 der RL77/780/EWG
(Richtlinie 77/780/EWG des Rates vom 12. Dezember 1977 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften {iber die Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute, ABI.
EG Nr.L322/30 vom 17. 12. 1977; sog. die erste Bankrechtskoordinierungs-RL) definiert und in
Art. 4 der RL 2006/48/EG (Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
14. Juni 2006 iiber die Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute, ABl. EG Nr.
L 177/1 vom 30. 6. 2006) erweitert.; fiir einen Umriss zu der Bedeutung des Begriffs ,,Kredit“ und
dessen historischer Entwicklung, vgl. Schwintowski, BankR, 3. Aufl., § 12, Rn. 1ff.; dariiber hinaus
liber den vielfiltigen und unklaren Begriff ,,Finanzen®, vgl. Reifner, S. 93 ff.

29 Vgl.RL 2006/48/EG, Art. 40 Abs. 1.

30 TIhre Definition findet sich in Art. 4 Abs. 1 der RL 2004/39/EG (Richtlinie 2004/39/EG des Eu-
ropdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur
Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG
des Europiischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Ra-
tes, ABL. EG Nr. L 145/1 vom 30. 4. 2004).

31 Vgl. Liermann, S. 125 ff.

32 Vgl.RL 2006/48/EG, Art. 4 Abs. 5.
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tungstriger anwendet. Wie sich auch im Verordnungsvorschlag zum European
Systemic Risk Board (Europdischer Stabilititsrat; nachfolgend ESRB genannt) zeigt, um-
fasst der Begriff ,,Finanzinstitut® die traditionellen Sparten Banken, Wertpapier-,
Versicherungsunternehmen und sonstige finanzrelevante Institute.>® In der vor-
liegenden Arbeit geht es dabei nicht nur blofs um die Finanzinstitute, die in nur
einem Staat ansissig sind, sondern auch um die grenziiberschreitenden, hier spe-
ziell die sog. europaweit titigen Finanzinstitute. Der Begriff ,,grenziiberschreitend
titige Finanzinstitute“ bezieht sich sowohl auf Fille, in denen ein Institut seine
Dienstleistungen tiiber eine Landesgrenze hinweg erbringt, als auch auf Fille, in
denen es seine Leistungen durch ein Tochterinstitut, das sich jenseits der Landes-
grenze befindet, erbringt.

§ 2 Grundlagen der Finanzstabilitit und -aufsicht
1. Einleitung

In den letzten Jahrzehnten hat sich das Gesicht des Finanzsystems sowohl auf na-
tionaler Ebene als auch auf internationaler Ebene erheblich verindert. Die Fi-
nanzmirkte entwickelten sich weltweit sehr schnell und auch tiefgehend mithilfe
von einigen wichtigen Katalysatoren wie z.B. Innovationen und Verflechtungen
des Finanzmarkts. Dies hatte zur Folge, dass sich auch das Verhalten der Finanz-
institute entsprechend verinderte. Zudem wurde die Rolle des Finanzmarkts
unabhingig von den Finanzinstituten, insb. den Banken, fiir die Volkwirtschaft
aufgrund der Notwendigkeit der sog. Direktfinanz betont. Darauf aufbauend er-
folgen die neue Gewichtung der Finanzstabilitit und die Anderung des bisherigen
Ordnungsrahmens gegeniiber den Finanzinstituten und -dienstleistungen.

In diesem Kapitel (§ 2) werden die Grundlagen und diese neue Tendenz beziiglich
der Finanzaufsicht dargestellt. Zunichst werden in Kiirze die bisherige Finanz-
marktentwicklung und ihre Auswirkungen auf die Finanzstabilitit betrachtet.
Danach werden die verschiedenen Dimensionen der Finanzstabilitit als die
Hauptzielsetzung der Finanzaufsicht in Betracht gezogen. Dementsprechend wird
die Funktion der Finanzaufsicht fiir die Gewihrleistung der Finanzstabilitit ge-

33 Vgl. KOM (2009) 499 endgiiltig, Art. 2:
a) ,Finanzinstitut® ist jedes Unternehmen, dessen Haupttitigkeit in der Hereinnahme von Ein-
lagen, der Vergabe von Krediten, der Erbringung von Versicherungs- oder sonstigen Finanz-
dienstleistungen fiir Kunden oder Mitglieder oder in Finanzanlage- oder -handelsgeschiften
fiir eigene Rechnung besteht.
Diese Grundidee spiegelt sich demgegeniiber in der ESRB-Verordnung wider, aber die Verantwor-
tung fiir die jeweilige konkrete Definition ist auf die einzelnen Verordnungen iibertragen. Vgl.
VO (EU) Nr. 1092/2010, Art. 2:
a) ,Finanzinstitut® ist jedes Unternehmen, das in den Anwendungsbereich der in Artikel 1 Ab-
satz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 und der Ver-
ordnung (EU) Nr. 1095/2010 genannten Rechtsvorschriften der Union fillt, sowie jedes Unter-
nehmen oder jede Einrichtung in der Union, dessen bzw. deren Haupttitigkeit Zhnlicher Natur
ist.
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schildert. Dabei ist die jeweilige Rolle der Entscheidungstriger der Finanzaufsicht
zu erkliren, und auch ist die Bedeutung ihrer Zusammenarbeit in der neuen Ara
hervorzuheben.

II. Finanzmarktentwicklung

Die Finanzmarktentwicklung ist i. W. die Folge des Zusammenspiels von verschie-
denen wirtschaftlichen Kriften und Faktoren, und sie hilt hauptsichlich fiir eine
von wichtigsten Treibkriften zur Wirtschaftsentwicklung.?* Als die wichtigsten
Katalysatoren konnen die durch die hochentwickelte Finanztechnologie und IT
verstirkte Finanzinnovation® und die Internationalisierung® bzw. die regionale
Verflechtung des Finanzmarkts®” angefiihrt werden. Alle Faktoren sind sehr eng
miteinander verkniipft. Beziiglich des europiischen Finanzmarkts kann noch be-
sonders spezifisch die Einfiihrung der gemeinsamen Wihrung, des Euro, als ihr
Hauptkatalysator angesehen werden.3®

1.  Vor-und Nachteile der Finanzinnovation

Die Finanzinnovation, deren Notwendigkeit in der Unvollkommenheit des Markts
liegt, bedeutet die Bemiihung um das Herstellen und das Popularisieren neuer Fi-
nanzprodukte und -technologien.?® Die Unklarheit auf den Finanzmirkten kann
dabei als ein wichtiger Antrieb betrachtet werden. Durch den mithilfe von der Fi-
nanzinnovation geschaffenen kompletteren Finanzmarkt wird die Allokation von
knappen Mitteln verbessert, und das langfristige Wirtschaftswachstum kann un-
terstiitzt werden. Auch werden die Risiken effizient marktbreit sowohl auf die
nationale als auch auf die internationale Ebene verteilt. Dadurch kann die Wahr-
scheinlichkeit einer Krise verringert werden. Demzufolge wiirde auch das Bediirf-
nis nach einer Finanzregulierung vermindert werden.*® Demgegeniiber wird die
Kompliziertheit der Finanzprodukte durch die Finanzinnovation erhéht. Dies
wiederum fiihrt zu mangelhafter Transparenz und verstirkt die Informationsa-
symmetrie, was sich letztlich zu einem Scheitern der Finanzaufsicht entwickeln

34 Vgl. Mishkin Globalization, S. 164.

35 Vgl. Rudolph/Rohrl, in: Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), S. 153 ff. und S. 158f.; Tufano, Interview

mit N. Roubini aus FAZ vom 28. Januar 2009.

36 Vgl. Camilleri, S. 1f.; Mishkin 2006, S. 33.

37 Vgl. Schinasi 2004, S. 6.

38 Vgl. Noyer 2007; Lamfalussy Bericht, S. 21; Masciandaro/Nieto/Quintyn, S. 3.

39 Vgl. Tufano, S.4 und S. 8; ebenfalls betont die EZB (vgl. EZB Integration 2009, S. 11) diesen

Ausgangspunkt bei ihrer Definition der Finanzmarktentwicklung:
wFinancial development can be defined as a process of financial innovation and organizational
improvements that reduces asymmetric information, increases the completeness of markets,
adds possibilities for agents to engage in financial transactions through (explicit or implicit)
contracts, reduces transaction costs and increases competition.“

40 Vgl. de Grauwe, S. 2; fiir weitere positive Wirkungen vgl. Geithner 2007.
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kann. Dariiber hinaus diirfen die erh6hten Systemrisiken nicht aufser Acht gelas-
sen werden.*!

2. Internationalisierung und regionale Verflechtung des Finanzmarkts

Die Internationalisierung des Finanzmarktes fithrt zu einer integrierten Weltfi-
nanzwirtschaft, in der der zwischenstaatliche freie Kapitalverkehr weltweit all-
tiglich ist.*? Die Internationalisierung fiihrt zu einer Intensivierung des Wettbe-
werbs dadurch, dass Unternehmen und Verbraucher mit geringem Aufwand
Dienstleistungen von auslindischen Finanzinstituten in Anspruch nehmen kon-
nen. Die sog. Kunden koénnen von einer grofseren Auswahlmdéglichkeit an Dienst-
leistungen unter giinstigeren Bedingungen profitieren.* Die Finanzinstitute sol-
len zwar dem verstirkten Wettbewerb gegeniiberstehen, aber sie haben auch eine
erhohte Moglichkeit zur Gewinnmaximierung auf einem breiteren Spielplatz.
Neben einer Internationalisierung bemiihen sich zurzeit viele Staaten in ihrer
geographischen niheren Umgebung um eine vertiefte Kooperation und weiterhin
um eine Vereinheitlichung ihrer Mirkte. Dabei geht es darum, einen einheit-
lichen Rechts- und Regulierungsrahmen durch die Rechtsharmonisierung zu
errichten. Dadurch kann die gemeinsame Wettbewerbsfihigkeit der jeweiligen
Region auf internationaler Ebene ohne starke und destruktive Konkurrenz zwi-
schen ihren Mitgliedern erh6ht werden.** Weiterhin ist die derzeitige Finanzkri-
se auf jeden Fall ein guter Indikator fiir die verstirkte Verbundenheit zwischen
den Finanzmirkten in der Welt. Dabei gibt sie eine wichtige Implikation fiir die
Neueinstellung oder die Funktionsverstirkung einiger internationaler Institu-
tionen.*s

3.  Wirkungen der Finanzmarktentwicklung auf die Finanzstabilitit

Die Finanzmarktentwicklung ist fiir die Finanzstabilitit hinsichtlich einiger wich-
tiger Gesichtspunkte von grofSer Bedeutung. Als die Positiven verbessert sie zu-
nichst die Moglichkeiten der Risikoverteilung und -streuung der Finanzinstitute
und erhoht zudem die Liquiditit und die Tiefe der Finanzmarkte. Sie trigt eben

41 Vgl. Schinasi 2004, S. 7; Bundesbank Geschichte, S. 89f.; MOU 2008; auf lange Sicht kann die ge-
hobene Finanzintegration zu positiven Erwartungen an die Stabilitit des Finanzsystems fiihren.
Vgl. EZB 2006 Mai, S. 64.

42 Vgl. Mishkin 2006, S.34f.; Dieter, S.14; zudem konkretisiert Szodruch diese Internationali-
sierung mit einem anderen Begriff ,Entterritorialisierung® des Finanzmarktes, vgl. Szodruch, S. 22f.
43 Vgl. Royla, S. 21; Camilleri, S. 1ff.; DB Research 2008 Mai, S. 4f.; Bayer, in: Hopt/Friih (Hrsg.),
S. 219; Rudolph/Rohrl, in: Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), S. 152f.; Ruzik, S. 55f.

44 Vgl. Larosiére Bericht, Nt. 99; Ruzik stellt diese Tendenz als eine signifikante Erh6hung der Allo-
kationseffizienz dar, vgl. Ruzik, S. 55f.

45 Vgl. Bundesbank Geschichte, S. 90; Papademos 2009 Mirz; Szodruch, S. 22f.; zur LOLR-Funktion
auf internationaler Ebene vgl. Zanker, S. 104f.
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dadurch zur Verstirkung der Widerstandsfihigkeit des Finanzsystems gegen Tur-
bulenzen bei.*

Trotz dieser positiven Gesichtspunkte wird die Finanzstabilitit aber auch gerade
durch die Finanzmarktentwicklung selbst gefihrdet. Als Folge des verschirften
Wettbewerbsversuchten die Finanzinstitute neue Renditequellen mithilfe von Fi-
nanzinnovationen zu erschliefSen, was von Fall zu Fall eine erhohte Komplexitit
der Finanzmirkte, eine unzureichende Transparenz und ein risikofreundliches
Verhalten der Finanzinstitute zur Folge hatte.*” Auch hat sich dadurch der Grad
der Informationsasymmetrie erhoht, und demzufolge vermehren sich schlechte
Entscheidungen und diesbeziigliche Sozialkosten, die letztendlich vom Steuerzah-
ler getragen werden miissen.*® Die durch die Finanzinnovation entwickelten kom-
plizierten Finanzinstrumente wie Derivative sind wegen ihrer Intransparenz eine
wichtige Ursache fiir die derzeitige Finanzkrise,* auch wenn sie fiir die Risiko-
steuerung breiter angewendet wurden. Ein durch die Finanzmarktentwicklung
verbessertes Risikomanagement ist daher eine Illusion, da die Risiken nicht aufge-
16st werden; es finden lediglich Subjektabwechslungen statt. Sie vermehren sich
und bleiben versteckt verlagert in unbekannten Subjekten.>°

Dartiber hinaus wurde die Moglichkeit von Systemrisiken erhdht und ihre Anste-
ckungseffekte verstiarkt,>! da sich diese Risiken nicht nur auf einen Staat beschrin-
ken, sondern sich auch in die Region und in die Welt immer weiter ausbreiteten.
Ein Konvent von bedeutenden weltweit titigen Finanzinstituten sah dies als Be-
drohung fiir die Finanzstabilitit sowohl auf nationaler wie auch internationaler
Ebene an, insb. fiir den Fall, dass eine der grofsen, nicht zuletzt systemrelevanten
Finanzinstitute in Schwierigkeiten gerit.? Die Nachwirkung einer Turbulenz
wird aufgrund des Ansteckungseffekts weltweit immer bedeutsamer bzw. immer
schlimmer.>® Jedoch beschrinkt sich der Titigkeitsbereich der nationalen Ent-
scheidungstriger der Finanzaufsicht nur auf ihr jeweiliges Hoheitsgebiet. Demzu-
folge bekommt die zwischenstaatliche Zusammenarbeit auf {ibernationaler Ebene
eine immer groflere Bedeutung.>* Fiir einen einzelnen Staat wirkt sich seine Be-
miihung um die Finanzmarktentwicklung aber schlieSlich auf die Schwierigkeit

46 Vgl. Eijffinger, in: Masciandaro (ed.), S.475; Fest, S. 191; Bundesbank Geschichte, S. 106; EZB 2006
Mai, S. 64; Ruzik S. 55f.

47 Vgl. Camilleri, S. 1; Liermann, S. 30; Hopt/Baum, in: Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), S. 308; Mishkin,
in: Mishkin (ed.), S. 9f.; Mishkin Globalization, S. 165.

48 Vgl. Tufano, S. 10ff. und S. 29f.; Geithner 2007; EZB Integration 2009, S. 8.

49 Dazu ist umfangreiche Literatur vorhanden. Hier kann nur eine ausschnittartige Empfehlung
erfolgen: EZB 10]Jahre, S.26f., Grundmann/Hofmann/Mdslein, in: Grundmann/Hofmann/Mdslein
(Hrsg.), S. 1ff., Schwintowski Finanzmarktkrise, und Zeitler, in: Grieser/Heemann (Hrsg.), S. 3ff.,
usw.

50 Dazu gleich vgl. Larosiére Bericht, Nr. 6 und Nr. 10.

51 Vgl. Schinasi 2004, S. 7; MOU 2008; Szodruch, S. 22f.

52 Vgl. Crockett 2000; Borio, in: Milne/Neave (ed.), S. 195f.; Herrero/del Rio, in: Masciandaro (ed.),
S.9; Schinasi, in: Evanoff/Kaufman/LaBrosse (ed.), S. 177; Papademos 2009 Mirz; Weber/Geiger/Brei-
ning-Kaufmann/Schmitz/Trott, S. 22; Bundesbank Geschichte, S. 87; Reimer/Waldhoff, S. 14.

53 Vgl. Bernanke 2008; Camilleri, S. 4 und S. 7; Schinasi, in: Evanoff/Kaufman/LaBrosse (ed.), S. 177.
54 Vgl. Larosiére Bericht, Nr. 25 ff.
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der Gewihrleistung seiner eigenen Finanzstabilitit aus. Zusammenfassend wird
die Finanzmarktentwicklung daher weitergehend als wichtig Ankniipfungspunkt
fiir eine zukiinftige Reform des Finanzsystems angesehen.

4.  Entwicklung der Finanzregulierung und -aufsicht

Durch die Entwicklungen am Finanzmarkt haben sich die Eigenschaften der tradi-
tionellen Finanzregulierung und -aufsicht verindert.>®* Wie bereits erwahnt wur-
de, intensivierte die Finanzmarktentwicklung zunichst den Wettbewerb auf dem
Finanzmarkt. Um einen gréf3eren Gewinn zu erzielen oder um mindestens die
derzeitige Position weiter beizubehalten, forderten die Finanzinstitute — neben ei-
genen Bemiihungen zur Gewinnmaximierung — von ihren Entscheidungstrigern
der Finanzaufsicht Regulierungsinderungen, namentlich Re- oder Deregulierungen,
die ebenfalls als Katalysatoren der Finanzmarktentwicklung angesehen werden
koénnen und auch nicht unbedingt die Wahrscheinlichkeit einer Finanzturbulenz
erhohten.>® Dies erfolgte einerseits durch Deregulierung aufseiten der Entschei-
dungstriger der Finanzaufsicht und andererseits durch Selbstregulierung aufseiten
der Finanzinstitute im Vergleich zur traditionellen 6ffentlichen Finanzaufsicht.5”
Die Entscheidungstriger der Finanzaufsicht akzeptierten diese Forderungen um
ihrer nationalen Champions willen und wurden dadurch zu wahren Entwicklungs-
unterstiitzern, auch wenn sie die endgiiltige Verantwortung fiir die Finanzstabi-
lititsbewahrung zu tragen hatten. Dies hatte auf internationaler Ebene einen
bottom-down Wettbewerb unter den Staaten zur Folge. Dieser Wettbewerb kann
mittelfristig niitzlich sein, da die Verbreitung unnétiger bzw. unangemessener
Regelungen verhindert und die beste Uberwachungspraxis erarbeitet werden
kann.*® Es steht aber auch zu befiirchten, dass dieser Wettlauf ausufert und die
Staaten das Niveau ihrer Finanzaufsicht zu sehr konkurrierend und kontinuierlich
absenken, blofs um ihre Wettbewerbsfihigkeit weiterhin aufrechtzuerhalten oder
auszubauen.>® Sodann wiirde die Unangemessenheit der Finanzaufsicht weltweit
ausufern, und hierbei geht es um die internationale Zusammenarbeit.

Dariiber hinaus wurde die Abgrenzung zwischen den drei traditionellen Finanz-
sektoren verwischt. Im Vergleich zu der traditionellen Rolle der Banken als Kredit-

55 Die Regelungs- bzw. Regulierungsentwicklung auf dem Finanzmarkt, v.a. auf dem Kapital-
markt, begann schon beim Industrialisierungsprozess in der Mitte des 19. Jahrhunderts, dazu vgl.
Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), Einleitung, Rn. 2 ff.

56 Vgl. Stober, S. 1ff.; Hopt/Baum, in: Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), S. 308; Rudolph/Rohrl, in: Hopt/
Rudolph/Baum (Hrsg.), S. 156 ff.; Dieter, S. 14f.; das ,,Effizienter Markt“-Paradigma als die intellek-
tuelle Grundlage der De-Regulierungen vgl. de Grauwe, S. 2 ff.

57 Vgl. Hopt/Baum, in: Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), S. 308 ff.; Rudolph/Rohrl, in: Hopt/Rudolph/
Baum (Hrsg.), S. 156 ff.

58 Vgl. EZB 2000 April, S. 61; diese Idee ist ebenfalls ein wichtiger Grund des ,,Lead-Supervisor®
Konzepts, dazu s.u. ,,f 7IV. 3.“.

59 Diese Meinung kann auch im Aussage eines TOP-Official von der franzosischen Zentralbankwe-
sen gefunden werden (zitiert von Sinn 2008 November, S. 5): ,,We had agreed only to approve a fi-
nancial product if at least one of us understands how it functions. But we were unable to keep to
this rule because we were afraid the product would the be markted in London.“
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geber bekam ihre Rolle als Anleger mehr Gewicht.®® Demzufolge erhielt die Rolle
des Finanzmarkts eine Aufwertung. Aber die Entscheidungstriger der Finanzauf-
sicht konzentrierten sich bisher auf die Einzelsituation der jeweiligen Finanzinsti-
tute, was sich aus ihrem Interesse an der Gesundheit der einzelnen Finanzinstitute
ergab. Hervorzuheben sind hierbei die Banken, auf denen das besondere Interesse
der Entscheidungstriger der Finanzaufsicht ruhte.®! Aus diesem Grund wurde das
gesamte Finanzsystem nicht wirksam i{iberwacht. Die territoriale Grenze wurde
ebenfalls immer weiter verwissert. Die traditionelle Finanzaufsicht, die sog. Mik-
rofinanzaufsicht, {ibersah die Bedeutung der lokalen und internationalen Markt-
verflechtung in der neuen Ara.®? Aus diesem Grund wurde in jiingster Zeit der
neue Ansatz, die sog. Makrofinanzaufsicht, als eine Kritik auf diese Tendenzen
entwickelt.

Zudem erhohten die komplizierte Finanzprodukte und die vermehrte grenziiber-
schreitende Titigkeit der Finanzinstitute die Belastung der Entscheidungstriger
der Finanzaufsicht. Als Folge darauf entwickelten die Finanzinstitute und Ent-
scheidungstriger der Finanzaufsicht die Technik des Risikomanagements, die
aber allzu oft aufgrund der Mangelhaftigkeit der Informationen Informationsa-
symmetrie und der Schnelligkeit der Finanzmarktentwicklung nicht erfolgreich
war. Fiir neue Finanzprodukte galt es daher, die Transparenz zu erhéhen und
neue Finanzaufsichtsrahmen wie das Risiko Basis Management/Aufsicht zu entwi-
ckeln.

In Anbetracht der wachsenden Zahl der grenziiberschreitend titigen Finanzinsti-
tute ist die Zusammenarbeit zwischen den nationalen Entscheidungstrigern der
Finanzaufsicht unbedingt zu verstirken,®® da es keine gemeinsamen Entschei-
dungstriger der Finanzaufsicht und keinen verbindlichen Ordnungsrahmen auf
internationaler Ebene gibt. Beziiglich des ersten Mangels kommt es darauf an,
deutlich zu konkretisieren, welcher Entscheidungstriger der Finanzaufsicht zwi-
schen Herkunfts- und Aufnahmeland®* die Zustindigkeit sowie die Verantwortung
iiber die grenziiberschreitend titigen Finanzinstitute hat und wie diesbeziigliche
Aufgaben auch dazwischen zugewiesen werden. Dabei ist vorab unbedingt ein
nicht ablassender Informationsaustausch erforderlich, um eine zeitgemifle Uber-
wachung der Finanzinstitute sowie -mirkte und die exakte Bewertung der ein-
schligigen Risiken und Situationen zu gewidhrleisten. In der Praxis konnte die
zwischenstaatliche Zusammenarbeit an nationalen Interessen scheitern. Bei einer
FinanzKkrise wiirde sich dieses Problem noch weiter ausweiten, auch aufgrund der

60 Vgl. Hopt/Baum, in: Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), S. 308.

61 Vgl. Langer/Weber, in: von Hagen/von Stein (Hrsg.), S. 225 ff. und Franke, in: von Hagen/von Stein
(Hrsg.), S. 246 ff.

62 Darin liegt die Wichtigkeit der Makrofinanzaufsicht, vgl. Impact Assessment Report der Kommis-
sion zur Mitteilung der Kommission (,,Europiische Finanzaufsicht“, KOM (2009) 252 endgiiltig
vom 27.5.2009), SEC (2009) 715 vom 27.5. 2009, S. 7.

63 Vgl. Laeven, in: Evanoff/Kaufman/LaBrosse (ed.), S. 100f.; Lamfalussy Bericht, S. 24; Hopt/Baum,
in: Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), S. 369f.

64 Zuderen Unterschied aus europiischer Sichts.u. ,,f4 III. 4.“.
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unterschiedlichen innerstaatlichen Auswirkungen.®> Deswegen gewinnt zunichst
das unverziigliche und effiziente gemeinsame Krisenmanagement zwischen den
Entscheidungstrigern der Finanzaufsicht der betroffenen Linder immer mehr an
Bedeutung.

Beim zweiten Mangel geht es darum, einen gemeinsamen Ordnungsrahmen auf
internationaler Ebene zu errichten, da sich die Schwierigkeit der zwischenstaatli-
chen Zusammenarbeit hauptsichlich daraus ergibt, dass unterschiedliche nationa-
le Rechtsrahmen und Finanzaufsichtssysteme die Zusammenarbeit behindern.
Ohne einen einheitlichen Rahmen kénnen weltweit auch keine gleichen Wettbe-
werbsbedingungen gelten, die sog. Einebnung des Spielplatzes wird nicht erreicht.®®
Bisher bemiihten sich die Staaten, tiber internationale Organisationen zu einem
Konsens zu finden.®” Aber die Frage bleibt zu kliren, wie die bereits bestehenden
unterschiedlichen Niveaus der Wettbewerbsfihigkeit unter den Staaten ausgegli-
chen werden kann.®®

In dem die Entscheidungstriger der Finanzaufsicht Regulierungen erlassen,
die Finanzinnovationen unterstiitzen, konnen sie die Entwicklung leitend titig
werden und so die Wirtschaftsentwicklung beschleunigen.®® Auch wenn sich die
Entscheidungstriger der Finanzaufsicht dabei stetig darum bemiihen, einen adi-
quaten Ordnungsrahmen fiir die Erh6hung der Geschwindigkeit der Finanzinno-
vation zu finden, ohne die Wirtschaftsentwicklung zu hemmen, gelingt ihnen dies
nicht immer. Ist dabei noch das Finanzsystem nicht gentigend ausgereift, wiirden
diese Lenkungsversuche der Entscheidungstriger der Finanzaufsicht entweder ih-
rer Zeit voraus sein oder zu weit gehen. Dem entspricht bspw. eine erhohte Frei-
bewegung von Kapital in Ostasien in den 1990er Jahren: Auf die nicht steuerbare,

65 Vgl. Mitteilung der Kommission, ,,Ein EU-Rahmen fiir das grenziibergreifende Krisenmana-
gement auf dem Banksektor“, KOM (2009) 561 endgiiltig vom 20. 10. 2009, S. 2f.

66 Vgl. Pressemitteilung der Kommission vom 26. Januar 2009, ,,Finanzmirkte: Kommission
stirkt Aufsichtsausschiisse und Gremien fiir die Standardsetzung in den Bereichen Rechnungsle-
gung und Abschlusspriifung®, IP/09/125; dieses als ein Katalysator zur internationalen Koopera-
tion vgl. Kapstein, in: Borio/Toniolo/Clement (ed.), S. 118ff.; dabei darf man ein Dilemma nicht
tibergehen. Die internationale Kooperation ist notwendig zur Vorbeugung von weltweiten Finanz-
krisen, aber die derzeitige Finanzkrise ging von den mangelhaften internationalen Aufsichtsrah-
menbedingungen (Basel IT und IFRS usw.) aus und wurde dadurch verstirkt.

67 Vgl. Miiller, S. 2f.; Tufano, S. 20; Camilleri, S. 1ff.; Cowen/Salgado/Shah/Teo/Zanello, S. 17 f.; Prob-
leme einer strengen binnenorientierten Wirtschaftspolitik vgl. Rohide, S. 142 ff.

68 Beziiglich der Bankenabgabe fiir die Krisenkosten kam die Gruppe der zwanzig wichtigsten
Industrie- und Schwellenlinder, die sog. G-20 Staaten, auf einem Gipfeltreffen in Toronto im Juli
2010 darin tiberein, jeweils dem eigenen Weg zu folgen. Die europidischen Staaten und die Verei-
nigten Staaten von Amerika befiirworten diese, wihrend China und Indien aufgrund dieses Hin-
tergrunds einer solchen Abgabe entgegenstehen (vgl. ,,Deutschland und Frankreich wollen Finanz-
steuer in der EU durchsetzen®, FAZ vom 28. Juli 2010). Dies ist ein weiteres Beispiel dafiir, wie
schwierig es ist, auf internationaler Ebene zu einer gemeinsamen Linie unter den Staaten zu finden;
v.a. liber deutsche Einfiihrungsdiskussion einer Bankenabgabe u.a. im Hinsicht auf Verfassungs-
recht, vgl. Schon, Wolfgang/Hellgardt, Alexander/Osterloch-Konrad, Christine, Bankenabgabe und Verfas-
sungsrecht, WM 2010, S. 2145-2157 (Teil I) und S. 2193-2204 (Teil II); fiir die Abgabenerhebung
geht es insb. um eine systemische Relevanz der Bank mit dem Finanzsystem als Ankniipfungs-
punkt, vgl. Schon/Hellgardt/Osterloch-Konrad, S. 2148 ff.

69 Vgl. Lamfalussy Bericht, S. 29.
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aber freie Kapitalbewegung in einem ungeniigend entwickeltem Finanzsystem
folgte die Asiatische Finanzkrise.”® Daher wird man wohl sagen miissen, dass die
Entscheidungstriger der Finanzaufsicht trotz ihrer Rolle als Initiatoren der Ent-
wicklung eher auf die Entwicklungstendenzen reagierend dieser folgen werden als
diese im Voraus zu gestalten.

III. Begriffliche Schwierigkeit der Finanzstabilitit

Aufgrund der verheerenden Auswirkung auf die Wirtschaft und der hohen Besei-
tigungskosten von FinanzKkrisen wird die Bedeutung der Finanzstabilitit immer
grofser. Trotzdem gibt es noch keine klaren Antworten auf die folgenden wich-
tigsten Fragen: i) was die Finanzstabilitit bedeutet, ii) wem die endgiiltige Ver-
antwortung fiir die Finanzstabilitit tibertragen wird, iii) wie die Finanzstabilitit
nachhaltig’! beibehalten werden kann und iv) wie die Entscheidungstriger der Fi-
nanzaufsicht diesbeziiglich kooperieren sollen. Um alle Fragen zu beantworten,
ist zunichst die erste Frage prizise zu kldren, welche sich jedoch gleichzeitig als
die schwierigste gestaltet. Dies ist auch erheblich, um sowohl richtige als auch an-
gemessene Mafsnahmen fiir einem diesbeziiglichen 6ffentlichen Interesse zu ent-
wickeln.”?

Versucht man den Begriff ,,Finanzstabilitit“ zu definieren, merkt man schnell,
dass es keinen vorbildlichen Begriff bzw. kein hervorragendes Analyserahmen-
werk tiber die Finanzstabilitit gibt,”® da sie aufgrund der umfangreichen Funktio-
nen des Finanzsystems eine weitaus hohere Komplexitit als die Preisstabilitit be-
sitzt.”* Vereinfacht lisst sich die Finanzstabilitit hier umgekehrt beschreiben als
der Zustand des Finanzsystems ohne Instabilitit, wobei die 6konomische Erfiil-
lung durch Wertschwankungen des Finanzvermogens und/oder durch die Unfi-
higkeit der Finanzinstitute oder des Finanzmarktes beeintrichtigt wird.”>

Derzeit kommt eine neuartige Begriffsverteilung in besonderen Betracht: die Mik-
ro- und die Makrofinanzstabilitit, die die Finanzstabilitit bereits an sich innehat.
Die letztere ist konzeptionell nicht als ginzlich neuer Begriff zu sehen, da er tat-
sichlich bereits seit Anfang der 1990er Jahre gebraucht wird.”® Wahrend der aktu-

70 Auch Szodruch, S. 22f.

71 Uber die konkrete Bedeutung des Begriffs ,,nachhaltig® sowie ,,Nachhaltigkeit“s.u. Fn. 159.
72 Auch Allen/Wood, S. 153f.

73 Vgl. Crockett 1997, S.6; Issing 2003; Herrero/del Rio, in: Masciandaro (ed.), S.5ff. und S. 21;
Treasury 2008, S. 5f.; Allen/Wood, S. 152; Schinasi 2004, S. 3 und ausfiihrlich zu alternativen Defini-
tionen, Schinasi 2004, S. 13 ff.; zudem nach Allen und Wood ist dieser Begriff vor der ersten Anwen-
dung von Bank of England im Jahr 1994 nicht in Gebrauch geworden, vgl. Allen/Wood, S. 152.

74 Vgl. Allen/Wood, S. 153 ff.; dabei sind die gesamten Komponenten des Finanzsystems und die
Funktion des Finanzsystems beim Definieren nicht zu iibersehen. Vgl. EZB 2005, 117 ff.; EZB 2006
Mai, S. 64, gleich Schinasi 2004, S. 11.

75 Definition von Andrew Crockett, zitiert aus Schinasi 2004, S. 13; so gleiche Definitionsweise auch
Allen/Wood, S. 155ff.; dies kann sozusagen fiir eine geminderte Definition als direkte Definition
wFinanzstabilitit® gehalten werden.

76 Vgl. Crockett 2000.
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ellen Finanzkrise wurde diese Bedeutung allerdings wieder betont. Diese Begriffs-
verteilung ist jedenfalls die wichtigste Grundlage der derzeitigen Reformdebatte
tiber ein neues europdisches Finanzaufsichtssystem.”” Wird die Mikrofinanzstabi-
litit in die Rechnung getragen, kann ihr Begriff sich auf die Stabilitit von einzel-
nen Finanzinstituten einschrinken. Wird die Makrofinanzstabilitit berticksich-
tigt, soll sie die Stabilitit eines gesamten Finanzsystems umfassen,’® i.d.S. diirfte
die letzte undeutlicher als die erste sein. Thre konkreten Bedeutungen sind nach-
folgend zu beschreiben.

IV. Finanzaufsicht als MafsSnahme fiir die Gewdhrleistung der Finanzstabilitit

Die theoretische Untermauerung von 6ffentlichen Eingriffen in die Wirtschaft be-
ruht traditionsgemifs auf der Notwendigkeit, das Marktversagen bzw. eine erheb-
lich unausgeglichene Ressourcenallokation zu beheben und die Marktstabilitit zu
gewihrleisten, da die Funktionsfihigkeit und die Stabilitit des Marktes im 6ffent-
lichen Interesse liegen.”” Deswegen sollen die diesbeziiglichen Entscheidungstri-
ger der Finanzaufsicht als Entwicklungsunterstiitzer garantieren, dass sich die
Marktakteure auf bestmogliche Art ohne Sorge um eine mogliche Turbulenz ent-
wickeln kénnen.®°

Dies gilt ebenso fiir die Beziehung zwischen Finanzstabilitit und -aufsicht. Dabei
sind zwei Punkte, die angemessene Mafsnahme beziiglich der materiellen Finanz-
aufsicht und ein wirkungsvoller institutioneller Aufbau des Finanzaufsichts-
systems hauptsichlich fiir Kooperationen zwischen Entscheidungstrigern der
Finanzaufsicht, von grofderer Bedeutung.®! Ein gut strukturiertes Finanzaufsichts-

77 Vgl.SEC (2009)715,8S.7.

78 Vgl. Giorgio/Noia, S. 6.

79 Vgl. Bundesbank Geschichte, S. 87; Cihdk/Nier, S. 4; Girogio/Noia, S. 4; Waschbusch, S. 10; K.P. We-
ber, S. 29; Stasch, S. 60ff. und S. 79ff.; Treasury 2008, S. 6f.; KOM (2009) 561 endgiiltig, S. 2; dies
wurde weiterhin in den Verordnungen fiir die Ausgestaltung des ESFS deutlich festgeschrieben,
vgl. VO (EU) Nr. 1093/2010 (Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europiischen Aufsichtsbehorde (Europiische
Bankenaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/78/EG der Kommission, ABl. EU Nr.L331/12 vom 15. 12. 2010), VO (EU) 1095/
2010 (Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. No-
vember 2010 zur Errichtung einer Europidischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission, ABl. EU Nr.L331/84 vom 15. 12. 2010), Erwigungs-
grund Nr. 11 und Art. 1 Abs. 5 sowie VO (EU) Nr. 1094/2010 (Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europii-
schen Aufsichtsbehorde (Europiische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die be-
triebliche Altersversorgung), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung
des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission, ABl. EU Nr. L 331/48 vom 15. 12. 2010), Erwigungs-
grund Nr. 10 und Art. 1 Abs. 6; dieser Punkt geht es auch bei der Einfiihrung- und Gestaltungsde-
batte einer Bankenabgabe und eines dadurch finanzierten Restrukturierungsfonds, vgl. Schon/Hell-
gardt/Osterloch-Konrad, WM 2010, S. 2148 sowie auch Riethmiiller, WM 2010, S. 2296.

80 Vgl. Bankenverband 2006, S. 5; Filipova, S. 24 f.

81 Vgl. Quintyn/Taylor, S. 8; Llewellyn, in: Carmichael/Fleming/Llewellyn (ed.), S. 22.

18



§ 2 Grundlagen der Finanzstabilitit und -aufsicht

system kann dauerhaft zur Leistungsfihigkeit und zur Stabilitit des Finanzsys-
tems beitragen.®? Aber auch eine gute Finanzaufsicht kann sich im Zuge der Ent-
wicklungen am Finanzmarkt in eine nicht Gute verwandeln. Deswegen ist eine
Finanzaufsichtsreform stets aktuell und eine lebenslange Aufgabe der Entschei-
dungstriger der Finanzaufsicht. Dabei darf nicht vergessen werden, dass ein gut
aufgebautes Finanzaufsichtssystem kein Selbstzweck ist, sondern ein wichtigste
Mittel fiir die Gewdhrleistung der Finanzstabilitit.5?

1.  Begrifflicher Unterschied zwischen der Finanzregulierung und -aufsicht

Um den Begriff ,,Finanzaufsicht“ zu definieren, ist der begriffliche Unterschied
zwischen ,,Regulierung® und ,,Aufsicht® klar zu erliutern.®* Es gibt dazu noch
keine einheitlichen Definitionen. Zunichst beschiftigt sich die Regulierung mit
der Schaffung der Rechtsnormen durch das nationale Parlament auf der einen und
durch die Verwaltungsorgane auf der anderen Seite. Demgegeniiber befasst sich
die Aufsicht mit der Ausiibung dieser Rechtsnormen, deren Form entweder ex ante
Kontrollnormen oder ex post Sanktionsnormen bzw. Hilfsweisen fiir den Notfall
sind,® um die richtige Anwendung der Rechtsnormen zu gewihrleisten.®® Die Re-
gulierung und die Aufsicht unterstiitzen sich i. W. gegenseitig. So kann eine kom-
petente Aufsicht Fehler bei der Regulierung ebenso wenig ausgleichen. Eine gute
Regulierung kann demgemifs ohne eine kompetente, gut durchdachte Aufsicht
nicht auskommen.®” Daneben darf nicht vergessen werden: Dass der Rechtsrahmen
fiir alle Finanzinstitute angemessen ist, ist unwahrscheinlich, da sich seine geeig-
nete Konstruktion und Form maf3geblich auf die Eigenschaft der Finanzsektoren
bezieht.®® In der vorliegenden Arbeit wird die Aufsicht als {ibergreifender Begriff
angewandyt, solange die Regulierung nicht gesondert betont werden soll.

2.  Notwendigkeit der Finanzaufsicht

Die Finanzaufsicht ist eine typische offentliche Intervention in 6konomische An-
gelegenheiten.®® Deswegen braucht sie eine wesentliche und rechtliche Grundla-
ge.” Auch miissen die Grenzen der 6ffentlichen Intervention beim institutionellen

82 Soauch, Larosiére Bericht, Nr. 39; zu deren Neuigkeit vgl. Masciandaro/Nieto/Quintyn, S. 7.

83 Vgl. Binder, S. 43; Larosiére Bericht, Nr. 25 ff.

84 Vgl. Halfpap, S. 7 ff.; Larosiére Bericht, Nr. 38 ff.; zur Unterscheidung vgl. Krause, S. 99 ff.

85 Vgl. Krause, S. 121; Kammel, S. 1ff.; Masciandaro/Nieto/Quintyn, S. 1.

86 Vgl. Larosiére Bericht, Nr. 38; Schnyder, Rn. 54.

87 Vgl. Larosiére Bericht, Nr. 144; Mishkin, in: Mishkin (ed.), S. 15.

88 Vgl. Mayer/Neven, in: Giovannini/Mayer (ed.), S. 127 ff.; Mishkin, in: Mishkin (ed.), S. 13 ff.

89 Vgl. Kammel, S. 1ff.; Girogio/Noia, S. 4; Ruthig/Storr, S. 243; Binder, S. 43; Hellwig, in: von Hagen/
von Stein (Hrsg.), S. 21f. Hellwig stellt deswegen dar, die Geschichte des Bankwesens sei von Anfang an
auch eine Geschichte der staatlichen Intervention in diesem Sektor.

90 Vgl. Hellenthal, S. 26; Schnyder, Rn. 51; Halfpap, S. 7 ff.; Stasch, S. 84 ff.; die Finanzstabilitit sieht
momentan als das wichtigste Gegenstand dieser 6ffentlichen Intervention aufgrund des Aufwands
der Finanzinstabilitit an, so Allen/Wood, S. 154.
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sowie materiellen Aufbau des Finanzaufsichtssystems beachtet werden. In Anbe-
tracht der Zielsetzung miissen die Mafsnahmen der Finanzaufsicht mindestens
verhiltnismiRig, d.h. geeignet, erforderlich und angemessen, sein.*!

Hauptsichlich beruht die Zielsetzung der Finanzaufsicht auf die wichtigen Bau-
steinen, nimlich die Finanzinstitute und die Finanzmairkte, weiterhin allesamt
das Finanzsystem. Die primiren Zielsetzungen der Finanzaufsicht konnen wie
folgt benannt werden:®? i) das Schiitzen von hauptsichlich Verbrauchern i.w.S. wie
z.B., kleinen Einlegern, Anlegern und Versicherungsnehmern,* ii) die dauerhafte
Sicherstellung der Finanzstabilitit,®* iii) das Sichern und Fordern des Wettbe-
werbs®> und iv) das Erhohen der Wettbewerbsfihigkeit des Finanzsystems®6.%” In
jlingster Zeit ist auch der Schutz der Steuerzahler®® hinzugekommen, was sich i. A.
eng auf das effektive Krisenmanagement bezieht, da die 6ffentliche Hilfe fiir die
maroden Finanzinstitute letztendlich zu Lasten fiir die Steuerzahler ausarten
kann.

Im Vergleich zu ihrer traditionellen Zielsetzung wie dem Einlegerschutz gewin-
nen heutzutage die Ziele, die Finanzstabilitit sicherzustellen und die Wettbe-
werbsfihigkeit zu fordern, zunehmend an Bedeutung. Nicht zuletzt geht es v.a.

91 Vgl. Royla, S. 24; Ruthig/Storr, S. 243.

92 Obwohl keine inhaltlichen Unterschiede vorliegen, gibt es auch andere allgemeine und tradi-
tionelle Kriterien, die die Zielsetzungen der Finanzaufsicht in die Kategorien einerseits Funktions-
schutz des Finanzmarkts sowie -systems und andererseits Verbraucher- bzw. Individualschutz, un-
terteilt. Dazu vgl. Fest, S.39ff.; Zimmer, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), § 1 WpHG, Rn. 4ff.; Hopt
Kapitalanlegerschutz, S.336ff.; Oulds, in: Kiimpel/Wittig (Hrsg.), Rn. 14.141ff.; Bruski, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Vor § 104, Rn. 85 ff.; Hirte/Heinrich, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Ein-
leitung, Rn. 11ff.; Waschbusch, S. 11ff.; Andy, S. 76 ff.; demgegeniiber betont Schnyder hauptsichlich
den Funktionsschutz des Finanzmarkts vgl. Schnyder, Rn. 142 ff.; dariiber hinaus zur Erklirung der
Bedeutung des Ansatzes ,Funktionsschutz“ in Zusammenhang mit der Markteffizienz, vgl. Hell-
gardt, in: Fleckner/Roth (Hrsg.), S. 402 ff.; aufSerdem zu Unterschieden zwischen verschiedenen Fi-
nanzaufsicht in der finanzindustriellen Hinsicht, v.a. zwischen Banken- und Versicherungsauf-
sicht, vgl. Weigel, in: Miiller/Stohr (Hrsg.), Nr. 16, S. 36ff.; weiterhin ist ein absolute Schutz vor
Finanzkrise keine Zielsetzung des Finanzaufsichtsrechts (dazu vgl. Massari, S. 19), zudem vielmehr
wire es solcher absolute Schutz unmoglich.

93 Vgl. RL 2004/39/EG, Erwigungsgriinde Nr. 29 und Nr. 31; RL 2006/48/EG, Erwigungsgrund
Nr. 5; RL 2009/138/EG (Richtlinie 2009/138/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom
25. November 2009 betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Riick-
versicherungstitigkeit (ABl. EG Nr.L335/1 vom 17. 12. 2009, sog. ,,Solvabilitit II“-RL), Erwigungs-
griindeNr. 16f.;auch vgl. Waschbusch, S. 11~18; {iber die bisherigen Entwicklungen der Schutzzwecke
der Finanzaufsicht, v.a. Bankenaufsicht, von dem Gliubigerschutz nach dem Verbraucherschutz
vgl. Fischer, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), Einfiihrung, Rn. 64 ff.

94 Vgl.RL 2006/48/EG, Erwigungsgrund Nr. 51; Allen/Wood, S. 154.

95 Vgl. RL2004/39/EG, Erwigungsgrund Nr.22; RL2006/48/EG, Erwigungsgriinde Nr.5 und
Nr. 9; Hellwig, in: von Hagen/von Stein (Hrsg.), S. 22.

96 Zudieser Zielsetzung vgl. Quintyn/Taylor, S. 8; Kammel, S. 3; Llewellyn, in: Carmichael/Fleming/
Llewellyn (ed.), S. 23f.; Filipova, S. 24f.; EFR, S. 11; Hellwig, in: von Hagen/von Stein (Hrsg.), S. 22f.
97 Durch die Zusammenfassung dieser Zielsetzungen der Finanzaufsicht kommt man zu dem
Schluss, dass die Finanzaufsicht nicht nur dem Existenzschutz des einzelnen Finanzinstituts dient
(vgl. Massari, S. 19). Als Beispiel kann an dieser Stelle das Entschidigungssystem fiir die Kunden
bzw. Verbraucher angefiihrt werden. Uber die Rolle der Einlagensicherung in dieser Hinsicht vgl.
Massari, S. 20ff.

98 Vgl. Larosiére Bericht, Nr. 78 und Nr. 129; Beck, in: Evanoff/Kaufman/LaBrosse (ed.), S. 300.

20



