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Die Krise an den Finanzmarkten insbesonde-
re in den USA und GroBbritannien zeigt ein-
mal mehr, wie schnell Nervositdt um sich
greifen kann und Finanzinstitute ins Wanken
geraten. In Deutschland sind vornehmlich
offentlich-rechtliche Kreditinstitute betroffen.
Die leichtfertige Kreditvergabe fir Ei-
genheime und Verantwortungslosigkeit und
Intransparenz beim Umgang mit den ent-
sprechenden Risiken rufen die Frage nach
einer wirksamen Finanzaufsicht in das Be-
wusstsein. Mit dieser Problematik haben
sich die Stiftung Marktwirtschaft und die
Allianz SE bereits im Frihjahr ,vorausah-
nend” beschaftigt.

Wirksame Aufsichtsmechanismen stehen im
Interesse von Burgern und Anlegern glei-
chermaBen. Die Finanzaufsicht in Deutsch-
land befindet sich im Zuge des zusammen-
wachsenden europdischen Wirtschaftsrau-
mes, aber auch hinsichtlich ihrer Organisa-
tion und normativen Ordnungssystematik, in
einem Prozess der Verdnderung. Vor dem
Hintergrund der Verwirklichung des euro-

paischen Binnenmarktes rickt die grenz-
Uberschreitende Zusammenarbeit der natio-
nalen Aufsichten immer starker in den Fo-
kus. Mit der Liberalisierung und Konsolidie-
rung des Finanzmarktsektors bedarf es -
trotz mancher schon erreichter Fortschritte —
einer Weiterentwicklung zu effizienterer Auf-
sicht, um die Funktionsfahigkeit des Finanz-
sektors sicherzustellen. Dabei bendétigen
Banken und Versicherungen einen hohen
Grad an wirtschaftlicher Freiheit, um auf den
internationalen Markten mit angemessener
Eigenkapitalrendite bestehen zu kénnen.

Fir die Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) als hoheitlich agieren-
de Allfinanzinstitution sowie fur die Deutsche
Bundesbank und die Européische Zentral-
bank stellt die Begleitung der Finanzmérkte
eine Gratwanderung mit potentiell hohem
Wirkungsgrad dar. Der Wandel, in dem sich
die deutschen und internationalen Aufsichts-
gremien befinden, muss daher sorgfaltig
abgestimmt und von Politik, Finanzwirt-
schaft und Offentlichkeit diskutiert werden.
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Mit dem Hinweis auf
weltweit zusammen-
wachsende Kapital-
mérkte, das zuneh-
mend komplexe regu-
latorische Umfeld und den daraus resultierenden insti-
tutionellen Handlungsbedarf begriBte Sighart Nehring
die Referenten und Gaste in den Rdumen der Allianz
SE am Pariser Platz in Berlin.

BegriiBung

Dr. Sighart Nehring
Allianz SE

Finanzdienstleister s&hen sich zunehmend in einem
sSpannungsverhaltnis zwischen globalen Markten
und fragmentierter Regulierung®. Zwar gebe es mit
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Als Vorstand und Bereichsleiter Finance and Banking
des Brusseler Think-Tanks Centre for European Policy
Studies (CEPS) stellte Karel Lannoo zunachst den
strukturellen Wandel des Finanzmarktes Europa dar,
bevor er die Diskussion zur mdglichen Konvergenz der
européischen Aufsichten anstieB. Lannoo machte den
Zuhorern deutlich, wie stark die Bedeutung des euro-
paischen Finanzplatzes in den letzten Jahren zuge-
nommen habe: So sei die Zahl der jéhrlich stattfinden-
den Borsengange mittlerweile deutlich hdher als in
den USA. Zwischen 1996 und 2005 habe sich der
Umsatz investierten Eigenkapitals verfiinffacht, wah-
rend gleichzeitig grenziberschreitende Transaktionen
zundhmen. Insgesamt sehe er eine Renaissance des
Marktes im européischen Finanzsystem.

Lannoo sprach sich fir eine starkere Konvergenz der
Aufsichten in den Mitgliedstaaten der Europaischen
Union aus. Durch das sogenannte Lamfalussy-Verfah-
ren sei schon jetzt eine Annaherung der AufsichtsmaB-
stédbe erreicht worden. Dieses Verfahren basiert auf
einer konzeptionellen Aufteilung der Rechtssetzung in
der EU. Rat und Parlament beschlieBen Rahmenricht-
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beschleunigten Rechtssetzungsverfahren auf EU-
Ebene, der verstirkten Zusammenarbeit der Auf-
sichtsbehérden und der Kooperation der BaFin mit
der amerikanischen Bdrsenaufsicht ,Securities and
Exchange Commission“ (SEC) gewisse Fortschritte.
Doch zeige die kontroverse Diskussion um européi-
sche Vorschriften zur Risikosteuerung bei Versiche-
rungen im Rahmen von ,Solvency I, wie steinig der
Weg zu transparenten Mechanismen nach wie vor ist.

Mit der rhetorischen Frage, ob das Ende der eu-
ropdischen oder globalen Aufsichtsintegration in Sicht
sei, er6ffnete Nehring das Podium.

linien, wéhrend die darunter angesiedelten techni-
schen Regelungsausschisse mit Vertretern der natio-
nalen Finanzaufsichtsbehdrden die detaillierten Inhalte
der Richtlinien erarbeiten. Die angestrebte Konver-
genz der européischen Aufsichten solle sich, so Karel
Lannoo, an den Ergebnissen hinsichtlich der Stabilitat
orientieren. Es sei nicht notwendig und auch nicht
mdglich, die Mechanismen und Instrumente der Auf-
sicht anzugleichen. Dazu seien die Unterschiede der
verschiedenen Finanzmarktzentren sowie die indivi-
duellen Entwicklungen in den Mitgliedstaaten zu gro8.

AbschlieBend pladierte Lannoo ausdriicklich fiir einen
Wettbewerb der verschiedenen Aufsichtsregularien.
Basis eines solchen Wettbewerbs misse die ,home
country control” bei gegenseitiger zwischenstaatlicher
Anerkennung sein. Zu harmonisieren seien allerdings
nur einige zentrale Richtlinientexte. Ziel misse ein
multilaterales ,European System of Financial Super-
vision“ sein. Erst ein gewisses MaB an Rechtsset-
zungswettwerb ermdégliche auch in Zukunft ,,checks
and balances” zugunsten der Finanzmarktplatze in
Europa.
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Als Finanzvorstand der Allianz SE konnte Helmut Perlet
ein detailliertes Bild der internationalen Regelvielfalt und
ihrer Auswirkungen auf das grenziberschreitende
Finanzdienstleistungsgeschéft zeichnen. So brachten
nationale Aufsichtsstandards reale Wettbewerbsverzer-
rungen mit sich. Diese flihrten zu hoher Komplexitat,
weil sie sich auf einzelne juristische Einheiten und Un-
ternehmenssparten bezégen. Insgesamt sei ein hohes
MaB an Birokratie sowohl fir die Aufsicht als auch fur
die Unternehmen zu beklagen. Eine starke Basis fir den
globalen Wettbewerb biete jedoch nur ein europaischer
Binnenmarkt ohne regulatorische Fragmentierung. Fir
eine Vereinheitlichung der Aufsicht in Europa sprache
zudem das Fernziel eines guten Startpunktes flr Ver-
handlungen mit auBereuropaischen Partnern, so Perlet.
Notwendig seien dazu identische MaBstébe in Bezug
auf Reporting und Interpretation von Prinzipien, unab-
héngig vom Ort der Geschéftstatigkeit. Aufsichtsrecht-
liche Befugnisse seien anzugleichen und eine einheitli-
che européische ,Aufsichtskultur® herzustellen. Hin-
zukommen musse ein durchgangiges Konzept zur
Gruppenaufsicht (,Lead Supervisor®), um die ineffizien-
te Beaufsichtigung auf Zwischenebenen und Subgrup-
pen zu Uberwinden. Fester Bestandteil der Gruppen-
aufsicht sollten folgende Punkte sein: Die Moglichkeit
zur grenziiberschreitenden Delegation von Aufsichtsbe-

Moderne Aufsicht:

Von Quantitat zu Qualitat

Jochen Sanio

ist Prdsident der Bundesanstalt
far Finanzdienstleistungsaufsicht

In seinem Impulsvortrag benannte BaFin-Président
Jochen Sanio konkrete EntwicklungsmaBnahmen, um
die deutsche Finanzaufsicht zeitgemaB auf die realen
wirtschaftlichen Bedingungen zuzuschneiden. Derzeit
werde bei der deutschen Finanzaufsicht ,eine neue
Denkrichtung“ eingeschlagen: So verabschiede sich die
BaFin langfristig vom Ansatz der generalisierenden, auf
quantitativen Normen beruhenden Aufsicht und wende
sich einer qualitativen Methodik zu, die sich verstarkt
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fugnissen, die klare Festlegung von Eskalationsprozes-
sen sowie der Informationsaustausch von Aufsichtsbe-
hérden, um Mehrfachberichterstattungen zu ver-
hindern. Perlet skizzierte eine zuklnftig sektorlibergrei-
fende Harmonisierung, die Aufsichtsumgehungen der
Finanzunternehmen durch Alternativprodukte verhin-
dert. So solle die Berechnung des verfligbaren Kapitals
in den verschiedenen Sektoren vereinheitlicht und
Diversifikationseffekte Uber Sektorengrenzen hinweg
abgebildet werden. Fir Konglomerate sollte europaweit
eine einheitliche Gruppenaufsicht festgelegt werden.
Die Finanzaufsicht der Zukunft misse stérker risikobe-
zogen arbeiten. So solle die Aufsicht Unternehmen zu
einer genaueren Risikomessung motivieren. Interne
Modelle, die durch die Aufsichtsbehdrden Uberprift
wlrden, seien geeignet, eine nachhaltige Regulierung
zu gewabhrleisten. AbschlieBend pladierte Perlet dafir,
langfristig eine einheitliche Finanzaufsicht in Europa
einzurichten. Das Group Supervisor-Konzept sei ein
wichtiger Schritt dorthin.

auf das hausinterne Risikomanagement der Banken und
Versicherungen stitze. Dieser Ansatz sei in den vergan-
genen Jahren ,zum neuen Aufsichtsdogma erstarkt”
und werde bereits bei der Bankenaufsicht im Rahmen
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von Basel Il, genauer im “Super-
visory Review Process*, verfolgt. Es
gelte nun, diesen Richtungswechsel
auch fur die Versicherungsaufsicht
im neuen européischen Regelwerk
Solvency Il zu vollziehen. Kern der
neuen Systematik sei die Beschran-
kung auf Prinzipien, die den Unter-
nehmen Handlungsfreiheit und Ent-
wicklungsspielraum belassen. Eine
solche qualitative Aufsicht setze auf
»frihe Kommunikation® und regel-
maBige Treffen mit den Finanzun-
ternehmen. Gleichzeitig wirden An-
reize fir bessere Risikomess- und
-managementmethoden gesetzt.
Diese bestlinden aus geringeren
Eigenkapitalanforderungen. Durch
die hoéhere Qualitdt des Risiko-
managements sei jedoch kein Ver-
lust an Stabilitdt im Finanzdienst-
leistungsmarkt zu beflirchten, zu-
dem werde die Funktionsfahigkeit
der Risikosysteme durch die BaFin
kontrolliert. AbschlieBend betonte
Sanio erneut den groBen Verdn-
derungswillen, der in der BaFin herr-
sche. Obwohl der Wandel von der
quantitativen zur qualitativen Auf-
sicht einen Dogmenwechsel dar-
stelle, werde es keinen ,Untergang
aller Regeln“ geben. Banken und
Versicherungen missten auf einen
Grundbestand an klaren, nachvoll-
ziehbaren Regeln vertrauen kénnen.

Schlusswort von Prof. Michael Eilfort.
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Diskussion

Die Diskussion im Anschluss an die Vortrdge bezog sich in der Hauptsache
auf die Frage nach einer langfristig einheitlichen Finanzaufsicht fur Europa.
BaFin-Prasident Sanio nannte dieses Ziel illusorisch, da letztlich — beispiels-
weise im Krisenfall — das Heimatland verantwortlich sei. Zudem sei nicht zu
erwarten, dass sich ein Finanzplatz wie London einer européischen
Finanzaufsichtsbehdrde unterordnen werde. Helmut Perlet, Allianz SE, pla-
dierte erneut flr eine EU-Aufsicht, die man nicht von vornherein ausschlie-
Ben dirfte. Die Vorteile in Form geringerer Blrokratie seien zu eindeutig.
Dem pflichtete Burkhard Ober, Allianz Global Investors, bei: Er verwies auf
die Kosten durch Regulierung. Eine ,,paneuropéische Supervision“ kénne zu
einer Verbilligung der Aufsicht beitragen. Im Haftungsfalle misse dann aller-
dings statt des deutschen der ,européische Steuerzahler” zahlen.

Dr. Bernhard Speyer, Deutsche Bank AG, strich die bereits geleisteten
Fortschritte zur Errichtung einer EU-Aufsicht heraus. Den Finanz-
unternehmen sei jedoch vor allem an der “Accountability” gelegen: Im
Krisenfall misse klar sein, wer fir die Aufsicht zustandig ist. Voraussichtlich
seien dies die nationalen Behorden. Fir eine Fixierung der Vision einer EU-
Aufsicht und fur den AnstoB einer institutionellen Diskussion trat auch Hans-
Joachim Massenberg, Bundesverband deutscher Banken, ein. Er verwies
auf die Perspektive fir eine européische Wahrung, deren Einfihrung in den
1970er Jahren allgemein noch als unrealistisch beurteilt wurde. Zudem
unterstrich er die Bedeutung einer prinzipienbasierten Aufsicht, deren
Primat von den Unternehmen und nicht mehr von der Aufsicht ausgehe.
AbschlieBend warnte Karel Lannoo, CEPS, vor der Abwanderung von
Finanzdienstleistern, falls die Aufsichtsregulierungen zu strikt ausfielen. Um
dem entgegenzuwirken, sei nur ein Minimum auf EU-Ebene zu harmonisie-
ren; der Rest miusse einem regulativen Wettbewerb anheim gestellt werden.

. Prof. Dr. Michael Eilfort
FaZIt ist Vorstand der Stiftung Marktwirtschaft
»Wir haben zur richtigen Zeit Uber das richtige Thema gesprochen.” Mit die-
sem Satz machte Stiftungsvorstand Michael Eilfort deutlich, wie viel
Bewegung derzeit im Thema Finanzaufsicht steckt. Diese Bewegung voll-
ziehe sich ,diesseits und jenseits des Atlantiks®. Auch innerhalb der deut-
schen Aufsichtsbehdrde BaFin sei eine erfreuliche Bewegung feststellbar,
insbesondere wenn ihr Président verlautbare: ,Regulierung muss sich
beschranken®. Die Herausforderung der Finanzaufsicht sei deutlich gewor-
den: Fehlende Transparenz, Blrokratiekosten, Mdglichkeit der Erzielung von
Risikoarbitrage und auch das sogenannte ,Race-to-the-bottom*®, der Wett-
bewerb um geringstmdgliche Regelanspriiche, seien diskutiert worden.
Richtig sei, die Aufsichtsprinzipien starker auf Richtlinien, Anreize und indivi-
duelle Kommunikation zu beschranken, statt auf ,kleine Késtchen und das
Abhaken im Massenverfahren”. Dennoch stehe man auch hier wieder im
Spannungsfeld von Rahmen und Detail, von véllig freiem Wettbewerb und
totaler Regulierung. Eilfort griff ein Wort von Sanio auf, indem er nach dem
“Floor* fragte, der die unverduBerliche Regulierungsbasis darstelle. Man
werde sich mit dem Thema weiter beschaftigen missen, dirfe dabei aber
die Vision einer einheitlichen Aufsicht in Europa nicht aus den Augen verlie-
ren. Mit einem Dank an alle Referenten sowie an die Moderatorin Angela
Wefers von der Bérsenzeitung schloss Eilfort die Veranstaltung.



