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Zusammenfassung

Die kumulative Dissertation untersucht den institutionellen Wandel in der deut-
schen Finanzmarktpolitik seit 2008. Ausgehend von der Beobachtung, dass die Fi-
nanzmarktkrise nur zu wenigen Veranderungen in den Bereichen der Finanzmarkt-
aufsicht und -regulierung gefiihrt hat, widmet sich die Arbeit der Frage, weshalb
Institutionen — also formale und informale Regeln sowie strukturelle Arrangements
— nur geringem Wandel unterworfen waren. Die praktische und politikwissenschaft-
liche Relevanz der Fragestellung ergibt sich daraus, dass Krisen haufig als Schocke-
reignisse zu politischem Lernen und damit institutionellem Wandel fiihren. Als Bei-
spiel in der jingeren Vergangenheit kann die BSE-Krise dienen. Hier hatten Proble-
me in der Lebensmittelsicherheit zu politischen Debatten und schlieBlich zur Schaf-
fung neuer Regeln und neuer Behoérdenstrukturen gefiihrt. Nach der Finanzmarkt-
krise war dies im Zeitraum von 2008 bis 2012 trotz zahlreicher Ankiindigungen in
Deutschland nicht der Fall, was in dieser Arbeit auf Besonderheiten des Politikfeldes
zuriickgefuhrt wird. Insbesondere das strategische Handeln rationaler Akteure und
die Bildung von Koalitionen, in denen Industrieinteressen dominieren, haben signi-
fikante Reformen in Aufsicht und Regulierung verhindert. Die vier Publikationen, die
der Arbeit zugrunde liegen, widmen sich dabei unterschiedlichen Teilfragen. Zu-
nachst findet eine begriffliche Einordnung von Regulierung als Regelschaffung und
von Aufsicht als Regeldurchsetzung statt. Daran anknipfend werden die Strukturen
der deutschen Finanzmarktaufsicht und die Besonderheiten der Behdrdenzusam-
menarbeit von Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Finanzminis-
terium und Deutscher Bundesbank untersucht. Hierbei stehen insbesondere Fragen
der Koordination und der Steuerung im Mittelpunkt, die durch die Prinzipal-

Agenten-Theorie und den Trust-Ansatz theoretisch unterfiittert werden.

Schlagworter: Finanzkrise / Finanzmarktaufsicht / Institutionenwandel



Abstract

This cumulative dissertation examines the institutional change in German financial
market policy since 2008. Starting with the observation that the financial market
crisis caused only few changes in supervision and regulation of financial markets,
the analysis focuses on answering the question why institutions — i.e. formal and
informal rules and structural arrangements — were changing just slightly. The rele-
vance for political science arises from the fact that crises as shocks often lead to
policy learning and hence to institutional change. The BSE crisis can serve as an ex-
ample for such a change in the recent past. There, problems in food safety led to
political debates and ultimately to the creation of new rules and authorities. After
the financial crisis this was different in German financial market policy. Despite nu-
merous announcements changes did not materialise, since the strategic behaviour
of rational actors and the formation of industry-dominated coalitions prevented
significant reforms in supervision and regulation. The four publications, which this
dissertation bases on, focus on different topics of financial market policy. At first,
there is a conceptual framing of regulation as rule-making and supervision as rule-
enforcement. Further, the structure of German financial market supervision and the
particularities of cooperation between the German Financial Supervisory Authority
(BaFin), the Federal Ministry of Finance and the German Bundesbank are examined.
Particular attention is given to the issues of coordination and control, which are

theoretically underpinned by principal-agent theory and the trust approach.
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Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise

A. Anlage der Untersuchung, Methodik und theoretischer Rahmen

1. Einleitung

Mehr als vier Jahre nach dem Héhepunkt der Finanzkrise haben sich auch 2012
kaum grundlegende Veranderungen in der deutschen Finanzmarktpolitik eingestellt.
Es ist trotz zahlreicher Ankiindigungen weder zu weitreichenden Verscharfungen
von Regeln noch zu Reformen der Aufsichtsstrukturen gekommen, die eine gréBere
Stabilitdt des Finanzsystems ermdglicht hatten. Das Finanzsystem ist damit auch
einige Jahre nach der Krise ein ,,hoch komplexes Gebilde, das sich fiir Finanzaufse-
her nicht mehr als beherrschbar” erweist (vgl. Sanio 2012). Diese erniichternde Bi-
lanz des ehemaligen Prasidenten der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin), Jochen Sanio, deutet darauf hin, dass die Verwerfungen auf den Fi-
nanzmarkten nicht zu den Anpassungs- und Lerneffekten gefiihrt haben, die noch
2008 erwartet wurden.

Gegenstand dieser auf wissenschaftlichen Publikationen basierenden Arbeit
ist daher die deutsche Finanzmarktpolitik im Zeitraum von 2007 bis 2012, in dem
sich Aufsicht und Regulierung als stabile, durch die Krise nur wenig veranderte Fak-
toren erwiesen haben. Die verbindende Forschungsfrage der Arbeit richtet sich auf
die Erklarung der institutionellen Stabilitat der deutschen Finanzmarktpolitik und
ihrer regulatorischen und aufsichtlichen Charakteristika. Der Begriff der Regulierung
steht in der allgemeinen Debatte haufig synonym mit dem Aufsichtsbegriff, be-
schreibt aber nicht dieselben Phanomene, sondern umfasst vornehmlich Regelset-
zung, wahrend Aufsicht mit Regeldurchsetzung in Verbindung steht. Der Untersu-
chungszeitraum umfasst eine Phase, in die eine der groRten weltweiten Finanzkri-
sen fallt, an deren Anfang ein tiefgreifendes Reformvorhaben in der deutschen Fi-
nanzmarktaufsicht stand und in der zentrale Regulierungsregime auf den Weg ge-
bracht werden sollten. Dies alles sollte hochriskante Finanzgeschafte eindammen,
Informationsasymmetrien zwischen Finanzunternehmen und Kunden mindern so-

wie Institutionen schaffen, die die negativen Folgen opportunistischen Verhaltens
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begrenzen. Insgesamt sollte es, entsprechend der Ankiindigung von Bundeskanzle-
rin Angela Merkel, keine unregulierten Finanzprodukt und Finanzmarktakteur mehr
geben. Obwohl die Finanzmarktstabilitdt in 6ffentlichen Bekundungen durch bei-
nahe alle Akteure als lGibergeordnetes Ziel verfolgt wurde, brachten die Jahre nach
der Krise dem Politikfeld dennoch nur wenige grundlegende Veranderungen. Beste-
hende Vorschriften und Strukturen, wie das System der Landesbanken, die Organi-
sation der Aufsicht oder der Umgang mit risikoreichen Finanzprodukten, erwiesen
sich als veranderungsresistent und wurden nicht bzw. nur inkrementell an neue
Marktbedingungen angepasst. Probleme mit der Arbeit von Ratingagenturen sind
noch immer ungeldst, die sog. Schattenbanken sind nicht in die Regulierung einbe-
zogen und die Finanzmarktaufsicht ist durch rechtliche Vorgaben weiterhin nicht in
der Lage, konkurrenzfdhige Gehalter fiir ihre Mitarbeiter zu bezahlen. Die BaFin
steht daher bei der Rekrutierung von kompetentem Personal in Konkurrenz mit Fi-
nanzunternehmen, was eine direkte Auswirkung auf die Leistungsfahigkeit der Be-
hérde hat.

Auf der Grundlage von vier Aufsadtzen in politikwissenschaftlichen Zeitschrif-
ten werden aus unterschiedlichen Blickwinkeln Aspekte der Behérdenzusammenar-
beit und der politikfeldspezifischen Entscheidungsfindung beleuchtet. Der Fokus der
Ausfihrungen liegt dabei auf der Finanzmarktaufsicht und der behérdlichen Aufga-
benerfillung durch BaFin, Bundesbank und Finanzministerium (BMF). Regulatori-
sche Aspekte werden hingegen weniger vertieft, wenngleich sie am Beispiel der
deutschen Krisengesetzgebung Berlicksichtigung finden. Im Vordergrund stehen die
Beharrungskraft und Reformresistenz gegen den einsetzenden, kriseninduzierten
Wandel von Institutionen der Aufsicht, die in anderen Politikfeldern nicht in gleicher
Weise zu beobachten sind. Unterschiede lassen sich in den politikfeldspezifischen
Reaktionen und MalRnahmen erkennen, die zum Beispiel im Fall der BSE-Krise einen
tiefgreifenden Politikwandel brachten, in der Finanzkrise jedoch nur zu wenigen
Veranderungen fiihrten. In Folge von BSE wurden in zahlreichen Landern scharfere
Vorschriften fir die Futtermittel- und Lebensmittelproduktion erlassen und die Sys-

teme der Regeliiberwachung wurden grundlegend reformiert. In Deutschland ent-
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standen zwei neue Behorden, die sich die Aufgaben des Risikomanagements sowie
der Risikovorsorge teilen, und das Verhaltnis zwischen Behorden, Ministerien und
Interessenvertretern wurde beinahe vollstandig neu geordnet, wodurch dem Ver-
braucherschutz ein hoherer Stellenwert zukam. Eine derartige Umwalzung fand in
der Finanzmarktpolitik nicht statt, obwohl auch dort nach der Krise der Schutz von
Verbrauchern gestarkt, die Regeln fir die Finanzbranche verscharft und die Arbeit
von Behorden und Ministerien verbessert werden sollte.

Ursachen flr die Kontinuitat der deutschen Finanzmarktpolitik sind in den
Spezifika des Politikfeldes zu suchen. Dabei spielen vor allem etablierte Verhaltens-
weisen und Akteurskonstellationen eine Rolle, die Einfluss auf institutionelle Veran-
derungen haben. Reformvorhaben in der Finanzmarktpolitik werden somit als ab-
hangige Variablen verstanden, die nur unter Bericksichtigung der Interessen von
Akteuren mit Blockademacht realisiert werden konnen. Die auf Nutzenmaximierung
gerichteten Praferenzen von Akteuren und Akteursgruppen stellen langfristig stabi-
le, unabhangige Variablen dar, die sich nur schrittweise verdndern und sich auch
durch schwere Krisen in einem Politikfeld nicht zwingend verschieben. So wie die
Finanzkrise auf die Ausnutzung individueller Vorteile (moral hazard) im Rahmen
lickenhafter Aufsicht zuriickgefiuhrt wird, steht auch die Reform von Regulierung
und Aufsicht im Schatten partikularer Interessendurchsetzung (Gupta 2011). Mit
dem zugrunde liegenden Rational-Choice Ansatz stiitzt sich die vorliegende Arbeit
auf eine idealtypische Vorstellung des Akteursverhaltens, die von weitgehender
Rationalitit und der handlungsleitenden Wirkung von Kosten-Nutzen Uberlegungen
bestimmt ist.

Die Arbeit gliedert sich in finf Teile. Der erste Teil (Abschnitt A) stellt eine
Einfihrung in den Forschungsbereich dar und skizziert den theoretischen Rahmen
sowie die empirischen Methoden, die fir die Untersuchung der deutschen Finanz-
marktaufsicht angewandt wurden. Insbesondere die Gewinnung von Informationen
durch Interviews ist im Hinblick auf Akteursstrategien und politische Entschei-
dungsprozesse zentral. An die methodische Einflihrung schlieRt sich die Darstellung

des Politikfelds Finanzmarktpolitik unter Berlicksichtigung der Finanzmarktkrise an
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(Abschnitt B). Hierbei stehen der deutsche Finanzmarkt mit seinen Strukturen der
Finanzindustrie, die vorherrschenden Risiken und die dadurch notwendig werden-
den Aufsichts- und Regulierungsinstrumente im Vordergrund.

Auf letztere beziehen sich die Zusammenfassungen der eingebundenen Auf-
satze (Abschnitt C), die die Entwicklungen in der deutschen Finanzmarktpolitik in
konzeptionelle Voriberlegungen und empirische Beobachtungen einbetten. Die
Publikationen wurden begleitend zum Fortgang der Finanzkrise veroffentlicht und
beriicksichtigen dadurch jeweils Verdanderungen in den verschiedenen Phasen der
Krise. Dieser Forschungsprozess hat den Vorteil, dass Entscheidungen im Politikfeld
parallel zu ihren Entstehungen aufgenommen werden konnten und Ansatze politi-
schen Lernens in die politikwissenschaftliche Untersuchung eingeflossen sind. Im
Vergleich zu einer Monographie zeigen die Aufsatze die Arbeitsschritte in der Wei-
terentwicklung des Forschungsstandes und der theoretischen Fundierung deutli-
cher. Wahrend zu Beginn der Krise noch grundlegende Aspekte der Delegationsbe-
ziehung zwischen einzelnen Akteuren der Finanzmarktaufsicht im Mittelpunkt stan-
den, konzentrieren sich die jlingeren Beitrage auf den ibergeordneten Bereich des
institutionellen Wandels im Schatten der Krise.

Nach der zusammenfassenden Darstellung der Aufsdtze folgt eine abschlie-
Rende Betrachtung (Abschnitt D), in der auf die institutionellen Aspekte der Fi-
nanzmarktpolitik eingegangen wird. Hierbei findet eine zusammenfiihrende Diskus-
sion der veroffentlichten Aufsatze statt, die auf die forschungsleitende Hypothese
ausgerichtet ist, nach der das nutzenorientierte Verhalten von Akteuren zur Beibe-
haltung des institutionellen Status quo, damit aber auch zum Ausbleiben institutio-
nellen Wandels und politischen Lernens gefiihrt hat.

Den Abschluss bilden die Originalmanuskripte (Abschnitt E), durch die eine
vertiefte Betrachtung einzelner Aspekte der deutschen Finanzmarktpolitik ermog-
licht wird. Insbesondere die Auseinandersetzung mit der Arbeitsweise des Finanz-
ministeriums und dessen Zusammenarbeit mit der BaFin bilden einen Schwerpunkt

der verwaltungswissenschaftlichen Forschung, die sich mit Behdrdenorganisation
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und -steuerung beschaftigt und Probleme der Programmformulierung und -imple-

mentation bericksichtigt.

2. Forschungsansatz, Methodik und theoretischer Rahmen

Das Erkenntnisinteresse dieser Arbeit und der eingebundenen Aufsatze richtet sich
in erster Linie auf die Strategien von Akteuren, die wahrend der Krise an institutio-
nellen Veranderungsprozessen in der Finanzmarktaufsicht beteiligt waren. Die StoR-
richtung der Forschungsfrage, die Wahl der Forschungsperspektive und die Vorge-

hensweise der Datengewinnung werden im Folgenden dargestellt.

2.1 Forschungsfrage

In den Einzelpublikationen dieser Arbeit stehen vier verschiedene und dennoch zu-
sammenhadngende Aspekte im Vordergrund. In der Reihenfolge der Ausflihrungen in
Abschnitt C sind dies erstens die Unterscheidungsdimensionen von Aufsicht und
Regulierung, zweitens die Auspragungen der Delegationsbeziehung zwischen BMF
und BaFin, drittens die Befdhigung des BMF zur Aufgabenerfiillung in der Aufsicht
und viertens die Ursachen fiir eine Reformblockade nach der Krise. Die Teilfragen
der Aufsatze lassen sich — getrennt nach Regulierung und Aufsicht — unter der (iber-
geordneten Frage nach institutionellen Veranderungen im Politikfeld zusammen-
fahren.

Der Wandel bestehender und die Etablierung neuer Institutionen sind im
Zuge der Krise in begrenztem MaRe zu beobachten. AngestolRen durch die Finanz-
marktkrise finden sich im Bereich der Regulierung neben Anpassungen der zwei
groflen Regulierungsregime fir Banken und Versicherungen, Basel Il und Solvency II,
eine Reihe punktueller Reformen auf europdischer und nationaler Ebene. Dazu ge-
horen Regelungen zu Bonuszahlungen fiir Manager, voriibergehende Verbote von
ungedeckten Leerverkdufen oder Festlegungen fiir die geordnete Insolvenz von
Banken. Diese MalRnahmen werden in Deutschland durch die Einrichtung gesonder-

ter Behorden, wie der Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (FMSA) und ih-
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ren Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) erganzt. Im Bereich der Aufsicht
wurden 2011 auf europaischer Ebene die drei Ebene-3-Ausschiisse des sogenannten
Lamfalussy-Verfahrens zu Agenturen fiir die Aufsicht Giber Banken (EBA), Versiche-
rungen (EIOPA) und den Wertpapierhandel (ESMA) aufgewertet, die fiir die Koordi-
nation der Implementation von Regulierungsstandards verantwortlich sind. Nach
wie vor bleiben jedoch die nationalen Aufsichtsbehérden fiir die Durchfiihrung der
Finanzaufsicht zustdndig. In Deutschland teilen sich seit 2002 die BaFin und die
Deutsche Bundesbank diese Aufgabe. Noch wahrend der Krise wurde der Versuch
unternommen, das System der Allfinanzaufsicht durch die BaFin zu reformieren und
die Bankenaufsicht bei der Bundesbank zu konzentrieren. Grundlegende Meinungs-
verschiedenheiten zwischen Akteuren aus Politik und Verwaltung fiihrten allerdings
zu einer Verschiebung dieser Reform, sodass Ende 2010 beschlossen wurde, das
bestehende System beizubehalten und an der Verbesserung interner Abldufe zu
arbeiten (Dautzenberg et al. 2010). Die Struktur der deutschen Finanzaufsicht ver-
bleibt damit im Vorkrisenzustand und auch regulatorische Vorschriften wie Eigen-
kapitalguoten werden nur in begrenztem Umfang angepasst, aber in ihrer Systema-
tik nicht verandert. Mehr als vier Jahre nach dem H6hepunkt der Finanzkrise gibt es
kaum institutionellen Wandel — also eine Veranderung der polity — in der deutschen
Finanzmarktpolitik. Zwar beschreibt zum Beispiel Werner Heun (2012) unter dem
Titel ,Finanzaufsicht im Wandel“ Verdnderungsansatze in der Finanzmarktpolitik
und ergdnzt diese um normative Zielvorstellungen. Gleichzeitig wird ein geringer
faktischer Wandel konstatiert, wahrend Erklarungen fir das Scheitern bisheriger
Reformversuche fehlen. Trotz zahlreicher Anklindigungen ist es weder zu nennens-
werten Verscharfungen von Regeln gekommen, noch zu Verdnderungen der Auf-
sichtsstrukturen (vgl. Sachverstandigenrat 2011).

Die weiteren Ausfihrungen untersuchen daher, weshalb sich Aufsicht und
Regulierung als Institutionen erwiesen haben, die sich bei allen Problemen und Kri-
senereignissen nur geringflgig gewandelt haben. Die forschungsleitende Hypothese
postuliert hierbei, dass Institutionen aufgrund der Vetomacht von Akteuren, die

partikulare Interessen hinsichtlich ihres Einflusses und ihrer Position im Politikfeld
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verfolgten, nicht verandert werden konnten. Das Rahmenkapitel dieser Arbeit und
die eingebundenen Aufsdtze beschreiben die wesentlichen Akteursbeziehungen
sowie aufsichtliche und regulatorische Charakteristika, um daran anschliefend Ent-
scheidungsprozesse und Veranderungspotenziale im Politikfeld zu analysieren. Die
Arbeit mit dem Titel ,Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise” knlipft
an einen breiten wissenschaftlichen Diskurs zu Finanzmarktkrisen, politischen Kri-
senreaktionen und institutionellen Anpassungsprozessen an. Sie verknipft diese
drei Bereiche und zeichnet ein Bild des kriseninduzierten Institutionenwandels als
inkrementellen Anpassungsprozess. Gleichzeitig liefert die Fallstudie zur deutschen
Finanzmarktpolitik eine Erganzung der bisherigen Forschung. Fir Deutschland findet
sich derzeit keine Studie, die den Zeitraum ab 2007 ausreichend beriicksichtigt, so-
dass die Entwicklungen seit der Krise noch nicht ausreichend wissenschaftlich auf-

gearbeitet worden sind.

2.2 Stand der politikwissenschaftlichen Forschung

Die Finanzmarktkrise ist ein stark beachteter Gegenstand politikwissenschaftlicher,
wirtschaftswissenschaftlicher und juristischer Forschung. In besonderem Malie
widmen sich naturgemiR aber Okonomen, Mathematiker und Statistiker den Zu-
sammenhdngen von wirtschaftlichen Transaktionen, Anlagestrategien, Marktrisiken
und anderen Finanzmarktaspekten, da fiir die Regulierung von Markten Mindestka-
pitalriicklagen von Kreditinstituten eine ebenso wichtige Rolle spielen wie Modell-
berechnungen fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit von Anleihen. Erkenntnisse dieser
Forschung schlagen sich zum Beispiel in internationalen Regulierungsregimen wie
Basel Il fir Banken und Solvency Il fir Versicherungen nieder. Beide zeichnen sich
durch eine enorme statistische und mathematische Komplexitat aus, die von ent-
sprechenden Fachleuten bearbeitet und wissenschaftlich begleitet wird. Im Vorder-
grund stehen die Hohe von Mindestkapitalreserven, Solvenzkapitalanforderungen
und der Umgang mit Modellrisiken. Neben den technischen Bereichen der Finanz-
marktforschung existieren jedoch auch solche, die der geistes- oder sozialwissen-

schaftlichen Forschung naher stehen.
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Im Blickpunkt psychologischer Forschung stehen zum Beispiel individuelle Verhal-
tensweisen von Anlegern und Gruppeneffekte, die sich als ,Herdenverhalten” bei
Entscheidungen an der Borse zeigen (Wahren 2009; Wirth 2010). Gerade bei der
Bewertung von Aktienentwicklungen und den Erwartungen hinsichtlich der Perfor-
manz von Fonds und Aktien spielen neben rationalen Dispositionen auch irrationale
Verhaltensweisen eine Rolle. Die behavioristische Forschung untersucht in diesem
Zusammenhang, welche Grenzen der Informationsverarbeitungskapazitat bei
Marktakteuren vorliegen und wie diese mit Vereinfachungsstrategien und ,short-
cut“-Entscheidungen agieren (Spindler 2011; Mikhailova 2012). An einigen Punkten
ergeben sich hierbei Berlihrungen zu soziologischen Forschungsansatzen. Diese ana-
lysieren unter anderem die Wirkung von Gier als strukturierenden Handlungsanreiz
(Neckel 2011), identifizieren grundlegende gesellschaftliche Fehlentwicklungen
(Reifner 2010) oder durchleuchten in einer systemtheoretischen Herangehensweise
die Ursache fiir Finanzmarktprobleme und die damit verbundenen Herausforderun-
gen fiir Regulierung und Aufsicht (Kussin 2009).

Gerade im letztgenannten Untersuchungsgegenstand hat die politik- und
verwaltungswissenschaftliche Forschung ihre Schwerpunkte. Bei ihr stehen Regulie-
rung (z.B. Vaubel 2010; Posner 2010; Frach 2010; Green et al. 2011) und Aufsicht
(z.B. Siekmann 2010; Wieland 2010; Kefler et al. 2010; Goodhart 2011) unter star-
kerer Beriicksichtigung von Akteuren im Mittelpunkt des Interesses finanzmarktpo-
litischen Fragestellungen. Die Mehrzahl der Publikationen, die verscharfte Regeln
und wirksamere Aufsichtsstrukturen fir eine stabile Finanzordnung thematisieren,
legt dabei das Hauptaugenmerk auf den Bankensektor und hier wiederum beson-
ders auf systemrelevante Institute, die so genannten SIFls (systemically important
financial institutions). Der Bankensektor zeichnet sich dadurch aus, dass er mit sei-
nem Geschaftsvolumen einen bedeutenden Anteil im Wirtschaftsprozess vieler Na-
tionalokonomien einnimmt und zugleich durch seine globale Vernetzung eine her-
ausgehobene Stellung besitzt. Im Vergleich zu den Versicherungs- und Wertpapier-

sektoren ist der Bankensektor aber auch wegen seiner besonderen Krisenanfallig-
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keit ein hdufig gewahlter Forschungsgegenstand (z.B. Dewatripont 1994; Busch
2003; Padoa-Schioppa 2004; Kette 2009).

Es zeigt sich insgesamt, dass die Politikwissenschaft neben regulatorischen
Fragen vor allem ordnungspolitische und libergeordnete, theoretische Aspekte be-
leuchtet (z.B. Goodhart 2008; Altvater 2009; Mayntz 2010; Kessler 2011; Peters et
al. 2011). Nur wenige Fallstudien zu einzelnen Landern existieren bislang (z.B. Zim-
mermann 2010; Wettenhall 2011; Sukhdev et al. 2012), sodass kaum genauere Ana-
lysen von Entscheidungsprozessen in Staaten vorhanden sind. Eine Ursache hierfir
ist die krisenbedingte Abschottung des Politikfeldes wahrend der letzten Jahre. Ak-
teure aus Politik und Verwaltung waren in der Krisenphase mit der Loésung von aku-
ten Problemen beschéftigt — bzw. sind es in der Schuldenkrise noch immer — und
eroffneten nur wenige Moglichkeiten zur empirischen Erforschung ihres Handelns.
Daraus erklart sich, dass die sozialwissenschaftliche Literatur eine Liicke in der fall-
bezogenen Erklarung von politischen und administrativen Reaktionen —in Form von
politics und policies — auf die Krise aufweist und stattdessen bisher einen Schwer-
punkt auf die Beschreibung der Krisenentstehung und den allgemeinen Umgang mit
Krisensymptomen legte. Im Gegensatz zu der vergleichsweise geringen Anzahl an
nationalen Fallstudien existiert eine breite Forschung zu europdischen und interna-
tionalen MaBnahmen im Bereich Regulierung und Aufsicht (z.B. Quaglia 2008;
Quaglia 2010; Masciandaro 2010; Posner/Véron 2010; Lane/Maeland 2011; Alexan-
der 2011; Ruffing 2011). Zusatzlich spielen Aspekte eine Rolle, die als Krisenausloser
oder -beschleuniger angesehen werden, wozu neben dem Einfluss von Ratingagen-
turen (Rosenbaum 2009; Rona-Tas/Hiss 2010) die Aktivitaiten von Hedgefonds
(Quaglia 2011; Woll 2011; Woll 2012) gehoren.

Publikationen, die sich dem deutschen Finanzmarkt und dabei dezidiert der
deutschen Finanzmarktaufsicht widmen, geben den Forschungsstand vor der Fi-
nanzkrise wieder (Frach 2007) oder reichen bis zu ihrer Anfangsphase (Siekmann
2010; Frach 2010). Die in diese Arbeit eingebundenen Aufsatze knlipfen teilweise an
die entsprechenden Veroffentlichungen an, erweitern aber zusatzlich den Blick um

jungere Entwicklungen und heben das Spannungsverhaltnis zwischen Akteuren im
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Politikfeld hervor. Damit erdffnen sie tiefergehende Einsichten in die politischen
Prozesse seit der Krise und ergédnzen theoriegeleitete Ansdtze um empirische Be-
funde. Die hierbei vorgenommene Eingrenzung der Forschungsperspektive auf das

Politikfeld wird im folgenden Abschnitt naher erlautert.

2.3 Forschungsperspektive

Fiir die wissenschaftliche Betrachtung ist die Globalitat der Krise eine Herausforde-
rung, da eine Vielzahl von Akteuren und Einflussfaktoren zu beriicksichtigen ist. Al-
lerdings ist eine Eingrenzung des Beobachtungszeitraums, der geographischen Regi-
on und der politischen Ebenen fiir eine ausreichende Tiefe der Analyse erforderlich,
wenngleich dadurch Aspekte auller Acht gelassen werden, die ebenfalls von wissen-
schaftlichem Interesse sind. Der hier untersuchte Zeitraum erstreckt sich tber vier
Jahre und beginnt mit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007. Daran anschlie-
Rend sind die Auswirkungen der Bankenkrise nach dem Kollaps von Lehman Bro-
thers und weiterer Institute erfasst, die in den Jahren 2008 und 2009 zu nationalen
und internationalen Reaktionen der Politik geflihrt haben. In Folge der Finanz- und
Wirtschaftskrise entwickelte sich die Schuldenkrise, die 2011 als Endpunkt eines
ersten und damit als Beginn eines zweiten Krisenzyklus‘ angesehen wird. MalRnah-
men zur Lésung der Verschuldungsproblematik werden daher nur am Rande und
ohne vertiefende Betrachtung erwahnt.

Neben der Eingrenzung des Beobachtungszeitraums ist durch die Fallstudie
zur deutschen Finanzmarktpolitik auch die regionale Perspektive auf ein einzelnes
politisches System beschrankt. Fir vergleichende Untersuchungen soll an dieser
Stelle der Verweis auf entsprechende Studien geniigen (z.B. Goodhart 2008; Vaubel
2009; Helleiner et al. 2009; Lutz/Hassel 2010; Kessler 2011; Mayntz 2012). In der
vorliegenden Arbeit geht es um die Erklarung von finanzmarktpolitischen Entschei-
dungen, die auf nationaler, internationaler oder europaischer Ebene unter deut-
scher Mitwirkung entstanden sind und die ihre Wirkung in Deutschland entfalten.
Im Kern ist daher der gesamte Bereich von finanzmarktpolitischen Normen und Re-

geln, die in Deutschland implementierbar sind, eingeschlossen. Dabei erfasst die
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Fallstudie einen Untersuchungsgegenstand mit hoher politischer und wirtschaftli-
cher Relevanz. Nicht nur der politische Status innerhalb der internationale Staaten-
gemeinschaft und der Europadischen Union ist herausgehoben, sondern auch die
Bedeutung Deutschlands als Wirtschafts- und Finanzstandort. Das 6konomische
Gewicht kommt unter anderem in den Beitragszahlungen an internationale Organi-
sationen wie den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zum Ausdruck, besonders
aber durch die Exportleistung und die Aulenhandelsbeziehungen Deutschlands zu
anderen Staaten (WTO 2011). Hinsichtlich der Finanzmarktpolitik spielen jedoch in
erster Linie Banken, Versicherungen und Wertpapierhandel eine Rolle. Gemessen
an der Anzahl von GroRbanken, Kapitalflissen und dem Anteil des Bruttoinlands-
produkts, das in der Finanzwirtschaft erzeugt wird, war Deutschland bis 2007 der
drittwichtigste Finanzstandort der Welt (WEF 2008). Seit der Krise verliert der
Standort allerdings jahrlich an Boden im internationalen Vergleich und wird 2010
nach dem Financial Development Index (FDI) des Weltwirtschaftsforums nur noch
auf Platz 13 der 55 wichtigsten Lander gefiihrt (WEF 2011). Auf diesen Bedeutungs-
verlust reagieren Unternehmen und Industrieverbande mit strategischen Anpas-
sungen an den Markt. Regierung und Aufsicht sind gezwungen, den Status Deutsch-
lands bei der Reform institutioneller Rahmenbedingungen zu beriicksichtigen. Uber
regulatorische Vorschriften und aufsichtliche Umsetzungen wird daher nach Mal3-
gabe der fachlichen Erforderlichkeit zum Schutz der Finanzmarktstabilitat entschie-
den. Berticksichtigung finden aber auch nationale Politik- und Industrieinteressen.
Regierungen sind haufig nicht mehr allein auf nationaler Ebene tatig, son-
dern konzertiert im Rahmen europdischer und internationaler Foren. Gerade auf
europaischer Ebene spielt Deutschland gemeinsam mit Frankreich eine wichtige
Rolle in der politischen Gestaltung der Gemeinschaft (Brost/Kohlenberg 2012) und
der Stabilisierung der gemeinsamen Wahrung, wie die Schaffung des Euro-
Rettungsschirms zur Abwendung einer Zahlungsunfahigkeit Griechenlands 2011
zeigte (Heinen 2011). Auch international werden zahlreiche Entscheidungen im Kli-
maschutz oder der Entwicklungspolitik unter starkem deutschen Einfluss getroffen

(z.B. Spiegel-Online 2010; RP-Online 2010). Gleiches gilt fiir die Finanzmarktpolitik,
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in der trans- und supranationale Regelwerke wie Basel Il oder Solvency Il mit deut-
scher Beteiligung entstehen. Bei der Herstellung globaler Finanzmarktstabilitat
zeichnet sich jedoch auch ein deutliches Spannungsverhaltnis zwischen Kollektivgut-
interessen und nationalen Partikularinteressen ab, da die Wettbewerbsfihigkeit
deutscher Finanzunternehmen unmittelbar tangiert ist (Interviewnachweis 1)%
Sowohl die Entstehung finanzmarktpolitischer Programme in Deutschland als
auch die Regimebildung auf internationaler Ebene sind vor diesem Hintergrund von
nationalen Akteuren und deren Interessen bestimmt. In Deutschland zahlen hierzu
in erster Linie die Exekutive auf Bundesebene und in den Bundeslandern, die Fi-
nanzindustrie und ihre Interessenvertretungen sowie politische Parteien und Ver-
braucher. Die Akteurspositionen im Mehrebenenspiel zwischen internationalen,
europdischen, nationalen und lokalen Ebenen beeinflussen sich dabei wechselseitig.
Allerdings werden entsprechende Prozesse nicht weiter untersucht, da im Folgen-
den eine Konzentration auf die deutsche Bundesebene stattfindet. Der Grund hier-
fiir ist, dass sich in Deutschland politische Motive hinsichtlich der Erhaltung von
Macht, der Besetzung von Amtern oder der Maximierung von Wahlerstimmen (Lane
1990) noch immer vorwiegend auf die nationale Ebene beziehen (Interviewnach-
weis 2). In Bund und Landern stehen Parteien im Wettbewerb um Mehrheiten und
sind besonders responsiv gegeniber Klientelinteressen, sodass die vorliegende Ar-
beit vor allem diesen Bereich beriicksichtigt. Die Bundesebene ist hierbei herausge-
hoben, da der Vollzug von Gesetzen zwar grundsatzlich als Kompetenz der Bundes-
lander stattfindet (Art. 83 GG), Finanzmarktregulierung und -aufsicht aber als Auf-
gaben des Bundes bestimmt sind (FinDAG; KWG). Zur Ausfiillung dieser Kompetenz
ermoglicht das Grundgesetz (Art. 87 11 S. 1 GG) die Schaffung eines nachgeordneten
Verwaltungsapparats, zu dem im Geschaftsbereich des BMF die BaFin gehort. Dem

gesamten System der deutschen Finanzmarktaufsicht aus BMF, Bundesbank und

! Die vorliegende Arbeit stiitzt sich auf Interviews, die zwischen 2010 und 2012 durch den Autor
gefiihrt wurden (vgl. hierzu auch Abschnitt 2.4.). In den weiteren Ausfiihrungen werden Interview-
nachweise fortlaufend nummeriert und ohne Verweis auf das jeweilige Interview angefiihrt. Die
anonymisierte Wiedergabe von Gesprachsinhalten war Voraussetzung fiir die Interviewteilnahme
der meisten Gesprachspartner.
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BaFin widmen sich die empirischen Untersuchungen der Aufsdtze, die der vorlie-

genden Arbeit zugrunde liegen.

2.4 Methoden und Daten

Die Auseinandersetzung mit der deutschen Finanzmarktpolitik ist aufgrund der Fi-
nanzkrise wissenschaftlich relevant, gleichzeitig aber auch politisch brisant. Ministe-
rien, Aufsichtsbehorden, Politiker und Vertreter der Industrie waren in der Krisen-
phase zogerlich mit konkreten Aussagen und Stellungnahmen, um moglichen Vor-
wiirfen zu entgehen. Informationen, die an die Offentlichkeit gelangten, spielten in
einem sehr vorsichtigen und risikobewussten Marktumfeld eine noch grofRere Rolle
als im normalen Geschaftsbetrieb. Schon kleinste Andeutungen konnten in Krisen-
zeiten ausreichen, um wichtige Marktakteure zu Finanztransaktionen zu bringen,
die in der Folge zu nicht mehr steuerbaren Herdeneffekten wie einem Run auf Spar-
einlagen fihrten. Aufgrund derartiger Bedingungen stellte sich die Gewinnung em-
pirischer Daten in der Zeit von 2008 bis 2012 als groBe Herausforderung dar. Als
Grundlage dieser Arbeit und der herangezogenen Aufsidtze dienen daher 6ffentlich
zugangliche Publikationen aus Wissenschaft und Politik sowie Parlamentsdrucksa-
chen und Presseveroffentlichungen in einschlagigen Tageszeitungen wie dem Han-
delsblatt oder der Financial Times Deutschland. Erganzend werden Antwortschrei-
ben des BMF und der Bundesbank auf Anfragen nach dem Informationsfreiheitsge-
setz herangezogen.

Dariiber hinaus stiitzt sich die Arbeit auf zwolf eigene Experteninterviews
aus dem Zeitraum von 2010 bis 2012. Mit den finanzpolitischen Sprechern der Bun-
destagfraktionen, Vertretern der Banken- und Versicherungswirtschaft sowie Mit-
arbeitern aus den Leitungsbereichen von BaFin, Bundesbank und Finanzministerium
wurden leitfragengestiitzte Interviews gefiihrt. Die liberwiegend persénlich, teilwei-
se aber auch telefonisch gefiihrten Gesprache dauerten zwischen 30 und 120 Minu-
ten und wurden fir die Erstellung von Transkriptionen digital aufgezeichnet. Die
Interviews liefern Informationen (iber Akteursinteressen und Handlungsintentionen

in den Bereichen Aufsicht, Regulierung und Reformen der Finanzmarktpolitik. Durch
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die qualitative Auswertung werden Konfliktlinien deutlich, die sich auf politische
Programme und institutionelle Aspekte auswirken. Die entsprechenden Erkenntnis-
se sind mit unterschiedlichen Schwerpunktsetzungen in zwei der Aufsdtze in Ab-
schnitt E dieser Arbeit eingeflossen (Handke 2011; Handke 2012) und werden im
vorliegenden Rahmenkapitel durch weitere Interviewdaten erganzt. Griinde fir die
selektive Verwendung des Materials in den vier Originalpublikationen sind die Dau-
er des Erhebungsprozesses und die zeitliche Verzogerung des Informationszugangs.

Die Bereitschaft zur Mitwirkung an Interviews erwies sich bei den angefrag-
ten Akteuren als sehr unterschiedlich. Wahrend Interessenverbande der Industrie
erwartungsgemal’ sehr schnell zu Gesprachen bereit waren, zeigte sich bei den fi-
nanzpolitischen Sprechern der Bundestagsfraktionen eine deutliche Spreizung bei
der Beantwortungsdauer von Interviewanfragen und der anschlieffenden Teilnah-
mebereitschaft. Dies lasst sich einerseits auf die terminlich Auslastung der Abge-
ordneten zurlickfiihren, andererseits aber auch auf die problematische Thematik,
die den Parlamentariern eine intensive Einarbeitung abverlangte. Die grofRten Hiir-
den wurden allerdings nicht im Zugang zu Abgeordneten aufgebaut, sondern zu den
Behorden Bundesbank, BaFin und BMF. Die Deutsche Bundesbank ermoglichte
hierbei nach vergleichsweise kurzer Zeit ein Gesprach zu Fragen der Bankenregulie-
rung und der Reform des deutschen Aufsichtssystems. Damit unterschied sie sich
stark von BMF und BaFin, die zunachst alle Anfragen abschlagig beschieden. Erneu-
te Anfragen wurden mit dem Verweis auf hohe Arbeitsbelastungen, zeitliche Auslas-
tungen, laufende Gesetzgebungsverfahren oder Geheimhaltungsverpflichtungen
entsprechend dem Kreditwesengesetz abgelehnt. Erst nach wiederholtem Ersuchen
wurde durch das BMF eine Genehmigung fiir die BaFin erteilt, wissenschaftliche
Forschungsfragen im Rahmen eines Interviews zu beantworten. Das Finanzministe-
rium selbst erklarte sich erst 18 Monate nach dem ersten Interviewersuchen und
einer Reihe weiterer Anfragen auf allen Hierarchieebenen zu einem Gesprach be-
reit. Dabei ist erwdahnenswert, dass trotz der Schwierigkeiten bei der Realisierung
von Interviews, ausnahmslos alle Gesprachspartner lberaus offen die ihnen gestell-

ten Fragen beantworteten und haufig sogar weitergehende Informationen bereit-
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stellten. Die Interviews liefern daher ergiebiges empirisches Material, auf dessen
Grundlage theoretisch gefasste Schlisse hinsichtlich der institutionellen Ausgestal-

tung der deutschen Finanzmarktpolitik gezogen werden kdnnen.

2.5 Theoretischer Rahmen

Die empirische Forschung zu nationalen, europdischen und internationalen Aspek-
ten der Finanzmarktpolitik, auf die bereits rekurriert wurde, untersucht die sektora-
le Regulierung und Aufsicht tGber Banken, Versicherungen und Wertpapiergeschaf-
te. Daneben finden sich auch Untersuchungen zu Finanzmarkten im Allgemeinen,
die Markt- und Wettbewerbsordnungen in den Blick riicken. Je nach Ausrichtung
bedienen sich entsprechende Studien unterschiedlicher Theorien, um Erklarungen
fir die Entstehung oder Fortentwicklung von Regulierung und Aufsicht zu liefern.
Die Ansatze, die deskriptive, praskriptive oder prognostische Schwerpunkte haben,
verwenden systemische, kollektive und individualistische Annahmen. Hierbei wird
entweder die Arena des Marktes oder der Politik fur spezifische Fragestellungen in
den Mittelpunkt gerlickt, wenn es um das Verhalten von Marktakteuren oder die
Interessen und Strategien von gesellschaftlichen und politischen Akteuren als
Untersuchungsgegenstand geht. Als wichtige Theoriebeziige treten dabei insbeson-
dere der Varieties of Capitalism Ansatz (VoC) und der Neo-Institutionalismus in Er-
scheinung. Der VoC-Ansatz von Peter Hall und David Soskice (2001), der in den wei-
teren Ausfuhrungen keine Berlicksichtigung findet, da er eine komparatistische Per-
spektive in den Vordergrund riickt, die nicht dem Forschungsinteresse dieser Arbeit
entspricht, versucht, 6konomische und politische Entwicklungen in Nationalstaaten
von den jeweiligen Gegebenheiten des Zusammenwirkens nationaler Marktakteure
und Interessengruppen abzuleiten (vgl. hierzu u.a. Lutz/Eberle 2008; Bebenroth et
al. 2009). In der Finanzmarktpolitik findet VoC zum Beispiel im Bereich der Regulie-
rung von Hedgefonds Anwendung (Woll 2011) oder zur Erklarung von Malknahmen
der Bankenrettung (Weber/Schmitz 2011). Dabei werden nationale Industrieinte-
ressen mit den Strategien nationaler Regierungen auf internationaler und européi-

scher Ebene in Zusammenhang gebracht, um zu belegen, dass die Programment-
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wicklung vom Zusammenwirken politischer und lobbyistischer Faktoren abhangt.
Dariber hinaus finden sich auch weitergehende Grundiberlegungen zu Finanzsys-
temen, ihrer gesellschaftlichen Einbettung und ihrer Regulierung (z.B. Streeck 2010;
Bieling 2011; N6lke 2011).

Die Entstehung, Wirkung und Veranderung von gesellschaftlichen Normen
steht im Fokus einer institutionalistischen Perspektive. Forschergruppen und Netz-
werke, wie das Projekt , Institutional Change in the Regulation of Financial Markts”
am Max-Planck-Institut fir Gesellschaftsforschung verwenden die Institutionen-
analyse, um Entwicklung in der Finanzmarktpolitik vor dem Hintergrund der Krise zu
beleuchten. Der Ansatz konzentriert sich auf Institutionen, die als formale und in-
formale Normen einerseits das Verhalten von Akteuren beeinflussen, andererseits
aber auch selbst von Akteuren verandert werden kdnnen. Entsprechend fasst zum
Beispiel B. Guy Peters den institutionellen Ansatz wie folgt zusammen:

,Perhaps the most important element of an institution is that it is in some way
a structural feature of the society and/or polity. That structure may be formal
(a legislature, an agency in the public bureaucracy or a legal framework), or it
may be informal (a network of interacting organizations, or a set of shared
norms). As such, an institution transcends individuals to involve groups of indi-
viduals in some sort of patterned interactions that are predictable, based upon
specified relationships among actors” (Peters 2005: 18).

Die Verwendung des Institutionenbegriffs umfasst damit eine breite Palette von
Regeln, Normen, Strukturen und Interaktionsmustern, die sich auf individuelles und
kollektives Verhalten auswirken kénnen. Dieser Prozess ist allerdings keine Einbahn-
stralle, da Institutionen durch das Befolgen von Regeln perpetuiert oder durch ihre
Nichteinhaltung obsolet gemacht werden kénnen. In Gesetzen fixierte Institutionen
weisen dabei eine hohe Verbindlichkeit auf, da sie bei VerstoRen haufig mit direk-
ten Sanktionen versehen sind. Allerdings unterliegen auch gesetzliche Regelungen
einem standigen Wandel. Selbst das deutsche Grundgesetz, fiir dessen Anderung es
eines hohen Quorums im Parlament bedarf, wurde seit Inkrafttreten mehr als sech-
zigmal gedndert.

Fir die Finanzmarktpolitik als politikwissenschaftlichen Untersuchungsge-
genstand ist die institutionalistische Perspektive hilfreich, da sie verdeutlicht, inner-

halb welcher Grenzen sich Akteure bewegen und wo formale Regeln im Sinne von
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Regulierung Licken aufweisen. Die handlungsanleitende Wirkung von Institutionen
|asst sich somit hinsichtlich ihrer Intensitdt und Persistenz untersuchen, da Krisensi-
tuationen regelmaRig die Berechtigung von bestehenden Normen in Frage stellen
und damit als Hauptgrund fiir Institutionenwandel gelten (Mahoney/Thelen 2010).
Dabei verfolgt die neo-institutionalistische Forschung keine einheitliche Herange-
hensweise. Sie lasst sich in mindestens drei dominante Stromungen unterteilen, zu
denen der historische Institutionalismus, der soziologische Institutionalismus und
der Rational-Choice-Institutionalismus gehéren (Hall/Taylor 1996). Daneben finden
sich eine Reihe von Erweiterungen, die unter anderem die Uberlagerung von alten
durch neue Institutionen und deren temporar parallelen Fortbestand postulieren
(Streeck/Thelen 2005; Van der Heijden 2011). Diese Uberlagerung (layering) findet
haufig inkrementell statt, indem Akteure Institutionen gezielt zu verdandern suchen
oder diese sich selbst schleichend verandern.

Im Folgenden wird ausschlieBlich der rationalistisch gepragte Institutio-
nalismus mit seinem Erklarungsansatz fiir die Stabilitat eines institutionellen Status’
quo weiter vertieft (vgl. Hall/Taylor 1996). Grund hierfir ist die klare, dem Ansatz
inharente Trennung zwischen Akteuren und Institutionen. Der Rational-Choice Insti-
tutionalismus betrachtet handlungsleitende Institutionen als das Ergebnis von In-
teraktionen zwischen zweckrational agierenden Akteuren, die ein Interesse daran
haben, gemeinsam bei der Entwicklung von Regeln mitzuwirken (Calvert 1995). Das
Motiv fiir diese Beteiligung besteht nicht in erster Linie darin, sich selbst durch Re-
geln zu binden, sondern andere Akteure — haufig Wettbewerber — in ihrem nutzen-
maximierenden Verhalten zu beschranken (Weingast 2002).

Institutionen weisen dabei eine hohe Stabilitdt auf und erfahren auch durch
temporare Schocks keine grundsatzliche Veranderung, solange nicht eine Mehrheit
zentraler Akteure daraus einen Vorteil zieht und Reformen in Gang setzt (dazu auch
Streeck 2009; Farell/Newman 2011). Aber selbst bei mehrheitsfahigen Veranderun-
gen ist ein tatsachlicher Institutionenwandel nur dann zu beobachten, wenn gleich-
zeitig alle Vetospieler — also Akteure, die das Abriicken von einem Status quo ver-

hindern kénnen — bereit sind diesen mitzutragen oder zumindest zuzulassen. Veto-
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spieler lassen sich in kollektive bzw. individuelle und institutionelle bzw. parteipoli-
tische Spieler einteilen (Tsebelis 2002). Je mehr diese Akteure, zu denen beispiels-
weise Parlamente, Parteien, Gerichte und Zentralbanken zdhlen, es in einem politi-
schen System oder einem einzelnen Politikfeld gibt, desto schwieriger ist die Eini-
gung auf Entscheidungen. Aus rationalistischer Perspektive ist die einstimmige Be-
reitschaft zur Veranderung von Institutionen abhangig von den individuellen Ak-
teursinteressen und der Verfolgung nutzenmaximierender Strategien.

Durch die theoretische Herangehensweise des Rational-Choice Institutiona-
lismus’ sind die Schlussfolgerungen der Untersuchung zu der deutschen Finanz-
marktpolitik nach der Krise stark von der Beschreibung von Akteurspraferenzen
abhéangig. Dies ist zwar voraussetzungsvoll und begrenzt die Reichweite der Ergeb-
nisse, gleichzeitig sind analytische Grenzen aber hilfreich, das sie den Blick auf das
Wesentliche konzentrieren und so den wissenschaftlichen Forschungsprozess
handhabbar machen (Shepsle 2008). In der empirischen Forschung besteht in die-
sem Zusammenhang das Problem, dass ,underlying preferences [..] multifacted,
ambigious or difficult to specify ex ante” (vgl. Hall/Taylor 1996: 951) sind. Dennoch
liefert der hier gewahlte Zugang einen geeigneten Analyserahmen, da nur er den
Stellenwert von strategischer Interaktion — deren Bedeutung in den eigenen empiri-
schen Erhebungen sichtbar wurde — zwischen Akteuren im Hinblick auf politische
Entscheidungen ausreichend wurdigt (vgl. Hall/Taylor 1996: 951). Die theoretische
Ausrichtung der gesamten Arbeit und insbesondere der eingebundenen Aufsdtze
orientiert sich aus diesem Grund an 6konomischen Ansatzen der Politikwissenschaft
und der rationalistischen Variante des Neo-Institutionalismus.

In den Originalpublikationen stehen Delegationsprobleme zwischen einzel-
nen Behorden der Finanzmarktaufischt im Mittelpunkt, die mit Hilfe der Prinzipal-
Agenten-Theorie beschrieben werden (Handke 2010a; Handke 2011). Dariber fin-
det vor dem Hintergrund der Public-Choice Theorie eine Problematisierung der Be-
reitstellung des offentlichen Gutes der Finanzmarktstabilitat statt. Hierauf stiitzt

sich die grundsatzliche Rechtfertigung fir staatliche Regulierung und Aufsicht, die in
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diesem Sinne als Korrekturen fiir partielles Marktversagen im Finanzsektor begriffen
werden (Handke 2010b).

Fir die Begriindung der Notwendigkeit von Regulierung und Aufsicht sowie
ihrer konkreten Ausgestaltung, sind zundchst Annahmen (iber das Verhalten von
Akteuren zu treffen. Aus der Perspektive des Rational-Choice Institutionalismus’
wird Akteuren ein opportunistisches Verhalten unterstellt und davon ausgegangen,
dass ,,Regeln, die nur dann wie gewiinscht funktionieren, wenn alle Adressaten sich
zuverlassig an ihnen orientieren, [...] die Regelverletzer [belohnen und damit] die
Braven den Opportunisten [ausliefern und dafiir sorgen], dass die Braven nicht lan-
ge brav bleiben kdnnen” (Zintl 2006: 226). Postuliert man also im Falle des Finanz-
marktes ein Verhalten, das sich vornehmlich auf die Maximierung des eigenen Nut-
zens konzentriert, gelangt man zu Extremzustanden und ,worst case’- Szenarien fir
regulatives Eingreifen. Dies gilt auch unter der Bedingung, dass sich Akteure mit
begrenzter Informationsverarbeitungskapazitat nur ihrer Intention nach nutzenma-
ximierend verhalten (vgl. hierzu Simon 1957; Williamson 1979). Die Nutzenmaxi-
mierung wird als zentrales Motiv erachtet, das einerseits individuelle Interessen
befriedigt und andererseits, durch Trittbrettfahren (free riding) und absichtliche
Leistungsverweigerung (shirking), negative Effekte flir andere Akteure oder Kollekti-
ve mit sich bringen kann (Peters 2005; Dylla 2007). Dies fuhrt dazu, dass eine
gezielte Schaffung von ,[...] institutions that possess incentives (both positive and
negative) that should [...] produce the pattern of behavioural outcomes desired by
the designers” (Peters 2005: 50), stattfindet.

Der Wandel bereits etablierter Institutionen ist mit Kosten verbunden, d.h.
in der Regel mit Opportunitatskosten, die Verdanderungen des Status’ quo kostspie-
lig machen. Es wird bei einer Auswahl von Institutionen eine Alternative gewabhlt,
die im Vergleich zu den anderen die geringsten Kosten verursacht. Bei der Untersu-
chung institutioneller Veranderungen — oder vielmehr deren Ausbleiben — in der
Finanzmarktpolitik wird somit davon ausgegangen, dass die Ausgestaltung von Auf-
sicht und Regulierung eine Funktion rationaler Akteursstrategien ist, die wechselsei-

tige Erwartungen Uber das Verhalten anderer Akteure berucksichtigt.
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Beflirworter und Gegner von Finanzmarktreformen standen sich im untersuchten
Fall mit spezifischen Uberzeugungssystemen (vgl. hierzu Sabatier 1993; Saba-
tier/Jenkins-Smith 1993) gegenliber und Ubten Einfluss auf den institutionellen
Wandel aus. Dass letztlich kein nennenswerter Wandel stattfand, lag nicht in erster
Linie am Wunsch einer Akteursgruppe, den Status quo beibehalten zu wollen. Viel-
mehr waren die angebotenen Reformoptionen so verschieden und konflikthaft,
dass sich dagegen jeweils eine Koalition mit Vetomacht formierte. Zu den wichtigs-
ten Vetospielern, die individuelle Kosten durch bestimmte Reformen befiirchteten,
gehorten in der Debatte um die Reform der Finanzmarktaufsicht die Regierungspar-
teien CDU und FDP, die Deutsche Bundesbank und Interessenverbande von Banken
und Versicherungen. |hr strategisches Handeln im Politikfeld ist die Ursache dafiir,
dass Finanzmarktinstitutionen trotz der Krise weitgehend unverdndert fortbestehen

konnten.
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B. Finanzmarktpolitik und Finanzmarktkrise

3. Finanzmarktpolitik als Politikfeld in der Krise

Einer Studie der Otto-Brenner-Stiftung zufolge kommt der Begriff der Finanzmarkt-
politik, trotz einer insgesamt breiten Thematisierung der Finanzkrise, bis 2010 in der
medialen Berichterstattung nahezu nicht vor (Arlt/Storz 2010). Ein méglicher Grund
hierfir ist, dass sich die Finanzmarktpolitik als Politikfeld, das sich durch spezifische
Akteure, Institutionen und organisierte Interessen auszeichnet (vgl. z.B. Heinelt
2009; Blum/Schubert 2011), nicht durchweg trennscharf von anderen Politikfeldern
wie der Wirtschafts-, Verbraucherschutz- oder Arbeitsmarktpolitik abgrenzen lasst
(Frach 2007; Gottwald 2011). Sowohl Ministerien, wie das Finanzministerium oder
das Wirtschaftsministerium (BMWi), als auch Behérden, wie die Deutsche Bundes-
bank oder die BaFin, sind in mehreren angrenzenden Bereichen involviert. Gleiches
gilt fiir Verbraucher, Kunden, politische Parteien und Unternehmen. Letztere sind
dabei individuell in ihrem Geschéftsbereich tatig und organisieren sich zur Vertre-
tung ihrer Interessen zudem in Verbanden wie dem Deutschen Sparkassen- und
Giroverband (DSGV) oder dem Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirt-
schaft (GDV). Die Zuordnung von Akteuren und Interessengruppen, die einen
Schwerpunkt ihrer Aktivitaten im Finanzbereich haben, ermoglicht eine erste Ein-
grenzung des Politikfeldes. Charakteristisch sind die jeweiligen Institutionen, also
die formalen und informalen Regeln, die einerseits das Handeln von Akteuren be-
stimmen und die andererseits selbst von Akteuren beeinflusst werden (Hall/Taylor
1996; Pierson 2000; Peters 2005). Zu den finanzmarktpolitischen Institutionen las-
sen sich konstitutionelle Vorgaben, die Markt- und Wirtschaftsordnung, regulatori-
sche Vorschriften und das aufsichtliche Handeln ebenso zahlen wie informale Inter-
aktionsprozesse zwischen Akteuren (vgl. z.B. Miigge 2010; Gottwald 2011).
Institutionen in den Bereichen Regulierung und Aufsicht dienen der Markt-
schaffung und der Marktkorrektur. Beide zielen letztlich auf die Bereitstellung des

offentlichen Gutes der Finanzmarktstabilitat ab. Allerdings ist es nicht ohne Weite-
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res moglich, das Ausmal} der Gliterbereitstellung zu bestimmen, d.h. zu definieren,
wie sicher oder stabil das Finanzsystem sein sollte. Je nach Akteursvorstellung kann
dies sehr minimalistisch oder weitreichend interpretiert werden, sodass Verande-
rungen von Regulierung und Aufsicht haufig Konflikte zwischen den Marktteilneh-
mern erwarten lassen.

Wahrend Verbraucher und ihnen nahestehende Parteien ein Interesse an
strenger Regulierung und Aufsicht haben, liegt das Interesse der Industrie eher bei
schwachen Regeln, die gerade ausreichend sind, um gleiche Wettbewerbsbedin-
gungen fir alle, also ein sog. ,level playing field” zu schaffen. Von den jeweiligen
Praferenzen sind schlieflich die institutionellen Auspragungen von Aufsicht und
Regulierung mitbestimmt.

Im deutschen Fall zeigt sich, dass die Finanzbranche scharfere Vorschriften
und eine strenge Uberwachung als Kostenfaktor begreift und daher weitgehend
ablehnt. Dabei ist das Interesse von Banken, Versicherungen und Wertpapierhand-
lern allerdings keineswegs deckungsgleich, sondern unterscheidet sich in zentralen
Punkten der Regelreichweite und -durchsetzung. Regulatorische Eigenkapitaldefini-
tionen werden zum Beispiel von Sparkassen, Privatbanken und Versicherungen sehr
abweichend beurteilt, sodass sich daran individuelle Strategien der Lobbyarbeit
knipfen, die auf mehr oder weniger weitreichende Anderungen abzielen (Inter-
viewnachweis 3). Mit dieser Moglichkeit haben die Finanzinstitute und ihre Vertre-
tungen einen Vorteil im Vergleich zu Kunden und Anlegern. Die Verbraucherseite ist
gegeniber der Industrie schlecht organisiert und stellt im politischen Prozess keinen
Akteur dar, der seine Interessen selbst ausreichend artikulieren kann. Vielmehr
werden Verbraucherschutzfragen ersatzweise durch die Aufsichtsbehorden
(mit)vertreten. Da Bundesbank und BaFin jedoch nicht nur Kunden- und Anleger-
schutz betreiben, sondern die Stabilitdt des gesamten Finanzmarktes und die Wett-
bewerbsfahigkeit des deutschen Finanzsektors sicherstellen sollen, haben Industrie-
interessen ein groRes Gewicht.

Mit der Betrachtung von Akteuren und Institutionen zeichnet sich ein Bild

des Politikfeldes ab, das eine Auseinandersetzung mit einzelnen Programmen (poli-
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cies) und Prozessen der Entscheidungsfindung (politics) und damit auch den Reakti-

onen auf die Finanzmarktkrise ermoglicht.

3.1 Einordung der Finanzmarktkrise

In der Finanzmarktpolitik und im Zusammenhang mit Finanzmarkten wird seit 2007
die Krise beinahe reflexartig mitgedacht. Mit dem Begriff der Krise ist, entsprechend
der urspriinglichen Bedeutung, ein Zustand in der Entwicklung eines kranken Men-
schen verbunden, an dem sich entscheidet, ob der Patient genesen wird oder aber
dem Ende seines Lebens entgegengeht. Ahnliche Wendepunkte finden sich auch in
gesellschaftlich-sozialen und politischen Situationen, sodass der Krisenbegriff in
einigen Fallen sinnvoll (ibertragen werden kann.

Der Begriff der Krise wird in den letzten Jahrzehnten verstarkt bemiht und
gelegentlich Ubertrieben verwendet. Insbesondere durch die Zunahme medialer
Berichterstattung und die VergroRerung des Angebots an Informationen fir jeder-
mann scheinen sich Zeitungs- und Fernsehredakteure gezwungen zu fihlen, Schlag-
zeilen mit immer starkeren Begriffen zu versehen. Die Krise steht hierbei weit oben,
da sie begrifflich mit groBen Ereignissen wie der Suezkrise, der Olkrise, der Kubakri-
se oder der Weltwirtschaftskrise verknlpft ist. Immer haufiger wird aber auch bei
weniger gravierenden Problemen von Krise gesprochen. So wird nahezu jeder Re-
gierungskoalition von Zeit zu Zeit eine Krise unterstellt, wenn es ihr nicht gelingt,
politischen Entscheidungen vollkommen konfliktfrei im parlamentarischen Prozess
umzusetzen. Auch die Europaische Union, das System der gesetzlichen Krankenver-
sicherung, die deutsche Automobilindustrie oder weit banalere Lebensbereiche
werden regelmalig als krisenbehaftet beschrieben. Nichtsdestotrotz stellen Finanz-
krisen, insbesondere Bankenkrisen einen bedeutenden Gegenstand in der o6ffentli-
chen und wissenschaftlichen Debatte dar.

Bankenkrisen von lokaler, nationaler oder internationaler Dimension ereig-
neten sich im Zeitraum von 1970 bis 2007 haufiger als andere Finanzmarktkrisen
und Ubersteigen die Anzahl von Krisen im Versicherungsbereich bei Weitem (Lae-

ven/Valencia 2008). Eine Bankenkrise wird festgestellt, sobald ,bank runs [...] lead
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to the closure, merging or takeover by the public sector of one or more financial
institutions and [...] if there are no runs, the closure, merging, takeover, or large-
scale government assistance of an important financial institution (or group of insti-
tutions) that marks the start of a string of similar outcomes for other financial insti-
tutions” (vgl. Reinhart/Rogoff 2009: 11). Entsprechend &hnlicher Kriterien werden
innerhalb der zuriickliegenden 40 Jahre mehr als 120 Bankenkrisen registriert, die
sich in ihrer GrofRe und Ausdehnung unterscheiden und dabei nur selten Dimensio-
nen wie bei der jlingsten weltweiten Finanzmarktkrise erreichten (Laeven/Valencia
2008). Dennoch zeigte sich auch in diesem Fall, dass Bankinstitute wie Lehmann
Brothers, Northern Rock, Hypo Real Estate oder Morgan Stanley die groRten Prob-
lemfalle fir den internationalen Finanzmarkt darstellten (OECD 2010). lhre Zusam-
menbriiche hatten Auswirkungen auf nationale Okonomien und internationale Fi-
nanzstrome, sodass die Regierungen betroffener Staaten durch Stitzungsmalinah-
men in den Marktprozess eingreifen mussten, um weitere Insolvenzen von Institu-
ten zu verhindern. Im Fall der jingeren Finanzmarktentwicklungen war die Verwen-
dung des Krisenbegriffs daher angebracht, da Ubliche Indikatoren wie das Fallen von
Immobilienpreisen, steigende Arbeitslosigkeit, die Insolvenz von Banken und der
Anstieg offentlicher Verschuldung deutlich zu beobachten waren (vgl. z.B. Brun-
nermeier 2009; Allen/Carletti 2010; Mayntz 2010a; Minford 2010).

Die Zusammenbriiche von Lehman Brothers und Washington Mutual im Sep-
tember 2008 hatten dazu beigetragen, dass auf nationaler und internationaler Ebe-
ne Uber eine Verbesserung der Finanzmarktregulierung und -aufsicht beraten wur-
de. Als grundlegende Ursache fiir die Krise wird rickblickend ,nicht nur ein Markt-
versagen mit Fehlanreizen fiir die Akteure, sondern zunachst einmal ein Staatsver-
sagen” (vgl. Milbert 2010: 834) ausgemacht. Ausgehend von dieser Feststellung ist
die Finanzmarktpolitik in dieser Arbeit Gegenstand einer politik- und verwaltungs-
wissenschaftlichen Betrachtung. Damit werden in der Analyse weniger die Markt-
mechanismen und -strukturen als vielmehr staatliche und private Akteure sowie die

Institutionen der Aufsicht und Regulierung einbezogen.
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Bereits in den Jahren vor der Krise hatte sich Deutschland fiir eine Starkung von
Institutionen eingesetzt, die den globalen Finanzmarkt regulieren (Zimmermann
2010). Vor allem bestimmte Kapitalbeteiligungsgesellschaften (Private-Equity-
Fonds), die Aktivitaten von Staatsfonds und in besonderer Weise die Geschaftsmo-
delle von Hedgefonds wurden o&ffentlich kritisiert. Aufmerksamkeit erregte dabei
die Kritik des damaligen SPD-Vorsitzenden Franz Miintefering, der Hedgefonds mit
Heuschrecken verglich und konstatierte, dass einige ,Finanzinvestoren [...] keinen
Gedanken an die Menschen [verschwendeten], deren Arbeitspldtze sie vernichten.
Sie bleiben anonym, haben kein Gesicht, fallen wie Heuschreckenschwarme (iber
Unternehmen her, grasen sie ab und ziehen weiter” (Stern.de 2005). Hedgefonds,
die mit Preisschwankungen spekulieren (Derivate) und versuchen, auch bei sinken-
den Preisen Gewinne zu erwirtschaften (Arbitragestrategie), unterlagen als spezielle
Investmentgesellschaften kaum einer Regulierung. Wenige Jahre spater zeigten sich
die Schattenseiten dieser globalen Finanzgeschafte, an denen auch deutsche Insti-
tute beteiligt waren, die vom Eintritt negativer Ereignisse getroffen wurden. Ein
vergleichsweise kleines Problem war dabei zunachst die Schieflage der Deutschen
Industriebank IKB, die 2007 durch staatliche Mittel vor der Zahlungsunfahigkeit be-
wahrt wurde (Hulverscheidt/Hesse 2007). Deutlich umfangreichere Stlitzungen der
Hypo Real Estate Bank (HRE) und Einlagengarantien fir alle deutschen Spareinlagen
wurden als Folgeschritte notig, sodass die Krise schliefRlich alle vorher bekannten
Dimensionen Uberstieg. Dabei stellten die Entwicklungen nicht nur eine Herausfor-
derung fir Politik und Verwaltung dar, sondern eroffneten gleichzeitig auch die
Chance fir positive Veranderungen wie nach der BSE-Krise im Jahr 2000.

Gerade die Wirkung der BSE-Krise ist im Vergleich zur Finanzmarktkrise von
besonderem Interesse, da sich beide durch eine extreme Schadwirkung auf Leben
und Gesundheit bzw. Wohlstand und 6konomisches Subsistenz auszeichneten. Bei-
de Krisen wurden nicht durch vorher unbekannte Phdanomene ausgel6st, wie dies
zum Beispiel bei neuen Seuchen oder plotzlich auftretenden Naturkatastrophen der
Fall ist, sondern sie lassen sich auf historisch bekannte Entwicklungen und Erkla-

rungsfaktoren zuriickfihren. Seit Jahrzehnten war nicht nur der Rinderwahn als
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Krankheit bekannt, sondern auch die Méglichkeit der Ubertragung von BSE auf den
Menschen (Beekes/Kurth 2002). Ebenso bestand durch kleinere Verwerfungen in
der Vergangenheit Kenntnis dariiber, welche Ausbreitungseffekte Kreditrisiken von
Banken und Versicherungen auf die Integritdt von nationalen und internationalen
Finanzsystemen haben kdnnen. Trotz dieser Tatsache ist das Auftreten einer Krise
als Risiko zu betrachten, dessen Eintritt nur mit einer begrenzten Wahrscheinlich-
keit angegeben werden kann und fiir welches — aufgrund von Kosten-Nutzen-
Uberlegungen — auch Vorsorge nur in begrenztem Umfang betrieben wird. Beste-
hende PraventivmaRRnahmen gegen Krisen und Katastrophen sind daher als Funkti-
on von Akteursinteressen zu verstehen, die einen Trade-Off zwischen kosteninten-
siven Sicherheitsvorkehrungen und individueller Nutzenmaximierung und Kostenre-
duktion darstellen.

Abwagungsprozesse zwischen Sicherheit und Kosteneinsparung finden hau-
fig langfristig statt und fiihren in einem Politikfeld in der Regel zu einer Stabilisie-
rung von Regulierungsregimen und der Verlangsamung oder Verhinderung von in-
stitutionellem Wandel (Hood et al. 2003). Risikoregulierung und begleitende Auf-
sichtsstrukturen verfestigen sich entlang individueller Nutzenfunktionen und spie-
geln das Ergebnis eines schrittweisen politischen Aushandlungsprozesses wider.
Politikwandel findet dadurch entweder inkrementell statt und richtet sich ebenfalls
an Akteurspraferenzen aus, die sich Uber einen gegebenen Zeitraum verdndern
konnen, oder schlagartig, wenn sich aulergewohnliche Umstande in einem Politik-
feld einstellen. Zu diesen kann zum Beispiel eine gravierende Veranderung des Ak-
teursfeldes durch das Auftreten oder Verschwinden eines wichtigen Akteurs (pivotal
player) oder das Eintreten eines unerwarteten, krisenhaften Ereignisses zahlen.

Die nicht vorhergesehenen Verwerfungen auf den internationalen Finanz-
markten, die zu staatlichen Rettungsaktionen und der Vernichtung groRRer Geld-
mengen geflihrt haben, sind fiir eine gewisse Zeit zum Ausloser fir ein Nachdenken
Uber die Weltwirtschafts- und Finanzordnung geworden. Das Ergebnis dieses Pro-
zesses war zwar nicht die Abkehr von der kapitalistischen Wirtschaftsordnung, zu-

mindest aber die allgemeine Forderung nach der starkeren Regulierung von Fi-
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nanzmarkten und der Zadhmung von Spekulationen (Hickel 2009). Beides sollte ei-
nerseits zur Systemstabilitdt beitragen, andererseits Anleger vor Verlusten und
Staaten vor Zahlungsproblemen schiitzen. Das politisch angestrebte Anderungsinte-
resse auf den internationalen und nationalen Finanzmarkten war durch die Krise
induziert und stellte nicht das Ergebnis eines langerfristigen Anpassungs- oder
Wandlungsprozesses dar. Durch eine einschneidende Krisensituation wurde die
Finanzmarktpolitik voriibergehend zu einer Politik der Gefahrenabwehr, die den
Charakter einer Art ,Notstandspolitik” hatte, in der sich Vetopunkte verschoben
bzw. Vetospieler ihr Verhinderungspotential nicht einsetzten. Die ist eine Parallele
zu der BSE-Krise, die durch ihre mediale Prasenz und das 6ffentliche Interesse an ihr
eine Gelegenheit — im Sinne des Multiple Streams Ansatzes ein window of opportu-
nity (Kingdon 1995) — fir die Verbesserung von Vorschriften im Verbraucherschutz
bot (Janning 2011). Wahrend sich in Folge von BSE Aufsichtsstrukturen und regula-
torische Arrangements tatsachlich tiefgreifend veranderten, blieben, wie die fol-
genden Abschnitte verdeutlichen, entsprechende Entwicklungen im Finanzbereich
aus. Das ,regulatorische window of opportunity hat sich in wichtigen Bereichen
langst wieder geschlossen” (Sanio 2012), ohne dass institutionelle Anpassungen in
dhnlicher Weise stattgefunden hatten.

Als hilfreiche, wenn auch nicht vollstandig belastbare Indikatoren hierfir er-
weisen sich die Volumina der Suchanfragen von Internetnutzern und die Bericht-
erstattungen von grolRen Tageszeitungen im deutschsprachigen Raum, die von der
Internetsuchmaschine Google erfasst werden. Die Auswertung im Modul Google
Trends zeigt flr die Begriffe , Finanzkrise” und ,Schuldenkrise” eine Haufigkeitsver-
teilung im Zeitraum zwischen 2007 und 2012, die nur wenige, dafiir aber deutliche
Spitzen erkennen lasst (Grafik 1). Wahrend 2012 die Verschuldung von europai-
schen Staaten eine durchaus eine nennenswerte Aufmerksamkeit genieRt, spielt die

eigentliche Finanzkrise keine groRe Rolle mehr.
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Grafik 1: Suchanfragen und Medienberichte fiir die Begriffe ,,Finanzkrise” und ,Schuldenkri-
se”in der Suchmaschine Google (Quelle: Google Trends 2012)
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Erwdhnenswert ist jedoch, dass die politischen Ankiindigungen zu weitreichenden
Reformen von Aufsicht und Regulierung vorwiegend zwischen Ende 2008 und Mitte
2009 gemacht wurden, also in einer Phase, in der die 6ffentliche Beachtung der
Finanzmarktpolitik noch vergleichsweise hoch war. Mit dem Abflachen der 6ffentli-
chen Aufmerksamkeit ging gleichzeitig ein Nachlassen des Handlungsdrucks einher
und politische Aktivitaten verlagerten sich zunehmend auf die Losung der europai-

schen Staatsschuldenkrise.

3.2 Krisenreaktionen auf europdischer und internationaler Ebene

Nicht nur auf nationaler, sondern auch auf europdischer und internationaler Ebene
wurden zundchst Verscharfungen bestehender Aufsichts- und Regulierungsmecha-
nismen gefordert, die zum Beispiel im Rahmen der EU, des Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) oder der G20 entwickelt und umgesetzt werden sollten (z.B. De
Larosiere 2009; IWF 2009; G20 2010). Nationale Regierungen legten sich bereits
frih in der Krise darauf fest, regulatorische Vorgaben nicht national, sondern nur
staateniibergreifend zu vereinbaren (BMF 2010). Damit wurde die Regulierung der

nationalen Politikarena zu einem Grofteil entzogen. Die politische Auseinanderset-
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zung fand daher auf supranationaler und internationaler Ebene statt, auf denen die
Finanzmarktpolitik zum Gegenstand staatlicher Interessenspolitik wurde, wie dies
auch bei der Regimebildung in anderen Politikfeldern der Fall ist. Viel Aufmerksam-
keit wurde dabei unter anderem der Einflihrung einer weltweiten Finanztransakti-
onssteuer geschenkt, die jedoch nach internationalen Debatten aufgrund des Wi-
derstandes der USA von der politischen Agenda genommen wurde (Welt-Online
2010) und erst 2012 von Frankreich wieder angestoRen wurden (The Economic Ti-
mes 2012). Ahnlich verliefen die Bemiihungen, bestimmte Finanzprodukte wie
Hedgefonds oder ungedeckte Leerverkaufe von Schuldtiteln nicht nur in nationalen
Alleingangen, sondern international abgestimmt zu verbieten und dadurch Verwer-
fungen durch ungebremste Spekulationen zu verhindern (BaFin 2010). Aufgrund
unterschiedlicher nationaler Interessen war es schwierig, sich auf gemeinsame in-
ternationale Regime zu verstdandigen. Es wurden daher keine wirksamen Neuerun-
gen, sondern nur Uberschaubare Verdanderungen bestehender Systeme auf den
Weg gebracht. Derartige Anpassungen finden sich in der Bankenregulierung durch
das Baseler Rahmenwerk Basel lll, das 2010 als Nachfolgeabkommen fiir Basel Il in
Kraft getreten ist. Im Rahmen der Verhandlungen des Baseler Ausschusses fiir Ban-
kenaufsicht (BCBS) der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS), dem die
G20-Staaten und sieben weitere Industrienationen angehoren, wurden vorwiegend
Anhebungen der Eigenkapitalvorschriften fir Banken beschlossen (BIS 2010). An
den Regeln des Baseler Ausschusses wirken Vertreter nationaler Notenbanken und
nationaler Bankenaufseher mit, um in einer dreisduligen Struktur Vorgaben fir risi-
koorientierte Eigenkapitalriicklagen und das Geschaftsverhalten von Bankinstituten
zu entwickeln. Eine ahnliche StoRrichtung verfolgt das Solvency II-Projekt, das in-
nerhalb der EU entsprechende Vorschriften fiir den Versicherungssektor hervor-
bringen soll. Wahrend die Basel llI-Vorschriften von der EU in einem nachgelagerten
Rechtssetzungsverfahren ibernommen werden, findet die Ausarbeitung der Sol-
vency ll-Richtlinie fiir Versicherungen direkt in einem europdischen Prozess statt, an
dem die nationalen Versicherungsaufseher in der European Insurance and Occupa-

tional Pensions Authority (EIOPA) beteiligt sind. Diese ist eine von drei europdischen
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Behorden, die infolge der Krise aus einem zuvor bestehenden System der Komitolo-
gie, dem sog. Lamfalussy-Verfahren, weiter entwickelt worden sind. Mit der Errich-
tung der Aufsichtsbehérden (European Supervisory Authorities; ESAs) fir Banken,
Versicherungen und Wertpapierhandel hat die Europaische Union Kompetenzen auf
die supranationale Ebene gezogen und damit die europaische Integration auch in
der Finanzmarktpolitik vorangetrieben. Die Europdische Kommission strebte mit
den ESAs nicht nur eine Verbesserung der Aufsicht an, sondern in gleicher Weise
eine Stirkung der europiischen Ebene (Interviewnachweis 4). Uber die finanz-
marktpolitische Wirksamkeit der seit 2011 bestehenden Arrangements lassen sich
bislang allerdings nur wenige Aussagen machen, da sich die ESAs in einem Prozess
der Selbstorganisation befinden und sich zudem gegen nationale Partikularinteres-
sen behaupten missen (Interviewnachweis 5). Die Implementation von Regeln und
die tatsachliche Federfihrung im Bereich der Aufsicht ist daher noch immer Aufga-

be nationaler Behorden.

3.3 Krisenreaktionen in Deutschland

Neben den europdischen und internationalen Bemihungen, gab es auch zahlreiche
nationale Versuche der Krisenbewadltigung. In Folge der Finanzkrise hat die deutsche
Bundesregierung, die bis Ende 2009 durch eine GroRe Koalition aus CDU/CSU und
SPD und seither durch eine Koalition aus CDU/CSU und FDP gebildet wurde, eine
Reihe von gesetzlichen Mallnahmen getroffen. Einen der spektakuldrsten Schritte
stellte die Verstaatlichung der HRE dar. Die Bank wurde 2009 mit dem sogenannten
Rettungsiibernahmegesetz aufgrund der Gefahr einer Insolvenz unter staatliche
Kontrolle gebracht, nachdem sie sich durch den Verlust ihrer Kreditwirdigkeit im
Interbankengeschaft nicht mehr refinanzieren konnte. Die HRE stellte den groften,
allerdings nicht den einzigen Fall staatlicher Stlitzung im Bankensektor dar. Vor al-
lem die staatlichen Landesbanken in Bayern, Nordrhein-Westfalen und Baden-
Wirttemberg waren durch Fehlspekulationen und riskante Investitionen auf die
Hilfe der jeweiligen Landesregierungen angewiesen und mussten durch Biirgschaf-

ten und Mittelzuweisungen ihrer Landesregierungen vor der Zahlungsunfahigkeit
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gerettet werden (Bergmann 2009; Theurer 2009; Busch 2011). Nicht nur diese spe-
zifischen, direkten Eingriffe wurden vorgenommen, sondern es wurden auch breiter
angelegte gesetzliche Bestimmungen erlassen. Die folgenden Ausfiihrungen bilden
eine Erganzung der Manuskripte, die sich vor allem mit den deutschen Aufsichts-
strukturen beschaftigen. Flr das Verstandnis der Finanzmarktpolitik und die dort
getroffenen Entscheidungen ist jedoch die Breite der Handlungsfelder, die Kapazita-
ten von Akteuren auf sich ziehen, wichtig, da auf diese Weise nachvollzogen werden

kann, welchen Politikprozessen Aufmerksamkeit vornehmlich geschenkt wird.

3.3.1 Finanzmarktstabilisierung

Allein in der 16. Wahlperiode, also noch wahrend der akuten Krisenphase, gab es 18
neue Gesetze und zehn Gesetzesanderungen, die direkt auf den Finanzmarkt abziel-
ten (Deutscher Bundestag 2009). Die Regelungen reichten dabei von kleineren Ver-
anderungen im Verkaufsprospektgesetz (VerkprospG), tGiber die Verabschiedung des
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes (TUG) bis hin zu groBen Programmen
wie dem Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG) und dessen Ergdanzungsgesetzen
(FMStErgG). Letztere wurden aufgrund ihrer Komplexitat und Dringlichkeit unter
Federfihrung des Finanz- oder Wirtschaftsministeriums als Auftrag an Rechtsan-
waltskanzleien ausgelagert (Deutscher Bundestag 2009a). Diese Form der Pro-
grammformulierung l6ste aus zwei Griinden Kritik aus. Erstens wurde die Gesetzes-
formulierung durch Anwaltsfirmen als anfallig fir lobbyistische Einflussnahme er-
achtet, und zweitens zeigte sich eine Schwéache der Ministerialverwaltung, die zur
Erarbeitung entsprechender Gesetzesvorlagen nicht selbstdndig in der Lage war
(Kurz 2009; Interviewnachweis 6). Mit dem FMStG wurde ein Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds eingerichtet, der eine ,,Stabilisierung des Finanzmarktes durch Uberwin-
dung von Liquiditatsengpassen und durch [die] Schaffung der Rahmenbedingungen
fiir eine Starkung der Eigenkapitalbasis von Instituten” (§ 2 FMStG) bewirken sollte.
Gleichzeitig fand die Errichtung der Finanzmarktstabilisierungsanstalt (FMSA) ,als
rechtlich unselbstiandige Anstalt des 6ffentlichen Rechts bei der Deutschen Bundes-

bank” statt, die , organisatorisch von der Deutschen Bundesbank getrennt ist“ und
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der ,Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen” untersteht (§
3a FMStG). Die Hauptaufgabe der FMSA besteht in der Verwaltung eines Sonder-
fonds flr Finanzmarktstabilisierung (SoFFin), durch dessen Inanspruchnahme sich
Finanzinstitute bis Ende 2010 giinstig refinanzieren und dadurch Liquiditdatsengpas-
se Uberbricken konnten. Erganzend ermdéglichte das ,,Gesetz zur Fortentwicklung
der Finanzmarktstabilisierung” (Bad-Bank-Gesetz) einzelnen Instituten die Grin-
dung von Bad Banks, um ,strukturierte Wertpapiere, Risikopositionen sowie nicht-
strategienotwendige Geschaftsbereiche auf diese zu (ibertragen. Dadurch soll[t]en
die Bilanzen der Banken entlastet und die Kreditvergabe an die Realwirtschaft wie-
der angekurbelt werden” (BMF 2009). Entgegen der urspriinglich begrenzten Errich-
tungsdauer der FMSA wurde die Behorde als ,,Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabili-
sierung” weitergefiihrt und mit neuen Aufgaben betraut. Zu diesen gehdren die
Verwaltung eines Restrukturierungsfonds fir Banken und die Erhebung der Ban-
kenabgabe auf Grundlage der Restrukturierungsfonds-Verordnung (RStruktFV). Die
FMSA wurde damit als fester Bestandteil des Systems der deutschen Finanzmarkt-
politik etabliert, der mit der Krisenbewaltigung im Bankensektor betraut ist und
zusatzlich Aufgaben Ubernimmt, die der Entstehung zuklinftiger Krisen entgegen-

wirken sollen.

3.3.2 Einlagengarantien

Wahrend Strukturentscheidungen in der Finanzbranche und der Finanzpolitik als
wichtiger Schritt betrachtet wurden, fanden sie in der Offentlichkeit aufgrund ihrer
Komplexitdt keine besondere Beachtung. Das Gegenteil galt im Oktober 2008 fur
die Ankiindigung der Bundesregierung, eine staatliche Garantie fiir private Sparein-
lagen zu Gibernehmen, die einen Umfang von mehr als 500 Milliarden Euro Uber-
stieg (KAS 2009). Diese Einlagengarantie erreichte ihr Ziel, das Vertrauen in den
deutschen Finanzmarkt wiederherzustellen und das System der Kreditvergabe zu
stabilisieren. Durch eine offentliche Pressekonferenz der Bundeskanzlerin Angela
Merkel und des Finanzministers Peer Steinbriick wurde damit ein psychologischer

Effekt erzielt, der das Anlegervertrauen schrittweise wiederherstellte und damit
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einem Abzug von Kapital aus den deutschen Finanzinstituten entgegenwirkte (Wix-
forth 2011). Ausreichendes Kapital war fiir Banken und Versicherungen ebenso
notwendig wie fir kreditfinanzierte Investitionen von kleineren und mittelstandi-
schen Unternehmen, die durch eine , Kreditklemme” zum Teil in ihrem Fortbestand
bedroht waren (Erdogan 2010). Die Einlagengarantie stellte somit eine indirekte

Stabilisierung der gesamten deutschen Wirtschaft dar.

3.3.3 Konjunkturprogramme

Die Stabilisierung des Finanzmarktes und der Wirtschaft wurde auch mit zwei Kon-
junkturpaketen angestrebt. Das erste Konjunkturpaket ermdéglichte 2008 eine ver-
einfachte Anwendung von Kurzarbeiterregelungen zur Entlastung des Arbeitsmark-
tes und setzte auf direkte staatliche Investitionen in InfrastrukturmalRnahmen zur
Belebung der Binnenkonjunktur (BMF 2008). Mit dem zweiten Programm wurden
wenige Monate spater die Kurzarbeiterregelungen ausgeweitet, Entlastungen fir
private Haushalte beschlossen und die Voraussetzungen fir eine hohere Neuver-
schuldung des Bundes geschaffen, um die deutsche Wirtschaft weiter zu fordern
(BMF 2009a).

Die Starkung der Wirtschaft wahrend des konjunkturellen Abschwungs wur-
de auch durch das Wachstumsbeschleunigungsgesetz der neuen schwarz-gelben
Bundesregierung angestrebt. Dieses dritte Konjunkturprogramm, das 2010 in Kraft
trat, hatte jedoch eine geringere Wirkung auf die eigentlichen Krisenfolgen. Es er-
fillt vielmehr Versprechen der Regierungsparteien, die im Vorfeld der Bundestags-
wahl 2009 gegeniiber bestimmten Wahlergruppen gemacht worden waren. Zu den
Elementen des Gesetzes gehorten die Anhebung von Steuerfreibetragen (Art. 1), die
Reduzierung von Erbschaftssteuersatzen (Art. 6; Art. 14), die Erhdhung des Kinder-
geldes (Art. 8) und die Absenkung der Umsatzsteuer fiir Hotels und Beherbergungs-
betriebe (Art. 5). Erganzend zu der konjunkturellen Férderung wurden in der Regie-
rungszeit der schwarz-gelben Bundesregierung auch weitere Programme wie das
»,Gesetz zur Restrukturierung und geordneten Abwicklung von Kreditinstituten, zur

Errichtung eines Restrukturierungsfonds fiir Kreditinstitute und zur Verlangerung
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der Verjahrungsfrist der aktienrechtlichen Organhaftung” (Restrukturierungsgesetz)
verabschiedet, mit dem Insolvenzen von Banken geregelt werden.

Alle diese Schritte stellten wichtige Reaktionen auf die Finanzmarktkrise dar,
die die systemischen und wirtschaftlichen Auswirkungen der Krise direkt beeinflus-
sen sollten. Die Konjunkturpakete und die Programme zur Stabilisierung der deut-
schen Wirtschaft sind damit als eine Art ,Notstandsgesetze” zu interpretieren, die
sich auf eine Abmilderung oder Behebung von Krisensymptomen konzentrieren.
Erst im zeitlichen Verlauf wurden auch Mallnahmen ergriffen, die auf die Ausldser
der Krise einwirkten. Dazu zdhlen die Begrenzung von Bonuszahlungen fir Manager
von Banken und Versicherungen nach dem , Gesetz liber die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an die Vergitungssysteme von Instituten und Versicherungsunter-
nehmen” (VergAnfG) und die Verbesserung der Kundenberatung durch Bankmitar-
beiter nach dem , Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und der Verbesserung
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes” (Anlegerschutzverbesserungsgesetz).
Andere Vorhaben wie die Einflihrung einer Finanztransaktionssteuer oder struktu-

relle Veranderungen der Finanzmarktaufsicht konnten nicht realisiert werden.

3.3.4 Reform der Finanzmarktaufsicht

Ein zentrales Vorhaben der Bundesregierung aus CDU/CSU und FDP war die Reform
der deutschen Finanzmarktaufsicht (Koalitionsvertrag 2009). Das System der Allfi-
nanzaufsicht, in dem sich die BaFin und die Deutsche Bundesbank Aufgaben der
Bankenkontrolle teilen und die BaFin fiir die Beaufsichtigung von Versicherungen
und Wertpapierhdandlern allein zustandig ist, sollte wenige Jahre nach seiner Einfiih-
rung durch die rot-griine Bundesregierung verandert werden. Die Festlegung der
Koalition zielte auf die Zusammenlegung der Bankenaufsicht bei der Deutschen
Bundesbank ab, um dadurch die Effizienz der Aufsicht zu erhdhen. Defizite in der
Kommunikation zwischen BaFin und Bundesbank wurden als ein Grund dafiir ange-
geben, dass Problemen in einzelnen Instituten wie der IKB oder der HRE nicht recht-
zeitig mit aufsichtlichen Instrumenten begegnet wurde (Handelsblatt 2010). Ohne

eine wirksame Finanzmarktaufsicht bleibt Finanzmarkregulierung wirkungslos, da
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Marktteilnehmern keine freiwillige Regelbefolgung unterstellt werden kann, wenn
Vorschriften weder Uberpriift, noch deren Missachtung sanktioniert werden. Aus
diesem Grund sind die Konstruktion eines Aufsichtssystems und damit die Zuschrei-
bung von behordlichen Zustandigkeiten und die Ausstattung mit Kompetenzen und
Ressourcen von groRer Bedeutung.

Mit der Veranderung des globalen Finanzsystems und der Entstehung von
Finanzkonglomeraten wurde bereits Ende der 1990er Jahre die Anpassung von Auf-
sichtsstrukturen angedacht. In Deutschland wurde daher 2002 das System der sekt-
oralen Finanzaufsicht mit den Bundesaufsichtsamtern fir das Kreditwesen (BAK-
red), den Wertpapierhandel (BAWe) und das Versicherungswesen (BAV) in ein Sys-
tem der Allfinanzaufsicht transformiert. Dies geschah vor allem wegen der Entwick-
lungen auf dem Finanzmarkt, dariiber hinaus aber auch in Anlehnung an ahnliche
Prozesse in anderen Staaten (Frach 2007). Die neu geschaffene BaFin wurde zum
zentralen Akteur der Aufsicht und stand damit neben dem BMF und der Deutschen
Bundesbank im Mittelpunkt der Finanzmarktpolitik. Dies wurde in der Krise aller-
dings zu einem Problem fiir die Behorde, die als Stindenbock fiir Versaumnisse und
Fehlentwicklungen im Bankensektor Verantwortung Gibernehmen sollte. Neben der
Bundesregierung waren die Bundesbank und einzelne Industrievertreter bemiht,
die sich bietende Chance zu nutzen und die BaFin in ihren Kompetenzen zu be-
schranken. Aus diesem Grund schloss sich eine lange Debatte an die Vorgabe des
Koalitionsvertrages an, in der Gber mehr als ein Jahr hinweg unterschiedliche Mo-
delle der Aufsicht diskutiert wurden. Diese Auseinandersetzung, die mit politischem
Nicht-Entscheiden endete, bildet den Hauptgegenstand der Publikationen, auf de-
nen die vorliegende Arbeit basiert. Als Ergdnzung zu dieser Schwerpunktsetzung
werden im Folgenden knapp die Charakteristika des deutschen Finanzmarktes und

seiner Regulierung dargestellt.

3.4 Finanzmarkt und Finanzmarktregulierung in Deutschland

Von der Finanzmarktkrise waren zwar beinahe alle Staaten der Welt betroffen, al-

lerdings waren die Auswirkungen unterschiedlich stark. Dies liegt einerseits an ver-
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schiedenartigen 6konomischen Rahmenbedingungen, andererseits an den Spezifika
der jeweiligen Finanzmarkte. Der Stellenwert, den der Finanzsektor fir eine Volks-
wirtschaft hat, hangt von der Starke seiner Institute und von seinem Anteil an der
Wertschopfung im Land ab. Aus diesem Grund vertreten Staaten auf internationaler
Ebene die Interessen von Banken und Versicherung in hdchst unterschiedlicher
Weise. Wahrend einige Staaten kaum Finanzinstitute beheimaten und daher auch
keine nationalen Interessen in diesem Bereich vertreten, zeichnen sich andere Staa-
ten wie GroRbritannien, die USA oder Frankreich durch bedeutende Finanzsektoren
aus, deren Belange sie zu schiitzen suchen. Gleiches gilt fir Deutschland, das aller-
dings einen vergleichsweise heterogenen Markt aus Banken, Versicherungen und
Wertpapierunternehmen aufweist und sich dadurch einer besonderen Herausforde-
rung gegenuibersieht. Die folgende Charaktersierung des deutschen Finanzsektors
und der spezifischen Geschéaftsrisiken von Finanzdienstleistern sind mit Blick auf die
Aufsicht bedeutsam, da diese institutsbezogen erfolgt und damit ressourcenintensiv
ist. Die BaFin ist mit der Prifung von Geschaftsmodellen betraut und ist bei Banken,
Versicherungen und Wertpapierhandlern mit einer enormen Informationsfille und
Komplexitat des jeweiligen Risikomanagements konfrontiert. Damit wird deutlich,
dass die effektive Wahrnehmung der Aufsicht, als Durchsetzung von Regeln fiir die

Stabilisierung des Finanzmarktes, eine schwierige Aufgabe ist.

3.4.1 Wertpapierhandel

Der Wertpapierbereich stellt den grofRten Sektor im deutschen Finanzmarkt dar,
wenn die Anzahl von insgesamt 3651 hier tatigen Unternehmen betrachtet wird. Als
Kapitalanlage- und Investmentaktiengesellschaften sind etwa 100 deutsche Unter-
nehmen registriert und 34 auslandische Anbieter (BaFin 2011b). Hinzu kommen
1488 nationale und 2029 grenziberschreitend tatige, auslandische Unternehmen,
die als Finanzdienstleister erfasst sind (BaFin 2011). Nach dem Kreditwesengesetz
sind Finanzdienstleister ,Unternehmen, die Finanzdienstleistungen fiir andere ge-
werbsmaRig oder in einem Umfang erbringen, der einen in kaufmannischer Weise

eingerichteten Geschéftsbetrieb erfordert, und die keine Kreditinstitute sind” (§ 1
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Abs. 1a KWG). Zu den erbrachten Dienstleistungen gehéren Anlageberatungen, An-
lagevermittlungen und die Abwicklung von Anlagegeschaften fir einzelne Portfo-
lios, die einen Teil des Geschéafts von Kreditinstituten umfassen. Zwischen Banken
und Finanzdienstleistern besteht allerdings ein Unterschied in der Geschaftsausrich-
tung und dem Dienstleistungsangebot, da Banken neben der Anlagevermittlung
auch selbst Einlagen annehmen und verwalten oder Kredite vergeben (§ 1 KWG).
Aufgrund der begrenzteren Geschaftstatigkeit gelten fiir Finanzdienstleister weniger
strenge Aufsichtsvorgaben, die sich insbesondere in geringeren Anforderungen an
das Anfangskapital zur Aufnahme der Tatigkeit zeigen. Wahrend fir die Zulassung
zum Bankbetrieb funf Millionen Euro nétig sind, reichen fir die Griindung einer An-
lageberatung bereits 50.000 Euro als Vermogensgrundlage aus (vgl. § 33 KWG). Da-
riber hinaus konzentriert sich die Wertpapieraufsicht auf die Einhaltung des Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) oder des Wertpapierprospektgesetz (WpPG). Eine
Hauptaufgabe der BaFin besteht also gerade in der Herstellung von Transparenz
und der Verhinderung von Insiderhandel. In der Krise zeigte sich, dass der Wertpa-
pierbereich nicht durch scharfere Bestimmungen fiir den Marktzugang reguliert
werden konnte, sondern durch bessere Vorschriften zur Kundeninformation und
das Verbot von einzelnen Handelsinstrumenten wie den sogenannten ungedeckten

Leerverkaufen.

3.4.2 Banken

Einen Grolteil des Wertpapierhandels betreiben Bankinstitute. Der deutsche Ban-
kensektor stellt einen wichtigen Pfeiler der deutschen Wirtschaft dar, der als eige-
ner Industriezweig von Bedeutung ist und fir Handel, Industrie und Dienstleistungs-
gewerbe eine Finanzierungsfunktion erfillt. Im Jahr 2010 betrug die Bilanzsumme
des gesamten Bankensektors mehr als 8.354 Milliarden Euro, was das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) der Bundesrepublik Deutschland in Hohe von 2.498 Milliarden
weit Uberstieg (Deutsche Bundesbank 2011). Auch wenn keine Einzelbank eine ho-
here Bilanzsumme als das nationale BIP erreichte, wie dies zum Beispiel bei einigen

Banken in der Schweiz und Spanien der Fall ist, hat dieser Teil des Finanzsektors
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einen hohen Stellenwert fiir die deutsche Wirtschaft (Der Standard 2010). Nicht nur
die Wirtschaft ist direkt von der Kreditwirtschaft betroffen oder abhangig, sondern
auch beinahe alle Privatpersonen und privaten Haushalte sind mit Banken verbun-
den, sobald sie sparen, Vermoégen anlegen oder auch nur ein Gehaltskonto fuhren.
Diese Moglichkeit besteht fir Kunden bei insgesamt 2.146 auf dem deutschen
Markt zugelassenen Banken, wovon liber 1.931 mit ihrem Hauptsitz in Deutschland
registriert sind und 215 als Zweigniederlassungen auslandischer Mutterunterneh-
men sowie 676 grenziiberschreitend tatigen Instituten (BaFin 2011). Der deutsche
Bankensektor ist damit vor dem franzosischen mit etwa 1.300, dem 0Osterreichi-
schen mit mehr als 700 und dem polnischen mit ebenfalls etwa 700 Kreditinstitu-
ten, der mit Abstand groRte innerhalb der Europaischen Union (EZB 2010).

Das deutsche System der Universalbanken folgt einer historisch gewachse-
nen Dreigliedrigkeit in Genossenschaftsbanken, 6ffentlich-rechtliche Institute und
private Geschaftsbanken (Schrooten 2011). Zu den genossenschaftlich organisierten
Kreditinstituten, die einen GroRteil aller Banken darstellen, zédhlen die Volks- und
Raiffeisenbanken, die Sparda-Banken und die PSD-Banken. Das Geschaftsmodell
dieser Gruppe ist traditionell auf die Forderung der Interessen ihrer Mitglieder aus-
gerichtet, die im Rahmen der Genossenschaftsvertrage Mitbestimmungsrechte bei
den Entscheidungen der Banken haben (BVR 2011). Das Angebot der Genossen-
schaften richtet sich in besonderem MaRe auf die lokale Versorgung mit Finanz-
dienstleistungen aller Art unter dem Dach eines Instituts. Diese Ausrichtung ist auf
private Kunden und kleine bis mittelstdndische Unternehmen zugeschnitten, deren
Forderung ein definiertes Ziel der Mitgliedschaftsbanken sein soll. Durch die Kon-
zentration auf das Privatkundengeschift gehoren die Genossenschaftsbanken zwar
nicht zu den umsatzstarksten Instituten, verfliigen mit 30 Millionen Mitgliedern aber
Uber den grofRten Kundenstamm (BVR 2011). Aufgrund der Kleinkundenorientierung
und der Riickbindung an mitgliedschaftliche Interessen ist die Risikoneigung der
Genossenschaften eher gering. Die dffentlich-rechtlichen Kreditinstitute, die in ers-
ter Linie die Sparkassen, Landesbausparkassen und Landesbanken einschlief3en,

bilden die zweite wichtige Saule des deutschen Bankensektors. Auch die Sparkassen
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zeichnen sich durch ihre enge Bindungen an die Realwirtschaft aus, da sie in der
Kreditversorgung kleiner und mittelstandischer Unternehmen einen zentralen Ge-
schaftszweig betreiben, der eine lokale Orientierung aufweist und weniger auf glo-
bale Aktivitaten ausgerichtet ist (vgl. Interviewnachweis 7). Eine andere Strategie
verfolgten bis zur Krise hingegen die Landesbanken, die ihre Aktivitaten nicht auf
die Funktion als Zentralbank der Sparkassen und als Kreditgeber flir Landesprojekte
beschrankt sehen wollten, sondern am internationalen Anlagegeschaft teilnahmen.
,Die Landesbanken [waren], gemessen an ihrem Anteil an der Bilanzsumme aller
deutschen Banken (20,8 Prozent Ende 2007), nach den privaten Kreditbanken (29,6
Prozent) die zweitgrofSte Bankengruppe. Sie [waren] am Interbankenmarkt (Markt-
anteil rund 28 Prozent) und an den Kapitalmarkten aktiv und gehoren nach der vor-
herrschenden Einschatzung zu den systemisch relevanten Instituten” (Weber/Brehe
2009: 103). Gerade die Landesbanken WestLB, BayernLB und NordLB waren ver-
antwortlich fiir Verluste in den 6ffentlichen Haushalten ihrer Lénder, da die Institute
vor der Insolvenz bewahrt werden mussten, die sich aus verfehlten Anlagen erge-
ben hatten. Mit der Geschaftsausrichtung hatten sich die Landesbanken in den Ta-
tigkeitsschwerpunkt von privaten Banken begeben, die sich auf Groflkunden und
Wertpapiergeschafte im internationalen Handel konzentrieren. Trotz ihrer geringen
Anzahl von etwa 260 Instituten sind die Privatbanken wichtige Akteure auf dem
deutschen Finanzmarkt, da sie etwa 40 Prozent der Bilanzsumme im gesamten Ban-
kensektor halten (Deutsche Bundesbank 2011). Dominiert wird dieser Sektor durch
die Deutsche Bank als groRter Einzelbank. Zusammen mit der Commerzbank gilt sie
als Prototyp des gewinnorientierten Finanzinstituts, das durch Regulierung gezigelt
werden muss. Den grofRten Unterschied zwischen den drei Bereichen des Banken-
sektors stellt somit die Geschaftsausrichtung dar, in der eine ,explizite Gewinnori-
entierung [...] allein die privaten Geschaftsbanken” (Schrooten 2011: 2) haben. Re-
gulatorische Vorgaben der ersten Sadule des dreiteiligen Basel lI-Rahmenwerkes gel-
ten allerdings fiir alle Banken in gleicher Weise, was auf Kritik seitens der Sparkas-
sen stoRt, da diese in der Vergangenheit und auch in der jlingsten Krise kaum von

Insolvenzen betroffen waren (Interviewnachweis 8). Die Herausforderung fir die
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Aufsicht besteht zudem darin, nicht nur die Einhaltung von Mindestkapitalanforde-
rungen zu Uberwachen, sondern auch den bankenaufsichtlichen Uberpriifungspro-
zess der zweiten Sdule von Basel Il unter Riicksichthahme auf institutsspezifische
Besonderheiten durchzufiihren.

Der Bankensektor verzeichnete in der Vergangenheit einige grofRere Insol-
venzen von Banken wie der Danatbank 1931 und dem Bankhaus Fischer 1995, wo-
bei der Zusammenbruch der Herstatt-Bank 1974 zu den schwerwiegendsten zdhlte
und in der Folge zur Errichtung des Einlagensicherungsfonds fiihrte (Capital 2007).
In beinahe jedem Jahr verschwanden zudem insolvenzbedrohte Kreditinstitute
durch Fusion oder Aufkauf vom Markt, sodass echte Zusammenbriiche nur selten
vorkamen und auch staatliche RettungsmalRnahmen wie im Fall der HRE eine Aus-
nahme blieben. Trotz dieser bisher groBten Krise eines Instituts konstatierte die
OECD bereits 2010 wieder eine Stabilisierung des deutschen Bankensektors, forder-
te aber gleichzeitig einen Reihe von Veranderungen und Verbesserungen in diesem
Bereich ein. Dazu gehdren Reformen bei den Landesbanken und die Offnung des
Sparkassensektors fiir private Beteiligungen. Dariber hinaus empfahl ein—OECD-
Bericht ,,die Umsetzung der geplanten Zusammenfihrung der Aufsicht bei der Bun-
desbank, die Ausdehnung des Aktionsradius der Aufsicht, damit diese Uber die
Uberwachung quantitativer Anforderungen hinausgehen kann, die Untersuchung
der Moglichkeit der Einfiihrung einer verbindlichen Verschuldungsobergrenze (Le-
verage Ratio) und die Einrichtung eines Rahmens fir die Sanierung und Liquidation
systemrelevanter Banken” (OECD 2010). Keiner dieser Vorschlage ist bislang voll-

standig realisiert.

3.4.3 Versicherungen

Den geringsten Diskussionsbedarf gab es wahrend und nach der Finanzmarktkrise in
Bezug auf Versicherungen. Versicherungsunternehmen mussten nicht durch staatli-
che Rettungsaktionen in ihrem Fortbestand gesichert werden und auch ihre Ge-
schaftsmodelle wurden als nicht besonders riskant und schadlich fir die Stabilitat

des Finanzsystems angesehen. Trotzdem unterliegen auch Versicherungsunterneh-
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men und der Versicherungssektor staatlicher Regulierung und Aufsicht. In Deutsch-
land existiert diese Kontrolle bereits seit 1902 und ist damit der &lteste Regulie-
rungsbereich der deutschen Finanzwirtschaft. Ein Grund fiir die friihe Beaufsichti-
gung und Regulierung durch das Reichsgesetz liber die privaten Versicherungsunter-
nehmungen ist die Aufgabe von Versicherungen, materielle Risiken abzusichern,
sodass der Ausfall einer Assekuranz zur Bedrohung fir Leib, Leben und Vermégen
von Birgern werden kann. Der deutsche Versicherungssektor ist damit besonders
wichtig, wenngleich er hinsichtlich der Anzahl der Unternehmen weitaus kleiner als
der Bankensektor ist. Den mehr als 2.000 Bankinstituten stehen nur 614 durch die
BaFin zugelassene Versicherer und Pensionskassen gegenilber (BaFin 2011a). Das
Verschwimmen der Zuordnung von Instituten zum Banken und Versicherungsbe-
reich war Ende der 1990er Jahre festzustellen, als Finanzkonglomerate zunehmend
als attraktive Unternehmensform betrachtet wurden. So bundelten die Allianz und
die Dresdner Bank 2001 ihre Geschaftsbereiche und deckten somit Versicherungen,
Anlage- und Wertpapierdienstleistungen fiir GroBkunden und das Retail-Geschaft
im Privatkundenbereich ab. Da sich die erwarteten Ziele aus dieser Zusammenle-
gung nicht erfillten, wurde die Dresdner Bank 2009 an die Commerzbank verkauft
und als Marke vom Markt genommen. Damit bleiben Banken und Versicherungen
derzeit weitgehend unterscheidbar und sind hinsichtlich ihres Risikos unterschied-
lich zu bewerten. Ein zentraler Aspekt ist dabei die Liquiditat, die im Bankgeschaft
beeintrachtigt sein kann, sobald Kunden ihre Einlagen von einem Institut abziehen.
Bei Versicherungen tritt hingegen eher selten ein Engpass auf, da durch den regel-
maRigen Eingang von Versicherungspramien die Liquiditat weitgehend sicherge-
stellt ist. Andere Risiken des Geschéftsbetriebs teilen Versicherungen allerdings mit

Banken.

3.4.4 Finanzmarktrisiken und regulatorisches Modellrisiko
Grundsatzlich lassen sich im Geschaftsbetrieb von Finanzinstituten vier vorherr-
schende Risikotypen unterscheiden, die die Unternehmensgewinne sowie die Sol-

venz und damit ihren Fortbestand beeinflussen. Neben dem Marktrisiko sind dies
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das Kreditausfallrisiko, das operationelle Risiko und das Liquiditatsrisiko, die hier
nur knapp charakterisiert werden, um im Anschluss auf das Problem der Modellbil-
dung in der Risikoregulierung einzugehen.

Das Marktrisiko ist als potentieller Verlust definiert, der durch eine Verande-
rung von Marktpreisen entsteht und sich zum Beispiel aus Zinsanderungen, Wech-
selkursschwankungen oder Veranderungen von Aktienkursen ergibt (BCBS 2005).
Jedes Produkt einer Bank oder Versicherung unterliegt dem Marktrisiko, ebenso wie
dies fur das gesamte Portfolio von Instituten gilt. Es ist somit flr einen erfolgreichen
Geschaftsbetrieb notig, dass zukiinftige Entwicklungen prognostiziert und Verlustri-
siken minimiert werden. Hierbei finden zum Beispiel historische Simulationen An-
wendung, die aus Beobachtungsdaten der Vergangenheiten Schatzungen fiir die
Zukunft ermdoglichen (Hull/White 1998). Innerhalb unterschiedlicher Konfidenzin-
tervalle werden damit Wertentwicklungen prognostiziert und Verluste von Anlagen
vorausberechnet, die mit einem bestimmten Konfidenzniveau nicht Gberschritten
werden (Value at Risk, VaR). Gerade die moglichst prazise Berechnung von Marktri-
siken, die durch eine Reihe von Modellbildungsansatzen erganzt wird, stellt einen
zentralen Bereich der Finanzmarktregulierung durch Eigenkapitalquoten dar. Ent-
sprechend schlagt sich die Berlicksichtigung des Marktrisikos seit 1996 in den Basel |
Vorschriften des BCBS nieder (BCBS 1996).

Bereits seit Inkrafttreten der Baseler Eigenkapitalempfehlungen 1988 sind
Kreditausfallrisiken Gegenstand der Bankenregulierung und spater auch der Regu-
lierung im Versicherungsbereich. Finanzinstitute sehen sich dem Risiko von Kredit-
ausfallen gegeniber, was bedeutet, dass Kreditnehmer, Emittenten von Anleihen
und Geschaftspartner in Derivatgeschaften Zahlungsverpflichtungen nicht einhalten
kénnen (BCBS 1988). Das Kreditrisiko und die damit verbundene Kreditwirdigkeit
werden seit der Bankenkrise von 2008 und der Verschuldungskrise von 2010 beson-
ders vor dem Hintergrund der Bonitatsbewertung durch private Ratingagenturen
diskutiert. Die Agenturen wie Fitch, Moody’s oder Standard&Poor’s bewerten die
Qualitat von Staats- und Unternehmensanleihen hinsichtlich ihrer Ausfallwahr-

scheinlichkeit und ordnen ihnen Ratings zu, die deren Kreditqualitat widerspiegeln
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sollen. Entsprechend der Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls miissen Banken
und Versicherungen unterschiedliche Mengen an Eigenkapital vorhalten, um Verlus-
te kompensieren zu kdnnen ohne insolvent zu werden (vgl. z.B. § 10 KWG). Auch bei
der Schatzung des Kreditrisikos kommen historische Daten zur Anwendung, die als
Prognosegrundlage fur zukiinftige Entwicklungen dienen.

Neben dem Markt- und Kreditrisiko existiert ein operationelles Risiko, das
der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht als ,die Gefahr von unmittelbaren oder
mittelbaren Verlusten, die infolge der Unangemessenheit oder des Versagens von
internen Verfahren, Menschen und Systemen oder von externen Ereignissen eintre-
ten” (BCBS 2003: 2) beschreibt. Hierzu zahlen terroristische Angriffe, Computerpan-
nen, menschliches Versagen, Naturkatastrophen oder aber auch rechtliche Risiken
wie Klagen und damit verbundene Haftungsverpflichtungen. Die Bandbreite opera-
tioneller Risiken ist sehr groR und die potentiell daraus entstehenden Kosten kon-
nen den Ertrag von Banken und Versicherungen erheblich mindern. Obwohl durch
Risikokontrolle und Selbsteinschatzung das Eintreten von negativen Ereignissen
reduziert werden soll, lassen sich operationelle Risiken nicht verhindern und wer-
den daher mit regulatorischem Kapital abgesichert. Die Analyse und Gewichtung
von Risikofaktoren ist dabei jedoch nicht nur eine auferlegte Verpflichtung durch
den BCBS, sondern liegt im eigenen Interesse der Institute, die einen Nutzen aus
dem Prozess der Selbsteinschatzung und der Erstellung von Risikokennzahlen zie-
hen. Das Risikomanagement ist entsprechend ein Prozess innerhalb der Finanzinsti-
tute, der durch regulatorische Vorschriften wie die ,Mindestanforderungen an das
Risikomanagement” (MaRisk) erzwungen, zudem aber auch durch aufsichtliche Un-
terstiitzung begleitet wird.

Einen deutlich strengeren Charakter als die MaRisk hat hingegen die ,Liqui-
ditatsverordnung” (LiqV), die nicht das interne Risikomanagement, sondern die Li-
quiditat, also die Fahigkeit eines Instituts, Barzahlungen bei Bedarf leisten zu kon-
nen, reguliert. Durch die Bankenkrise von 2008 rlickte das Liquiditdtsrisiko beson-
ders deutlich in den Blick von Regulierern, Politik und Offentlichkeit, da sich eine

Reihe von Banken nicht ausreichend mit Kapital versorgen konnte, um fallige Ver-
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pflichtungen zu erfillen und Verbindlichkeiten zu bedienen. Neben dem Refinanzie-
rungsrisiko bestand auch ein Finanzierungsrisiko, das sich manifestierte, indem
Banken Zahlungsverpflichtungen nicht oder nicht rechtzeitig erflllen konnten. In
beiden Fallen waren staatliche Eingriffe und Garantieleistungen nétig, um Kapital-
engpadsse auszugleichen. Die Ermittlung des Liquiditatsrisikos betrifft entsprechend
den Vorschriften des KWG nur Banken, wohingegen Versicherungen von einer Re-
gulierung ausgenommen sind, weil Liquiditatsprobleme durch laufende Pramien-
einnahmen weniger wahrscheinlich sind (Wolke 2008: 184f). Allgemein speist sich
die Liquiditdt von Finanzinstituten aus ihrem Bestand an Barmitteln, leicht
verauBerbaren Anlagen und kurzfristig verfligbaren Krediten im Interbankenhandel
und von der Zentralbank. Gerade das Interbankengeschaft und die VeraufRerung von
Anlagen wurden ab 2007 zu einem Problem im Finanzsektor, da bei intransparenten
Anlageprodukten wie Credit Default Swaps (CDS) und Subprime-Hypotheken ein
Verkauf auf dem Markt kaum mehr méglich war und Finanzinstitute dadurch einen
Mangel an Liquiditat hatten, der durch die bisherigen Mindestreserveanforderun-
gen nicht abgefangen werden konnte (Brunnermeier 2009). In der Folge wurden
Banken wie die deutsche IKB oder das amerikanische Haus Lehman Brothers durch
Insolvenz bedroht und I6sten damit eine Ausbreitung der Finanzkrise auf beinahe
die gesamte Welt aus.

Neben den Risiken, die Banken und Versicherungen im Rahmen ihres Ge-
schaftsbetriebs berilicksichtigen mussen, findet sich mit dem Modellrisiko ein Gber-
geordneter Risikotyp, der die Berechnung und Bewertung aller Gbrigen Risiken be-
trifft. Die Modelle zur Ermittlung von negativen Ereignissen wie dem Ausfall einer
Anleihe oder dem Anstieg von Preisen stiitzen sich vorwiegend auf historische Da-
ten und extrapolieren diese auf zukiinftige Entwicklungen. Dabei werden im Risiko-
management statistische Methoden und stochastische Modelle verwendet, die mit
Fehlern behaftet sind. Das damit einhergehende ,,Modellrisiko im strengen Sinne
bezeichnet jede Art von Risiko, das durch die Auswahl, Spezifikation und Schatzung
eines statistischen Modells induziert wird” (Stahl et al. 2010: 243). Die zur Verfi-

gung stehenden Modelle sind Naherungen, um die Realitdt zu beschreiben und leh-

53



Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise

nen sich stark an naturwissenschaftliche Herangehensweisen an. Die Differential-
gleichung zur Berechnung von Optionspreisen, die unter dem Namen Black-Scholes-
Merton-Modell (Black/Scholes 1973; Merton 1973) bekannt ist, dhnelt in weiten
Teilen der physikalischen Warmebilanzgleichung. Wahrend in der Thermodynamik
mit Naturkonstanten gearbeitet wird, die im Zeitverlauf weitgehend unverdndert
bleiben, unterliegen die Parameter der finanzwissenschaftlichen Gleichung Schwan-
kungen, sodass die Aussagekraft nicht auf einer naturwissenschaftlichen Exaktheit
grinden kann. Nicht nur flr Finanzinstitute und ihr internes Risikomanagement ist
diese Unsicherheit bei Vorhersagen ein Problem, sondern auch fir die Regulierung
und Aufsicht. Vorschriften der Regulierung durch Eigenkapitalquoten gehen zum
Beispiel von Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir Anleihen aus, die mit Modellen be-
rechnet werden, denen durch die Abstraktion der Realitat ein Modellrisiko anhaftet.
Das Versagen von Finanzmarktregeln kann damit nicht zwingend allein auf unzurei-
chende Vorschriften zurlickgefiihrt werden, sondern Fehler kénnen bereits in der
Modellbildung stattfinden. Dies bedeutet, dass das ,,model risk can hardly be ove-
restimated” (Sibbertsen et al. 2008), da es die Unsicherheiten in der Prognose von
negativen Ereignissen Uber die Zukunft deutlich verscharft. Dieses zentrale Problem
betrifft die Regulierung durch Eigenkapitalvorschriften wie Basel Il und Solvency I,
die mit Standardmodellen der Bewertung und Gewichtung von Risiken innerhalb
von Banken und Versicherungen arbeiten. Diese Standardberechnungen sollen glei-
che Bedingungen und Transparenz flir Marktteilnehmer herstellen und ein ausrei-
chendes Niveau an Absicherung gegen Risiken ermdoglichen. Die Einhaltung der nach
diesen Modellen berechneten Eigenkapitalmengen iberwachen die nationalen Auf-
sichtsbehorden. Diesen wird jedoch zuséatzlich eine weit schwierigere Aufgabe tber-
tragen, indem in den meisten Staaten auch abweichende Modelle zugelassen sind.
Deutschen Finanzinstituten steht damit die Moglichkeit offen, ,,mit vorheriger Zu-
lassung durch die [BaFin] interne Risikomessverfahren, insbesondere interne Ra-
tingsysteme fir die Schatzung von Risikoparametern des Adressenausfallrisikos,

interne Marktrisikomodelle sowie interne Schatzverfahren zur Bestimmung des
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operationellen Risikos, zur Beurteilung der Angemessenheit ihrer Eigenmittelaus-
stattung [zu] verwenden” (§ 10 Abs. 1 KWG).

Die BaFin ist daher gezwungen, neben der aufsichtlichen Uberpriifung des
Geschaftsbetriebes und der Einhaltung von festen Regeln, auch die Eignung interner
Modelle abzuschdatzen und mit Modellrisiken umzugehen. Sie ist als Aufsichtsbe-
horde an der Regelsetzung und der Regeliberwachung malgeblich beteiligt und
verfligt in der Implementationsphase tber weite Ermessensspielraume. Ermessens-
entscheidungen sind durch die BaFin auch bei der Besetzung von Managementposi-
tionen in Instituten zu treffen, da die Behorde die fachliche Eignung und die Zuver-
lassigkeit (§ 33 KWG) von Leitungspersonen festzustellen hat. Dass die BaFin in der-
artigen Fragen seit der Finanzkrise strengere MaRstabe anlegt, zeigt zum Beispiel
die 6ffentlich beachtete Ablehnung von William Broeksmit als neuen Risikovorstand
der Deutschen Bank (FTD 2012). Trotz der Spielrdume, die der BaFin in der Aufsicht
zur Verfigung stehen, finden sich keine Hinweise darauf, dass die Behorde gegen-
Uber Banken und Versicherungen besonders nachsichtig ist (agency capture), weil
diese die Aufsicht durch das bestehende Umlagesystem finanzieren. Vielmehr ist die
BaFin sich ihrer besonderen Herausforderung als Allfinanzaufsicht bewusst und ver-
folgt mit ihrer Arbeit das Ziel, die Stabilitdt und Integritdt des gesamten Finanzsys-
tems sicherzustellen (Interviewnachweis 9). Diese Aufgabe kann sie jedoch nicht
allein, sondern nur im Zusammenspiel mit den tbrigen Behérden der Aufsicht erfil-
len. Die im Folgenden zusammengefassten Aufsdtze knipfen an diese Feststellung
an und untersuchen das deutsche Aufsichtssystem mit dem Fokus auf Koordination

und Kooperation von BaFin, Bundesbank und BMF.
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C. Zusammenfassung der publizierten Aufsdtze

4. Ein konturloser Begriff mit Konjunktur: Das deutsche Verstandnis von Finanz-
marktregulierung, in: der moderne staat — Zeitschrift fiir Public Policy, Recht
und Management, 1/2010, S. 53-69.

Durch die Finanzmarktkrise ist die Finanzmarktregulierung zu einem nahezu omni-
prasenten Begriff geworden, der die wissenschaftliche, gesellschaftliche und politi-
sche Debatte bestimmt hat. Dabei zeigte sich in den ersten Monaten nach dem
Hohepunkt der Krise, dass hinsichtlich der Regulierung vielerlei Vorstellungen exis-
tierten, die haufig nicht nur in den Zielen abwichen, sondern bereits im Gegenstand
der Diskussion. Im deutschsprachigen Raum erfreute sich die Finanzmarktregulie-
rung zwar einer breiten Beachtung, entzog sich aber zunachst einer ausreichend
prazisen Definition. Der Beitrag Ein konturloser Begriff mit Konjunktur: Das deutsche
Verstéindnis von Finanzmarktregulierung liefert eine konzeptionelle Einordnung der
Finanzmarktregulierung im Kontext einer breiteren wissenschaftlichen Forschung zu
Regulierung in verschiedenen Politikfeldern. Dabei wird neben der juristischen und
okonomischen Begriindung von regulatorischen Eingriffen durch den Staat auch die
Unterscheidung zwischen den institutionellen Auspragungen von Regulierung und
Aufsicht, wie sie im angelsachsischen Sprachgebrauch mit ,regulation” und ,super-
vision” zu finden ist, berlicksichtigt. Der Aufsatz umreillt damit den Gegenstandsbe-
reich der hier vorgestellten Forschungsarbeit, indem Aufsicht und Regulierung als

Institutionen des Politikfeldes definiert und abgegrenzt werden.

4.1 Regulierung

Unter der eigentlichen Regulierung ist die Schaffung von Vorschriften zu verstehen,
die darauf abzielen das Verhalten von Akteuren zu beeinflussen. In der Finanz-
marktpolitik stellt die Regelschaffung also einen Bereich dar, durch den die Rah-
menbedingungen fiir den Geschaftsbetrieb von Finanzinstituten geschaffen werden.

Institute, Kunden und Anleger werden einerseits in die Lage versetzt Finanzgeschaf-
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te zu betreiben, andererseits werden sie durch staatliche Regeln auch in ihren
Handlungsspielrdumen begrenzt. Hierbei lasst sich die Regulierung in Markt- und
Risikoregulierung unterscheiden, die sich im ersten Fall auf marktschaffende und
marktkorrigierende Vorgaben konzentriert und im zweiten Fall auf Risikovorsorge
und die Verhinderung negativer Geschaftsauswirkungen. Damit dient die Risikore-
gulierung in erster Linie dem Verbraucherschutz, der Kunden von Banken und Versi-
cherungen in gewissen Grenzen vor Schddigungen zu bewahren versucht und
gleichzeitig das Ubergeordnete Ziel der Systemstabilitat verfolgt (Deutscher Bundes-
tag 2012). Die reine Regelschaffung ist allerdings wirkungslos, solange sie nicht

durch eine ausreichende Implementation und Uberwachung erginzt wird.

4.2 Aufsicht

Der Regulierung ist als notwendige Komplementarinstitution die Aufsicht gegen-
Ubergestellt. Diese umfasst den gesamten Bereich der Regeldurchsetzung, also Voll-
zug, Kontrolle und Sanktionierung bei Nichtbefolgung. Dabei ist gerade die Finanz-
marktaufsicht, die durch Bundesbank und BaFin ausgelibt wird, nicht statisch und
allein auf die schlichte Normeinhaltung ausgerichtet, sondern umfasst groRe Ermes-
sensspielrdume. Diese zeigen sich in der mikroprudentiellen Aufsicht tiber einzelne
Institute, zum Teil aber auch in der makroprudentiellen Aufsicht, die das gesamte
Finanzsystem im Blick hat (Kaserer 2010). In beiden Bereichen sind regulatorische
Vorgaben durch eine Reihe kaum operationalisierter Ziele und unbestimmter
Rechtsbegriffe wie ,ausreichend”, ,angemessen” oder ,unverhéltnismaBig” ge-
pragt, die der Ausfiillung und Konkretisierung durch Aufsichtsbehérden bedirfen.
Im speziellen Fall der deutschen Finanzmarktaufsicht kommt hinzu, dass die BaFin
als wichtigste Aufsichtsbehorde gleichzeitig an der Regulierung, also der Schaffung
von Vorschriften beteiligt ist, die sie selbst durchzusetzen hat. Die institutionelle
Finanzmarktaufsicht gewinnt dadurch eine zentrale Bedeutung in der Finanzmarkt-
politik, die durch eine Konzentration auf die bloRe Regulierung nur unzureichend
berlicksichtigt wird. Die Wahrnehmung aufsichtlicher Aufgaben ist in Deutschland

durch die Zusammenarbeit verschiedener Behoérden gekennzeichnet. Auf Bundes-
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ebene sind dies vor allem BMF, BaFin und Deutsche Bundesbank. Zusatzlich Gber-
nehmen in der Borsenaufsicht auch Landesbehdrden Aufsichtsfunktionen. Der Auf-
satz konzentriert sich indes auf die Bundesebene, ebenso wie dies in den folgenden
Ausfihrungen der Fall ist, in denen die Kooperation zwischen BMF und der nachge-

ordneten Behorde BaFin thematisiert wird.

5. Yes, we can (control them)! — Regulatory Agencies: Trustees or Agents?, in:
Goettingen Journal of International Law, 2 (1), S. 111-134.

Die Aufsichtsbehorde BaFin steht im Mittelpunkt der Betrachtung des Beitrages Yes,
we can (control them)! — Regulatory Agencies: Trustees or Agents?, der eine erste
konzeptionelle Auseinandersetzung mit dem Arbeitsverhaltnis zwischen BaFin,
Bundesbank, BMF und parteipolitischen Akteuren darstellt. Hierbei wird auf den
Status der BaFin als Anstalt des o6ffentlichen Rechts eingegangen, die im Zuge des
internationalen Trends der ,,agencification” errichtetet worden war und dabei eine
grofRere Autonomie erhalten hatte als andere Behorden im nachgeordneten Bereich
von Bundesministerien. Dies kommt in regulatorischen, aufsichtlichen und organisa-
torischen Gestaltungsspielrdumen zum Ausdruck. Gleichzeitig besteht eine Beson-
derheit der Behordenkonstruktion darin, dass die BaFin der Rechts- und Fachauf-
sicht des Finanzministeriums untersteht und damit ein Konflikt zwischen politisch
intendierter Unabhangigkeit und klassischer Weisungsgebundenheit vorprogram-
miert ist. Darliber hinaus befindet sich die BaFin im Spannungsfeld parteipolitischer
Interessen. Eine Unterscheidung wird zwischen den Orientierungen , helping hand”
und ,grabbing hand“ gemacht, die in Anlehnung an Andrei Shleifer und Robert
Vishny eher starke oder schwache Behorden bevorzugen (1999). Vor dem Hinter-
grund parteipolitischer und administrativer Interessengegensatze wird herausgear-
beitet, dass sich die Delegationsbeziehung zwischen BMF und BaFin zu Lasten des
Ministeriums als Prinzipal entwickelt hatte und die Krise eine Chance fir Korrektu-
ren in dieser Entwicklung bot. Damit stellen die Bemihungen des BMF, die BaFin

starker zu steuern, einen institutionellen Anpassungsversuch im Aufsichtsbereich
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dar. Da die BaFin sich seit ihrer Griindung 2002 zunehmend verselbstandigen konn-
te, wurde die Krise als Anlass genommen, das Delegationsverhaltnis zu verandern
und von einer Trust-Beziehung in Richtung eines Prinzipal-Agent-Verhadltnisses zu
transformieren. Damit wurde eine Strategie verfolgt, die bereits vor der Krise zu
erkennen war und durch die Probleme im Politikfeld eine Intensivierung erfahren

hat.

5.1 Prinzipal-Agent-Theorie

Das klassische Prinzipal-Agent-Verhaltnis zeichnet sich durch eine Informations-
asymmetrie zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer aus, die letzteren in die
Lage versetzt, seinen individuellen Nutzen auf Kosten des Prinzipals zu steigern. Die
Kontroll- und Steuerungsmoglichkeiten des Auftraggebers, die vertraglich festgelegt
werden konnen, reichen von Berichtspflichten (ber Informationsrechte bis hin zu
weitreichenden Monitoring- oder Controlling-Instrumenten. Schlieflich bleibt im
Fall eines fortdauernden Steuerungsproblems (agency loss) die Moglichkeit, den
Vertrag zwischen beiden abzudandern oder den Agenten durch einen anderen Auf-
tragnehmer zu ersetzen. Ein derartiges Verhaltnis zwischen zwei Vertragspartnern
findet sich in privaten und wirtschaftlichen Bereichen ebenso wie innerhalb von
Verwaltungen und zwischen Behdrden. Das BMF wird in diesem Sinne als Prinzipal
charakterisiert, der seinen Agenten BaFin im Rahmen der Fachaufsicht anzuleiten
und zu kontrollieren versucht, um ein erwiinschtes Verhalten zu erzielen. Im Fall der
BaFin besteht jedoch das Problem, dass SanktionsmalRnahmen durch das BMF nicht
ohne Weiteres ergriffen werden kdnnen, da weitere Akteure beteiligt und die Zu-

griffsmoglichkeiten des Prinzipals begrenzt sind.

5.2 Trust-Theorie

Die BaFin konnte sich seit ihrem Bestehen einen Status erarbeiten, der von dem
eines reinen Agenten abweicht. Vielmehr stellt sich die Behorde als Treuhdnder
(trustee) dar, der nicht nur gegeniiber seinem Prinzipal, sondern auch gegeniiber

den Verbrauchern als einer beglinstigten dritten Partei (beneficiary) verpflichtet ist.
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Dadurch verandert sich die Praferenzordnung des Auftragnehmers ebenso wie die
Zugriffsmoglichkeit des Prinzipals. Obwohl dhnliche Kontroll- und Steuerungsprob-
leme existieren, ist die Abdanderung der Vertragsinhalte, wie die grundsatzliche Ver-
anderung des Behordenauftrages, nicht mehr ohne Beriicksichtigung der dritten
Partei moglich. Auch die Ersetzung des Auftragnehmers durch einen anderen muss
gut begriindet werden und liegt nicht in der alleinigen Kompetenz des Prinzipals. In
dieser idealtypischen Beschreibung ist die Steuerung des Treuhdnders durch einen
Prinzipal beschrankt und lasst weitreichende Eingriffe nur in Ausnahmesituationen
zu. Die BaFin kam bis zur Finanzkrise dem Treuhdnderstatus sehr nahe, weshalb das
BMF diesen besonderen Zeitpunkt nutzte, um den Delegationsmodus dahingehend
zu verandern, dass die ministerielle Einflussnahme dauerhaft sichergestellt ist. Da-
mit werden die Reformplane in der Finanzmarktaufsicht, die nach den drohenden
Insolvenzen von IKB und HRE auf die politische Agenda gebracht wurden, nicht als
direkte Reaktion auf ein Versagen der BaFin interpretiert, sondern als opportunisti-

sche Strategie von BMF, Bundesbank und Regierungsparteien.

6. Die Angst des Ministeriums vor der Aufsicht — Das Bundesfinanzministerium in
der deutschen Finanzmarktpolitik, in: Politische Vierteljahresschrift 52. Jg.,
4/2011, S. 663-687.

Die empirische Unterfiitterung der theoretischen Uberlegungen zu Steuerungskon-
flikten zwischen Finanzministerium und BaFin erfolgt durch acht Interviews, die in
den Beitrag Die Angst des Ministeriums vor der Aufsicht — Das Bundesfinanzministe-
rium in der deutschen Finanzmarktpolitik einflieBen. Die hier aufgeworfene Frage
nach der Fahigkeit des BMF, seine Aufgaben in der Finanzmarktpolitik erfillen zu
konnen, wird in die Bereiche Aufsicht und Regulierung unterteilt. Dabei zeigt sich,
dass regulatorische Aufgaben, also die Vorbereitung und Ausformulierung von Ge-
setzen und anderen Programmen nicht ohne die Unterstiitzung durch nachgeordne-
te Behorden oder externe Vertragspartner erfiillt werden kénnen. Am Beispiel von
zentralen Gesetzgebungsprozessen in der Krise wird demonstriert, dass die Delega-

tion von Programmformulierungsaufgaben an Rechtsanwaltskanzleien als Ausweg
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aus einem Ressourcenmangel innerhalb des BMF angesehen wurde. Zusatzlich zu
den Defiziten in der Regelschaffung bestehen Steuerungsliicken in Aufsichtsfragen,
die dazu fuhren, dass das BMF die Fachaufsicht liber die BaFin nur sehr selektiv
wahrnehmen kann. Gerade dies offenbart eine Diskrepanz zwischen grundlegenden

Organisationsinteressen und realen Handlungsmaglichkeiten des BMF.

6.1 Ministerielle Steuerungsinteressen

Aufgrund der Letztverantwortlichkeit fiir den gesamten Bereich der Finanzmarktpo-
litik, die dem BMF durch gesetzliche Bestimmungen erwachst, ist der reibungslose
und stérungsfreie Betrieb im Politikfeld das vorrangige Ziel des Ministeriums. Um
dies zu gewahrleisten organisiert das BMF seinen Geschaftsbereich mit Schwer-
punktsetzungen fiir einzelne Aufgaben. Die Finanzmarktaufsicht und Teile der Fi-
nanzmarktregulierung fallen dabei in den Wirkungskreis der BaFin, die hierfiir durch
das Ministerium beauftragt und ermachtigt wird. Die dabei verfolgten Interessen
beider Behorden schlieBen an die Beschreibung des Delegationsverhaltnisses in
einer Prinzipal-Agenten bzw. Trust-Beziehung an und bringen auf Seiten des Minis-
teriums einen deutlichen Steuerungswillen gegenliber der BaFin zum Ausdruck, der
unter anderem durch eine Richtlinienkatalog zur Ausliibung der Rechts- und Fach-
aufsicht unterstrichen wird. Gleichzeitig belegen derartige Schritte aber auch die

Schwache des BMF in diesem Bereich.

6.2 Kontrollverlust des Finanzministeriums

Die Finanzmarktkrise hat Defizite in der politikfeldspezifischen Aufgabenerfiillung
des BMF zu Tage treten lassen. In den geflihrten Interviews und durch Ermittlungen
von Untersuchungsausschiissen des Deutschen Bundestages wurde deutlich, dass
das Ministerium den eigenen Anspriichen nicht gerecht wird. Die Griinde hierfir
sind vornehmlich in der unzureichenden Ressourcenausstattung des BMF und in der
auBergewdhnlichen Situation der Krise zu suchen. Wahrend die Krisenbewaltigung
noch als Sonderfall gewertet werden kann, in dem das Ministerium (berlastet war

und externe Unterstltzung in Anspruch nehmen musste, ist der Steuerungsverlust
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Uber die BaFin grundsatzlicher Natur. Dabei ist es nicht der Fall, dass die BaFin ins-
gesamt sich dem Einfluss des Ministeriums entzog, sondern vielmehr die Leitung in
Person von Prasident Jochen Sanio grofRere Verselbstandigungstendenzen zeigte.
Diese war ausreichend fir das BMF um alarmiert zu reagieren und die Behorde mit
Skepsis zu betrachten. Wiederum verfestigt sich daher der Eindruck, dass die Krise
als Anlass genutzt werden sollte, eine unbequeme Behoérde in ihrem Handlungs-
spielraum zu begrenzen. Die Reform der Aufsicht hatte dazu einen Beitrag leisten
kénnen, wenngleich mit ihr nicht die Defizite des Ministeriums behoben worden
waren. Gleichzeitig ist mit dieser Feststellung noch keine Erklarung fir das Ausblei-
ben der Reformen gefunden, denn die Probleme des BMF wurden wahrend und
nach der Finanzkrise kaum oder gar nicht in der Offentlichkeit thematisiert. Die Ana-
lyse der Entwicklungen, die zum Scheitern der Aufsichtsreform fiihrte, steht im Mit-

telpunkt des folgenden Beitrages.

7. Die Ruhe nach dem Sturm — Steuerungskonflikte als Hemmnis fiir institutionel-
len Wandel in der deutschen Finanzmarktaufsicht, in: Leviathan 40, 1/2012, S.
25-52.

Die Frage, weshalb keine Aufsichtsreform stattgefunden hat, rlickt der Aufsatz Die
Ruhe nach dem Sturm — Steuerungskonflikte als Hemmnis fiir institutionellen Wan-
del in der deutschen Finanzmarktaufsicht in den Vordergrund. Hierbei wird die De-
batte um die Reform der Aufsicht nachgezeichnet und in Zusammenhang mit den
politikfeldspezifischen Institutionen und Akteurskonstellationen gebracht. Es zeigt
sich, dass in der ersten Phase nach der Krise eine Festlegung des Koalitionsvertrages
der CDU/CSU und FDP Regierung stattgefunden hat, die eine Zusammenlegung der
Bankenaufsicht bei der Deutschen Bundesbank vorsah. Dieser Schritt ist weniger
durch irrationales Entscheiden in Krisensituationen zu erklaren, wie dies zum Bei-
spiel das Milleimer-Modell (garbage can) vermuten lassen wiirde (Cohen et al.
1972), sondern vielmehr durch strategisches, gegen die BaFin gerichtetes Handeln,
wie dies in den bereits referierten Aufsatzen deutlich wurde. Dabei ist festzustellen,

dass die Wirkung auf den Finanzmarkt und die Herstellung der Finanzmarkstabilitat
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durch die Reformplane nicht thematisiert wurde. Als Reaktion auf die Festlegung
des Koalitionsvertrages brachte die Deutsche Bundesbank das Integrationsmodell in
die Debatte ein, das mit der Ubernahme der gesamten Finanzaufsicht in die Struk-
turen der Bundesbank eine Auflosung der BaFin zur Folge gehabt hatte. Als Kom-
promisslésung ist das Holding-Modell anzusehen, das der Finanzpolitische Sprecher
der CDU-Bundestagsfraktion, Leo Dautzenberg, propagierte. Hierbei sollte die BaFin
als eine von drei Saulen einer neu zu schaffenden Bundesbankholding fortbestehen
und damit ihre Selbstandigkeit verlieren. Die drei Modelle wurden mehr als ein Jahr
lang kontrovers diskutiert. Im Dezember 2010 kam die Debatte zu einem abrupten
Ende, indem die Bundesregierung einen 10-Punkte-Plan zur Starkung der mikropru-
dentiellen Aufsicht durch die BaFin und die Schaffung einer makroprudentiellen
Aufsicht durch die Bundesbank beschloss (Dautzenberg et al. 2010). Ein Umbau der
Behordenstrukturen sollte entgegen der bisherigen Vorhaben nicht mehr stattfin-

den.

7.1 Politikblockade nach der Finanzmarktkrise

Das Ausbleiben der Strukturreform und die Hinauszégerung der Verbesserung in-
terner Prozesse der Kooperation und Koordination sind weniger auf den sinkenden
Problemdruck im Nachgang der Finanzmarktkrise zurlickzufiihren als vielmehr auf
grundlegende Zielkonflikte zwischen den Akteuren des Politikfeldes. Dabei standen
nicht die sachlichen Aspekte der effektiven Aufgabenerfillung in der Finanzmarkt-
aufsicht im Vordergrund, sondern individuelle Vorstellungen hinsichtlich der Ein-
flussnahme auf Behdrden und Politikentscheidungen. Der Beitrag skizziert die
Steuerungsinteressen und die daraus resultierenden Strategien von BMF, BaFin,
Bundesbank, politischen Parteien und Interessenverbanden und restimiert, dass die
jeweiligen Nutzenorientierungen zu unvereinbaren Praferenzordnungen flhrten.
Bis zur Krise bestehende Institutionen der Aufsicht blieben trotz des externen
Schocks, der auf das Politikfeld einwirkte, weitgehend unverandert, da Alternativen
zum Status quo nicht konsensfahig waren und jeweils gegen Vetospieler hatten

durchgesetzt werden missen. Die Einstellungen der Akteure und Akteursgruppen
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zu den drei Reformoptionen lassen sich — abgeleitet aus Interviews und Medienbe-
richten — wie in Tabelle 1 mit der Tendenz zu Ablehnung, Befliirwortung oder Indif-

ferenz darstellen.

Tabelle 1: Aufsichtsmodelle und Akteurspréferenzen (eigene Darstellung)

Akteur BMF BaFin Bundesbank Helping Grabbing  Banken  Versicherungen

Hand Hand
Modell Parteien  Parteien
Koalitionsvereinbarung S - + - + + -
Integrationsmodell - - + + - + -
Holding-Modell o fo} - + + - -

“ I~

“+” = pro; “-“ = kontra; “0” = indifferent

Es zeigt sich, dass kein Modell alle Vetospieler mit einer zustimmenden oder zumin-
dest indifferenten Haltung fir sich gewinnen konnte. Dieses Ergebnis bleibt auch
dann bestehen, wenn BMF und BaFin aufgrund der formalen Hierarchie als einheit-
licher Akteur angesehen werden und die Gruppe der helping hand Parteien (vgl.
hierzu Shleifer/Vishny 1999), denen SPD, Griine und DIE LINKE zugeordnet sind,

wegen ihres Oppositionsstatus’ als Vetospieler ausgeblendet wird.

7.2 Ausbleiben institutionellen Wandels

Nach dem Hoéhepunkt der Krise waren die langfristigen Praferenzen der Akteure im
Politikfeld voriibergehend von den akuten Problemen und dem daraus entsprin-
genden Handlungsdruck Gberlagert. Es dauerte jedoch nicht lange, bis die grundle-
genden Orientierungen wieder die Strategien bestimmten und dafiir sorgten, dass
die individuellen Interessen handlungsleitend wurden. Die divergierenden Praferen-
zen fihrten daraufhin zu einer Verzégerung der Aufsichtsreform und schlielRlich zu
einem weitgehenden politischen Nicht-Entscheiden.

Erst im Méarz 2012 wurde zumindest eine Konkretisierung des 10-Punkte-

Plans bekannt, nach der Banken, Versicherungen und Wertpapierhandel nicht mehr
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im Verwaltungsrat der BaFin vertreten sein sollen (FTD 2012a). Dieser Vorschlag
erregte umgehend den Widerstand der Finanzindustrie, die androhte, sich der um-
lagebasierten Finanzierung der BaFin zu entziehen, wenn keine Reprdsentation in
den Gremien der Behdorde mehr gewidhrleistet sei. Angesichts dieses neuen Kon-
flikts bleibt abzuwarten, ob die fiir 2013 geplanten gesetzlichen Anpassungen tat-
sachlich auf den Weg gebracht werden. Gleiches gilt fiir die Etablierung einer
makroprudentiellen Aufsicht durch das European Systemic Risk Board (ESRB) auf
europdischer Ebene und die Ausgestaltung nationaler Mandate, die sich ebenfalls
noch in ihrer Entstehungsphase befinden. Insgesamt ist damit beinahe fiinf Jahre
nach der Finanzkrise nur ein inkrementeller Anpassungsprozess der Finanzmarktin-
stitutionen in Deutschland zu beobachten, da weiterreichende Verdnderungen be-

reits frihzeitig verworfen worden waren.
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D. Schlussbetrachtung

Seit Beginn des Jahres 2011 nimmt die Bankenkrise der vorausgegangenen Jahre
nur noch einen untergeordneten Platz in der 6ffentlichen Wahrnehmung und der
medialen Berichterstattung ein, da sie durch die Euro- und Staatsschuldenkrise ab-
gelost wurde. Offentlich wurden die Krisenzeiten sogar kurzfristig fiir beendet er-
klart und der Aufschwung der deutschen Wirtschaft durch den damaligen Wirt-
schaftsminister Rainer Briiderle gefeiert (BMW:i 2011). Von der Krise blieb nicht
mehr Ubrig, als die Erinnerung an spektakuldre SofortmaBnahmen zur Stabilisierung
der nationalen Kredit- und Realwirtschaft, die durch staatliche Einlagengarantien
und die Verstaatlichung einzelner Finanzinstitute ermdglicht wurde. Diese positive
Stimmung verschwand, als die Bankenkrise sich zu einer starker werdenden Schul-
denkrise ausweitete, die nicht mehr in erster Linie den privaten sondern den o6ffent-
lichen Bereich betraf.

Die Finanzmarktkrise hatte voribergehend eine Debatte Uber die Herstel-
lung von Finanzmarktstabilitdat und die Rolle des Staates im Politikfeld ausgeldst. Zur
Sicherung des 6ffentlichen Gutes der Systemstabilitédt existierte vor der Krise bereits
eine umfangreiche staatliche Markt- und Risikoregulierung (Dohler 2006), allerdings
wurden die bisher bestehenden Vorkehrungen als unzureichend erachtet. Als Ursa-
chen fiir die Finanzmarktkrise wurden Probleme auf dem kreditfinanzierten Immo-
bilienmarkt in den USA ebenso angefiihrt wie riskante Spekulationsgeschafte mit
Kreditversicherung (credit default swaps, CDS). Die politischen Antworten auf diese
Ausléser waren die Forderung nach stiarkerer Uberwachung von Finanzprodukten
und -instituten und die Einforderung hoherer Kapitalriicklagen bei Banken und Ver-
sicherungen, die sich nach dem eingegangenen Kreditrisiko richten sollen.

Da auch bei der Regeliiberwachung Versaumnisse ausgemacht wurden, soll-
ten Reformen der Aufsichtsstrukturen zu Verbesserungen fiihren. Im deutschen Fall
gehorte zu den Verdanderungsvorschldagen die Neuordnung der Zustandigkeiten fir

die Aufsicht tber Banken, Versicherungen und Wertpapierhandel, die seit 2002
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durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Deutsche
Bundesbank geleistet wird. In beiden Bereichen der Finanzmarktpolitik wurden
durch das AusmalR der Krise und die 6ffentliche Beachtung des Themas Reformen
angekindigt und in den politischen Entscheidungsprozess aufgenommen (Frach
2010). Die Reform der deutschen Finanzmarktaufsicht verschwand indes Ende 2010
weitgehend ergebnislos von der politischen Agenda, weil man ,sich einerseits mit
der Problematik verschatzt [hat]. Und zum anderen war es dann nicht mehr so
wichtig und das Ganze hatte an Bedeutung verloren” (vgl. Interviewnachweis 10).
Diese Einschatzung zeigt, dass die Koalition der Bewahrer bestehender Institutionen
in der deutschen Finanzmarktpolitik nach der Krise erfolgreicher war als die Befiir-
worterkoalition von Reformen. Verdnderungen der Aufsicht scheiterten an unver-
einbaren Interessengegensatzen zwischen BaFin, Bundesbank, politischen Parteien
und Industrie. Keine Koalition konnte in diesem Konflikt ihre Position durchsetzen,
sodass der Status quo zundchst erhalten blieb. Die zehn Punkte zur Verbesserung
interner Ablaufe der Aufsicht wurden nicht mehr auf politischer Ebene, sondern nur
auf der Arbeitsebene von BMF, BaFin und Bundesbank weiter verfolgt (Interview-
nachweis 11).

Eine Fortsetzung der stark politisierten Auseinandersetzung um die Ausge-
staltung der Aufsicht fand nach einer Phase des Stillstands seit Dezember 2010 nicht
statt, weil andere Probleme in den Vordergrund riickten. Die Staaten der Eurozone,
insbesondere Griechenland, Portugal, Spanien und lItalien, litten unter einer Uber-
hohten Verschuldung der offentlichen Haushalte, die durch Kredite finanziert wur-
den, deren Riickzahlung infrage stand. Aufgrund dessen bewerteten die flihrenden
Ratingagenturen Standard&Poor’s, Moody’s und Fitch die Kreditwirdigkeit dieser
Staaten zunehmend schlechter. Die Herabstufung hatte zur Folge, dass weitere Kre-
dite am Kapitalmarkt nur fir ein héheres Zinsniveau aufgenommen werden konn-
ten. Wichtige Kreditgeber wie Banken und Versicherungen, die strengen Eigenkapi-
talvorschriften (§ 10 KWG) unterliegen, durften griechische Anleihen nicht mehr
kaufen, da diese nicht den Mindestanforderungen fiir sichere Kredite entsprachen

oder zumindest durch hohe Eigenkapitalsummen hatten gedeckt werden mussen.
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Anleihen betroffener Staaten, die sich in den Bestidnden von Banken befanden,
wurden als Risiken fiir die Institute angesehen, die durch Stabilisierungsmalnah-
men der EU gemindert werden sollten. Angesichts dieser Bedrohung konzentrierten
sich politische Akteure und Aufsichtsbehorden vornehmlich auf die Stabilisierung
des Finanzsystems, die durch staatliche Garantiemechanismen, aber nicht durch
strengere Aufsichts- und Regulierungsvorgaben, erreicht werden konnte.

Die Chance fir institutionelle Veranderungen in der deutschen Finanzmarkt-
politik war mit dem Beginn der Verschuldungskrise bereits vertan, da die Problem-
I6sungskapazitaten der relevanten Akteure fiir die neuen Aufgaben gebunden wur-
den. Der Schatten, den die Finanzmarktkrise von 2007 auf das Politikfeld geworfen
hatte und der die Moglichkeiten fiir Aufsichts- und Regulierungsreformen geliefert
hatte, war kirzer als erwartet. Der Eindruck der Krise geriet in Vergessenheit und
wurde durch neue Ereignisse und Probleme abgel6st, sodass derzeit fiir institutio-

nelle Wandlungsprozesse keine Grundlage mehr besteht.
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Ein konturloser Begriff mit Konjunktur:
Das deutsche Verstandnis von

Finanzmarktregulierung

Zusammenfassung

In Reaktion auf die aktuelle Finanzmarktkrise ist der
Begrift der Finanzmarktregulierung in Wissenschaft
und Politik allgegenwiirtig, dabei ist seine inhaltliche
Bedeutung weitgehend unklar, da er hiufig synonym
mit dem Begriff der Aufsicht gebraucht wird. Vor die-
sem Hintergrund konturiert der Artikel das Konzept
der Finanzmarktregulierung in Abgrenzung zur tradi-
tionellen Finanzmarktaufsicht, indem er die verschie-
denen Verwendungen des Begriffs in der Debatte um
Regulierungsreformen herausarbeitet. Es wird dabei
gezeigt, bei welchen politischen Vorschligen es sich
um Verinderungen der Regulierung bzw. der Aufsicht
handelt und in welchen Bereichen die terminologische
und konzeptionelle Dimension voneinander abwei-
chen. Regulierung wird dabei als Regelsetzung im
Sinne der Schaffung von Vorschrifien und Aufsicht
als Regeldurchsetzung verstanden. Am Beispiel der
deutschen Finanzmarktregulierung werden sowohl die
Aufgabenvermischung der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) hinsichtlich Regulie-
rungs- und Aufsichtsfunktionen, als auch aktuelle Re-
formbemiihungen fiir den Finanzsektor analysiert.

Schlagworte: Finanzmarkt, Regulierung, Aufsicht,
BaFin

1. Einleitung

Abstract

The boom of a shapeless concept:

The German notion of financial market regulation
Due to the financial crisis, financial market regula-
tion is an almost omnipresent key term in political
and scientific debates. However, since in German
debates regulation (Regulierung) is often used as a
synonym for supervision (Aufsicht), the meaning of
regulation becomes unclear. The article contrasts the
concept of regulation conceived as the creation of
rules with the concept of supervision conceived as
the enforcement of rules. In a second step, current
political schemes are analyzed with regard to their
effects on either regulation or supervision. At this
point, it becomes evident that concepts and concep-
tions differ very much in German debates. Con-
cluding, the blurring of regulatory and supervisory
tasks within the German supervisory authority BaFin
is discussed against the background of recent re-
forms.

Key words: financial market, regulation, supervision,
BaFin

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise und ihre Folgen dominieren politische Pro-
zesse und wissenschaftliche Debatten auch zu Beginn des Jahres 2010. Im Mittelpunkt
steht dabei die Finanzmarktregulierung, die zur Wunderwaffe im Kampf gegen zukiinfti-
ge Verwerfungen und Krisen auf den Finanzmiirkten werden soll. Dabei ist noch immer
nicht abschlieBend geklirt, was die tatsdchlichen Ausldser fiir die jlingste Krise waren.
Wihrend einige Kritiker die ungezihmte Profitgier von Managern verantwortlich ma-
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chen, halten Vertreter des libertiren Lagers dagegen, dass ,,[blaming] a financial crisis on
greed [...] is like blaming airplane crashes on gravity” (Niskanen 2009, S. 559). Jenseits
dieser eher polemischen Bewertungen stimmen Politiker, Finanzinstitute und Interessen-
gruppen aber weitgehend in der Forderung nach internationalen Regulierungsstandards
fiir Bankgeschifte, Versicherungsaktivititen und Wertpapierhandel {iberein. Bereits der
Titel dieses Beitrages, der allein die deutsche Finanzmarktregulierung in den Fokus riickt,
scheint daher auf den ersten Blick nicht mehr zeitgemil, denn es ist davon auszugehen,
dass die ausschlielich nationale Regulierung von Finanzmérkten langfristig kein beftie-
digender Analysegegenstand politikwissenschaftlicher Forschung sein wird. Wie kaum
ein anderer Bereich sind Finanzmirkte der internationalen Vernetzung und Globalisie-
rung unterworfen, sodass die Betrachtung von eng begrenzten nationalen Mérkten sowohl
aus Okonomischer als auch aus politikwissenschaftlicher Sicht unzureichend ist. Natio-
nale Regierungen allein sind schon jetzt nicht mehr in der Lage, Banken oder Versiche-
rungen, die Geldstrdme binnen Sekunden um den gesamten Globus lenken, zu kontrollie-
ren. Nicht einmal eine européische Perspektive scheint ausreichend, um dem Thema der
Finanzmarktregulierung in vollem Umfang gerecht zu werden.

Trotz der Begrenztheit nationaler Regulierungsmdglichkeiten in globalisierten Mirkten
ist ein Blick auf die Aktivititen von Einzelstaaten von Interesse, da nationalstaatliche Regu-
lierung im Finanzbereich nur auf den ersten Blick eine iiberholte Materie ist. Zum einen
sind Nationalstaaten bei aller Globalisierung und Entgrenzung noch immer wichtige Akteu-
re bei internationalen Ubereinkommen. Zum anderen sind Staaten der Aktionsraum von
Unternehmen der Finanzbranche, da diese fiir ihre Geschiftstitigkeit in gewissem Umfang
auf geographische Orte — an denen Regulierung implementiert wird — angewiesen sind.

In diesem Beitrag soll daher die Finanzmarktregulierung am Beispiel Deutschlands
unter verschiedenen Aspekten beleuchtet werden. Es ist dabei zu untersuchen, welches
Begriffsverstindnis von Regulierung vorliegt und welche politischen und wissenschaftli-
chen Implikationen sich daraus ergeben. Vor dem Hintergrund aktueller Reformvorschlé-
ge in Reaktion auf die Finanzkrise ist daher die Frage zu beantworten, welche Bedeu-
tungsfacetten der Regulierungsbegrift, der mit der Debatte um die Verschlankung des
Staates und De-Regulierung in Deutschland Full gefasst hatte, fiir den Bereich des Fi-
nanzmarktes besitzt (vgl. Osetrova 2007). Hierbei wird auch darauf einzugehen sein, wo-
durch sich der deutsche Weg der Regulierung von Finanzmérkten von der Regulierung
anderer Wirtschaftsbereiche unterscheidet.

Wie andere Beitridge in diesem Band verdeutlichen, findet eine Auseinandersetzung
mit Regulierung in verschiedenen Wirtschaftsbereichen und Politikfeldern schon seit ge-
raumer Zeit statt und deckt dabei alle Bereiche von der Verbraucherschutzpolitik bis hin
zur Umweltpolitik ab. Auch Finanzmirkte sollen nach der Vorstellung von Politikern,
Interessengruppen und Wissenschatftlern einer Regulierung unterworfen sein. Es ist aller-
dings im speziellen Fall der deutschen Finanzmarktregulierung nicht klar, was unter Be-
griffen wie Regulierung und Aufsicht zu verstehen ist. In der deutschen Debatte lisst sich
feststellen, dass die Verwaltung den Regulierungsbegrift weitgehend vermeidet, Politiker
ihn als Universalbegrift verwenden und Wissenschattler sich mit einer prizisen Definiti-
on schwer tun. Die Frage ist folglich, was Regulierung von Aufsicht unterscheidet und
welche Dimensionen Akteure im Blick haben, wenn sie von Reformen der Finanz-
marktregulierung, der Umsetzung von better regulation oder der Verbesserung der Auf-
sicht reden? Die Begriffs- und Konzeptionsverwirrung im Zusammenhang mit staatlicher
Regulierung — oder allgemeiner: hoheitlicher Einflussnahme — im Bereich des Finanz-
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sektors macht nicht nur einen politischen, sondern auch einen wissenschaftlichen Diskurs
schwierig. So ist es kaum verwunderlich, dass indes sogar die Forderung laut wird, ,.der
Begriff der ,Regulierung” sollte vermieden werden* (Siekmann 2010, S. 102).

Eine Begriffsvermeidung ist jedoch nicht zweckmiBig, da sich der Regulierungsbe-
griff durch den starken britischen Einfluss auf die europidische Regelsetzung etabliert hat
und auch in den deutschen Sprachgebrauch vorgedrungen ist. Statt den Begriff der Regu-
lierung zu vermeiden, wird daher mit den folgenden Ausfiihrungen das Ziel verfolgt, dem
Regulierungsbegriff im Finanzbereich die Unschirfe zu nehmen und seine Bedeutung ge-
geniiber angrenzenden Konzeptionen hervorzuheben. Zu diesem Zweck werden zunichst
die Begriffe Finanzmarktregulierung und Finanzmarktaufsicht in einer Gegeniiberstel-
lung genauer erldutert. Daran schlief3t sich eine Betrachtung der aktuellen Regulierungs-
debatte in Deutschland an, um schlieBlich den status quo der deutschen Finanzmarktre-
gulierung bzw. -aufsicht in den Bereichen Banken und Versicherungen zu skizzieren und
diesen von anderen Wirtschaftbereichen abzugrenzen. AbschlieBend folgt vor dem Hin-
tergrund der vorausgegangenen Uberlegungen eine Bewertung der aktuellen Reformde-
batte, die in Reaktion auf die jiingste Finanzmarktkrise stattfindet.

2. Finanzmarktregulierung versus Finanzmarktaufsicht

Um der Verwirrung in politischen und wissenschaftlichen Debatten entgegenzuwirken,
besteht die Notwendigkeit einer Differenzierung zwischen Regulierung und Aufsicht.
Zwar fillt im Finanzbereich eine Abgrenzung aufgrund faktischer Uberschneidungen
nicht allzu leicht, trotzdem bestehen signitikante Unterschiede im Hinblick autf Regulie-
rung als Regelschaffung und Aufsicht als Regeldurchsetzung (vgl. Denters 2009). In den
folgenden Austithrungen soll daher der Gedanke Siekmanns (2010, S. 102) zugrunde ge-
legt werden, der vorschlagt, ,,zwischen den institutionellen Vorschriften fiir Organisation
und Verfahren von Kontrolleinrichtungen und den materiellen Vorgaben fiir die Tétigkeit
der Finanzmarktakteure zu unterscheiden®.

Wie auch in anderen Wirtschaftsbereichen sind regulatorische Staatseingrifte im Sin-
ne von bindenden Vorschriften fiir Marktakteure in der Finanzwirtschaft entweder ,,pré-
ventiv* durch Markteintritts- oder Eigenkapitalnormen wirksam, oder ,,protektiv®® durch
Einlagensicherungssysteme (Gischer u.a. 2005, S. 108). Noch vor wenigen Jahren spiel-
ten jedoch regulatorische Elemente und der Begriff der Regulierung eine untergeordnete
Rolle fiir den deutschen Finanzsektor, da alle staatlichen Eingriffe schlicht unter dem
Konzept der Aufsicht subsummiert wurden. Fiir den speziellen Fall der Bankenaufsicht
beschreibt zum Beispiel Knorr (1999) daher nicht nur die Mittel der traditionellen Ban-
kenaufsicht, sondern auch die Voraussetzungen fiir die Wirksamkeit dieser Aufsicht. Als
Aufsichtsmittel werden erstens die ,,priventive Wettbewerbsbeschrinkung®, zweitens die
Festlegung von ,priventiven Mindeststandards®” wie Mindestkapitalquoten oder Min-
destliquiditat, drittens ,,Einlagengarantien”, und viertens Vorkehrung zur Wahrnehmung
der staatlichen ,,Auffangverantwortung™ definiert (Knorr 1999, S. 353ff.). Fiir die Wirk-
samkeit dieser Mittel sollen in der herkdmmlichen Aufsichtskonzeption zusitzlich vier
Voraussetzungen erfiillt sein. An erster Stelle soll eine Aufsichtsbehdrde mit einem ,,kon-
kreten Aufirag” und den entsprechenden Aufsichtsinstrumenten ausgestattet sein, zwei-
tens sollen der Behdrde fiir ihren Auftrag ,,polizeidhnliche Befugnisse™ eingerdumt wer-
den, drittens muss ausreichend ,.fachlich qualifiziertes Aufsichtspersonal” vorhanden
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sein, und schlieBlich sind ,,ausgeprigte Informationsasymmetrien zu Lasten der Behorde™
zu verhindern, um sicherzustellen, dass die ..tatséichliche Handlungsfahigkeit™ einer Auf-
sichtsbehdrde hergestellt ist (Knorr 1999, S. 3551t.).

Vergleicht man die Charakterisierung der traditionellen Bankenaufsicht mit der der-
zeitigen Begriffsverwendung von Regulierung und Aufsicht, dann zeigt sich, dass der ur-
spriingliche Aufsichtsbegriff in zwei Teile zerlegt wird. Die ,Mittel der traditionellen
Aufsicht”, das heifit die priventiv wirkenden Regeln wie sie Knorr beschreibt, sind in
vollem Umfang von dem neu hinzugekommenen Verstindnis von Regulierung abge-
deckt, wihrend die zusétzlichen Voraussetzungen weiterhin im Konzept der herkémmli-
chen Aufsicht verbleiben (1999, S. 353). Ansitze zur Reform der Regulierung von Fi-
nanzmérkten rekurrieren daher in erster Linie auf die ,,Festlegung von Bewertungsmal-
stiiben fiir komplexe Finanzprodukte wie die Kreditverbriefungen, [die] Erhdhung der Ei-
genkapitalpuffer von Finanzinstitutionen bei der Verbriefung und Kreditvergabe, [die]
Harmeonisierung und Uberarbeitung von Bilanzierungsregeln [und die] Orientierung der
Anreizsysteme von Managern an mittelfristigen Zielen (Managerkreis der Friedrich-
Ebert-Stiftung 2008, S. 12). Belege fiir eine derartige Verwendung des Regulierungsbe-
griffs lassen sich zur Geniige finden. Beispielhaft soll an dieser Stelle nur auf AuBerun-
gen des finanzpolitischen Sprechers der CDU/CSU-Bundestagsfraktion, Leo Dautzen-
berg, verwiesen werden, der unter Finanzmarktregulierung auf nationaler Ebene in erster
Linie ,,die Umsetzung der Eigenkapital-Richtlinie [...] oder die gesetzlichen Vorgaben
fiir die Vergiitung von Bank Managern® versteht (Fietz 2010).

Im Gegensatz zur Regulierung im Sinne von Regelsetzung, nutzt die Aufsicht ver-
schiedene Instrumente zur Gewihrleistung der Regeleinhaltung durch die unterworfenen
Marktakteure und beschreibt damit die Regeldurchsetzung. Hierzu zihlen vor allem Li-
zenzvergaben, Steuerungs- und Anordnungsbefugnisse, Informations-, Auskunfts- und
Berichtspflichten und die Forderung von Selbstregulierungsmechanismen (vgl. Felling
2007; House of Lords 2009). Die Uberwachung von Banken und Versicherungen beruht
in Deutschland vorwiegend auf der Kontrolle von Kennzahlen und Grenzwerten und ist
damit eine stark quantitativ ausgerichtete Aufsicht (vgl. Kette 2008). Diese greift zu
Sanktionen, sobald vorgegebene Parameter — die eigentliche Regulierung — nicht einge-
halten werden. Es kommt dabei jedoch nur in geringem Umfang vor, dass Aufsichtsbe-
hérden wie die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) diese Parameter
selbst mithilfe eigener, ausschlieBlich nationaler Regeln vorgeben. Aufsicht umfasste in
Deutschland schlieBlich die Kontrolle des Marktzugangs und die faktische Erhaltung der
Systemfunktionen des Finanzsystems, wie zum Beispiel die Gewdhrleistung des rei-
bungslosen Zahlungsverkehrs (vgl. Knorr 1999).

Insbesondere der erste Teil dieser weitgefassten Aufsichtsdefinition, das heifit die
praventiven Marktzugangsbeschriinkungen und Produkt- bzw. Prozessstandardisierungen,
wird seit einigen Jahren unter dem Begriff der Regulierung gefasst. Das faktische Regu-
lierungsverstindnis in Deutschland nihert sich damit der angelsichsischen Ditferenzie-
rung zwischen ,regulation” und ,,supervision® an (vgl. European Union Committee of the
House of Lords 2009). Dabei wird zwischen der Regelsetzung (regulation) einerseits und
der Regeliiberwachung und -durchsetzung (supervision) andererseits unterschieden (vgl.
z.B. Lastra 2003; Denters 2009). In dhnlicher Weise definiert auch die Bundesregierung
in ihrer Antwort auf eine Kleine Anfrage der FDP-Bundestagsfraktion dieses Begriffspaar
(vgl. Bundestags-Drucksache 16/12383). Mit der Verwendung der Bezeichnung Finanz-
marktregulierung ist dabei in Bezug auf die tatséichliche staatliche Einflussnahme auf Fi-
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nanzmirkte nichts substantiell Neues hinzugekommen. Vielmehr handelt es sich bei der
Begriffsschopfung eher um eine Aufspaltung und Umbenennung von Teilen der traditio-
nellen Finanzaufsicht in die Bezeichnungen Regulierung und Aufsicht, wie sie in der un-
ten folgenden Tabelle gegeniibergestellt sind (vgl. Tabelle 1). Hier wird deutlich, dass
sich vor allem die Mittel und Methoden der Einflussnahme (Dimensionen) unterscheiden
und der Regulierung vorwiegend eine libergeordnete Funktion der Vorschriftenkonstruk-
tion zukommt. Auch hinsichtlich der Zieldimensionen der relevanten Akteure und der
Kritik gegeniiber den beiden Ausprigungen zeigen sich signifikante Unterschiede. Aller-
dings bestehen auch (Tberschneidungen wie die Wahrnehmung von Aufsichts- und Regu-
lierungsfunktionen durch nationale Behérden.

Tabelle 1: Regulierung und Aufsicht im Finanzmarkt

Regulierung Aufsicht

Dimension Regelsetzung fur Marktteilnehmer Regeliberwachung
Aufgabendefinition fur Aufsichtsbehorden Regeldurchsetzung
Leitbildformulierung Sanktionierung

Ziel Stabilisierung des Finanzsystems Regeleinhaltung (compliance)
Verbraucherschutz Gefahrenabwehr
Erwartungssicherheit und Kostensenkung fiir Hinwirkung auf Anpassung von Regulierung an
Finanzunternehmen Aufsichtserfordernisse

Akteure Nationale Regierungen Nationale Aufsichtsbehdrden (Ba-
Ebene-3-Ausschiisse der EU Fin/Bundesbank)
Branchenverbdnde Nationale Branchenverbande
Nationale Aufsichtsbehdrden

Kritik Fehlende internationale Harmenisierung Fehlende Koordination

Einigung auf kleinsten gemeinsamen Nenner

Kosten fiir Regulierte

— Kosten fir Regulierte

Ungeachtet der terminologischen Trennung, die anhand von vier Unterscheidungskriteri-
en vorgenommen wird, bleibt den Konzeptionen als gemeinsames Element erhalten, dass
.the objective of supervision and regulation is to manage risks of market failure” (Den-
ters 2009, S. 66). Wihrend — abgesehen von dieser einen Gemeinsamkeit — eine konzep-
tionelle Unterscheidung zwischen Aufsicht und Regulierung ohne gréfere Schwierigkei-
ten vorgenommen werden kann, verschwimmt die faktische Trennung jedoch in zweierlei
Hinsicht sehr schnell. Zum einen findet keine analytische Differenzierung statt, da weder
Politiker, Finanzunternehmen, Medien noch Wissenschattler in der Verwendung des Be-
griffspaares einen konsequenten, nachvollziehbaren Unterschied vornehmen. Einzig die
Ministerialverwaltung entgeht der so entstehenden Sinnvermengung, indem sie bei der
Bezeichnung Aufsicht bleibt und es weitgehend vermeidet von Regulierung zu sprechen.
Dies wird unter anderem darin deutlich, dass in keinem Gesetz, das in Reaktion auf die
Finanzmarktkrise verabschiedet oder verdndert worden ist, der Regulierungsbegrift zu
finden ist." Zum anderen wird die konzeptionelle Unterscheidung durch die Aufgaben-
struktur der BaFin verwischt. Die BaFin ist in erster Linie zustindig fiir die Priifung und
Kontrolle von Finanzinstituten. Sie erfilillt damit die klassischen Aufgaben einer Auf-
sichtsbehdrde (vgl. FiInDAG § 4). Dariiber hinaus wird die BaFin aber auch als Regulierer
titig, indem sie als deutscher Vertreter an der Ausgestaltung européischer Richtlinien
mitwirkt, die als Regulierung im Finanzmarkt wirkméchtig werden (vgl. Handke 2010).
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Deutlich wird dies aktuell im Versicherungssektor, den die EU mithilfe der sogenannten
Solvency II-Richtlinie zu regulieren bestrebt ist. An der Konstruktion dieser Richtlinie,
deren Inkrafttreten fiir 2012 geplant ist, wirkt die BaFin seit einigen Jahren im Rahmen
des sogenannten Lamtfalussy-Verfahrens mit (vgl. Quaglia 2007). Auf der dritten Ebene
dieses speziellen Komitologieverfahrens ist die BaFin Mitglied in den drei beratenden
Ausschiissen fiir Banken (Committee of European Banking Supervisors, CEBS), Wertpa-
piere (Committee of European Securities Regulators, CESR) und Versicherungen (Com-
mittee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS). Der fiir
Versicherungen zustindige Ausschuss CEIOPS stellt dabei ein Netzwerk von Aufsichts-
behorden dar, das mit Einbindung der Versicherungswirtschaft Vorschlige fiir die Etab-
lierung von Solvabilititsvorschriften ausarbeitet, die von héheren Ebenen des EU-Ent-
scheidungsprozesses kaum mehr verindert werden (vgl. Coen/Thatcher 2006; Handke
2010). Die Solvency II-Richtlinie, die im Wesentlichen Quoten fiir Mindestkapitalriickla-
gen von Versicherungen vorschreibt, orientiert sich in ihrer Konstruktion am Vorbild des
Bankensektors. Bereits mit der internationalen Bankenregulierung durch das sogenannte
Basel II-Abkommen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht sind jedoch gewisse
Schwierigkeiten hinsichtlich der Schaffung und Implementierung von Eigenkapitalvor-
schriften verbunden. Wihrend die eigentliche Regelkonstruktion als gut gelungen ange-
sehen wird, besteht bei der Durchfithrung der Aufsicht das Problem, dass Banken grofie
Spielriume in der Erstellung individueller Risikoberechnungen nutzen kénnen (Banken-
arbitrage) und Aufsichtsbehdrden wie die BaFin aufgrund von Informationsasymmetrien
nicht ausreichend zu deren Uberpriifung in der Lage sind (vgl. Hartmann-Wendels u.a.
2009, S. 7). Dariiber hinaus zielt Basel II auf die Stabilisierung des globalen Bankensys-
tems in seiner Gesamtheit ab, reguliert allerdings nur die ,,Bank als Organisation® (Kussin
2009, S. 19). Dieses Auseinanderdriften von Regulierungsanspruch und Regulierungs-
wirkung identifizieren Brunnermeier u.a. (2009) als wesentlichen Konstruktionstehler
internationaler Finanzregulierung, der zusétzlich dadurch verschirft wird, dass Imple-
mentierung und Uberwachung von Vorschriften rein national stattfinden.

Nicht nur Basel IT und Solvency II, sondern die Mehrzahl aller international gelten-
den Finanzmarktvorschriften miissen durch nationale Institutionen ebenso durchgesetzt
werden wie rein national giiltige Regeln. Das Beispiel der deutschen BaFin, die sowohl
an der Entwicklung von Vorschriften mitwirkt, als auch fiir deren Uberwachung zustiin-
dig ist, verdeutlicht daher, dass Finanzmarktregulierung und Finanzmarktaufsicht nach
wie vor mit einem nationalen Bezug untersucht werden miissen. Wihrend die Regulie-
rung zwar bereits zu einem GroBteil auf supra- oder internationaler Ebene verortet ist,
liegt die Durchfithrung der Aufsicht noch immer ausschliellich im nationalstaatlichen
Kompetenzbereich (vgl. Denters 2009). Damit ist zuniichst eine Begriindung dafiir gelie-
fert, dass die Analyse nationaler Regulierung im Finanzsektor sinnvoll ist, auch um zu
klaren, welche Vorstellung nationale Akteure von dieser besitzen. Im néchsten Schritt ist
allerdings eine weitergehende Betrachtung der Rezeption des Regulierungsbegriffs in
Deutschland notwendig, die iiber die dichotome Gegeniiberstellung der traditionellen
Aufsichtskonzeption hinausgeht.
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3. Regulierung in Deutschland

Nicht nur im besonderen Fall der Finanzmiirkte, sondern auch in anderen Politikfeldern und
in verschiedenen Wissenschaftsdisziplinen verfolgt die Verwendung des Regulierungsbe-
griffs sehr unterschiedliche Richtungen, ohne dass dabei eine ,feste Begritfsfassung™ vor-
handen wire (Miiller-Graff 2009, S. 204). Fiir die Betrachtung zahlreicher Regulierungs-
materien sind oft einfache politikwissenschaftliche und 6konomische Definitionen, die nach
jeder ,staatlichen Finflussnahme auf gesellschaftliche Prozesse [bzw.] Marktprozesse® fra-
gen, ausreichend (Fehling 2007, S. 172). Hilfreicher ist jedoch in vielen Féllen eine feinere
politikwissenschaftliche Perspektive, die ,,Regulierungsfragen vor dem Hintergrund der Er-
reichung beabsichtigter Steuerungswirkungen® untersucht und dabei bestimmte Akteursin-
teressen einbezieht (Kette 2008, S. 31). Auf die Akteure eines Politikfeldes hebt auch eine
friihe Arbeit von Meier (1985, S. 7) ab, der in seiner grundlegenden Studie {iber Regulie-
rung in den USA als zentrales Kriterium die Verhaltensidnderung von Akteuren ansieht und
im Hinblick auf die Ausgestaltung von Regeln zu der {ibergeordneten Leitfrage fiir eine po-
litikwissenschaftliche Analyse gelangt: ,,who benefits from regulation?. Politikwissen-
schaftliche Fragestellungen, die unter Beriicksichtigung von Akteurskonstellationen auf die
Entstehung von Regulierung blicken und deren Implementation untersuchen, sind fiir eine
Erklirung der Bedeutung des Regulierungskonzepts im Finanzmarkt jedoch nur bedingt
anwendbar. Sie umfassen Regulierung im weiteren Sinne, das heif’t staatliche Eingriffe, die
auf jedermann abzielen kdnnen. Im Bereich der Finanzmarktregulierung handelt es sich je-
doch um eine ,,Regulierung im engen Sinne®, die ausschlieBlich die Verfligungsméglich-
keiten von privaten Unternehmen betritft (Osetrova 2007, S. 10).

Neben der Unterscheidung von Regulierung im engeren oder im weiteren Sinne, kon-
zentrieren sich wissenschaftliche Analysen vor allem auf die verschiedenartige regulato-
rische Wirkung hinsichtlich Marktstrukturen oder natiirlichen bzw. gesellschaftlichen Ge-
fahrdungsmomenten. Sowohl die Beeinflussung von Wettbewerb, als auch die Gefahren-
abwehr werden dabei von zwei regulatorischen Grundtypen, der Marktregulierung und
der Risikoregulierung, eingeschlossen (vgl. Déhler 2006). Risikoregulierung deckt im
Bereich der Lebensmittelsicherheit oder im Betrieb von Kernkraftwerken die Aufgaben
der klassischen Gefahrenabwehr und Risikovorsorge ab; Marktregulierung hingegen
schaftt oder korrigiert Miirkte fiir bestimmte Giiter und Dienstleistungen im Rahmen ei-
ner Wettbewerbsordnung (vgl. Frach 2001, S. 23). Gerade die marktschaffende Regulie-
rung, die im Zusammenhang mit Privatisierung und Liberalisierung breite Anwendung
fand, beinhaltet weitgehende gestalterische Elemente zur Herstellung funktionierenden
Wettbewerbs mit vormals nicht marktgéngigen oder monopolistisch angebotenen Giitern.
Sie stellt an den Staat jedoch zugleich auch den Anspruch einer Gewihrleistungsverant-
wortung, die jenseits herkdmmlicher Ordnungspolitik liegt (vgl. Mdllers 2008, S. 83).

Im Fokus sozialwissenschaftlicher Untersuchungen iiber Marktregulierung stehen
vorwiegend Mérkte mit Netzstrukturen, wie Telekommunikation, Strom, Gas oder Schie-
nenverkehr (vgl. zB. Kénig/Benz 1997, Knieps 2003). Auch der Bereich der Finanz-
mirkte wird im Hinblick auf Herausforderungen und Strategien der Marktregulierung zu-
nehmend in den Blick geriickt. Dabei werden vor allem die Geschiftsfelder von Banken
und der Wertpapierhandel aus nationaler und internationaler Perspektive untersucht (vgl.
z.B. Burghof 1997, Busch 2003, Czada et. al. 2003, Liitz 2004, Gerhardt 2005, Quaglia
2007, Wymeersch 2007, Kette 2008). Arbeiten zur Regulierung von Versicherungen, von
denen sich ein GroBteil zudem auf den Versicherungsmarkt der USA bezieht, finden sich
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dagegen nur in geringerem Umfang (vgl. z.B. Meier 1988, Klein 1995, Perlet/Griindl
2005, Quaglia 2009).

Nicht nur die nationale bzw. internationale Perspektive oder die spezifischen Per-
spektiven auf verschiedene Finanzsektoren unterscheiden sich, sondern auch die Heran-
gehensweisen einzelner Wissenschatftsdisziplinen. Eine groBe Anzahl aktueller Verdt-
fentlichungen, die unmittelbar vor und nach der Finanzkrise erschienen sind, nahert sich
der Finanzmarktregulierung aus betriebswirtschaftlicher oder juristischer Sicht und analy-
siert die Wirkung technischer Details der Regulierungsregime wie Basel II und Solvency
II (vgl. z.B. Beringer 2007, Wymeersch 2007, Graf 2008, Wieland 2010). Hierbei werden
kaum politikwissenschaftliche Fragen aufgeworfen oder die Rolle der beteiligten Akteure
problematisiert. Auch finden sich keine Verdftentlichungen, die sich speziell dem Phé-
nomen der Regulierung widmen und kléren, was unter diesem Begriff zu verstehen ist,
welcher seit der Finanzmarktkrise in aller Munde ist. Selbst aktuelle Studien nehmen den
Regulierungsbegriff als selbstverstindlich hin und verzichten auf eine Definition (vgl.
z.B. Helleiner et. al 2010).

An dieser Stelle soll die Begriffsprizisierung fiir das deutsche Verstindnis von Re-
gulierung, die iiber die reine Abgrenzung von dem Begrift der Aufsicht hinausgeht, zu-
néchst auf einer rechtswissenschaftlichen Basis erfolgen. Aufgrund der sehr technischen
Ausrichtung von Finanzmarkitregeln ist daher die von Fehling (2007, S. 172) vorgeschla-
gene Sichtweise, die Regulierung als ,,Wirtschafts- und Wettbewerbsaufsicht mit zusétz-
lichem, iiber die ordnungsrechtliche Gefahrenabwehr hinausreichendem Gestaltungsauf-
trag™ begreift, eine hilfreiche Grundlage. Definiert man fiir Regulierung als neue und zen-
trale Dimension einen marktschaffenden oder marktgestaltenden Anspruch, dann lésst
sich gegenwirtig fiir den deutschen Finanzsektor allerdings nur in einem sehr beschrink-
ten Umfang von nationaler Regulierung sprechen, da gestalterische Elemente vorwiegend
auf europiischer oder internationaler Ebene angesiedelt sind (vgl. BMF Pressetext 2010).

Den Markt betreffende, bestehende Regulierungselemente finden sich in Vorschriften
zum ,Marktzugang®, zur ,Marktnutzung™ und zum ,Marktaustritt noch immer auch auf
nationaler Ebene (vgl. Osetrova 2007, S. 11). Diese Elemente sind jedoch seit lingerer Zeit
existent und erfahren nun durch supra- und internationale Einfliisse eine Umgestaltung oder
Anpassung. Weder die deutsche Bundesregierung noch die BaFin agieren dabei in der fi-
nanzmarktrelevanten Regelsetzung rein national. Insofern bleibt in Deutschland zwar noch
immer ein nationaler Regulierungsanspruch bestehen, welcher aber supranational vertreten
und realisiert wird, wie die Beispiele der Credit Requirements Directive (CRD) oder der Fi-
nanzmarktrichtlinie MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) zeigen.

Trotz der starken Fokussierung auf den Marktaspekt, der sich bereits autgrund des Be-
griffs der Finanzmarkregulierung aufdringt, ist eine reine marktregulatorische Perspektive
keineswegs ausreichend, um alle Facetten der Regulierungsmaterie abzudecken. Bei der
Auseinandersetzung mit Finanzmarktvorschriften zeigt sich, dass es sich bei der Finanz-
marktregulierung — ob national oder europiisch — nicht in erster Linie um Marktregulierung
handelt. Vielmehr werden iiber die Verbraucherschutzziele auch Elemente der Risikoregu-
lierung transportiert, die der Schadensbegrenzung dienen. Die Hervorhebung des Kunden-
schutzes bei MiFID oder CRD machen dies ebenso deutlich, wie die grundlegende Bestre-
bung, mit Solvency II die Zahlungstahigkeit von Versicherungen zu garantieren und damit
individuelle Kundenrisiken von Versicherten zu minimieren. Der BaFin stehen fiir die
Wahrnehmung dieser Aufgaben dabei nicht nur Informationsrechte gegeniiber Finanzinsti-
tuten zur Vertiigung, sondern auch direkte Zugritfsrechte, die bis zur Schlieffung eines Un-
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ternehmens reichen kdnnen (§ 35 KWG; § 87 VAG). Dariiber hinaus zeigt sich in zwei
weiteren Beispielen, dass Elemente der Risikoregulierung auch in der Finanzmarktregulie-
rung enthalten sind. Einerseits in der Vorstellung des Risikomanagements, das davon aus-
geht, dass unternehmerische Risiken von Banken und Versicherungen mittels mathemati-
scher Kalkulationen berechenbar sind und diesen zum Beispiel durch Eigenkapitalvor-
schriften entgegengewirkt werden kann (vgl. Liizz 1998; BaFin 2009). Andererseits in der
Risikokommunikation, die neben der Risikobewertung von einzelnen Instituten vor allem
die Verbraucherinformation vor dem Hintergrund des Leitbilds des miindigen Verbrauchers
umfasst (vgl. BaFin 2009; Massenberg 2009). Die Finanzmarktregulierung beinhaltet damit
neben Aspekten der Marktregulierung Kernelemente der Risikoregulierung.

Nicht nur die Zuordnung der Finanzmarktregulierung zu Markt- und Risikoregulie-
rung ist fiir das Verstdndnis des Themenfeldes nétig, sondern auch die Beriicksichtigung
normativer Aspekte, die sich hinder dem Schlagwort better regulation verbergen. Der
Begriff better regulation findet sich immer hidufiger in wissenschaftlichen Aufsitzen oder
politischen Verlautbarungen und muss daher auch im Bezug auf den Finanzsektor eine
Wiirdigung erfahren (vgl. z.B. Wegrich 2009; McCreevy 2009). In Deutschland und ande-
ren Staaten der EU hielt die Vorstellung einer besseren Regulierung mit dem Leitbild des
schlanken Staates innerhalb der New Public Management Konzeption Einzug und wurde
schnell von Politik und Verwaltung verinnerlicht (Radaelli/iMeuwese 2009). In der Tat
finden sich Elemente von better regulation auch im Finanzsektor, so zum Beispiel die
frithzeitige Konsultation von Regelungsunterworfenen im Prozess der Entscheidungstin-
dung bei Solvency II, oder die Beriicksichtigung der Wettbewerbsfihigkeit von Unter-
nehmen bei der Konstruktion von Regelsystemen (vgl. Radaelli/Meuwese 2009).% Die
Vorstellung, dass better regulation ein Teil der Finanzmarktregulierung sein sollte, wie
dies an einigen Stellen eingefordert wird (vgl. z.B. McCreevy 2009), bringt indes keinen
nennenswerten Erkenntniszugewinn fiir die Analyse der deutschen Finanzmarktregulie-
rung, da mit better regulation letztlich nur eine Facette der traditionellen Finanzaufsicht
umschrieben wird. Better regulation im Sinne von ,,weniger Regulierung™ ist fiir den Fi-
nanzmarkt dariiber hinaus nicht vorgesehen (vgl. Wegrich 2009). Vielmehr findet eine
Abkehr von der regulierten Selbstregulierung statt und die Forderung nach mehr Regulie-
rung wird von beinahe allen Akteuren artikuliert (vgl. Wieland 2010).

Die Zunahme von Vorschriften, die sich infolge der Finanzmarktkrise abzeichnet, lisst
bei den Regelunterworfenen einen gewissen Abwehrreflex erwarten. Gleich welcher spezi-
elle Regulierungstyp — ob Markt- oder Risikoregulierung — vorliegt, Vorschriften werden
von Unternehmen zunéchst als Kostenfaktor und Einschrinkung der unternehmerischen
Freiheit wahrgenommen (vgl. Gischer u.a. 2005). Nach dieser Vorstellung haben Unter-
nehmen ein Interesse an geringer Regulierung und wahlen ihre Geschiftsstandorte nach ent-
sprechenden Kosteniiberlegungen aus. Diese Beobachtung ist fiir die Mehrzahl aller Wirt-
schattzweige in der Tat zutreffend, nicht jedoch fiir die Finanzbranche im Allgemeinen (vgl.
Schraven 2009). Hier besteht vielmehr ein Interesse an Regulierung, genauer an internatio-
naler Regulierung und Harmonisierung. Aus Sicht von international titigen Finanzunter-
nehmen fithren einheitliche Regeln zu Planungssicherheit und sinkenden Kosten, da nicht in
jedem Land unterschiedliche Vorgaben beachtet werden miissen (vgl. Osefrova 2007;
Rodrik 2010). Dartiber hinaus stellen internationale Regulierungsstandards hidufig einen
kleinsten gemeinsamen Nenner dar, der Unternehmen weit weniger einschriinkt als spezifi-
sche, nationale Regeln (vgl. Rodriguiez 2003). Widerstand gegen Regulierung regt sich al-
lerdings dann, wenn Vorschriften stark verschérft werden und die Kosten der Regelbefol-

89



Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise

62 Stefan Handke

gung den Nutzen einheitlicher Rahmenbedingungen (level playing field) iibersteigen (vgl.
Jenkins 2010). Bei dieser Kosten-Nutzen-Uberlegung spielt jedoch nicht mehr allein die
Regulierung im Sinne der Regelsetzung eine Rolle, sondern vor allem die Implementierung
dieser Vorgaben und die damit verbundene nationale Aufsicht. Hier fallen tatsdchliche, in-
dividuelle Kosten fiir die Realisierung von gemeinwohlorientierten Maflnahmen an. Mit
dem Ziel der Stabilisierung des globalen Finanzsystems bzw. der Vermeidung systemischer
Risiken sind Finanzmarktregulierung und -aufsicht auf ein &ffentliches Gut gerichtet, von
dem alle Marktakteure profitieren, dafiir in der Regel aber nicht zu zahlen bereit sind (vgl.
Lo 2009). Aus diesem Grund besteht zwar Akzeptanz fiir internationale oder européische
Regulierung, nicht aber fiir eine Verschirfung der Aufsicht (vgl. FAZNET 2009). Diese ist
allerdings nétig, um dem Problem des Trittbretttahrens, das heillt des Nutzengewinns durch
die Regelbefolgung durch andere bei gleichzeitiger eigener Regelmissachtung, zu begegnen
und damit die intendierte Wirkung von Vorschriften zu erzielen. Am Beispiel des deutschen
Finanzmarktes soll im folgenden Abschnitt gezeigt werden, wie das Zusammenspiel von
Regulierung und Aufsicht im Rahmen nationaler Mdglichkeiten gestaltet wird, um dabei zu
verdeutlichen, welche nationalen Kontrollelemente dem europiischen Verstindnis von Re-
gulierung entsprechen.

4, Staatliche Einflussnahme im deutschen Finanzmarkt

Der deutsche Finanzsektor unterliegt seit dem Beginn des 20. Jahrhunderts staatlicher
Kontrolle, wobei diese zunéchst vorwiegend auf Selbstregulierung durch Branchenver-
binde setzte und sich auf die Etablierung eines Ordnungsrahmens beschriankte (vgl. Be-
benroth u.a. 2009). Die staatliche Aufsicht war dabei bis in die 1990er Jahre ein akzep-
tiertes Instrument zur Gewihrleistung des Verbraucher- und Biirgerschutzes, das ,,nicht
als staatliche Bevormundung des privaten Wirtschaftens® begriffen wurde, sondern das
als Element der ,,Sozialstaatlichkeit auch bei Banken und Versicherungen Akzeptanz
fand (Osetrova 2007, S. 25). Mit der zunehmenden Vernetzung und Globalisierung wurde
jedoch eine andere Form der Einflussnahme noétig, die iiber den begrenzten Rahmen na-
tionaler Kontrolle von Finanzgeschéften hinausging. Insbesondere die Européische Union
drangte dabei nicht nur auf eine veriinderte, supranationale Regelsetzung, sondem in ers-
ter Linie auf nationale Deregulierung. Diese war im Fall der deutschen Versicherungs-
wirtschaft, die traditionell einen guten Kontakt zu ihrer Aufsichtsbehdrde pflegte, jedoch
wenig erwiinscht (vgl. Osetrova 2007). Trotz der anfanglichen Unzufriedenheit der Ver-
sicherer entwickelte sich die Versicherungsregulierung aufgrund politisch gesteuerter
Prozessen jenseits der nationalen Grenzen und fiihrte in jlingster Vergangenheit zu der
europiischen Solvabilitétsrichtlinie Solvency II. Thren Niederschlag in der deutschen
Aufsichtspraxis findet diese Richtlinie bereits vor ihrem Inkrafttreten mit den sogenann-
ten ,,Aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen an das Risikomanagement” (MaRisk
VA). Mit der Européisierung der Regelsetzung, die durch politische Vorgaben vorange-
trieben wurde, hat sich einerseits das enge — vielleicht allzu enge — Verhiltnis zwischen
deutschen Aufsichtsbehdrden und deutschen Finanzunternehmen gelockert, andererseits
hat sich der Begriff der Regulierung immer stirker durchgesetzt und sich gegeniiber dem
traditionellen Aufsichtskonzept etabliert. Als Problem fiir die aktuelle Untersuchung der
Finanzmarktregulierung erweist sich jedoch, dass ,.sich aus der Betrachtung dieser politi-
schen Prozesse [, die zu der beschriebenen Europiisierung fithrten,] nicht beantworten
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[ldsst], wie sich die Regulierung wissenschafilich erkliren lisst™ (Osetrova 2007, S. 37).
Wiihrend die Verlagerung von Regulierungskompetenzen am Anfang dieser Entwicklung
noch aus politischen Entscheidungen resultierte, ist die Fortentwicklung der européischen
Regulierung dem politischen Wettbewerb weitgehend entzogen. Diese findet verstirkt im
Rahmen des Lamfalussy-Verfahrens durch die Zusammenarbeit nationaler Aufsichtsbe-
horden statt, die in den Ebene-3-Ausschiissen CEBS, CESR und CEIOPS ein Netzwerk
von Experten bilden, das Entscheidungsprozesse wirksam vorstrukturiert (vgl. de Vis-
scher u.a. 2008). Ein Bestandteil dieses Netzwerkes ist auch die BaFin, die neben ihrer
Funktion als deutsche Aufsichtsbehérde zusétzlich die Rolle eines Regulierers im oben
herausgearbeiteten Sinne erfiillt. Findet die Regelschaffung auf ,,européischer oder glo-
baler Ebene [statt, wirkt] sie nicht zuletzt als Interessenvertreter der nationalen Marktak-
teure in Regulierungsangelegenheiten mit™ (Lifz 2002, S. 153). Die BaFin als Teil der
Exekutive, die nur noch mit einem Teil ihrer Titigkeit in der politischen Arena agiert,
stellt damit ein entscheidendes Bindeglied zwischen europiischer und nationaler Ebene
dar und ist fiir die Betrachtung der deutschen Finanzmarktregulierung zentral.

Das fiir den deutschen Finanzmarkt geltende Regelsystem ohne die Beriicksichtigung
sektoraler Besonderheiten zu betrachten, ist aufgrund der unterschiedlichen Geschéftsmo-
delle und Entwicklungstradition von Banken und Versicherungen nicht unproblematisch.
Dennoch soll an dieser Stelle keine Differenzierung der Geschéfisbereiche vorgenommen,
sondern der Blick ausschlieBlich auf die Gemeinsamkeiten ihrer Regulierung gerichtet wer-
den. Eine dieser Gemeinsamkeiten besteht darin, dass auf dem deutschen Finanzmarkt nicht
von einer marktschaffenden Regulierung gesprochen werden kann, wie sie sich im Bereich
der netzgebundenen Wirtschaft findet, da bereits ,,ein grundsétzlich funktionsfahiger Markt
mit hinreichendem Leistungsangebot™ bestand (Fehling 2007, S. 174). Damit wird aller-
dings deutlich, dass der regulatorische Gestaltungsanspruch der weiter oben herangezoge-
nen juristischen Definition von Regulierung fiir den Finanzsektor nicht zutrifft. Vielmehr
bleibt die Finanzmarktregulierung weitgehend den Zielen Verbraucherschutz und System-
stabilitit verhaftet, ohne dadurch notwendigerweise die Herstellung von Wettbewerb zu
térdern (vgl. Rodriguez 2003; Fehling 2007; European Union Committee of the House of
Lords 2009). Die grundsitzliche europiische Bestrebung nach Marktéffnung und dem Ab-
bau von Wettbewerbsbeschriinkungen darf dabei dennoch nicht iibersehen werden, denn die
Binnenmarktpolitik der EU hat in weiten Bereichen eine marktschaffende Wirkung entfaltet
und zur Abnahme nationalstaatlicher Einzelregelungen gefiihrt. Allerdings stellen Markt-
schatfung und Regelabbau derzeit keine zentralen Elemente européischer oder deutscher Fi-
nanzmarktregulierung dar. Speziell fiir den deutschen Finanzmarkt konstatiert Frach (vgl.
2007, S. 22) vielmehr, dass die Liberalisierung durch die EU nicht zu einem Riickzug des
Staates gefiihrt hat, sondern zu einer Zunahme an staatlicher Regelsetzung. Das {ibergeord-
nete Regulierungsziel bleibt dabei die Verhinderung von Marktversagen, ohne im Hinblick
auf die Zielverwirklichung einen Unterschied zwischen Regelschatfung und Regeldurchset-
zung zu machen. Es steht damit allein die Frage im Mittelpunkt, wie staatliche Einfluss-
nahme Kunden und Anleger schiitzen und Systemstabilitdt herstellen kann, ohne in eine
~Regulierungsspirale™ zu geraten, in der Regulierer der Marktentwicklung hinterher hinken
oder in der Regelsetzung von Marktteilnehmern vereinnahmt werden (Frach 2007, S. 23).
Um dies sicherzustellen, mussten sich auch die deutsche Finanzmarktregulierung und -
aufsicht weiterentwickeln und den Markterfordernissen anpassen.

Zu diesen Anpassungen zihlte 2002 auch die Errichtung der BaFin als Allfinanzauf-
sichtsbehérde, die fiir Banken, Versicherungen und Wertpapierhandel zustindig ist. Die
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Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht entstand durch die Zusammenlegung der
Bundesaufsichtsimter fiir Kreditwesen (BAKred), Versicherungswesen (BAV) und Wert-
papierhandel (BAWe) und iibernahm damit alle Aufsichtsfunktionen ihrer Vorgéngerbe-
hérden. Mit ihrem Status als Anstalt des &ffentlichen Rechts hat die Behorde zwar die
Mobglichkeit in eigener Verantwortung zu agieren, sie untersteht aber dennoch der
Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) und ist an Wei-
sungen gebunden (§ 2 FinDAG). Zwar werden der BaFin weite Handlungsspielriume und
ein groBer Kompetenzbereich zugebilligt, aber dennoch kann die Bundesregierung die
Organisation der Aufsicht nach eigenen Uberlegungen umgestalten. Te nach politischer
Ausrichtung kénnen der Behdrde dabei mehr oder weniger viele Zustindigkeiten iiberlas-
sen werden. Entsprechende politische Entscheidungen folgen dabei der Strategie der
»grabbing hand®, das heiflit Umgestaltung zugunsten einer bestimmten Klientel, oder der
Strategie der ,,helping hand®, die eine Allgemeinwohlférderung im Blick hat (Pellegrina/
Masciandaro 2008, S. 292). Die klientelorientierte Politik strebt nach dieser Typisierung
eine aufsichtliche Kompetenzverteilung auf verschieden Behérden an, um Machtkonzen-
trationen zu verhindern, wihrend die ,,helping hand“-Politik eine Konzentration von Auf-
sichtskompetenzen priferiert.

Die klientelistische ,,grabbing hand“-StoBrichtung manifestiert sich seit 2009 unter
anderem darin, dass die Bundesregierung aus Union und FDP in ihrem Koalitionsvertrag
die Verlagerung der Bankenaufsicht von der BaFin zur Bundesbank beschlossen hat (Ko-
alitionsvertrag 2009, S. 54). Diese Konzentration der Aufsichtskompetenzen bei der Bun-
desbank ist nicht aufgrund eines Versagens der BaFin erklarbar, sondern ausschlieBlich
aufgrund politischer Motive. Die BaFin hatte sich durch ihren besonderen Status als al-
lein zustindige Fachbehérde fiir Finanzmarktregulierung stark von der faktischen Kon-
trolle durch das BMF emanzipiert. Die Finanzkrise wurde daher von Seiten des BMF als
giinstige Gelegenheit (window of opportunity) genutzt, um den Kontrollverlust iiber die
Behorde zu korrigieren und ministerielle Zugriffsrechte zu stirken (vgl. Handke 2010).
Dieser Schritt wird seitens der Bundesregierung als Element einer umfassenden Reaktion
auf die Finanzkrise erachtet, die nicht nur eine Verbesserung internationaler Regulierung
beinhaltet, sondern fiir die Wirksamkeit dieser Regulierung auch eine effektive Auf-
sicht™ braucht (Koalitionsvertrag 2009, S. 54). Eine Begriindung fiir die intendierte Ef-
fektivitiitssteigerung durch die Zusammenfithrung der Bankenaufsicht bei der Bundes-
bank findet sich dabei an keiner Stelle. Die Aufteilung der Zustindigkeiten zwischen Ba-
Fin und Bundesbank ist daher nur durch das ,,grabbing hand“-Paradigma zu erkldren. Die
weitere, grundlegende Linie der Reformvorschlige zur Finanzmarktregulierung soll im
folgenden Abschnitt kurz skizziert werden.

5. Reformen der Finanzmarktregulierung nach der Krise

Nicht nur in Deutschland ist durch die Finanzkrise der Eindruck entstanden, Regulierung
und Aufsicht hitten unzureichend funktioniert. Nationale Aufsichtsbehérden waren im
Vorteld der Krise nicht in der Lage, friihzeitig einzugreifen, da ihnen entweder die recht-
lichen Grundlagen fehlten oder aber schlicht das Verstdndnis fiir komplexe Finanzpro-
dukte, die sie zu priifen hatten (vgl. Denters 2009). So, wie nach Finanzmarktkrisen im-
mer wieder die ,,Forderung nach stirkerer Lenkung der Markte™ betont wird, wird auch in
der aktuellen politischen Debatte der Ruf nach einer verbesserten Finanzmarktregulierung

92



Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise

Ein konturloser Begriff mit Konjunktur 65

laut (Gischer v.a. 2005, S. 107). Unterscheiden lassen sich dabei zwei StofBrichtungen.
Auf der einen Seite die akute ,,Krisenbewdltigung™ mithilfe von Staatsgarantien und Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetzen, auf der anderen Seite die zukiinftige ,Krisenvermei-
dung [mit] dauerhaften Regulativa™ (Miiller-Graff 2009, S. 203).

Bei allen Ankiindigungen bleibt jedoch unklar, ob eine Verinderung der Regulierung
im o.g. Sinne, das heiBt eine Verdnderung der allgemeinen Spielregeln gemeint ist oder
lediglich ein institutioneller Umbau der Aufsicht. Regulierung erfiillt in der Debatte um
die Finanzkrise dadurch héufig die Funktion eines verbalen Platzhalters, der zunichst
keine konkreten Konsequenzen nach sich zieht, sondern nur politische Handlungsabsicht
und -fihigkeit suggerieren soll. Betrachtet man detailliertere Ausfiihrungen zu Reform-
vorhaben im Bereich der Finanzmarktregulierung, dann verbergen sich dahinter iiberwie-
gend Vorschlige fiir schirfere Regeln und grofere Einschrinkungen fiir Finanzinstitute
und deren Geschifte. Damit wird in erster Linie der Zwangscharakter von Regulierung in
den Vordergrund geriickt, wihrend weichere Anreizelemente, die ebenfalls Teil einer
verhaltensindernden Regulierung sein kénnen, in den Hintergrund gedringt werden (vgl.
Meier 1985). Ohnehin zeigt sich, dass als Reaktion auf die Krise bislang weniger der
Weg einer verstirkten Regulierung beschritten wurde, sondern lediglich die Verinderung
der nationalen Aufsicht. Ein wesentlicher Grund fiir die geringen Reformerfolge im Re-
gulierungsbereich sind Bestrebungen, Regeln europiisch oder international, wie auf EU-
Gipfeltretfen, dem G20-Gipfel von Pittsburgh oder dem Weltwirtschaftsforum in Davos,
aufzustellen. Ebenso wie in anderen Politikfeldern ist diese supra und -internationale Re-
gelsetzung jedoch iiberaus schwierig und von der Kompromissbereitschaft der mit hete-
rogenen Interessen ausgestatteten Akteure abhéingig. Einfacher zu realisieren ist dagegen
die Verschirfung der Aufsicht, weil diese allein auf nationaler Ebene stattfindet wo sich
politischer Anderungswille demonstrieren und die Handlungsfihigkeit einer nationalen
Regierung beweisen lasst. Dieser Logik folgt auch der geplante Umbau der deutschen Fi-
nanzmarktaufsicht, bei der die BaFin Kompetenzen an die Bundesbank abgeben soll.

Hinsichtlich der deutschen Diskussion iiber eine Verbesserung der Finanzmarktregu-
lierung lassen sich daher zwei Entwicklungen beschreiben. Erstens wird von der Bundes-
regierung keine Anderung wirksamer Regulierungselemente wie Eigenkapitalvorschriften
oder Risikoberechnungsmodellen angestrebt, sondern vornehmlich eine Re-Organisation
der behordlichen Aufsichtskompetenzen, die den Bereich der faktischen Regeliiberwa-
chung, also der Aufsicht betrifft. Zweitens wird von politischen Akteuren der Begriff der
Finanzmarktregulierung ohne weitere Konkretisierung verwendet, wodurch unklar bleibt,
ob tatsichlich bestehende Regulierungsregime iiberarbeitet werden sollen oder ob bereits
die Begrenzung von Bonuszahlungen fiir Manager als ausreichende Regulierung betrach-
tet wird (vgl. Handelsblatt 2009). Eine klare Einordnung regulatorischer Absichten als
Marktregulierung, Risikoregulierung oder better regulation ist damit kaum mdglich. Die
Reformdebatte verharrt insgesamt auf einer Ankiindigungsebene, die Regulierung ledig-
lich als die Bemiihung um wie auch immer geartete Verhaltenséinderungen erscheinen
lasst (vgl. dazu Meier 1985).

6. Schlussbetrachtung

Die problematische Verwendung des Regulierungsbegriffs zeigt sich in verschiedenen
Politikfeldern ebenso wie in verschiedenen Wissenschaftsdisziplinen. Die Schwierigkei-
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ten, die sich mit dem Begriff der Finanzmarktregulierung ergeben sind derzeit allerdings
am bedeutsamsten, da die Finanzmarktkrise zu seiner Omnipriisenz in Politik, Medien
und Wissenschaft gefiihrt hat. Trotz der Hochkonjunktur der Begriffsverwendung bleibt
eine erstaunliche Unschirfe bestehen, die dazu fiihrt, dass unter Finanzmarktregulierung
jede MaBnahme verstanden werden kann, die in irgendeiner Form auf Finanzmaérkte, Fi-
nanzunternehmen oder andere Finanzmarktakteure gerichtet ist. Diese begriffliche Offen-
heit ist von Politikern solange erwiinscht, wie noch nicht klar ist, welche MaBnahmen tat-
siichlich gegen Verwerfungen und Krisen auf dem Finanzmarkt ergriffen werden sollen.
Sobald jedoch konkrete Problemldsungen erarbeitet werden miissen, ist es ndtig, dass
sich wissenschaftliche Berater, politische Akteure und Finanzmarktakteure einig sind,
was sie unter Regulierung verstehen, um nicht in einem konzeptionellen Chaos zu enden.

Ziel dieses Beitrages war es daher, den Blick fiir terminologische Unterschiede zu
schirfen und den Wert des Regulierungsbegriffs als Realkategorie vor dem Hintergrund
aktueller Reformvorschlige fiir den Finanzsektor einzuschiitzen. Die Hervorhebung der
Gier von Managern als Ausléser der Finanzmarktkrise — wie auch die Polemik Niskanens
in der Einleitung zu diesem Aufsatz demonstriert — hat die Regulierungsdiskussion in ei-
ne Richtung gelenkt, die sich aut Mallnahmen zur Behebung jenes Aspektes kapriziert. In
der Folge werden Begrenzungen von Banker-Boni und die Kontrolle der Aktivititen von
Hedge-Fonds bereits als Kernelemente moderner Finanzmarktregulierung verstanden.

Im bisherigen Gebrauch des Regulierungsbegriffs fiir den Finanzmarkt hatte sich da-
gegen herauskristallisiert, dass die traditionelle deutsche Aufsichtsvorstellung aufgeglie-
dert wurde und unter Regulierung faktisch derjenige Bereich gefasst wurde, der praventi-
ve Standardsetzung und Marktzugangsbeschrinkungen beinhaltet. Der Residualkategorie
Aufsicht verblieben damit die Uberwachung der Regeleinhaltung und der tatsichliche,
hoheitliche Eingriff in den Geschiftsbetrieb von Finanzinstituten. Mit dieser Unterschei-
dung, die sich dem angelsdchsischen Verstindnis von regulation und supervision anné-
herte, ist bei der staatlichen Einflussnahme auf Finanzinstitute zwar nichts Neues hinzu-
gekommen, es ist aber zumindest nachvollziehbar, ob von Regelschaffung oder Regel-
durchsetzung die Rede ist und in welchem dieser Bereiche Schwichen und Anderungser-
fordernisse ausgemacht werden. In der praktischen Auseinandersetzung mit Finanz-
marktregulierung ist diese Differenzierung jedoch weitgehend verschwunden, da Regulie-
rung und Aufsicht zunehmend synonym verwendet werden.

Anmerkungen

1 Zu den wichtigsten gesetzlichen Regelungen auf nationaler Ebene zihlen in Deutschland das Finanz-
marktstabilisierungsgesetz (FMStG), das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandvergiitung (VorstAG),
das Gesetz zur Stirkung der Finanzmarkt- und der Versicherungsaufsicht (FMVAStirkG) und Anderun-
gen des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG).

2 In der Entstehungsphase von Solvency Il wurden bereits vier Untersuchungen zu den quantitativen Aus-
wirkungen (Quantitative Impact Study: QIS) der Richtlinie durchgefiihrt. Dabei wurde den Versiche-
rungsunternehmen in den Mitgliedstaaten der Européischen Union die Moglichkeit gegeben, Kostenbelas-
tungen und andere zu erwartende Probleme im Zusammenhang mit den geplanten Vorschriften an
CEIOPS zu {ibermitteln und somit Verdnderungen in der Richtlinienkonstruktion zu erwirken. Mit QIS 5
findet eine fiinfte Studie im Herbst 2010 statt.
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Abstract

This article raises the question over whether there have been changes in the
mode of delegation between national executives and national regulatory
agencies in the financial sector caused by the financial market crisis. Illu-
strated by the case of Germany, the two following ideal types of delegation
are elaborated and applied to the case of the German supervisory authority
BaFin: principal-agent theory and trust theory. For the periods before and
after the crisis, political influence on the agency is examined and — with its
intentions and results — assigned to one of the two ideal types. With this
approach the financial market crises cannot be identified as the trigger for
changes in the mode of delegation but merely as a kind of catalyst.

A. Introduction

Until the emergence of the financial market crisis in August 2007, fi-
nancial market regulation in the European Union was characterised by ef-
forts of national regulatory agencies to establish supervisory regimes for
banks, pension funds and insurance companies. As agents of their govern-
ments they not only fulfilled supervisory tasks in the member states but also
represented national interests at the supranational level. However, at the
level of the EU, the agencies did not negotiate as controlled agents, rather,
to the contrary, in Lamfalussy committees they were even able to act more
or less unimpeded by governmental oversight. However, the recent financial
market crisis forced governments to rethink the existing way of delegating
tasks to regulatory agencies. In the face of only limited success in prevent-
ing the collapse of banking systems, governments announced their intention
of improving the supervisory structures and strengthening the agencies. In
fact, they are now trying to shift regulatory decisions from the agencies to
the political sphere and to reshape the delegated competences. Therefore,
the relationship between governments and agencies is changing from a more
unconstrained mode of delegation, a trusteeship, to a stricter one, a princi-
pal-agent relationship.

This proposition is well illustrated by considering the example of
Germany. This article demonstrates that the Federal Ministry of Finance
(BMF; Bundesministerium der Finanzen) is trying to increase control over
the Federal Financial Supervisory Authority (BaFin; Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht) with the aim of modifying supervision and im-
pinging on supranational developments. BaFin is no longer regarded as a
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trustee, mandated to act with a free hand in negotiations on regimes like
Solvency II. The agency is now becoming a generic agent of its principal.
However, the question that has to be answered is whether this change in
delegation is a direct reaction to the crisis or not. Whilst financial market
regulation has not been a predominant policy area for the Federal Govern-
ment, it had to react rapidly when the crisis came up. Even though it did not
strengthen BaFin with additional resources, as one would have expected.
Under plans which are being considered, the Federal Government and BMF
will not put BaFin in a position of fulfilling tasks better, but are merely fo-
cussing on intensifying technical oversight (Fachaufsicht) and on enlarging
supervisory competences of the agency on a case-by-case basis. Briefly, as
one element in response to the crisis, the BMF is trying to control BaFin as
an agent by reorganising the agency’s management and by insisting on ele-
ments of functional supervision. As a second element, BaFin is losing its
status as the main authority in regulatory questions, because external experts
in law firms are complementing its work.

In this paper it is argued that the crisis did not cause several political
reactions affecting BaFin, but that the crisis just promoted them. To show
this and to answer the question on the mode of delegation and the associated
changes in dependence on the financial market crisis, this paper is organized
as follows. In the first section, two types of delegation are discussed, which
are described in terms of the principal-agent theory and the trust theory.
Here it is important to outline not only the criteria characterising each type,
but also to point out the respective limitations of control. The second section
focuses on BaFin as the main actor in financial market regulation and on the
relationship between the BMF and BaFin. In particular, it will be illustrated
how the mode of delegation changes over time and which influence the cri-
sis had on the strategies of the government and other political actors. Fi-
nally, the last section offers some concluding remarks regarding the role of
BaFin in the crisis.

Against this background, the article does not present an empirical
study on delegation in financial regulation in the first place, but a conceptual
approach which uses empirical findings to elucidate political measures in
the aftermath of the financial crisis. Therefore, it can, at best, serve as a ba-
sis for further research, where the theoretical framework can be tested sys-
tematically.
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B. Types of Delegation

Delegation is a widely discussed issue in political science, economics
and other disciplines. In each of these areas, not only are interpersonal rela-
tions covered but also relations between institutions. Governments, for ex-
ample, use delegation to agencies for diverse reasons. These could include,
for instance, ensuring a sufficient expertise in decision making, to provide
themselves with the possibility of shifting blame for unpopular policies, to
increase the efficiency in policy making, or even to enhance the credibility
of their commitment.

In the relevant literature, two main versions of the concept of delega-
tion can be found. Many authors use the principal-agent theory as a func-
tional description of delegation in the political or economic arena; to a lesser
extent the trust theory is used to characterise the relationship between ac-
tors. However, both concepts are useful tools for a systematic reflection of
the premises and consequences of delegation. Given the fact that agencifica-
tion with a variety of different types of agencies disseminates in the Euro-
pean Union and the European member states for years, each relationship
should be examined as an individual case and analysed with reference to
one of the two delegation modes.”

For the purpose of this article, it is useful not to start by highlighting
the differences but rather to begin on common ground. One similarity of
almost every delegation is that whenever competences are delegated to an
outsourced administrative unit, the problem of control crops up.’ To begin
with, depending on the contractual design and the properties of the actors,
not only the formal and real autonomy of an agency but also the principal’s
ability to exercise control can differ. In this notion, delegation to an agent is
not the same as to a trustee, because the measures of control and their effec-

P. Keefer & D. Stasavage, ‘The Limits of Delegation: Veto Players, Central Bank
Independence, and the Credibility of Monetary Policy’, 97 American Political Science
Review (2003) 3, 407, 420.

T. Christensen et al., “Beyond new Public Management: Agencification and Regula-
tory Reform in Norway’, 24 Financial Accountability & Management (2008) 1, 15,
17.

M. Déhler, “Vom Amt zur Agentur? Organisationsvielfalt, Anpassungsdruck und
institutionelle Wandlungsprozesse im deutschen Verwaltungsmodell®, in W. Jann &
M. Déhler (eds), Agencies in Westeuropa (2007), 12, 29 [Déhler, Vom Amt zur Agen-
tur].
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tiveness vary significzn'ltly.4 Predicting or explaining political behaviour on
the basis of the classification of government agencies according to the ideal
types of delegation — to be either an agent or a trustee — is therefore an ap-
pealing idea. In order to apply these findings to recent developments in fi-
nancial market regulation, it is necessary to define the characteristics and
implications of the principal-agent and the trust theory first. Therefore, this
section does not confine itself to regulatory agencies in financial markets,
but serves as a starting point that is applicable to most agencies, including a
short description of both approaches.

I.  Principal-Agent Theory

The most common way of describing delegation in social relationships
based on the division of labour, which is only briefly dealt with in this sec-
tion, is the principal-agent theory. It is applied to political, economic or in-
terpersonal relations and follows a rational-choice perspective of human
behaviour. When using the principal-agent theory as a starting point, authors
usually try to analyse the problem of control in situations where responsive-
ness of the agent to the preferences of the principal is aspired to. Control
problems are usually examined in relationships, which are “based on highly
rational and instrumental considerations™ where all the actors “pursue their
own, often contradictory preferences”™.” The simple principal-agent relation-
ship arises when one actor (principal) mandates another actor (agent) to act
ot his (the principal’s) behalf and when the agent agrees to be subject to the
principal’s control. Within this relationship, which is constituted by con-
tract, several ingrained problems exist. This is due to the information
asymmetries between the principal and its agent. As a rational agent, the
agent’s information advantage could cither be used to defraud his principal
(moral hazard) or at least to minimise his own effort (Shirking).ﬁ Due to the
principal’s lack of information, this becomes possible despite its rational
endeavour to control the agent. The principal’s ability to control is therefore
limited and necessarily selective by reason of the logic of the division of
labour. Thus, an agent is able more or less to use the ample scope which is

K. Alter, ‘Agents or Trustees? International Courts in their Political Context’,
14 European Journal of International Relations (2008) 1, 33, 35.

M. Déhler, “Institutional Choice and Bureaucratic Autonomy in Germany’, 25 West
European Politics (2002) 1, 101, 102 [Déhler, Institutional Choice].

F. Gilardi & D. Braun, ‘Delegation aus der Sicht der Prinzipal-Agent-Theorie’,
43 Politische Vierteljahresschrift (2002) 1, 147, 147-148.
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open to it by virtue of limited control along with incomplete contracting.
This problem is known as agency loss when applied to principal-agent rela-
tionships in general or bureaucratic drift in the sphere of public administra-
tion.” In this sense, government agencies as agents can employ meaningful
discretion in “the departure of agency decisions from the position agreed
upon bgy the executive and legislature at the time of delegation and appoint-
ment”.” This problem for a principal can be anticipated and partly limited by
contractual arrangements or ultimately by the dismissal of the agent. The
latter option, which is to “[remove] all the authority delegated to the agent”
is an option of last resort.” As every unplanned termination of a relationship
and the substitution by a new one causes expense (transaction costs), prin-
cipals try to prevent hidden actions of agents in the first place.

Following Kiewiet and McCubbins, the problem of agency loss can be
countered with “four major classes of [...] measures: (1) contract design, (2)
screening and selection mechanisms, (3) monitoring and reporting require-
ments, and (4) institutional checks”."” Referring to this, Busuioc emphasises
three types of control for agencies, namely, ex ante control, ongoing control
and ex post control. a

Both typologies highlight the contract between principal and agent as
key to the whole relationship, because the rights and obligations of each
partner are laid down in this contract and determine the future relationship.
If the principal does not have the same information as the agent at this time
(hidden information) the contract can also contain certain sanctions, guaran-
tees and other commitments binding or incentivising the agent. Such con-
tracts are not restricted to individuals but can also exist between collective
actors. To illustrate with an example, in the case of government delegation,
contracts are equivalent to the constituting law (Errichtungsgesetz) of an
agency. In this sitnation, the principal lays down the rules on appointments,

Id., 149.

R. L. Calvert et al, ‘A Theory of Political Control and Agency Discretion’,
33 American Journal of Political Sciences (1989) 3, 588, 589,

Eric Rasmusen, ‘A Theory of Trustees, and Other Thoughts® (1998) available at
http://works.bepress.com/rasmusen/39/ (last visited 15 December 2009), 3.

R. Kiewiet & M. McCubbins, The Logic of Delegation. Congressional Parties and the
Appropriation Process (1991), 27.

M. Busuioc, ‘Accountability, Control and Independence: The Case of European
Agencies’, 15 European Law Journal (2009) 5, 599, 607.
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budgetary decisions, personnel and rights for final decision making.” Com-
plementary to contractual decisions are screening mechanisms and reporting
requirements which both fall into the category of ongoing controls. On the
one hand, the enhancement of transparency by periodic surveillance and
reporting reduces the principal’s information gap. On the other hand, how-
ever, these mechanisms produce costs for the principal and show the agent
that it is — whether justifiably or not — not trusted. As a result, mutual trust
in such a relationship proves to be elusive. The fourth measure is finally to
exert institutional checks as a form of ex post control, which helps to absorb
or to amend any defects in the performance of the agent. The principal or
even the other actors — at the institutional level, e.g. courts or audit courts —
are able to alter or overrule decisions of the agent. This however has a two-
fold effect. It not only prevents agency loss but can also provoke a limited
degree of pre-emptive obedience due to the shadow of hierarchy and thus
affect the agent’s professional work, "

Finally, as mentioned above, a principal is free to cancel the contract
and to abandon the relationship with the agent or even to mandate a new
one. The decision to terminate is part of the principal’s sole responsibility —
or for the agent vice versa — and can be chosen regardless of the interests of
third parties. As will be shown in the following section, this is one serious
difference between principal-agent and trustee delegation.

II. Trust Theory

Just as in the principal-agent theory, the trust theory too has its origins
in business management. Early applications are already found in the works
of Berle who used trust for his description of corporate management where
managers are the legal trustees of the property of stakeholders.'* However,
trust theory was not confined only to economics and management but spread
to other spheres.

For the most part — from the actor’s preference to certain control
mechanisms — trusteeship is a special form of principal-agent relationship.

D. Coen & M. Thatcher, “Network governance and Multi-level delegation: European
Networks of Regulatory Agencies’, 28 Journal of Public Policy (2008) 1, 49, 53
[Coen & Thatcher, Network governance and delegation].

A. Héritier & D. Lehmkuhl, ‘Introduction. The Shadow of Hierarchy and New Modes
of Governance’, 28 Journal of Public Policy (2008) 1, 1.

A. Berle, ‘Corporate Powers as Powers in Trust’, 40 Harvard Law Review (1931) 7,
1049, 1057.
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For example, the trustee and agent have similar preferences but admittedly
reverse preference orders. In the principal-agent theory the utility function
of the agent is characterised as a simple pursuit of its own benefit. This is
more than merely striving for material advantages but covers intangibles,
too. However, these are secondary in contrast to the trust theory where they
play a crucial role. Rasmusen therefore puts the preferences of trustees into
the taxonomy of the “Four P’s of Trustee” which are policy, pride, place and
power.'” While the last two P’s, place and power, mean that the trustee
wants to keep his position and a high discretionary power, are shared with
agents, the first two P — policy and pride — are not shared in the same way.
Given that the trustees believe in this notion, they are more interested in
policy-seeking and the realisation of their ideas and values rather than the
agents. This is closely interlinked with the trustee’s effort to underpin his
reputation for competence.

The similarities between principal-agent and trustee delegation should
not be neglected, but it is more relevant at this juncture to emphasise their
distinctions. Principal-agent and trustee delegation differ from each other in
three main characteristics: (1) the scope of the fiduciary relationship, (2) the
content of delegation, and (3) the control over the delegate. '®

Regarding the first criterion, a trustee has to act on behalf of a third
actor, the beneficiary, that is not congruent with the principal. By contrast,
in a well-defined scope of duties an agent has to operate solely for the prin-
cipal’s benefit. Hence, depending on the mode of delegation, different actors
are chosen. Whereas a principal will only mandate an agent who has largely
the same preferences, in a trusteeship, a trustee with deviating preferences
can be chosen if these preferences match those of the beneficiary. Instead of
adverse selection in principal-agent theory, one can make the selection ac-
cording to the highest professional reputation in trust theory. This leads to
the conclusion that whenever “the Principal selects the *Agent” because of
the authority and legitimacy they bring with them, we have delegation to
Trustees™."”

The second aspect concerns the scope of delegation. An agent is nor-
mally not entrusted with the management of a whole domain as in the case
of trusteeship. It is therefore casier to define standards for an agent’s work

Rasmusen, supra note 9, 7-8.

C. de Visscher et al., “The Lamfalussy Reform in the EU Securities Markets’, 28
Tournal of Public Policy (2008) 1, 19, 30.

Alter, supra note 4, 41.
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than for a trustee’s, because the latter cannot be bound ex ante for any con-
tingency of its large remit.

The most crucial distinction between the modes of delegation is the
third characteristic, which touches upon the control exerted by the principal.
An agent can be considerably controlled with the help of the above men-
tioned mechanisms as has been elaborated upon by Kiewiet and McCubbins.
But to exercise control over a trustee is more difficult. Not only is the wide
autonomy of the trustee an impediment but also, above all, the influence of
the beneficiary and the trustee’s professionalism restrict the principal’s ar-
senal of sanctions.'® Once appointed, a trustee can neither be directed
against the wishes of the beneficiary, nor be sanctioned just because of a
deviation from the principal’s ideas. Some authors even go so far as to say
that the terms of a trust relationship cannot be altered at all by the principal
or the beneficiary. =

The consequences of such a mode of delegation are described with
lesser rigidity by Alter when she states “that calling an actor a Trustee is [of
course] not the same as asserting that a Trustee is ‘out there” beyond any-
one’s influence” > Nevertheless, hardly any robust sanctions are applicable
and it is a “far more likely political response [...] to circumvent a Trustee
whose decisions one does not like; new tasks will be given to other Trustees
or Agents and issues will be settled outside of the realm of the Trustee to
avoid their interference”. * This is — among others mentioned in table 1 — a
very decisive aspect, which has to be taken into account when political deci-
sions about BaFin are analysed in the following section.

Table 1
Agent Trustee
Scope of fiduciary | On behalf of principal On behalf of beneficiary
relationship
Selection criteria Congruence of preferences; | Expertise and reputation; Sup-
Supposed utility- posed utility-maximisation for
maximisation for principal beneficiary
Guiding orienta- Principal’s instruction Professional criteria
tion
¥Id,

J. Driffill, “Central Banks as Trustees rather than Agents® (2008) available at
http:/fwww3.eeg.uminho.pt/economia/nipe/docs/Actividades_Seminarios/2008/Driffil
1_14_10_2008.pdf (last visited 15 December 2009), 9; Rasmusen, supra note 9, 4.
Alter, supra note 4, 44,

Id.
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Content of delega- | Authorisation for single Authorisation for larger remit;
tion purpose Management of property rights
Control over fidu- | Principal’s instruction Principal’s and beneficiary’s
ciary request
Agency problem Shirking; Agency loss Shirking; Agency loss
Measure of last Re-contracting; Dismissal Circumvention; Dismissal
resort
Preference order Power — Place — Pride — Policy — Pride — Place — Power

Policy

C. German Financial Market Regulation

Generally speaking, regulation can be grouped into risk regulation and
market 1‘€:<;_.'u121t'1(3r1.22 As the first one deals with protection against material
perils such as epidemics or natural disasters, the second aims at the creation
and perpetuation or the correction of economic markets. It comprises of,
first, the supervision of market participants and second, the implementation
of rules with incentives or sanctions.” Financial market regulation has been
greatly discussed since the collapse of Lehman Brothers in the USA or
Hypo Real Estate (HRE) in Germany. Existing supervisory and regulatory
arrangements were called into question and supranational as well as national
actors are today looking for better solutions. Before examining the political
strategies in the aftermath of the financial market crisis, we have to take a
closer look at the mechanisms of national regulation. Although it would be
interesting to compare the “greatly differing national starting positions™ of
regulation, this article restricts its focus to the German method of financial
market regulation only. # Germany is one of the most important financial
centres of the EU and can thus serve as an exemplary case for regulatory
strategies. Nevertheless, it cannot serve as a blueprint for reforms in super-
visory structures in general, as from a global perspective, hardly any deter-
minants or equal strategies of national executives can be observed.”

22

M. Déhler, ‘Regulative Politik und die Transformation der klassischen Verwaltung®,
in J. Bogumil et al. (eds), Politik und Verwaltung. Auf dem Weg zu einer postmanage-
rialen Verwaltungsforschung. Politische Vierteljahresschrift Sonderheft (2006), 208.
L. Frach, Finanzaufsicht in Deutschland und GroBbritannien (2007), 22.

2‘} A. Busch, Banking regulation and globalization (2009), 15.

¥ D. Masciandaro & M. Quintyn, ‘Helping Hand or Grabbing Hand? Supervisory Archi-
tecture, Financial Structure and Market View’, IMF Working Paper (2008) WP/08/47,
18.
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I.  BaFin as the German Authority

Not only in Germany, but also in a majority of the member states of
the European Union, regulatory agencies or supervisory authorities are en-
trusted with the regulation of financial markets. Some member states de-
cided in favour of sectoral supervision with separated institutions for banks,
insurances and securities. Others chose a single supervision system (Allfi-
nanzaufsicht) with one integrated supervisory agency for all branches. Ex-
amples of the former model are Spain, Italy and Romania, the latter model
can be found in Great Britain, Austria and Germany.

In 2002, the German Bundestag passed the Finanzdienstleistungsauf-
sichtsgesetz (FinDAG),” which amalgamated the Federal Banking Supervi-
sory Office (Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen — BAKred), the Fed-
eral Securities Supervisory Office (Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapier-
handel — BAWe) and the Federal Insurance Supervisory Office (Bundesauf-
sichtsamt fiir das Versicherungswesen — BAV) to bring the three branches
within the ambit of the newly constituted BaFin.

To a certain extent, the creation of BaFin as a new form of administra-
tion followed the Zeitgeist, which favours independent and specialised insti-
tutions. Principally speaking, BaFin and other integrated supervisory agen-
cies have been established in response to changes in financial markets. The
distinction which existed between banks, insurance companies and other
business areas have all been blurred since the number of financial conglom-
erates increased. Subsequently, sectoral supervision was considered to be
insufficient due to high transaction costs resulting from duplicated supervi-
sion and costly coordination between sectoral agcncies.ﬂ

The organisational structure and the legal status of the new Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) resulted in a change to the
traditional typology of German administrative bodies. BaFin has been con-
structed as a government agency under the aegis of the minister of finance
and was given substantial discretion. On the one hand, its legal status as a
public-law institution (Anstalt des 6ffentlichen Rechts) avoids placing a bur-
den on the federal budget and the application of complex labour law for its
higher ranking positions. It also enables BaFin to act in its own name and

% Gesetz iiber dic Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Finanzdienstleis-

tungsaufsichtsgesetz), 22 April 2002, Bundesgesetzblatt 1, 1310.
7 Frach, supra note 23, 26.
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under its own 1’6:5p0r15ibility.28 On the other hand, BaFin is subject to far-
reaching control by the BMF, because the tasks performed by it are said to
be sovereign functions (hoheitliche Aufgaben).”

Since financial market regulation has not been a major issue for Ger-
man politicians during the last few years, it is hard to say whether the con-
struction of BaFin followed political considerations or whether it was a re-
sult of bounded rationality where “institutional choices [were] based on no
or low preference decisions”.*® Whichever is considered applicable, before
analysing the mode of delegation and political strategies concerning BaFin,
a few facts on the organisation should be added without going into too much
detail.

The formal structure of BaFin is segmented into four directorates of
which three represent the regulatory sectors of the agency. In addition, there
are several cross-sectoral departments with tasks which must be coordi-
nated. Each directorate is headed by a director who is a member of the col-
legial board of directors headed by the president, which has been the case
since August 2008, whereas the agency was managed by a presidential
structure in the original architecture.”’ The whole agency has about 1,750
employees who are either engaged in the three regulation directorates or in
cross-sectoral departments. Staffing, however, has been a problem for the
agency for years since it has proved to be hard to find qualified employees
since these are also recruited and better paid by banks and insurance com-
panies.’”” With its limited budget and the legal restrictions of wage agree-
ments, BaFin is unable to compete with commercial enterprises. This leads
to an interesting detail of BaFin’s organisation, namely, its financing. Ac-
cording to § 13 FinDAG, BaFin is funded by the fees and contributions
from the institutions it supervises, so that it is not financed by public means
from the federal budget. This can already be used as a significant element
for the interpretation of the delegation scheme.

S. Liitz, ‘Der deutsche Finanzsektor im Zeichen von Européisierung und Internationa-
lisierung®, in V. H. Schneider (ed.), Entgrenzte Mirkte - grenzenlose Biirokratie?
(2002), 144, 153.

Déhler, Vom Amt zur Agentur, supra note 3, 28,

Ddéhler, Institutional Choice, supra note 5, 103.

‘Satzung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht’ (6 August 2008) avai-
lable at http:/f'www.bafin. de/cln_161/nn_722836/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/ sat-
zung__bafin.html (last visited 25 August 2009).

F. M. Drost, “BaFin droht Personalengpass® (31 October 2007) available at
http:/fwww.handelsblatt.com/unternchmen/banken-versicherungen/bafin-droht-
personalengpass; 1344460 (last visited 15 December 2009).
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II. BaFin as Agent or Trustee

Analyzing the formal mode of delegation on the basis of the FinDAG,
BaFin is neither a pure agent nor a pure trustee. The situation is quite com-
plex because characteristics of both types can be found in the agency. How-
ever, going beyond the mere legal interpretation by also analysing interna-
tional activities, the claim that BaFin tends to be a trustee can be corrobo-
rated. This section therefore focuses on the legal basis of BaFin and on its
participation in negotiations on international supervisory regimes in order to
identify indications for one of the types of delegation.

1. Legal Basis

From the beginning, BaFin was designed as a formal agent of the
BMF, as § 2 FinDAG subordinates the agency to ministerial legal and tech-
nical oversight (Rechts- und Fachaufsicht). While legal oversight covers
only ministerial authority to supervise the legality of BaFin’s activities,
technical oversight is considerably more extensive. As Déhler puts it, it is “a
remarkably indeterminate piece of public law that allows ministerial de-
partments to issue instructions on virtually every substantial aspect of
agency activities, including the reversal of single decisions”.™ Despite the
above mentioned deviations from traditional administrative designs, BaFin
is subordinated to this strict kind of oversight which makes it look like a
typical agent. The oversight in fact covers all elements of what McNollgast
calls “agenda control” and with it the common practice of running an
agency at arm’s length. However, in an answer to a parliamentary question
(Kleine Anfrage) of the Green Party, BMF concedes that the implementation
of directives is not exercised on a case-to-case basis. As is the case with
many agencies within the hierarchy of ministerial bureaucracy, BaFin has
some discretionary power that is not under the permanent control of a supe-
rior authority. This is certainly not a criterion which distinguishes it from
other agencies, as Dohler expresses it as a general insight: “It must be
added, however, that the day-to-day work of most agencies is not greatly
subject to interference by ministerial instructions. Agencies may be left

3
34

Déhler, Institutional Choice, supra note 5, 104.
Rolle der Bundesregierung bei der Rechts- und Fachaufsicht der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, Drucksache 16/3253 (06 November 2006), 4.
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alone for long periods, either because there is no need for closer inspections,
no interest, or no personal capacity.””

Yet, several other features of BaFin confer a status on it that is beyond
the mere principal-agent relationship.”® In defiance of its very formal con-
struction as an agent, it has notable traits of a trustee; this is in line with Ma-
jone's conclusion that “a trustee is an agent and something more”."’
Amongst other things, this “surplus” can be seen in BaFin’s funding, mis-
sion and political property rights.

First, BaFin is financed by contributions of supervised market partici-
pants and not from the BMF’s budget. Since funding does not rely on the
public but solely on charges for agency acts, it is difficult to use budgetary
restrictions as a kind of sanction. The only way for the BMF to influence
BaFin’s budget is to change the scale of charges and fees according to § 14
(2) FinDAG. Second, BaFin is not committed to act for the benefit of the
BMEF or the executive in general. In fact, BaFin is obliged to “[operate] only
in the public interest. Its primary objective is to guarantee the proper func-
tioning, stability and integrity of the German financial system. Bank cus-
tomers, insurance policyholders and investors are meant to be able to trust
the financial system”.® In contrast to a principal-agent relationship, this is
characterised by the fact that the agent acts on behalf of the principal, in a
trusteeship the agent acts on behalf of one or more beneficiaries. Finally, § 4
FinDAG gave BaFin almost sole responsibility for financial market regula-
tion in Germany with the exception of certain tasks in banking supervision
that are fulfilled by the central bank. Thus, practically all political property
rights in this area have been transferred to BaFin. To summarise, “[when-
ever] property is transferred to [an actor] who is supposed to manage it for
the benefit of a third [actor], we have not an agency but a trusteeship rela-
tion”.”” This is supported by central organisational characteristics and even
more so by BaFin’s participation at the international level.
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2. International Activities

Apart from national regulatory activities, BaFin has joined a number
of international cooperative bodies like the International Association of In-
surance Supervisors (IAIS) or the International Organization of Securities
Commissions (IOSCO). Therefore, not only the organisational factors men-
tioned indicate that BaFin is close to being a trustee, but especially its be-
haviour in policy-making above the national level provides another signifi-
cant clue. Here, it does not act as the agent of the German government but
as a trustee safeguarding the interests of national market pzufticipzmts.40 It
suffices to use two examples for illustration. The role of BaFin in banking
and insurance supervision at the supranational and EU-level is marked first
by its activities in negotiations on Basel II and Solvency II and second, by
its membership in the three level 3 committees (L3L) of the Lamfalussy
process.

a) Basel Il

The first negotiations on an international regime where BaFin took
part as a German representative were the negotiations during Basel II. This
framework of measures and minimum standards for capital adequacy, which
have been developed by the Basel Committee on Banking Supervision as an
organisation hosted by the Bank for International Settlements (BIS), laid
down important requirements for banking activities. With its so called
“three pillar” structure, which this article does not intend to elaborate upon,
the revised Basel Accord relies on capital adequacy requirements, central-
ized supervision and market discipline.“ All these instruments, which have
been developed in order to stabilise the international banking business by
ensuring the solvency of banks, became part of EU law in 2006.

During the Basel II negotiations, BaFin proved to be a competent
party and even “displayed more institutional clout than its predecessor, the
BAKred, which had taken part in the negotiation of Basel Tin 1988”.* Al-

40
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Liitz, supra note 28, 153-155.

‘Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards:
A Revised Framework’ (June 2004) available at http://www.bis.org/publ/bcbs107.htm
(last visited 8 September 2009).
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Market Integration’, 10 British Journal of Politics and International Relations (2008)
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though BaFin was a new agency, it was staffed by experienced personnel of
the former public authorities, so that it was able to get to work quite quickly.
In this context, it is interesting to note that these employees behaved in two
new ways. First, the officials in the Basel II negotiations acted unaccompa-
nied by BMF officials, because the ministry was short of suitable person-
nel.” This fact gave them a new discretionary power which, second, they
did not use in order to operate as national representatives but as representa-
tives of a public authority that “acted as [a] self-interest [bureaucracy], try-
ing to pursue [its] institutional preferences, successfully safegnarding [its]
competences in this area”.** In this sense particularly, the striving to build a
reputation is a distinctive feature of a trustee.

Of course, the BMF has nonetheless been formally involved in the
Basel 1I process, but in practice, the ministry did not have a hand in the
technical details of the subject.” As a consequence of BaFin’s unintended
achievement of independence, in 2005 the ministry issued detailed rules for
the exercise of the legal and technical oversight over BaFin. These guide-
lines, which have even been published on the website of BaFin, consist
mainly of specifications concerning reporting obligations of the agency.46 In
terms of the delegation theory, this can be interpreted as an attempt to re-
contract and to discipline BaFin as an agency which used its leeway as a
free trustee and not as a responsive agent. Whether trustee or agent, these
“standard monitoring solutions to the principal-agent problem, which in-
clude political oversight in the form of hearings [...], are costly and hence
imperfect solutions”, because the problem is not a lack of information in the
ministry but the assessment of incoming information.”’ Hence, BaFin was
able to act in the Solvency II process similarly to the way it acted in Basel
II. As long as the ministry’s capacity for oversight does not increase in
terms of more ministerial finance professionals, it will not be able to control
such a specialist agency like BaFin in a comprehensive way.
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b) Solvency II and Lamfalussy Procedure

The Solvency II negotiations took place under the direction of the
Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
(CEIOPS), which is one of the level 3 committees besides the Committee of
European Banking Supervisors (CEBS) and the Committee of European
Securities Regulators (CESR). The L3L are networks of national regulators
which have been established according to a plan of Alexandre Lamfalussy
who suggested an improvement of EU law-making procedures in the finan-
cial sector. Following the structure of Basel II, the supervision of insurance
is also based on the three-pillar approach, which contains quantitative re-
quirements for financial resources, supervisor review with capital evalua-
tions and disclosure requirements with supervisory rcl:)ortir_lg.48 Since 2002,
the new mode of governance covers all three financial sectors and is called
the Lamfalussy procedure.* According to this process, the EU institutions
adopt framework legislation from the Commission (level 1), which also pre-
pares the implementation measures for this legislation with the help of four
specialist committees staffed by national ministry officials (level 2). On
level 3, the above-mentioned L3L provide technical advice for the imple-
mentation. Against this background, these committees are staffed with high-
ranking experts from the national supervisory authorities.

Coen and Thatcher consider L3L to be the most powerful transna-
tional regulatory networks, because they not only help to improve the im-
plementation of EU law, but also, “these networks have [in fact] evolved
very quickly beyond what the Commission and the member states envisaged
in terms of organization and goals”, so they “appear to be emerging as
highly significant actors in the development of European regulation”.” This
applies first and foremost to CEIOPS and the Solvency Il negotiations. The
committee did not confine itself to compiling facts for implementation, but
instead formulated the rules. Although the Lamfalussy process distinguishes

“®  ‘Solvency and Solvency II — Basic architecture’ (3 July 2009) available at

http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/architecture_en.htm (last vis-
ited 25 August 2009).

J. M. Braun, ‘Finanzdienstleistungen: Das Lamfalussy-Verfahren — Entstechung und
Anwendung in der Praxis” (July 2008) available at http://www.curoparl.europa.eu/ftu/
pdf/de/FTU_3.4.3.pdf (last visited 26 August 2009).

Coen & Thatcher, Network governance and delegation, supra note 12, 57; D. Coen &
M. Thatcher, *After delegation: Regulatory Agencies and Network Governance” (8-10
September 2006) available at http://regulation.upf.edu/bath-06/22_Coen.pdf (last vi-
sited 15 December 2009), 18,
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between framework principles at level 1, implementation measures at level
2, and consultation tasks at level 3, CEIOPS did not adhere to this structure
in Solvency IL. It was the first time that such a committee took higher
framework decisions and achieved “the blurring of the boundary between
L1 and L2 in the activities of CEIOPS™.”" Finally. due to their deliberative
autonomy, their expertise and their work for the benefit of market partici-
pants, there is some evidence that L3L themselves are trustees of the EU
member states.>

Within these committees, BaFin and other national regulators are
largely unaffected by national executives, so they are able to carry out their
technical tasks according to professionalised ideas, even though the issues
discussed have political relevance.> Such a situation makes BaFin a trustee
of the BMF in EU negotiations and allows the ministry only slight control
by way of monitoring and reporting requirements.

Moreover, the position of BaFin in CEIOPS is exceptional, because
BaFin’s chief executive director responsible for insurance supervision,
Thomas Steffen, chairs the committee. This personal interconnection weak-
ens BMF’s influence additionally. Since Steffen as a senior representative of
BaFin holds a leading position in CEIOPS, he is a crucial member of a
committee with certain policy-making powers. One the one hand, the BMF
could try to influence the committee via this way, because in “the level 3
committees, the chair plays an important role” ** and has sole decision-
making power, including setting the agenda. On the other hand — and this
appears more convincing — Steffen is bound to the way of thinking and act-
ing of the epistemic community of regulators of which he is a member and
by whom he was elected.

Personal integrity as well as the reputation of the whole agency is an
important factor for BaFin’s work within regulatory networks. The profes-
sionalisation of BaFin and its personnel, on the one hand, explains the prior
elements of their preferences from a trustee perspective, namely, to ensure
the continuation of the agency and to further its reputation.> On the other
hand, from the principal’s point of view, the same attitudes cause problems,

' Visscher et al., supra note 16, 40.

2, 35,

. Quaglia, ‘Financial Sector Committee Governance in the European Union’, 30

European Integration (2008) 4, 563, 572.

© Id, 574,

¥ I.H. Knott & G.]J. Miller, “When Ambition Checks Ambition’, 38 The American
Review of Public Administration (2008) 4, 387, 403; Macey, supra note 47, 96.
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because the “result of empowering professionals in an agency is to lose
much hierarchical control over that agency”. *° This happened to BaFin,
since the agency was able to emancipate itself from the BMF. Due to this,
political actors — as will be outlined in the next passage — tried to revise de-
cisions, which had been made when BaFin was established. It is worth men-
tioning, that there was no reason for acting equally in other cases of risk
regulation like food safety or licensing of drugs. Although there had been
plans to re-organise regulation, agencies in these cases were not as inde-
pendent as BaFin. For example, a decision to replace the Federal Institute
for Drugs and Medical Devices (Bundesinstitut fiir Arzneimittel und Mediz-
inprodukte, BfArM) with an independent agency (Deutsche Arzneimittela-
gentur, DAMA) was being considered in 2005. However, this plan was
scrapped a few years later, due to the threat of agency capture.

II1. Influence of BMF and Political Actors

Not only in its international activities, but also in its capacity as su-
pervisor, is BaFin interested in maintaining (or even enhancing) its reputa-
tion as a highly competent authority. Whenever an agency succeeds in doing
this, it can achieve a level of prestige which causes a problem for executives
striving for influence, because it is possible “that citizens are willing to turn
out governments that abridge [the] independence” of such an agency.ﬂ
Therefore, in order to reduce the power of an agency in general, the gov-
ernment has had to restrain itself owing to the influence of beneficiaries.
Even if they are not entirely satisfied in the case of BaFin, they can at least
judge its work very favourably. This is particularly due to the fact that not
only business associations but even consumers’ associations share this opin-
ion. This is an important factor, which limits political influence.”

Not only since the financial market crisis but even before, political ac-
tors had more or less ambitious plans for BaFin and national supervision of

% Knott & Miller, supra note 55, 404.

T Keeler & Stasavage, supra note 1, 421.

* I Bauer et al., ‘BaFin — Kimpfernaturen gesucht” (29 April 2003) available at
http://www.ftd.de/politik/deutschland/:ba-fin-kacmpfernaturen-
gesucht/1051284997416.html  (last visited 15 December 2009); Bundesverband
deutscher Banken e.V., ‘Positionspapier: Zur Arbeit, Finanzierung und Beaufsichti-
gung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) anlisslich der Ers-
tellung des BaFin-Erfahrungsberichts der Bundesregicrung’ (December 2006) availab-
le at http://www.bankenverband.de/pic/artikelpic/122006/Pp0612_ft_BaFin-
Erfahrungsbericht.pdf (last visited 26 August 2009).
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the financial sector. To reiterate certain measures which have already been
considered in this article: First, an attempt was made to retrain BaFin with
the help of explicit guidelines for legal and technical oversight, since it had
gained more discretionary power than intended. Second, the presidential
structure was replaced by a collegial structure of management in order to
disempower BaFin’s president Sanio de facto.” These two measures had
already been pre-announced in vaguer terms in the coalition agreement of
the governing parties in 2005.%° Finally, the ministry of economics (BMWi)
— representing an idea of the conservative party — maintained a permanent
threat to divest BaFin of its res&aonsibilities in banking regulation and to
transfer them to the central bank.®'

In fact, apart from the executive, every single party in the German
Bundestag in recent debates has its own strategy for the regulation of finan-
cial markets and the institutionalisation of supervision. As political actors
play an important role in designing institutions in financial market regula-
tion, the preferences of rational vote-seeking politicians and political parties
should be taken into consideration. On a theoretical basis, following the
economic approach, two kinds of politicians with different preferences can
be distinguished. On the one hand, helping hand politicians who try to act in
the general public interest; on the other hand, grabbing hand politicians who
try to promote the interests of their clientele within the electorate. With re-
gard to financial market regulation, helping hand politicians do not want to
be heavily involved in regulatory details and are not in favour of a fragmen-
tation of supervision; grabbing hand politicians can be considered as seek-
ing separate power and limiting the power of single authorities. 62

In practice, these characterisations of political preferences can be ob-
served in the positions of the two main German political parties. The help-
ing hand strategy is pursued by the Social Democratic Party (SPD), which

¥ T Bayer, ‘Wic die Bankenaufsicht funktioniert’ (29 August 2007) available at
http:/fwww.ftd.de/finanzen/;umstrittene-aufgabenteilung-wie-die-bankenaufsicht-
funktioniert/50020617 . html (last visited 15 December 2009).

‘Gemeinsam fir Deutschland — mit Mut und Menschlichkeit, Koalitionsvertrag zwi-
schen CDU, CSU und SPD’ (11 November 2005) available at www.cdu.de/doc/pdf/
05_11_11_Koalitionsvertrag.pdf (last visited 18 February 2010), 16, 73.
Wirtschaftswoche, ‘Bankenkrise: Kabinett berit am Mittwoch iiber BaFin-Reform’
(01 September 2007) available at http://www.wiwo.de/politik/kabinett-beraet-am-
mittwoch-ueber-bafin-reform-224685 (last visited 14 September 2009).

L. D. Pellegrina & D. Masciandaro, ‘Politicians, central banks, and the shape of finan-
cial supervision architectures’, 16 Journal of Financial Regulation and Compliance
(2008) 4, 290, 292-293.
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does not want to change the institutionalisation of supervision fundamen-
tally. The SPD rather focuses on the improvement of supervisory powers for
BaFin and leaves the details of dealing with the agency to the SPD-led
BMF.® In contrast, the Christian Democratic Union (CDU) planned to re-
shape powers, especially in banking regulation, in favour of the German
central bank (Deutsche Bundesbank).®* This illustrates a grabbing hand
strategy, which tries to strengthen the position of the central bank at BaFin’s
expense.”” At the same time, these plans of the CDU can be interpreted as
an effort to circumvent the trustee BaFin. After the federal elections in Sep-
tember 2009, the new federal government formed by the CDU and the Free
Democratic Party (FDP) stated in their coalition agreement to relocate bank-
ing supervision to the German central bank.®® However, all measures against
a trustee are normally hard to implement and can be taken only in cases of
misconduct. The financial crisis offered the opportunity to do this.

IV. The Crisis as a Window of Opportunity

With the financial market crisis one could have expected that the gov-
ernment would try to strengthen BaFin by eliminating deficits like the per-
sonnel shortage. But, in contrast to the announcement that financial market
regulation and supervisory authorities should be strengthened, the crisis was
used as a window of opportunity to override the trustee in the long term.
This attempt can be explained by the experience of increasing independence
— perhaps a perceived agency loss — of Balin and the development of the
agency into a trustee. The BMF and other political actors therefore pursue
three strategies to achieve their goal.

First, the BMF shifts part of the blame onto BaFin for the HRE col-
lapse and criticises BaFin for having neglected its reporting duty. Such alle-
gations are expected from the parliamentary opposition, but even the minis-
ter of finance at that point of time, Peer Steinbriick, aimed his criticism at

8 <Sozial und Demokratisch. Anpacken. Fir Deutschland, Das Regierungsprogramm

der SPD " (2009) available at http://www.spd.de/de/pdf/parteiprogramme/ Regierungs-
programm2009_LF_navi.pdf (last visited 15 December 2009), 16.

“Wir haben die Kraft. Gemeinsam fiir Deutschland. Regierungsprogramm 2009-2013
von CDU und CSU’ (28 Juni 2009) available at http://www.cdu.de/doc/pdfc/090628-
beschluss-regierungsprogramm-cducsu.pdf (last visited 15 December 2009), 27.
Pellegrina & Masciandaro, supra note 61, 293.

‘Wachstum, Bildung, Zusammenhalt, Koalitionsvertrag zwischen der CDU, CSU und
FDP’ (26 October 2009) available at www.cdu.de/doc/pdfc/091026-koalitionsvertrag-
cducsu-tdp.pdf (last visited 18 February 2010), 74.

64

65
66

118



Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise

132 GolIL 2 (2010) 1, 111-134

BaFin and its president when interrogated in the parliamentary committee of
enquiry on HRE.”” With this, BaFin lost any political backing and was
marked as a — partly — failed agency. Without appreciating its authority, it
has been treated as an ordinary administrative unit and not as a competence
centre in financial market regulation.68

Second, this weakened the reputation of BaFin as a reliable agency
that fulfils its tasks carefully. Furthermore, not only did the shifting of
blame affect its reputation, but also the assignment of tasks incidental to the
HRE committee. In May 2009, the situation reached its peak when BaFin
reported that it was nearly paralysed due to the parliamentary committee of
enquiry on HRE. The agency had to assist the BMF in preparing for this
committee to such an extent that no personnel capacity for day-to-day su-
pervisory business was left.*” This is in line with Asimov’s description that,
under such conditions, an agency can fulfil only a few urgent and salient
tasks.”” However, instead of improving the tools at BaFin’s disposal, new
requirements were introduced. For example, the agency has to review the
qualifications of supervisory board members of banks and insurance com-
panies, which seems to consume considerable capacity.ﬂ Beyond that, the
BMF did not support BaFin in this grave situation, but instructed it to re-
form its internal organisation to meet all its requirements.””

Third, the full usage of BaFin’s available capacity even provided an
argument for the circumvention of BaFin in the policy-making process on
financial market laws. Circumvention, as mentioned above, is not only a
plan of the conservative party but also the course of action of the govern-
ment and the BMF. BaFin was not even involved in formulating policy on

8 M. Dunkel, ‘Steinbriick inszeniert sich als Retter’ (21 August 2009) available at
http:/fwww.ftd.de/politik/deutschland/:zeuge-im-untersuchungsausschuss-steinbrueck-
inszeniert-sich-als-retter/556556.html (last visited 15 December 2009).

% F. Wiebe, ‘Eine starke Finanzaufsicht schaffen’ (20 August 2009) available at
http://www.handelsblatt.com/meinung/kommentar-politik/eine-starke-finanzaufsicht-
schaffen;2447298 (last visited 15 December 2009).

% ‘Bankenaufsicht lahmgelegt. Kontrolle? Welche Kontrolle?” (18 May 2009) available

at http://www.sueddeutsche.de/finanzen/498/469058/text (last visited 14 September

2009).
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Costs’, 57 Law and Contemporary Problems (1994) 1, 127, 135.
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2009) 98, 27.

‘Steinbriick  ruft BaFin  zur  Ordnung’ (20 May 2009)  available at
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certain laws to answer the crisis — e.g. the Financial Market Stabilization
Act (FMStG; Finanzmarktstabilisierungsgesetz), the Rescue Takeover Act
(RettungsG; Gesetz zur Rettung von Unternehmen zur Stabilisierung des
Finanzmarktes) and the Financial Market and Insurance Oversight Act (Ge-
setz zur Stirkung der Finanzmarkt- und der Versicherungsaufsicht). Instead,
the BMF tried to rise to the challenge with the ministry’s own resources and
some external advice. But due to a significant number of employees with
only legal training, it still seems to be true that civil servants of the BMF are
unable to cope with the technical details of financial market regulation, as
Liitz already stated shortly after the installation of BaFin.”? Again, the reac-
tion to the severe distortions in financial markets was not to consult BaFin
or to develop solutions within the BMF, but instead the formulation of laws
on banking regulation has been outsourced to law firms like “Freshfields
Bruckhaus Deringer”.”* In the casc of the Gesetz zur Ergiinzung des Kred-
itwesengesetzes, the government even appointed the BMW1 to carry out this
task instead of the BMF that was really responsible. The BMWi, however,
also delegated the task of policy formulation to the law firm “Linklaters™.”

Overall, one could assume that political actors took advantage of the
weaknesses of BaFin with the aim of harming its reputation. From an exter-
nal perspective, its performance in the fulfilment of its tasks became worse
and its reputation impaired; this is either aimed at or at least accepted by the
BMF and other actors. Therefore, the financial market crisis should not be
seen as a trigger to intensify control over BaFin and to change the mode of
delegation from trust to agency. Rather, the crisis can be interpreted as a
window of opportunity for political actors to revise former decisions leading
to the trustee delegation scheme of BaFin. The behaviour of BMF and con-
servative political parties cannot be traced back principally to the collapse of
the banks and the breakdown of the global financial system, but it is defi-
nitely in line with their long-term ambitions.
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T. Hanke, *Outsourcing in Berlin: Die Republik der Anwilte” (28 May 2009) availa-
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D. Conclusion

Strategies for solving the global financial market crises are currently
manifold. Not only is the establishment of new international regulatory re-
gimes under discussion, but also the rearrangement of organisational super-
visory structures. This directly affects the mode of delegation — principal-
agent relation or trusteeship — that characterises the relationship between
governments and regulatory agencies.

In relation to the case of Germany, this paper illustrated that BaFin
used its legal basis and its integration into international networks to emanci-
pate itself from the BMF as its principal. The agency therefore gained the
status of a trustee with large discretionary power; this motivated the BMF to
take counter-measures in order to prevent a perceived agency loss. How-
ever, such measures are restricted in trusteeships and cannot be expanded
without good reason. The financial market crisis however, offered such a
reason. With certain measures like the outsourcing of policy formulation or
the assignment of additional tasks to BaFin, the executive not only reacted
to the crisis but also used the opportunity to treat BaFin as a trustee in a way
that is possible only in exceptional cases.

Nonetheless, one can expect that national governments will continue
to establish regulatory agencies due to their advantages, especially regarding
professionalisation and efficiency. It is important to note that on the other
hand, politicians will hardly give away the option of shifting the blame onto
a formally independent agency. However, they are also likely to restrict
their actual independence as much as possible.
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Abstract: The financial crisis revealed weaknesses in the policy making and supervisory
capacities of the German Ministry of Finance (BMF). Due to a lack of adequate personnel
and the challenges of unexpected tasks, the ministry had to outsource certain functions in
policy formulation. However, it did not only mandate the German Supervisory Authority
{BaFin), but also law firms like Freshfields. As a matter of fact, the crisis showed only the
tip of the iceberg, because the BMF is not even able to cope with its responsibilities in
daily business. Institutional reforms, which were discussed in German politics, did not deal

with this problem, but settled for symbolic actions.
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1. Einleitung

Wenige Jahre nach dem Hohepunkt der Finanzmarktkrise haben sich in Deutsch-
land weder das Wirtschaftssystem noch die staatliche Finanzaufsicht grundlegend
verindert. Dabei hatte die Krise einerseits wirtschaftspolitische Grundsatzfragen
und Fragen der Wirtschaftsethik auf die politische Tagesordnung gebracht, ande-
rerseits aber auch die Uberpriifung der Finanzmarktregulierung und -aufsicht,
also die Schatfung von Vorschriften und die Durchsetzung von Regeln im Finanz-
sektor durch staatliche Institutionen (vgl. Handke 2010a). In diesem Zusammen-
hang sollte das System der Finanzmarktaufsicht mit der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht  (BaFin), der Deutschen Bundesbank und dem
Bundesministerium der Finanzen (BMF) reformiert werden. Die BaFin, die nach
dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG) als Allfinanzaufsichtsbehorde
tur die Markt- und Solvenzaufsicht tiber Finanzunternchmen zustindig ist, war
wegen der Verwerfungen im Finanzsektor unter Druck geraten. Gleichzeitig ver-
lor sie den politischen Riickhalt der Regierung, da die Behordenleitung durch me-
dienwirksame Verlautbarungen und nicht abgestimmte Alleingange fur 6ffentliche
Unruhe im Finanzmarkt sorgte (Handelsblatt 18.09.2007, 26.10.2009). Heftiger
Kritik sah sich insbesondere Jochen Sanio als Prisident der BaFin ausgesetze, der
zwar fachlich angesehen ist, jedoch hiufig undiplomatisch agierte und damit sein
cigenes Anschen und das der BaFin gefihrdete.

Neben der BaFin sind wegen der besonderen Betroffenheit von Banken in der
Finanzkrise auch die Deutsche Bundesbank, die fiir Bankenpriifungen zustindig
ist, und das BMF in den Blick des 6ffentlichen Interesses gertickt. Wihrend die
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Abhandlungen

Kritik an der Bundesbank mit Verweis aut ihre Unabhingigkeit und ihre gute Ar-
beit als Notenbank schnell verstummte, sah sich das BMF ciner etwas lingeren
Debatte um seine Verantwortlichkeit ausgesetzt (vgl. u. a. Hulverscheidt 2008;
Weiland u. Goetz 2009). Dies hat unter anderem zur Folge, dass das Ministerium
auch drei Jahre nach Ausbruch der Krise mit aufSerster Zuruckhaltung auf Nach-
fragen zu seiner Arbeit in der Finanzaufsicht reagiert (vgl. Interviewnachweis 1)1.
Der Fall der Hypo Real Estate Bank (HRE), die mit staatlichen Mitteln vor dem
Zusammenbruch gerettet werden musste, hatte jedoch dic Einsctzung cines Unter-
suchungsausschusses des Deutschen Bundestages zur Folge, um Aufsichtsver-
siumnisse im Vorfeld und wihrend der Krise zu priifen. Bei den Anhérungen im
Ausschuss zeigten sich neben kleineren Problemen in der Zusammenarbeit von
Bundesbank und BaFin vor allem Schwichen in der Arbeit des Finanzministeri-
ums. Dieses konnte weder seine Regulierungs- noch seine Aufsichtszustindigkei-
ten angemessen ausfithren und musste fiir zentrale ,Krisengesetze® die Politikfor-
mulicrung an Rechtsanwaltskanzleien auslagern (vgl. Deutscher Bundestag 2009).
Bei der Kontrolle der Finanzmarktaufsicht war das Ministerium beinahe vollstin-
dig von BaFin und Bundesbank abhingig und konnte deren Berichte nicht in aus-
reichendem Umfang prifen (vgl. Deutscher Bundestag 2009a). Diese Mingel der
ministericllen Performanz der vergangenen Jahre scheinen dabei nicht allein der
Schwere der Krise geschuldet zu sein, sondern einem Defizit in der Ressourcen-
ausstattung des BME

Dieser Beitrag widmet sich daher der grundsatzlichen Frage nach der regulato-
rischen und aufsichtlichen Leistungsfahigkeit des Finanzministeriums. Dazu geho-
ren neben Aspekten der Finanzmarktpolitik auch die Bereiche der ministeriellen
Kontroll- und Steuerungsfihigkeit gegeniiber der BaFin als nachgeordneter Be-
horde im Geschiftsbereich des BME Sowohl fur die Finanzmarktpolitik als auch
tur dic Steucrung der BaFin wird von ministericllen Unzulinglichkeiten in perso-
neller, struktureller und kapazitirer Hinsicht ausgegangen, die zu einer Angst des
Ministeriums vor der Aufsicht fuhren. Bei Organisationen findet sich freilich keine
Angst als affektiver Zustand im individualpsychologischen Sinne. Vielmehr soll
durch die Verwendung des Begriffs cine durch das Ministerium sclbst wahrge-
nommene Schwiche im organisatorischen Lernen, in der Reaktionstihigkeit auf
Probleme und in der Erreichung eines zugeschriebenen Leistungsniveaus angedeu-
tet werden (vgl. Baccker 2003). Die plakative, rhetorische Zuspitzung hebt einer-
scits auf den Bereich der funktionalen Aufsicht, also die Beaufsichtigung und Re-
gulierung des Finanzsektors, und andererseits auf die Rechts- und Fachaufsicht
als ministerielle Wahrnehmung der administrativen Aufsicht tiber die BaFin ab.

Zum cinen ist das BMF als zustindige oberste Bundesbehorde nicht in der
Lage die angemessene bzw. ausreichende Regulierung und Beaufsichtigung des
deutschen Finanzmarltes sicherzustellen. Damit betreffen die Unzulinglichkeiten
des Ministeriums den Aufgabenbereich der Regulierung, der die Vorschriften des

1 Der Autor fithrte von Juni bis Oktober 2010 Interviews mit Experten aus Politik, Verwaltung und
Industric. In allen Fillen war cine anonyme Behandlung der Aussagen dic Voraussetzung fiir dic
Interviewtcilnahme, sodass Interviews nur nummeriert angegeben werden kénnen, ohne cinen di-
rekten Bezug zwischen Aussage und Quelle herzustellen.
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deutschen Banken-, Versicherungs- und Wertpapiersektors schaften soll, ebenso
wie die [mplementation dieser Regelungen durch aufsichtliches Handeln. Fir Re-
gulierung und Aufsicht ist das BMF zwar zustindig, muss sich jedoch auf die Ar-
beit anderer staatlicher Akteure wie BaFin und Bundesbank oder sogar privater
Vertragspartner stltzen.

Zum anderen besteht die Gefahr eines Steuerungsverlustes gegeniiber der Auf-
sichtsbehorde BaFin, die den grofiten Teil der Aufgaben erfiillt, fiir die das BMF
verantwortlich ist. Die BaFin unterliegt dabei als nachgeordnete Behorde der
Rechts- und Fachaufsicht des Ministeriums. Dies ist einerseits aufgrund der ge-
werbepolizeilichen Eingriffsrechte der BaFin im Markt und andererseits wegen
der politischen Letztverantwortlichkeit des BMF zu erkliren. Die Ausiibung der
Fachaufsicht st68t allerdings an Grenzen, da die ministeriellen Zugriffsmoglich-
keiten auf die BaFin durch den Anstaltsstatus, der unter anderem eigene Budget-
und Organisationsrechte cinraumt, cingeschrankt sind. Dartiber hinaus ist
aufgrund begrenzter personcller Ressourcen auch eine inhaltliche Weisungskom-
petenz allenfalls selektiv wahrnehmbar. Dennoch durchbricht die Unterstellung
der BaFin unter die ministerielle Fachaufsicht die traditionelle Typologie deut-
scher Behorden. Die BaFin wurde per Gesetz als Anstalt des 6ffentlichen Rechts
gegriindet, also in einer Rechtsform, dic tiblicherweise weisungsfrei ist (vgl. Bach
et al. 2010). Das Delegationsverhiltnis zwischen BMF und BaFin ist daher ein
Sondertall in der deutschen Verwaltung, der besondere Beachtung verdient, wenn
die Performanz des Finanzministeriums infrage gestellt wird, da ein Spannungs-
verhaltnis zwischen politisch intendierter Autonomie der BaFin und ministeriellen
Steucrungsinteressen besteht (vgl. Frach 2008).

Das BMF beschreibt in einer Publikation zur Selbstdarstellung, dass ein ,,stabi-
les Finanzsystem [...] cine zentrale Rolle fiir die wirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland [spielt]“, und dass die ministerielle Aufgabe darin bestehe, ,unter
anderem die gesetzlichen Rahmenbedingungen [zu crarbeiten], damit die Finanz-
markte ithre volkswirtschaftliche Funktion erfiillen konnen®, wozu auch gehore,
die ,Reformen der Finanzmarktregulierung und Finanzaufsicht auf nationaler,
europiischer und weltweiter Ebene voranzutreiben“ (BMF 2010). Das BMF ver-
tolgt damit hoch gesteckte Ziele, die es moglicherweise nicht erfullen kann, weil
sich Defizite bei der Programmformulicrungs- und Behordensteuerungskapazitat
bemerkbar machen. Diese Annahme zu tiberprifen und damit die Frage nach der
Leistungsfihiglkeit des Finanzministeriums zu beantworten, ist der Anspruch die-
ses Beitrages, der zunichst das BMF als politikfeldspezifischen Akteur darstellt,
der behérdliche Eigeninteressen verfolgt. Dabei umfassen strategische Uberlegun-
gen nicht nur den inhaltlichen Politikbereich (policy), sondern auch die Positio-
nierung der Behorde im Politikfeld (politics) und - in Anlehnung an den Rational-
Choice-Institutionalismus — das antizipierte Verhalten anderer Akteure (vgl. Hall
u. Taylor 1996). Daran ankniipfend wird die Delegationsbeziehung zwischen
BMF und BaFin untersucht, die sich durch besondere Prinzipal-Agenten-Probleme
auszeichnet. In diesem Zusammenhang findet auch das Auscinandertfallen von mi-
nisterieller Verantwortlichkeit und aufsichtsbehordlicher Verantwortung Beach-
tung, das sich aufgrund der Arbeitsteilung zwischen BMF und BaFin einstellt.
Abschlieffend werden die Reformdiskussionen zur deutschen Finanzaufsicht im
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Lichte der gewonnenen Erkenntnisse bewertet, um beurteilen zu kénnen, ob diese
Mafnahmen, die ab 2009 diskutiert wurden, einen Beitrag zur Erreichung der
selbstgesetzten Ziele des BMF leisten konnten. Die getroffenen Aussagen stiitzen
sich dabei nicht nur auf 6tfentlich zugingliche Quellen, sondern auch auf eigene
Erhebungen. Im Jahr 2010 wurden neun jeweils ein- bis zweistundige Interviews
mit Vertretern von Aufsicht, Politik und Industric getiihrt, in denen Hintergrund-
informationen und Einschitzungen zur Finanzmarktkrise und den politikfeldspe-
zifischen Reaktionen anhand eines Leitfadens gewonnen wurden. Als besonders
gering erwices sich hierbei die Mitwirkungs- und Auskunftshereitschatt staatlicher
Alkteure, insbesondere des BMF, das bis 2011 jede Form von Interview oder sons-
tiger Mitwirkung an Forschungsarbeiten verweigerte. Die Beobachtungen und
Schlussfolgerungen dieses Beitrages basieren daher vorwiegend auf Informationen
aus dem direkten Umfeld des Ministeriums und auf beantworteten Anfragen nach
dem Informationsfreiheitsgesetz.

2. Das Finanzministerium im Politikfeld Finanzmarktpolitik

Das Bundesministerium der Finanzen ist die zentrale Behorde in der Finanzmarkt-
politik, von der ausgehend sich Kompetenzen, I[nteressen und Bezichungen
anderer Akteure ableiten und erklaren lassen. Ein Charakteristikum der Finanz-
marktpolitik ist die staatliche Regulicrung des Geschiftsbetricbs von Banken,
Versicherungen und Wertpapierhindlern, die stirker ausgeprigt ist als in anderen
Politikfeldern (vgl. Frach 2010). Hier kann zunachst dic Unterscheidung in
Markt- und Risikoregulierung vorgenommen werden, um zu verdeutlichen, wel-
che Bereiche des Politikfeldes regulierungsbediirftig sind (Déhler 2006, S. 208).
Marktregulierung umfasst alle staatlichen Mafinahmen, dic darauf gerichtet sind,
einen funktionierenden Marktwettbewerb herzustellen oder aufrechtzuerhalten,
so zum Beispiel das Verbot von illegalen Kartellen, die Trennung von Stromnetz
und Stromerzeugung im Energiescktor oder die Freigabe von chemals monopolis-
tischen Telekommunikationsnetzen fiir Wettbewerber. In den Bereich der Risiko-
regulicrung fallen hingegen Mafinahmen, die 6konomischen Wettbewerb nicht
herstellen und foérdern sollen, sondern diesem einen Rahmen geben, um Verbrau-
cher vor schidigenden Auswirkungen der Produktion oder des Vertriebs von Pro-
dukten und Dicnstleistungen zu schiitzen. Zur Risikoregulicrung zihlen unter
anderem Arzneizulassungsbestimmungen, Vorgaben fiir Produktstandards oder
Hygiene- und Fiitterungsstandards in der Nutztierhaltung.

In der deutschen Finanzmarktpolitik ist der Verbraucherschutz cine bedeutende
Herausforderung fiir staatliches Handeln, da sich der Finanzmarkt durch ausge-
pragte Informationsasymmetrien auszeichnet, die mehrheitlich zu Lasten der Ver-
braucher gehen (vgl. Barth 2004). Diesen ist in der Regel nicht bekannt, in wel-
cher geschiftlichen Situation sich eine Bank oder eine Versicherung befindet, bei
der sic Geld anlegen oder Risiken absichern. Selbst wenn die Informationen dart-
ber grundsitzlich existieren, fehlt ihnen hiufig das Wissen, um diese zu verarbei-
ten (vgl. Kessler 2008, S. 19). Das bestehende Problem der ,hidden information®
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wird daher durch staatliche Regulierung so behoben, dass miindige Verbraucher?
in die Lage versetzt werden, Finanzprodukte sowie deren Risiko selbst ausrei-
chend beurteilen und eine entsprechende Vertragsentscheidung treffen zu kénnen.
In Fallen, in denen Verbraucher solche Beurteilungen nicht vornehmen konnen,
crfiillt dic staatliche Aufsicht diese Aufgabe und schafft damit cinersecits ersatz-
weise eine Vertrauensbasis fiir das Funktionieren des Marktes, andererseits
schiitzt sie Verbraucher vor bestimmten Risiken. Neben diesem Verbraucher-
schutz verfolgt die Risikoregulierung den Schutz des Finanzsystems in seiner Ge-
samtheit. Dies umfasst ein Schutzziel tiir die Allgemeinheit, das Kunden, Finanz-
unternechmen und indirekt betroffene Dritte einbezicht.

An der Regulierung und Aufsicht in der Finanzmarktpolitik sind neben BaFin,
Deutscher Bundesbank und BMF auch Landesbehorden beteiligt. Letztere werden
jedoch in den weiteren Ausfithrungen ebenso aufler Acht gelassen wie andere Po-
litikfeldakteure, zu denen vor allem Verbraucher, Interessengruppen und Bran-
chenverbinde gehoren. Sie alle spielen zwar fiir Entscheidungen und Prozesse im
Politikfeld eine Rolle, haben aber fiir die hier gewihlte Betrachtung des BMF nur
geringe Bedeutung. Zentral sind hingegen die politischen Akteure, die Bundesre-
gicrung und der Deutsche Bundestag sowic dic Aufsichtsbehorden, Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht und Deutsche Bundesbank. Die Bundesbank ist
cine weisungsfreie Behorde (vgl. Art 88 GG; § 12 BundesbankG), die nach dem
Kreditwesengesetz (§ 7 KWG) fur die Bankenpriifung vor Ort zustiandig ist und
der BaFin Berichte der Prifungen zuleitet. Die BaFin wiederum ist eine weisungs-
gebundene Behorde, dic nach dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz zum cinen
der Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen unterliegt (§
2 FinDAG) und zum anderen von einem Verwaltungsrat kontrolliert wird, der
sich aus Vertretern von Bundesministerien, Bundestagsabgeordneten und Interes-
sengruppenvertretern zusammensetzt (§ 7 FinDAG). Trotz der ministericllen
Fachaufsicht genieft die BaFin eine gewisse Unabhingigkeit, wenn man die Di-
mensionen der regulatorischen, aufsichtlichen, institutionellen und budgetiren
Selbststandigkeit betrachtet (vgl. Quintyn u. Taylor 2004, S. 4). Ein weites Voll-
zugsermessen bestcht nicht nur in der Wahrnehmung der Aufsicht, sondern auch
bei Verhandlungen auf europaischer Ebene, auf der die BaFin an den Implemen-
tierungsvorgaben fiir Regulierungsregime mitwirkt. Die Unabhingigkeit in der
Aufsichts- und Regulierungsarbeit der BaFin wird durch institutionelle Faktoren,
wie den Status als Anstalt des offentlichen Rechts, und budgetire Faktoren in
Form der Umlagefinanzierung ergianzt (vgl. Handke 2010, S. 122). Diec Autono-
mie der BaFin erklirt sich durch ihre Entstehung in einer Phase, in der es einen
internationalen Trend zur Schaffung von ,,agencies®, wie der britischen Financial
Services Authority (FSA) gab, nach deren Muster die deutsche Allfinanzaufsicht
konstruiert wurde (vgl. Fach 2008). Dennoch ist die BaFin aufgrund der ministe-
ricllen Fachaufsicht, die praktisch nahezu unumschriankt ist, nicht vollig unab-
hingig (vgl. Dohler 2002). Dies betrifft formal die Organisation und die interne
Arbeitsweise der Behorde ebenso wie ihre Aufsichtsarbeit, sodass .,the govern-

2 Das Leitbild des ,,miindigen Verbrauchers® findet sich in verschiedenen Politikfcldern, so zum
Beispiel im Lebensmittelbereich, der Gesundheits- oder auch in der Finanzmarktpolitik.
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ment [can] override or preempt, at no cost to itself, supervisory actions directed
at troubled banks, thus keeping such banks open and risking higher costs to soci-
ety in the future® (Quintyn u. Taylor 2004, S. 7). Die Arbeit der BaFin ist damit in
hohem Mafle von der Regierung und deren Verhalten abhingig.

Dic Bundesregicrung tritt im Politikfeld in erster Linic durch das Bundesminis-
terium der Finanzen in Erscheinung, das unter anderem fiir Fragen der Haushalts-
politik, Wihrungspolitik, Finanzmarktregulierung und Finanzmarktaufsicht zu-
stindig ist. Dem Ministerium obliegt die Aufgabe, den gesetzlichen Rahmen fur
den Finanzmarkt zu schaffen. Es ist daher zum Beispiel ermachtigt, Bestimmun-
gen tiber die Eigenkapitalausstattung von Banken (§ 10 KWG) zu regeln oder dic
Vergiitungssysteme von Bankvorstinden zu regulieren (§ 25a KWG). Zahlreiche
Aufgaben muss das BMF jedoch nicht selbst ibernehmen, sondern kann der Ba-
Fin seine gesetzliche Ermiachtigung tibertragen, die diese dann — haufig im Beneh-
men mit der Bundesbank — im Rahmen der Gesetze ausfiille.

Das BMF verfiigt fur seine Zustandigkeiten iiber sechs Referate, die in der Ab-
teilung VII fir Regulierungs- und Aufsichtsfragen von Banken, Versicherungen
und Wertpapierwesen verantwortlich sind. Daneben existiert ein spezielles Refe-
rat fur Grundsatzfragen der Finanzdienstleistungsaufsicht und die Rechts- und
Fachaufsicht tiber die BaFin. Dieses Referat VII B 6 (Stand 2010) bzw. VIL A 7
(Stand Juli 2011) ist tiberwiegend mit der Wahrnehmung der Rechts- und Fach-
aufsicht iiber die BaFin befasst, das heifft mit der Kontrolle der Behérde in den
Bereichen Organisation, Personal und Haushalt (Interviewnachweis 2). Das Wei-
sungsrecht in inhaltlichen Fragen wird durch die jeweiligen Fachreferate der Un-
terabteilung VII B ,ziclorientiert [,...] vertrauensvoll [und mit dem Belassen der
Erfiillung von] Aufgaben in cigener Zustindigkeit” der Behorde wahrgenommen
(BMI 2008, S. 2). Dem BMF steht ein Biindel von MafSnahmen zur Verfiigung,
um das rechtmiaflige und zweckmafige Verwaltungshandeln der BaFin sicherzu-
stellen, wobei Berichts- und Informationspflichten zu den wichtigsten Elementen
zahlen. Je starker es aber nicht nur cine nachtragliche Kontrolle austbt, sondern
auch im Vorfeld steuernd eingreift, desto stirker spielt ,,die Arbeitsbelastung der
aufsichtsfithrenden Referate eine Rolle“ (BMI 2008, S. 5). Es kommt damit zu
einem Trade Off zwischen der intendierten Autonomie der Behérde und dem nach
wie vor vorhandenen Interesse des Ministeriums, bei Bedart kontrollierend und
steuernd tatig werden zu konnen (vgl. Aulich 2010, S. 214).
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Abbildung 1: Anzahl der Mitarbeiter des BMF (1991 bis 200g)
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Quelle: Eigene Darstellung nach Deutscher Bundestag 2009a; BMF 2010b.

Die personelle Ausstattung des BMF stellt in diesem Sinne einen limitierenden
Faktor der Fachaufsicht dar. Angesichts begrenzter Budgets der 6ffentlichen Hand
unterliegen Verwaltungen aller Korperschaften cinem Einspardruck, der sich vor
allem in Stellenkiirzungen zeigt. Fiir dic Bundesverwaltung gilt seit 1993 cine
haushalesgesetzliche Regelung, nach der in jedem Jahr 1,5 Prozent der Stellen zu
reduzieren sind.? Besondere Relevanz besitzt diese Reduktion in den Bundesmi-
nisterien, die mit immer weniger Personal immer mehr Aufgaben in ihrem Politik-
bereich erledigen milssen. Das BMF bildet dabei keine Ausnahme, wie die Perso-
nalentwicklung der vergangenen Jahre (Abbildung 1) zeigt.

Zu den wesentlichen Aufgaben des BMF gehort im Politikfeld die Schaffung
des Rechtsrahmens fur Regulierung und Aufsicht. Dies umfasst die Erarbeitung
von Gesetzen und die Entwicklung cher technischer Standards, wie der Berech-
nung und Bewertung der risikoadiquaten Eigenkapitalunterlegung von Banken
und Versicherungen. Letzteres findet zunehmend auf europiischer oder internati-
onaler Ebene statt, wic die Versicherungsreguliecrung durch Solvency Il in der Eu-
ropean Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA)* und die Ban-
kenregulierung durch Basel III im Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht zeigen.
Seit 2002 werden derartige Aufgaben durch die BaFin wahrgenommen, die in den
entsprechenden Gremien deutsche Interessen allein oder in Zusammenarbeit mit
der Deutschen Bundesbank vertritt. Damit schafft die BaFin de facto selbst Re-
geln, die sie anschliefend im nationalen Rahmen implementieren muss und erfillt
hierbei eine Aufgabe, die urspriinglich dem BMF oblag. Eine Programmentwick-

3 Von der Personalcinsparvorschrift wurde nur im Jahr 2010 abgewichen, in dem nur 1,0 Prozent
der Stellen reduziert werden mussten. Von der urspriinglichen Planung, dic Einsparverordnung
auslaufen zu lassen, wurde wicder abgeriickt, sodass auch in den kommenden Jahren der Perso-
nalbestand der Bundesverwaltung abnehmen wird (vgl. BMF 2010a).

4 Dic European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) ging zum 01.01.2011 aus
dem Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) hervor.
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lungsfunktion als ,,Entscheidungsvorbereitung® (Mayntz 1978, S. 184) nimmt
das Ministerium demnach bereits seit einigen Jahren nicht mehr wahr, sondern
beschrinkt sich auf die selektive Kontrolle der Arbeit, die die BaFin als deutsche
Reprisentantin leistet. Erst bei den aktuellen Verhandlungen zum neuen Banken-
regime Basel I hat sich das BMF stiarker in dic Entstchungsprozesse cingebracht,
da nach der Finanzkrise die Politisierung dieses Regelungsbereichs enorm zuge-
nommen hat (vgl. Interviewnachweis 3).

Mit der Finanzkrise musste das BMF jedoch nicht nur die Programmvorberei-
tung, sondern auch die eigentliche Programmformulierung in nennenswertem
Umfang auslagern. Wihrend dic Erarbeitung von Verordnungen oder Gesetzesan-
passungen schon linger von der BaFin iibernommen wird (vgl. Interviewnachweis
4), fiihrte die Krise dazu, dass Gesetzentwiirfe durch private Auftragnehmer ver-
fasst wurden. Zentrale Programme wie das Finanzmarktstabilisierungsgesetz und
dessen Fortentwicklungen verfasste die Rechtsanwaltskanzlei Freshfields Bruck-
haus Deringer, Teile des FEinlagensicherungsgesetzes erarbeitete die Kanzlei
White& Case und als Berater zu Gesetzentwiirfen im Kreditwesenbereich wurde
die Kanzlei Linklaters beauftragt (vgl. Deutscher Bundestag 2009). Das BMF hat-
te wahrend der Finanzmarktkrise zwar weiterhin die Aufgabe, gesetzliche Rege-
lungen auf den Weg zu bringen, dic den Finanzmarkt stabilisicren. Einen GrofSteil
der Gesetze konnte es jedoch nicht selbst vorbereiten, sondern musste sich der
»S6ldner des Rechts“ (Kurz 2009) bedienen, weil im Ministerium bereits seit eini-
gen Jahren sowohl die personelle Ausstattung als auch die Fachkompetenz fiir die
komplexe Materie fehlen (vgl. Lutz 2002; Dohler 2011).

Obgleich die Mitarbeiter des BMF nicht die notigen Kenntnisse in den unge-
wohnten Rechtsbereichen hatten, wire die Unterstellung eines grundsitzlichen
Mangels an Fachkompetenz unzutreffend. Das Fachpersonal der Abteilung VII
gilt bei Finanzunternehmen, Branchenverbanden und Politikern gleichermafien als
~durchaus schr kompetent fur den Normalbetrieb® (Interviewnachweis 5). Ein
grofseres Problem bestcht hingegen in der quantitativen Personalausstattung der
2001 geschaftenen Abteilung, die — obwohl sie mit ca. 118 Mitarbeitern in 19
Referaten eine der gréfleren des Ministeriums ist — an der Kapazititsgrenze arbei-
tet (BMF 2010b). Mit Aufgaben der Finanzmarktregulierung und -aufsicht sind
mithin nur 37 Mitarbeiter betraut, von denen sicben ausschliefllich fiir die Berei-
che Organisation, Personal und Haushalt der BaFin zustindig sind. Im Gegensatz
zum tbrigen Ministerium wurden in der Abteilung zwar keine Stellen abgebaut,
allerdings hat sich der Aufgabenumfang wihrend der Finanzkrise erhtht, sodass
die Abteilung VII mit ihrem Mitarbeiterbestand bereits vor der Krise ,total auf
den Punkt gebracht [und] total ausgeblutet® (Interviewnachweis 6) war und mi-
nisterielle Aufgaben nicht mehr selbst oder nicht in angemessener Zeit erfiillen
konnte. Diese Einschitzung, zu der von Seiten des BMF keine Stellungnahme ab-
gegeben wurde, teilten noch 2010 ausnahmslos alle Interviewpartner.

Vor diesem Hintergrund muss davon ausgegangen werden, dass das BMF den
Bereich der Finanzmarktpolitik formal zwar gestaltet, faktisch aber in hohem
Mafe auf die Unterstittzung von nachgeordneten Behorden und externen Ver-
tragspartnern angewiesen ist. Letzteres ist — abgesehen von moglichen Legitimati-
onsproblemen, die hier nicht weiter betrachtet werden sollen — allenfalls in Aus-
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nahmefillen unproblematisch, um Spitzen in der Auslastung zu kompensieren,
nicht jedoch wenn sich die Abhingigkeit des Ministeriums aufgrund struktureller
Merkmale zu verstetigen droht. Hier zeigt sich eine Diskrepanz zwischen dem
selbstgesteckten Anspruch des BMF und seinen Moglichkeiten definierte Ziele zu
crreichen. Der Ausweg iiber dic Beauftragung privater Rechtsanwaltskanzleien
zeigt dariiber hinaus, dass das BMF auch der BaFin diese Aufgabe nicht zutraut
oder nicht tibertragen will. Im Folgenden wird die Delegationsbezichung zwischen
BMF und BaFin mit ihren spezifischen Delegationsproblemen im Mittelpunkt ste-
hen, um die Frage zu kliren, ob es neben den Schwichen in der Politikformulie-
rung auch Probleme bei der Steuerung der BaFin gibt.

3. Ministerielle Steuerungsinteressen und Delegationsprobleme

Das BMF wird als federfihrendes Ministerium in der Finanzmarktpolitik von
nachgeordneten Behorden unterstiutzt. Von diesen ist die BaFin dic grofite und
wichtigste, da sie fiir den gesamten Bereich der Finanzmarktaufsicht — mit Aus-
nahme der Vor-Ort-Priifung von Banken - zustindig ist und zudem die deutsche
Verhandlungstithrung in verschiedenen internationalen und europiischen Gremi-
en iibernimmt. Aufgrund seiner Letztverantwortlichkeit im Politikfeld und wegen
der gewerbepolizeilichen Eingritfsrechte, tiber die die BaFin verfugt, tibt das BMF
neben der Rechtsaufsicht auch die Fachaufsicht iiber die BaFin aus (§ 2 FinDAG).
Das Ministerium ist damit fir die Handlungen der Behorde zumindest politisch
verantwortlich. Eine rechtliche Verantwortlichkeit besteht hingegen nicht vollum-
tanglich, da dic BaFin als Anstalt des 6ffentlichen Rechts cine cigene Rechtsper-
sonlichkeit besitzt. Seit der Griindung der BaFin im Jahr 2002 hat cine Entwick-
lung im Verhiltnis zwischen Ministerium und nachgeordneter Behorde
stattgefunden, die sich mit Modellen der Delegationstheorie beschreiben lisst. Die
BaFin ist in dieser Bezichung der Auftragnehmer, das Finanzministerium der Auf-
traggeber. Beide sind arbeitsteilig fur den Bereich der Finanzmarktpolitik zustan-
dig und nehmen entsprechende Aufgaben wahr.

Im Zusammenhang mit der Errichtung von unabhingigen oder teilweise unab-
hiangigen Regulierungsbehorden (agencification) traten in der Vergangenheit nicht
nur Fragen nach Etfizienz und demokratischer Legitimation auf, sondern auch
nach der Steuerbarkeit solcher Agenturen innerhalb von Delegationsbezichungen
(vgl. Christensen et al. 2008; Bach et al. 2010). Fiir die Betrachtung dieses Ver-
hiltnisses eignen sich vor allem zwei aus der Okonomie entlehnte Konzepte, zum
einen die Prinzipal-Agenten-Theorie, zum anderen die Trust-Theorie (vgl. u. a.
Gilardi u. Braun 2002; Alter 2008; Handke 2010). Die Anwendung beider Ansat-
ze soll mit einigen knappen Ausfithrungen die Konfliktlinie in der Bezichung zwi-
schen BMF und BaFin skizzieren und mit den Herausforderungen der ministeriel-
len Fachaufsicht verkniipfen.

Eine simple Prinzipal-Agent-Beziehung zeichnet sich dadurch aus, dass in einer
arbeitsteiligen Konstellation zwischen zwei Akteuren dic Erfullung ciner Aufgabe
per Vertrag von einem Auftraggeber (Prinzipal) an einen Auftragnehmer (Agent)
tibertragen wird. Der Vertrag beinhaltet die Pflichten beider Partner und schreibt
dem Agenten die Auftragserfullung in Interessenvertretung des Prinzipals vor.
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Fine solche Vertragsbezichung, wie sie auch zwischen BMF und BaFin besteht, ist
in der Regel durch Informationsasymmetrien gekennzeichnet. Der Agent ist da-
durch in der Lage, seinen Informationsvorsprung gegeniiber dem Prinzipal zu sei-
nen Gunsten, das heifst zur Maximierung seines eigenen Vorteils, auszunutzen.
Beide Akteure verfolgen in der Modellvorstellung individuelle, nutzenmaximie-
rende Strategien, die dazu fithren konnen, dass Leistungen — zu Lasten des Ver-
tragspartners — mit minimalem Aufwand erbracht werden. Der Anreiz des Agen-
ten besteht darin, seinen Auftraggeber zu betriigen (moral hazard) oder ihn
zumindest mit den geringstmoglichen Kosten fur sich selbst zufriedenzustellen
(Gilardi u. Braun 2002, S. 147-148). Dem Prinzipal steht zwar die Moglichkeit
der Kontrolle des Auftragnehmers offen, allerdings stellt Uberwachung einen Kos-
tenfaktor dar, der nicht nur den Nutzen des Auftraggebers mindert, sondern im
Falle einer vollstandigen Kontrolle auch den Sinn von Arbeitsteilung infrage stellt.
Abweichende Zielvorstellungen zwischen den Vertragspartnern kénnen letztlich
nicht gianzlich verhindert werden und die Gefahr des Kontrollverlustes uber den
Agenten, also eines ..agency loss bzw. ,bureaucratic drift“ in der Verwaltung,
bleibt bestehen (McCubbins et al. 1987).

Um ein abweichendes Verhalten des Agenten dennoch zu verhindern oder zu
minimicren, stchen dem Prinzipal cine Rethe von ex ante wirkenden Mafinahmen
zur Verfigung. Diese sind neben vertraglichen Ausgestaltungen des Auftrages vor
allem sorgfiltige Auswahlprozesse fiir den Agenten, die Festlegung von Berichts-
pflichten und die Definition von Kontrollbefugnissen durch den Prinzipal (vgl.
Kiewiet u. McCubbins 1991, S. 27). Sollten alle Mafsnahmen scheitern, bleiben
dem Prinzipal als letzte Mittel noch immer dic Abianderung oder Auflosung des
Vertrags bzw. die Einsetzung eines alternativen Agenten (vgl. Handke 2010). Im
Fall der BaFin steht dieser Weg dem BMF jedoch nicht ohne Weiteres offen, da die
Delegationsbeziehung zwischen beiden Akteuren als Trust-Beziehung einer spezi-
cllen Form des Prinzipal-Agent-Musters mit weiteren Randbedingungen ent-
spricht. Drei wesentliche Unterschiede zwischen den Delegationsmodi licgen, wie
Tabelle 1 zeigt, in der Einbezichung Dritrer, der Reichweite des Auftrages und der
Anwendung von Sanktionsmaffnahmen. Ein Treuhinder beriicksichtigt in seiner
Arbeit nicht nur die Interessen des Prinzipals, sondern auch die eines begunstigten
Dritten, fiir den er in cinem breiten Kompetenzraum und nicht nur im Einzelfall
zu handeln ermichtige ist. Durch den Einfluss des dritten Akteurs stehen dem
Prinzipal zudem nicht mehr die Sanktionsmaffnahmen zur Verfligung, die er ohne
Riicksicht auf andere verwenden konnte.
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Tabelle 1: Merkmale von Auftragnehmern in Delegationsbeziehungen
Agent Treuhiéinder

Auftrag Leistung zugunsten des Prinzipals |Leistung fiir Beglinstigten

Auswabhlkriterien durch |Priferenzkongruenz; erwartete  |Expertise und Reputation;
Prinzipal Nutzenmaximierung fiir Prinzipal |erwartete Nutzenmaximierung
fiir Begiinstigten

Verhaltensanleitung Anweisung des Prinzipals Professionelle Standards

Reichweite des Auftrags |Ermichtigung fiir eine Einzel- Ermichtigung fiir einen weiten
aufgabe Aufgabenkomplex

Steuerungsmittel Anweisung des Prinzipals Wiinsche von Prinzipal und

Begiinstigtem

Agenturproblem Minimalleistung bzw. verdeckte |Minimalleistung bzw. verdeckte
Nichtleistung; ,agency loss™ Nichtleistung; ,agency loss™

Ausweg des Prinzipals |Vertragsinderung; Entlassung Umgehung; Entlassung

Quelle: Eigene, verdnderte Darstellung nach Handke 2010, 5. 119-120.

Der Treuhinderstatus der BaFin, die mit Ermichtigung des BMF im Interesse von
Marktakteuren und Verbrauchern titig ist, um Vertrauen und Systemstabilitit si-
cherzustellen, verhindert also cinen unbeschrankten Zugrift durch das Ministeri-
um. Damit steht diesem die Auswahl eines alternativen Agenten oder die Entbin-
dung der BaFin von ihren Aufgaben nur dann offen, wenn der BaFin groferes
Versagen und der Versto8 gegen die Interessen von Prinzipal und begiinstigten
Dritten nachgewiesen werden kann (vgl. Handke 2010). Fehlerhaftes Verhalten
versucht die BaFin jedoch schon aus Eigennutz zu vermeiden, da sie ansonsten
nicht nur ihrer Reputation als Fachbeh6rde schaden, sondern auch die Realisie-
rung grundlegender Organisationszicle gefahrden wiirde. Zu diesen Ziclen, dic
die BaFin als biirokratische Organisation ebenso verfolgt wie das BMF oder die
Bundesbank, gehoren in erster Linie der Wunsch nach Fortbestand und Ausbau
der Behorde sowie die Maximierung des Budgets (vgl. Niskanen 1979). Aus die-
sem Interesse resultiert die Strategie von Behdrden, ihren Aufgabenbereich als un-
verzichtbar und ressourcenintensiv — eventuell auch stirker als fur die Aufgaben-
erfiillung notig — darzustellen, um dadurch mehr finanziclle und personelle Mittel
zu erhalten. Diese Mittel werden in einer pessimistischen Interpretation des Be-
hérdenhandelns fur individuelle Annehmlichkeiten der Mitarbeiter verwendet. In
der Regel werden Ressourcen der Organisation jedoch zur Erreichung von Policy-
Ziclen und zur Festigung der Behordenposition im Politikfeld verwendet (vgl.
Downs 1967). Zu dieser Verankerung im Politikfeld gehért auch, dass sich eine
Behorde und ihre Mitarbeiter moglichst aus 6ffentlich ausgetragenen Konflikten
heraushalten, um nicht Gegenstand politischer oder medialer Kritik zu werden.
Dieses Verhalten ist an das ., bureau shaping” angelehnt, das auf eine moglichst
komfortable Aufgabenerfullung innerhalb der Behordenarbeit abzielt (vgl. Dun-
leavy 1991).

Vertolgen BMF und BaFin jeweils diese drei Strategien, ist ein Konflikt zwi-
schen beiden Behorden moglich, sobald Zielvorstellungen hinsichtlich der Regu-
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lierung und Aufsicht abweichen. Aus diesem Grund wurden bereits bei der Errich-
tung der BaFin ex ante wirkende Bestimmungen zur Steuerung der Behorde in das
FinDAG (u. a. §§ 2, 3, 7, 8) aufgenommen, die einen Hinweis auf die Steuerungs-
interessen des BMF geben. Mit den ,,Grundsitzen fir die Ausubung der Rechts-
und Fachautsicht des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) tiber die BaFin®
wurden diese noch einmal erginzt und prizisiert (BaFin 2010). Unter Steuerung
wird dabei zum einen die Moglichkeit verstanden, durch Anweisungen Ziele vor-
zugeben, die regulatorisch erreicht werden sollen, zum anderen Wege zu bestim-
men, mit denen die Ziele durch aufsichtliches Handeln erreicht werden (vgl. Eich-
horn et al. 1985, S. 345-346).

Zu den Steuerungsinteressen, die das BMF verfolgt, zihlen verschiedene Uber-
legungen in Bezug auf die Organisation und die Titigkeit der BaFin bei Aufsicht
und Regulierung. Durch ihre Konstruktion als Anstalt des 6ffentlichen Rechts (§
1 FinDAG) und die Finanzierung durch cin Gebithrensystem (§ 14 FinDAG), ist
die BaFin dem Behordentypus der unabhangigen Agentur schr nah (vgl. Aulich
2010). Die Zugriffsmoglichkeiten des Ministeriums sind somit begrenzt und fin-
den im Rahmen einer politisch intendierten Selbststindigkeit der BaFin statt.
Grunde fur die Einrichtung einer relativ unabhangigen Behorde waren einerseits,
auf diese Weise den Anschein reiner, objektiver Fachlichkeit fur die Wahrnehmung
der Aufsicht zu erwecken, andererseits aber auch eine Institution im Politikfeld zu
ctablieren, die unbequeme Entscheidungen treffen kann, chne dass Kritik daran
direkt auf das Ministerium zurtickfillt (vgl. Thatcher 2002). Dieses .,blame shif-
ting® ist als wesentlicher Grund fiir die Errichtung unabhingiger oder quasi-un-
abhangiger Agenturen zu crachten und besitzt aus der Nutzentiberlegung des
BMF auch fiir die BaFin Giiltigkeit (vgl. Ebinger u. Schmitt 2010). Gleichzeitig ist
das BMF daran interessiert, dass die BaFin ihre Aufgaben so erfiillt, dass mog-
lichst wenige Konflikte und Storungen auftreten und dadurch zwingende Prob-
lemlosungsaufgaben fiir das Ministerium entstchen. Aus Sicht cines Ministeriums
mit begrenzten Ressourcen und Informationsverarbeitungskapazitaten ist die Ar-
beit einer nachgeordneten Behodrde ideal, wenn sie wenige eigene Ressourcen bin-
det und sich die Fachaufsicht ohne gréferen Zeitaufwand ausiiben lisst (vgl.
BRH 2005, S. 17). Dies bedeutet, dass sich die Wahrnehmung der Fachaufsicht
aut allgemeine Kontrolle und fallweise Steuerung beschrianken kann und dirckte
Eingriffe per Weisung nur in Ausnahmefillen vorkommen (vgl. Dohler 2007a, S.
238-247). Im Fall der BaFin zeigte sich jedoch, dass das BMF scine Steuerungsfa-
higkeit, also die Moglichkeit, regulatorische Ziele zu definieren und aufsichtliche
Mafnahmen zur Zielerreichung durch Anweisung zu bestimmen, in Gefahr sah.
Ausgelost durch das vermeintlich zu cigenstindige Agicren der BaFin wahrend
der Basel TI-Verhandlungen, die Einbindung in europiische Gremien und ein sehr
selbstbewusstes Auftreten der Behdrdenspitze, ergriff das BMF Maffnahmen, um
die BaFin in ithrer Emanzipationsentwicklung zu beschrinken (vgl. u. a. Sturm et
al. 2002; Déhler 2007). Zu diesen Schritten gehoren in erster Linie der Umbau
der Leitungsstruktur von ciner Prasidial- zu ciner Kollegialstruktur und die detail-
lierte Fixierung von Richtlinien zur Wahrnehmung der ministeriellen Rechts- und
Fachaufsicht iiber die Behorde, die in der Logik der Prinzipal-Agenten-Theorie
eine Vertragsinderung darstellen, jedoch gegentiber einem Treuhinder nur be-
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dingt wirksam sind (vgl. Handke 2010, S. 130). Das BMF, das .,die Umsetzung
der Richtlinien [...] nicht im Einzelfall iiberpriift (Deutscher Bundestag 2006, S.
4), ist mit den Konkretisierungen der Fachaufsicht seinem Eigeninteresse nach ei-
nem moglichst geringen Ressourceneinsatz fur den nachgeordneten Bereich ge-
tolgt, denn s bestcht fir die BaFin cine Bringschuld gegeniiber dem Ministerium,
die jeden Bereich der aufsichtlichen und regelschaffenden Arbeit umtasst. Dieser
Verpflichtung, die das BMF als vorgesetzte Behorde entlastet, ist die BaFin im
Vorfteld und wiahrend der Finanzkrise nachgekommen. Am Beispiel der Bank
Hypo Real Estate zeigte sich jedoch, dass die geringe Intensitat der Fachaufsicht,
dic im Regelfall ,nur das Abheften und Ablegen von Meldungen der BaFin durch
Mitarbeiter des mittleren Dienstes® (Interviewnachweis 7) umfasste, unzurei-
chend war. Mit der Abteilung VII und vor allem dem dort angesiedelten Auf-
sichtsreferat VII B 6 bzw. VII A 7 ist das Ministerium zwar bemiiht, die nachge-
ordnete Aufsichtsbehorde hinsichtlich der Regulicrung an dic Praferenzen des
Hauses zu binden und zu steuern. Allerdings kommen Hood et al. zu der Ein-
schitzung, dass ,like private and other interests, bureaucratic and regulatory in-
terests [are| often multiple and conflicting, not a monolithic bloc” (2003, S. 126).
Dadurch zeichnet sich ein doppelter Konflikt zwischen BMF und BaFin ab, der
dic Steuerung in Bezug auf regulatorische Zicldefinitionen ebenso umfasst wic das
aufsichtliche Tagesgeschiift. Diese Schlussfolgerung ldsst zumindest der Bericht
cines chemaligen BaFin-Mitarbeiters der Leitungsebene zu, der die Erteilung von
ministeriellen Einzelfallweisungen bei der Priifung bestimmter Institute bestitigt
(vgl. Interviewnachweis 8). Derartige Eingriffe, mit denen bereits geplante Priifun-
gen untersagt wurden, sind zwar im Rahmen der Fachaufsicht durchaus moglich,
laufen aber dem Interesse der BaFin nach aufsichtlicher Selbststindigkeit als spe-
zifischem Organisationsziel zuwider.

Wie bei jeder burokratischen Organisation kann auch bei der BaFin davon
ausgegangen werden, dass ,,burcaucrats [...] constitute an interest group secking
to shape public policy and organization, though what they seck to maximize is
much debated” (Hood et al. 2003, S. 125-126). Aufgrund dieser Logik ist es fiir
die BaFin eine rationale Strategie, Aufsicht und Regulierung als zentrale und un-
verzichtbare Elemente der Finanzmarktpolitik darzustellen (vgl. Sanio 2002).

Autsciten der BaFin bestcht damit das Interesse an ciner strengen Aufsicht und
der allgemeinen Akzeptanz eines erhohten Aufsichtsbedarfs — der sich zum Bei-
spiel durch die Einfithrung interner Risikomodelle fiir Banken und Versicherun-
gen ergibt, die Institute anstelle der Standardmodelle in Basel II oder Solvency 11
verwenden diirfen —, da dies die Existenz und den Ausbau der Behorde rechtferti-
gen kann. Es ist das Ziel von Aufsicht, Regulierung so zu implementieren und zu
iberwachen, dass daraus ein moglichst stabiles Finanzsystem resultiert, in dem
das Ausbleiben von Bankenzusammenbrichen als Indiz fiir das Funktionieren der
Aufsicht interpretiert wird. Das Bundesaufsichtsamt fiir das IKreditwesen (BaK-
red) hatte es mit dieser Strategie zwischen 1988 und 2001 geschafft, die Anzahl
sciner Planstellen um 270 Prozent zu steigern und auch dic BaFin konnte den
Mitarbeiterbestand von 2002 bis 2005 um 30 Prozent erhohen (vgl. Kaserer
20086, S. 69, 73). Die BaFin, die auch fir das Jahr 2011 etwa 240 zusitzliche Stel-

len bekommen hat, ist damit eine wachsende Behorde, die ihren Mitarbeiterbe-
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stand um 13 Prozent auf etwa 2000 Mitarbeiter ausbauen konnte (vgl. BaFin
2010a; Handelsblatt 01.03.2011). Fir die ministerielle Fachaufsicht bedeutet dies
eine weitere Verschlechterung der Relation zwischen beaufsichtigenden und be-
autsichtigten Mitarbeitern.

Auch dies begtinstigt das Bestreben der BaFin, sich der Kontrolle des BMF zu-
mindest so weit zu entzichen, dass die Anmeldung eines hohen Aufsichtsbedarts
durch das Ministerium nicht infrage gestellt wird. Dieses Ziel kann durch eine
starke fachliche Kompetenzbundelung der BaFin erreicht werden, die ihr einen
Informationsvorsprung gegeniiber dem BMF gibt. Zum Ausdruck kommt dieser
Vorsprung aber auch bei der Erarbeitung von Regulierungsregimen, die wic Basel
II und Solvency II einen hohen technischen Komplexititsgrad erreichen, sodass
das BMF sich weitgehend auf die Expertise der BaFin verlassen muss. Die Folge
ist ein Konflikt zwischen BMF und BaFin, der entsteht, weil sich die Aufsichtsbe-
horde von der faktischen Fachaufsicht entfernen kann, das BMF aber die Mog-
lichkeit erhalten will; die Fachaufsicht bei Bedarf mit belicbiger Intensitat aus-
tiben zu konnen. In der Finanzkrise zeigte sich aber genau hier die Schwiche des
BME, das die Aufsicht iiber die 6tfentlich unter Druck geratene BaFin nicht inten-
sivieren konnte (vgl. Dohler 2011). Dies stellt ein klassisches Prinzipal-Agenten-
Problem dar, das durch dic Beteiligung weiterer Akteure — insbesondere der
Marktteilnehmer, aber auch der Bundesbank - zu dem beschriebenen, komplexe-
ren Delegationsproblem einer Trust-Bezichung wird. Aus diesem Grund ist davon
auszugehen, dass das BMF einen Kontroll- und Steuerungsverlust iiber die BaFin,
der aus der urspriinglich politisch intendierten Teilautonomie der Behorde, ihrer
sich damit erotfneten Fahigkeit zur Emanzipation und ihrem Expertisevorsprung
gegeniiber dem Ministerium resultiert, selbst wahrnimmt (vgl. Frach 2008; Hand-
ke 2010; Déhler 2011).

4. Verantwortlichkeit des Ministeriums und Verantwortung der BaFin

Die Bezichung zwischen BMF und BaFin birgt nicht nur ein Prinzipal-Treuhin-
der-Problem, sondern zeichnet sich gleichzeitig durch ein massives Auseinander-
fallen von Verantwortung und Verantwortlichkeit aus. In Anlehnung an die Di-
chotomie von Niklas Luhmann beschreibt die Ubernahme von Verantwortung
cine Individual- oder Organisationsleistung, bei der Informationen verarbeitet,
verdichtet und unter ,,Absorption von Unsicherheit“ an andere Individuen oder
Organisationen weitergegeben werden (Luhmann 1994, S. 178). Dagegen betriftt
Verantwortlichkeit kein Element des direkten Kommunikationsprozesses, sondern
cine Folge fehlerhafter Informationsweitergabe. Vor allem in formalen Organisa-
tionen findet sich Verantwortlichkeit als sanktionsbewehrte ,,Rechenschaftspflicht
fir Fehler”, die als vertrauensschatfendes Moment der Kommunikation akzep-
tiert wird (Luhmann 1994, S. 179). Wihrend Verantwortung in Organisationen
wie Ministerien oder anderen Behorden vor allem auf der Arbeitsebene ibernom-
men wird, befinden sich die Trager der Verantwortlichkeit an der Spitze und miis-
sen nach auflen Rechenschaft ablegen (vgl. Luhmann 1994, S. 183).

Im Fall der Aufgabenteilung zwischen BMF und BaFin findet das beschriebene
Muster zwar nicht innerhalb einer Organisation statt, sondern zwischen zwei Be-
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horden. Allerdings bestehen Parallelen zu der Differenzierung von Verantwortung
und Verantwortlichkeit innerhalb einer einzelnen Organisation. Die BaFin ist fiir
die Beaufsichtigung und Priifung von Finanzunternehmen zustindig und verrich-
tet damit eine Arbeit, die im besten Sinne Verantwortung bedeutet, da Informati-
onen aus ciner Vielzahl von Quellen gesammelt und verarbeitet werden. Aus die-
sen Informationen werden wiederum Schliisse gezogen, die Aussagen lber die
Solvenz einer Bank oder die Stabilitit des gesamten Finanzsystems zulassen. Ent-
sprechende Einschitzungen werden im Rahmen der Berichtspflicht der BaFin re-
gelmaflig an das BMF weitergeleitet (vgl. BaFin 2010). Das Ministerium verwen-
det diese Informationen als Grundlage tiir rechtliche Mafinahmen, dic im Bereich
der Finanzmarktpolitik getroffen werden, und ist damit letztlich verantwortlich
fiir alle Entscheidungen. Diese Verantwortlichkeit trifft nicht nur das BMF als
gesamte Organisation, sondern uber den Weg der internen Hierarchie in besonde-
rer Weise die Leitung des Hauses. Um der BaFin nicht ,,ausgelicfert® zu scin, ver-
tugt das BMF tber die Fachaufsicht, die ihm das Recht gibt, Weisungen zu ertei-
len und Informationen jeder Art abzurufen (Frach 2008, S. 116-117). Mit
Quartals- und Sonderberichten kommt die BaFin der ihr zugewiesenen Informati-
onsptlicht nach, ohne dass die Abteilung VII oder die Leitung des BMF daraus
bereits diec Notwendigkeit fiir cigene Aktivitaten ableiten (vgl. Deutscher Bundes-
tag 2009, S. 110-111). Die Rolle einer ,,Ober- oder Superaufsichtsbehorde® fiir
den Finanzsektor nimmt das Ministerium nicht ein, da der Umfang aufsichtlicher
Daten fiir eine Nachpriifung jedes Einzelfalls zu grof§ wiire und regelmiflige Dop-
pelprifungen dem Sinn von Arbeitsteilung widersprechen wiirden (Deutscher
Bundestag 2009, S. 102). Vielmchr zcigt sich in der taglichen Zusammenarbeit
von BaFin und BME, dass die fiktive Unterstellung [...], daf eine Information
zutrifft, wenn sie von der zustindigen Stelle kommt“ (Luhmann 1994, S. 179),
Einzug in das reale Behordenhandeln gehalten hat. Das BMF nimmt alle Berichte
— auch Berichte tiber Sonderpriiffungen — von BaFin und Deutscher Bundesbank
lediglich zur Kenntnis und vertraut ohne weitere Priifung auf deren Richtigkeit.
Auf Mitteilungen der BaFin wird damit nur dann in besonderer Weise reagiert,
wenn diese das Ministerium explizit auf einen auflergewthnlichen Handlungsbe-
darf hinweist oder Unterstiitzung erbittet (vgl. Deutscher Bundestag 2009, S.
112). Das BMF als Prinzipal bringt der BaFin als Auftragnchmer in diesem Sinne
cinerseits ein hohes Mafs an Vertrauen entgegen und verlasst sich weitgechend auf
die korrekte Informationsverarbeitung und Verantwortungsiibernahme der Be-
horde, andererseits begibt es sich aber auch in die Gefahr, fiir unerwartete Fehler
der BaFin einstehen zu miissen.

Fir die Performanz von BMF und BaFin ist das Auscinanderfallen von Verant-
wortung und Verantwortlichkeit gravierend. Wihrend ein Ministerium, in dessen
Politikbereich eine vollstindig unabhingige Regulierungsbehorde ihre Arbeit ver-
richtet, in Krisentillen eigenes Versagen von sich weisen und die Schuld fiir Fehler
auch offentlich der Behorde anlasten kann (blame shifting), ist diese Strategie fur
das BMF unwahrscheinlich. Die Weisungsbefugnis gegeniiber der BaFin fiihrt
dazu, dass das Ministerium in der politischen Verantwortung steht und sich, ver-
treten durch den Minister, zum Beispiel gegeniiber dem Parlament rechtfertigen
muss. Eine solche Konstellation, in der das vorgesetzte Ministerium, indem es
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seine untergebene Behorde ,,zur Rechenschaft zieht, [...] zugleich seine eigene
Verantwortlichkeit [aktualisiert], tendiert [...] nicht gerade zur Entdeckung von
Fehlern, sondern eher zur Kollusion bei ihrer Verbergung® (Luhmann 1994, S.
183). Das Beispicl HRE zeigt, dass cin entsprechendes Verhalten tatsichlich statt-
findet und der BaFin durch das BMF keine Versiumnisse vorgeworfen werden.
Dic Leistungsfahigkeit der Finanzmarktpolitik als Gesamtaufgabe wird dadurch
jedoch nicht befordert, sodass hierin ein Nachteil gegeniiber einem System zu se-
hen wire, in dem die Finanzaufsicht von einer weisungsfreien Behorde wahrge-
nommen wird (vgl. Burghof 2009). Als Treuhander verfolgt dic BaFin jedoch das
Ziel, die eigene Reputation nicht zu schidigen, sodass sie gegeniiber dem BMF
kein reziprokes Verhalten zeigt und — um die Korrektheit des eigenen Handelns zu
unterstreichen — auf Fehler des Ministeriums hinweist, soweit dies im Rahmen der
Grundsitze zur Fachaufsicht méglich ist (vgl. Deutscher Bundestag 2009). Damit
reagiert die Behorde mit einem ,,umgekehrten blame shifting“> und handelt damit
gegen das Interesse des Prinzipals. Auch vor diesem Hintergrund lassen die spezi-
ellen Merkmale der Delegationsbeziehung zwischen BMF und BaFin, in der das
Auscinanderfallen von Verantwortung und Verantwortlichkeit cin verscharfendes
Moment darstellt, Konfliktpotenziale erkennen, die eine erhdhte ministerielle
Achtsamkeit und Skepsis erklaren.

Dem Ministerium ist dic Abhangigkeit von der loyalen Zuarbeit sciner nachge-
ordneten Behérde allerdings bewusst, weshalb von der grundsitzlich unbe-
schrankten Fachaufsicht (vgl. Dohler 2002) nicht in einer Weise Gebrauch ge-
macht werden kann, die zu einer — lingertfristigen — Konfrontation mit der BaFin
fihrt. Ein moderater Einsatz der Weisungskompetenz ist wahrscheinlich, da dies
der Kapazitat des BMF entspricht und der BaFin den Eindruck von weitreichen-
der Selbststindigkeit in Fachfragen vermittelt. Daraus ist zu erklaren, dass es nur
selten zu ausdriicklichen Weisungen an die BaFin kommt und das Ministerium
vielmehr Wiinsche duflert, die von der Aufsichtsbehdrde moglichst erfullt werden
(vgl. Interviewnachweis 9). Hierbei zeigt sich seit dem Umbau der Leitungsstruk-
tur zuweilen ein vorauseilender Gehorsam der BaFin gegentiber dem Ministerium,
der cinen expliziten Einsatz von Weisungen uberfliissig macht und die Fachauf-
sicht eher als ,,Rute im Fenster“ (Mayntz u. Scharpf 1995, S. 29) erscheinen lisst.
Allerdings hatten die beschriebenen Delegationsprobleme in den Jahren zuvor
wiederholt zu Bemithungen gefiihrt, die Handlungsfreiheit der BaFin einzuschrin-
ken und damit politisch intendierte Ermessensspielriume nachtriglich zu begren-
zen. Der Umbau der Behordenleitung, die allgemeine Intensivierung der Fachauf-
sicht und die Festlegung von speziellen Grundsitzen zur Ausiibung der
ministeriellen Aufsicht stellen einerseits grundsitzliche Korrekturversuche des
Verhaltnisses zwischen BMF und BaFin dar, andererseits waren die Maf$nahmen
auch gezielt auf Jochen Sanio als Prisident der BaFin gerichtet, der das Delegati-
onsproblem zwischen beiden Behorden personifiziert (vgl. Handelsblatt

26.10.2009; Dohler 2011).

5 Fiir diese Formulierung bedanlke ich mich bei cinem anonymen Gutachter.
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5. Kontrollverluste des BMF

Wie gezeigt werden konnte, ist die Delegationsbeziehung zwischen BMF und Ba-
Fin anfillig fiir Konflikte und Steuerungsprobleme, allerdings lassen sich diese
empirisch schwer nachweisen, da MafSnahmen der Fachaufsicht in der Regel nicht
dokumentiert werden.

Die wissenschaftliche Literatur geht davon aus, dass der Richtlinienkatalog zur
Fachaufsicht vor allem als Strafmaffnahme wegen der allzu selbststindigen Arbeit
der BaFin verfasst wurde (vgl. u. a. Sturm et al. 2002; Dohler 2007; Quaglia
2008; Handke 2010b). Aktucllere Recherchen liefern jedoch zunachst keinen be-
lastbaren Beleg dafiir, dass die BaFin sich in den Gremien des europiischen Lam-
talussy-Verfahrens oder in den Verhandlungen zum Bankenregime Basel I von
der Steuerung durch das BMF irreversibel verselbststindigt hat. Vielmehr bestand
an derartigen Verhandlungen bis zur Finanzkrise nur cin geringes Interesse, wes-
halb der BaFin und der Deutschen Bundesbank unter anderem die Arbeit im Ba-
seler Ausschuss weitgehend ohne ministerielle Einflussnahme tiberlassen wurde
(vgl. Deutsche Bundesbank 2010). Die Finanzkrise hat die Regelschaffung im Fi-
nanzmarkt jedoch zunchmend politisiert, sodass sich das BMF starker damit be-
tassen musste (vgl. Interviewnachweis 10). Dabei wurden jedoch die Grenzen der
ministeriellen Steuerungskompetenz deutlich, die darin bestehen, dass das BMF
die Arbeit der BaFin weder qualitativ noch quantitativ ausreichend kontrollieren
kann (vgl. Dohler 2011). Das BMF ist aus diesem Grunde — wie auch im Fall von
Basel IT — erst mit einer zeitlichen Verzigerung in der Lage zu beurteilen, ob die
BaFin im Sinne des Ministeriums gehandelt hat. Daher werden Steuerungs- und
Kontrollverluste hiufig nur ex post festgestellt und Maffnahmen erst mit einem
gewissen Abstand zu den wahrgenommenen Delegationsproblemen ergriffen.
Zwischen BMF und BaFin herrscht somit eine Informationsasymmetrie, die trotz
der Ausdehnung von Berichtspflichten und Monitoring-Mechanismen zu einem
taktischen Kontrollverlust des Ministeriums futhrt.

Im Rahmen des Delegationsverhiltnisses zwischen den beiden Behérden hat
zudem dic Personalkonstellation in den Leitungsebenen von BaFin, BMF und
Deutscher Bundesbank zu Spannungen gefiihrt, die von einer institutionenbezoge-
nen Betrachtung nicht erfasst werden. Das Verhiltnis zwischen BaFin-Prisident
Jochen Sanio und Finanzstaatssekretar Jorg Asmussen galt in den zurtickliegen-
den Jahren als derart belastet, dass sogar von einem .,Nichtverhaltnis“ diec Rede
war, in dem der Kontakt zwischen beiden auf das Notigste beschrinkt wurde (In-
terviewnachweis 11). Verschiedene Quellen, vor allem Berichte von Akteuren aus
dem Umfeld von Jochen Sanio, vermitteln das Bild eines Behordenleiters, der
tachlich hochst anerkannt, persénlich jedoch weitgehend isoliert ist. Dabei war
nicht nur die Zusammenarbeit mit Jorg Asmussen problematisch, sondern auch
die mit dem ehemaligen Bundesbankprisidenten Axel Weber und dem damaligen
Finanzminister Peer Steinbriick. Im Zuge der HRE-Krise fiihrte die Isolation
Sanios dazu, dass der Prasident der BaFin eine Art Siindenbocktunktion iiberneh-
men musste, wihrend alle Gibrigen Akteure versuchten sich schadfrei zu halten.
Vor allem Weber und Asmussen, sowie der ehemalige Abteilungsleiter fiir Wirt-
schafts- und Finanzpolitik im Bundeskanzleramt und derzeitige Bundesbank-
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prisident, Jens Weidmann, bildeten ein ,eisernes Dreieck®, das fiir die jeweilig
reprisentierte Behorde jeden Fehler bestritt (vgl. Deutscher Bundestag 2009). Alle
drei sind durch eine gemeinsame Vergangenheit miteinander verbunden und pfle-
gen gute Beziehungen in einer Art ,,Old Boy Netiwork“. Asmussen und Weidmann
hatten bei Weber studiert, bevor Asmussen aus seiner Position im BMF heraus
darauf hinwirkte, dass Weber Bundesbankprisident wurde, der anschliefend wie-
derum Weidmann zu seiner Position im Bundeskanzleramt verhalf (vgl. Bohsem et
al. 2008). Nicht nur wiahrend der Finanzkrise hatte diese Konstellation Sanio aus
dem Netzwerk zentraler Akteure exkludiert, sondern auch vorher und nachher
scheint die Person des Prasidenten fiir Maffnahmen, die dirckte Auswirkungen auf
die gesamte BaFin haben, ein zusitzlicher Ausloser gewesen zu sein. In der Debat-
te um einen Neuzuschnitt der Aufsichtskompetenzen zwischen BaFin und Deut-
scher Bundesbank, die zur Eingliederung der BaFin in die Bundesbank fithren
sollte (vgl. Handelsblatt 2010), hatte Sanio zwar weitgechend geschwiegen. Aller-
dings hatte er angekiindigt, dass er sich auch als Beamter nicht ,,gefesselt® fihle,
sondern sich sehr wohl zu ,,endgiltigen Entscheidungen im Gesetzgebungsverfah-
ren® duflern werde (Heise u. Herden 2009), was im Delegationsverhiltnis zwi-
schen BMF und BaFin einen Verstof$ gegen den ausdriicklichen Willen des Prinzi-
pals darstellt. Derartige Auferungen wurden von Vertretern aus Politik und BMF
als Drohung aufgefasst, die in eine Kategorie mit Stellungnahmen Sanios fallen,
die bereits in der Vergangenheit massive Kritik nach sich gezogen hatten. Zwar
wurde in keinem Fall die inhaltliche Richtigkeit der Aussagen Sanios infrage ge-
stellt, wohl aber die Form, in der die Inhalte prasentiert worden waren. [n Fragen
der Aufsicht habe es intern Situationen gegeben, in denen ,,Sanio sowohl Weber
als auch Asmussen einmal {iber den Mund gefahren ist und ihnen gezeigt hat, was
er von ihren Fihigkeiten hilt“ (Interviewnachweis 12). Im Fall der HRE bezeich-
nete Sanio die Bank als in der ,, Todeszone“ (Deutscher Bundestag 2009, S. 114)
befindlich und wihrend der Griechenland-Krise sprach er von cinem .,Angriffs-
krieg gegen den Euro® (Spiegel-Online 05.05.2010). Beide Auflerungen entfalte-
ten eine entsprechende Auffenwirkung und wurden wiederum entgegen den Vor-
gaben der Fachaufsicht getitigt, die eine vorherige Genehmigung von 6ffentlichen
Erklarungen durch das BMF vorsehen. In Interviews erklirte Sanio zudem, dass
dic BaFin personell ,,hoffnungslos unterbesetzt® sei und ,,das Optimum |[der Auf-
sicht] nie erreichen® konne (FTD 04.06.2009). Damit provozierte er nicht nur die
Kritik der Leitung des BME, sondern auch der Finanzpolitiker des Deutschen
Bundestages. Diese brachte Sanio sowohl durch seinen Auferungen gegen sich
auf, als auch durch seine Art der Behordenleitung, die schon 2006 zu 6ffentlichen
Skandalen fiihrte, als ein Beschaffungsskandal die BaFin in dic Schlagzeilen
brachte. Mit Plinen zur Verinderung interner Arbeitszeit- und Beurteilungssyste-
me hatte Sanio in der Folge Unmut unter den Mitarbeitern der BaFin herbeige-
tithrt und diesen weiter beférdert, indem er auf Konfrontationskurs mit dem Per-
sonalrat der Behorde gegangen war (vgl. Athuippe 2006). Der Umbau der
Leitungsstruktur der BaFin ist folglich cinersecits als MafSnahme gegen dic BaFin
insgesamt zu interpretieren, andererseits als Antwort auf das Versagen Sanios als
Behordenleiter. Die kollegiale Behtrdenleitung, in der drei Exekutivdirektoren die
BaFin zusammen mit Sanio leiten, sollte demnach Alleinginge verhindern und
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gleichzeitig die Aufgabenbelastung der inneren Fiihrung und Koordination auf
andere Personen verteilen. Auch die Maffnahmen, die das Finanzministerium mit
den Grundsitzen zur Rechts- und Fachaufsicht ergriffen hat, sollten nicht nur
eine allzu emanzipierte Behorde ,.einfangen®, sondern auch einen unliebsamen
Prasidenten, der als Beamter auf Lebenszeit nicht wie cin politischer Beamter (vgl.
§ 54 Bundesbeamtengesetz) jederzeit ohne Angabe von Griinden in den cinstwei-
ligen Ruhestand versetzt werden kann (vgl. Interviewnachweis 13).

Es liegt damit der Schluss nahe, dass das BMF Skepsis gegeniiber der BaFin
hegt, die von der Delegationsbeziehung beider Behorden und der besonderen Per-
sonalkonstellation herrithrt. Die Austibung der Fachaufsicht wird damit zu ciner
Herausforderung fir das Ministerium. Dariiber hinaus besteht Anlass zur Sorge
um die Fihigkeit des Ministeriums, seine Kernaufgaben im Politikfeld Finanz-
marktpolitik zu erfiillen. Es zeigt sich, dass Finanzmarktgesetze nicht mehr ohne
Unterstutzung durch private Berater erarbeitet werden konnen und damit die Pro-
grammvorbereitungsfunktion des BMF tangiert ist.

Das BMF kann diese Schwiichen, die nicht ausschlieflich innerhalb der Orga-
nisation liegen oder von dieser gesteuert werden, von sich aus nur sehr einge-
schrankt beheben, sodass selbst nach der Wahrnehmung von Problemen instituti-
onclles Lernen nicht ohne Weiteres moglich ist. Das Ministerium ist hiertiir auf
die Unterstiitzung der Politik angewiesen, die jedoch Versiummisse und Defizite
aufseiten des BMF nicht diskutiert und diese allein bei der BaFin sicht. Der Grund
hierfiir ist bei den Regierungsparteien zu suchen, die mit der Leitung des BMF
zwischen 2005 und 2011 betraut waren. Da weder die SPD noch die CDU ein
Interesse daran haben, Schwachen in der jeweiligen Amtsfithrung von Peer Stein-
briick bzw. Wolfgang Schiuble dffentlich zu machen, bleiben Reformen der Mi-
nisterialorganisation in der Finanzmarktpolitik aus und verschwinden nach einer
kurzen Phase der medialen Aufmerksamkeit wieder von der politische Agenda.

6. Schlussbetrachtung und Ausblick

Die eingangs aufgeworfene Frage nach der potenziellen Unfihigkeit des Finanz-
ministeriums, einerseits die Finanzmarktpolitik gesetzgeberisch zu gestalten und
anderersecits seine nachgeordnete Behorde BaFin angemessen zu steuern, muss be-
jaht werden. Dem Ministerium drohen der Verlust der eigenen Handlungstihig-
keit aufgrund unzureichender Personalressourcen und die Zunahme der Abhin-
gigkeit von BaFin und externen, privaten Vertragspartnern. Dieses Defizit ist zwar
keineswegs die Ursache fir die Finanzkrise oder Verwerfungen auf dem deutschen
Finanzmarkt, es erschwerte aber den Umgang mit der Krise und verzogerte ad-
aquate Reaktionen.

Die Krise hatte nicht nur ein ,window of opportunity” fur die Anpassung von
Regulierungsregimen, sondern auch fir die Verinderung von Aufsichtsstrukturen
— zum Beispiel die bessere Koordination zwischen BaFin und Bundesbank bei der
Bankenaufsicht — und des Bereichs der Ministerialverwaltung geoffnet. Die Re-
tormdiskussion im Anschluss an die Finanzkrise zielt daher weltweit auf die Ver-
schirfung von Regulierung und die Effizienzsteigerung von Aufsichtsstrukturen
ab. In beiden Bereichen ist in Deutschland auch das BMF betroffen, sodass die
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Frage often bleibt, inwieweit diese Reformen auch die Handlungsfihigkeit des
BMEF verbessern wiirden.

Hinsichtlich der Verinderung von Aufsichtsstrukturen finden Prozesse statt, die
aut cine Verstirkung von Aufsichtskompetenzen zugunsten der Europiischen
Union hindeuten. Durch einen Beschluss des Europaparlaments wurde die Mog-
lichkeit erdftnet, mit Beginn des Jahres 2011 europiische Aufsichtsagenturen® fur
Banken-, Wertpapier- und Versicherungsaufsicht zu schaffen, die nicht nur Koor-
dinationsaufgaben zwischen nationalen Behorden erfiillen, sondern auch begrenz-
te Zugritfsrechte auf nationale Marktakteure haben (vgl. Berschens 2010). Damit
existieren auf europiischer Ebene neue Aufsichtsstrukturen, deren Einfithrung in
Deutschland mit dem Verweis auf Entscheidungen der EU tiber viele Monate ver-
schoben worden war (vgl. Lebert 2010). Ende 2010 gaben dic Parteien der Regie-
rungskoalition trotz der europiischen Schritte alle Reformvorhaben auf und ver-
stindigten sich auf die Beibehaltung der deutschen Finanzaufsicht mit der
Aufgabentrennung zwischen Bundesbank und BaFin (Dautzenberg ct al. 2010).

Der urspriunglich geplante Umbau der Finanzaufsicht, bei dem die Zustandig-
keit fur die Bankenaufsicht der Bundesbank iibertragen (vgl. Koalitionsvertrag
2009, S. 46), die BaFin vollstandig in die Bundesbank integriert (vgl. FTD
10.04.2010) oder cine Holding aus Bundesbank und BaFin (vgl. Wallstreet-On-
line 19.03.2010) geschaffen werden sollte, hatte das Ziel die Aufsicht in Deutsch-
land effizienter zu gestalten. Dabei wurde in keinem Modell eine Effizienzsteige-
rung operationalisiert oder zumindest das Versagen des bestehenden Systems
konkretisiert, sodass davon auszugehen ist, dass dic Reformvorschlige keine auf-
sichtsrelevante Ursache hatten, sondern politisch motiviert waren. Weder in der
Arbeit der BaFin noch in der Aufgabenteilung zwischen Bundesbank und BaFin
wurden ernsthafte Schwichen gesehen, die eine Re-Organisation notwendig ge-
macht hatten (vgl. Interviewnachweis 14). Der Vorschlag, der BaFin den Kompe-
tenzbereich der Bankenaufsicht zu entzichen, erklirt sich vielmehr aus einer polit-
taktischen Uberlegung, die éffentlichkeitswirksam politische Handlungsfihigkeit
beweisen sollte. Nach der steuerfinanzierten Rettung von Banken sahen Politiker
dic Notwendigkeit, stcucrzahlenden Biirgern — und potenziellen Wihlern — zu sig-
nalisieren, dass Bankenzusammenbriiche in Zukunft verhindert wiirden. Dafiir
sind in erster Linie regulatorische Verinderungen notig, die aber nur mit zeitlicher
Verzégerung zu realisieren und zudem schwierig in der Offentlichkeit zu vermit-
teln sind. Medial leichter zu ,vermarkten® war hingegen der Vorschlag, die fur
Bankenaufsicht zustindige Behorde abzustrafen und die Zustindigkeit fiir den
Bankensektor einer Behorde wie der Bundesbank zu tibertragen, die in der Bevol-
kerung hohes Anschen geniefSt (vgl. Interviewnachweis 14). Dic Koalitionsverein-
barung zum Umbau der Bankenaufsicht — einschlieflich einer Standortgarantie
fir den Sitz der BaFin in Bonn, dem Bundestagswahlkreis von FDP-Chef Guido
Westerwelle (vgl. Koalitionsvertrag 2009, S. 46) — war damit ein Akt von symbo-

6 Im Januar 2011 nahmen dic EBA (European Banking Authority), ESMA (European Securitics and
Markets Authority) und EIOPA (Europcan Insurance and Occupational Pensions Authority) ihre
Arbeit auf, dic aus den chemaligen Ebenc-3-Kommittes — CEBS, CESR und CEIOPS — des sog.
Lamfalussy-Verfahrens hervorgegangen sind (COM 2009).
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lischer Politik, der keine Losung fiir ein institutionelles Aufsichtsproblem darstell-
te. Gleiches gilt fiir das Integrationsmodell der Bundesbank und das Holding-
Modell der Unionsparteien, durch die in Aufsichtsfragen jeweils ein Zugriff des
Finanzministeriums auf dic Bundesbank hatte erfolgen sollen. Das BMF hitte sei-
ne Steuerungsmoglichkeit dadurch noch weiter eingebiift oder vollstindig verlo-
ren, wenn gleichzeitig die Unabhingigkeit der Notenbank (vgl. Art. 88 GG; § 12
BundesbankG) gewahrt worden wire. Die ministeriellen Handlungsfihigkeiten in
der Politikformulierung und zur Steuerung von Aufsichtsbehoérden wiren dem-
nach durch kein Modell erhéht werden. Allerdings gilt dies ebenso fiir die Beibe-
haltung der bisherigen Struktur, sodass sich in Zukunft die Angst des Ministeri-
ums vor der Aufsicht eher verstarken als abschwichen dirfte.
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Die Ruhe nach dem Sturm — Steuerungskonflikte als Hemmnis fiir
institutionellen Wandel in der deutschen Finanzmarktaufsicht

Stefan Handke

Einlcitung

Die jungste Finanzmarktkrise gilt als die schwerste seit der Weltwirtschaftskrise von
1929. Dennoch ficlen die Reaktionen in Bezug auf dic Anpassungen der Finanz-
marktaufsicht und -regulicrung weniger stark aus als zunichst erwartet. Auch in
Decutschland blicb das System der Finanzmarktaufsicht weitgechend unveriandert,
obwohl es wihrend der Krise weitreichende Reformbestrebungen gegeben hatte.
Dieser Beitrag, der an cine breite politikwissenschaftliche Forschung zu Fragen der
Finanzmarktpolitik ankniiptt, widmet sich den Ursachen, die dem Ausbleiben des
institutionellen Wandels zugrunde liegen.

Noch immer wird in Wissenschaft und Politik tiber die Auswirkungen auf die
Finanz- und Wirtschaftssysteme diskutiert. Dies findet allerdings nicht mehr 6ffent-
lichkeitswirksam statt, da die Verwerfungen auf dem Finanzmarkt von anderen
Themen tiberlagert worden sind. Entsprechend hat die Bundesregierung bereits An-
fang 2011 die Krise fur beendet erkliart und die Rickkehr der deutschen Wirtschaft
auf einen Wachstumspfad in Aussicht gestellt.! Angefangene Vorhaben zur Verbes-
serung von Finanzmarktregulierung und -aufsicht werden scither nur noch ambiti-
onslos abgearbeitet oder verlaufen im Sande.

Zu den Reaktionen auf die Krise gehorten in vielen Staaten Konjunkturprogram-
me, dic als Mafinahmen gegen wirtschaftliche Einbriiche gedacht waren. Zudem
wurden Staatseingriffe im Finanzscktor als notig erachtet, um systemgefiahrdende
Zusammenbriiche einzelner Institute wie der Hypo Real Estate zu verhindern.? Die
Krise hatte politische Akteure, Medien, Interessengruppen und auch die Finanz-
branche selbst scheinbar davon tiberzeugt, dass nationale und globale Finanzmarkte
einer stiarkeren Regulierung und einer besseren Beaufsichtigung bediirfen. Die Krise
bot also eine Gelegenheit fuir eine institutionelle Veranderung in der Finanzaufsicht
und -regulierung.? Aufsicht und Regulierung werden hiufig synonym verwendet,
aber sic beschreiben etwas Verschiedenes. In knapper Form lasst sich Regulierung
als Setzung von Regeln beschreiben, die die Zicle der Finanzmarktstabilitit und des

Vegl. BMWi1 2011.
Vegl. Altvater et al. 2010.
Vgl. van der Heijden 2011.
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Verbraucherschutzes verfolgen, wihrend Aufsicht die Uberwachung und Durchset-
zung der Einhaltung dieser Regeln umfasst.#

Der vorliegende Beitrag zeigt am Beispiel der deutschen Finanzmarktpolitik, wes-
halb die politischen Ankiindigungen von Finanzmarktaufsichtsreformen ohne Er-
gebnis geblieben sind. Ende 2010 hat die Regierungskoalition aus CDU/CSU und
FDP beschlossen, den Umbau der Finanzmarktaufsichtsstruktur von der politischen
Agenda zu nechmen und das System der Aufsicht im Vorkrisenzustand zu belas-
sen.’ Es stellt sich die Frage, weshalb die Gelegenheit nicht genutzt wurde, um die
Aufsichtsstrukturen an die neuen Herausforderungen anzupassen. Dabei ist davon
auszugehen, dass Verbesserungen von Aufsicht und Regulierung zunichst ange-
kiindigt und in Angriff genommen worden sind, um das 6ffentliche Gut der Sys-
temstabilitit der Finanzmirkte zu schiitzen, dann allerdings aus (partei-)politischen
und strategischen Uberlegungen fallengelassen wurden. Hierbei standen sich ver-
schiedene Partikularinteressen hinsichtlich des politischen Eintlusses und der Steue-
rung von Behérden gegeniiber. Das Geflecht von Akteuren, das mit seinen unter-
schiedlichen Steuerungsintentionen Einfluss auf die Ausgestaltung der deutschen
Finanzmarktaufsicht genommen hat, bildet hier den Ausgangspunkt fur eine Erkla-
rung des ausbleibenden institutionellen Wandels. Unter Steuerung wird zum einen
die Moglichkeit verstanden, Ziele vorzugeben, die durch die Regulierungen erreicht
werden sollen, zum anderen Wege und Aufsichtsinstrumente einzurichten, mit de-
nen die Ziele durchgesetzt werden konnen.¢ Durch die Festlegung von Mindestka-
pitalanforderungen und weiterer Zulassungsvoraussetzungen fiir die Aufnahme des
Geschiftsbetriebs” von Banken, Versicherungen und Wertpapierhiandlern soll die
Systemstabilitit als éffentliches Gut ebenso erreicht werden wie durch die Uberwa-
chung und Durchsetzung dieser Regeln mit dem Instrument der Finanzmarktauf-
sicht.® Wihrend die Aufgabe, die Regeln zu verindern und in Reaktion auf die Krise
anzupassen, schr schnell auf die Ebene der EU oder der G20 verlagert wurde, ver-
blieb die Gestaltung der Aufsicht weitgehend auf der nationalen Ebene.? Grund-
sitzlich ist bei Regulierung und Aufsicht davon auszugehen, dass » Anderungen bei
der Aufsicht weniger kosten als Anderungen der Regulierung«,!? da ein kleineres,
tberwiegend nationales Akteursset beteiligt ist. Dennoch fand selbst diese vermeint-
lich einfach zu realisierende Anderung nicht statt. An dieser Tatsache dndert auch

Vgl. Ward 2002; Denters 2009; Handke 2010 a.
Vgl. Dautzenberg et al. 2010.

Vgl. Fichhorn et al. 1985, S. 345 f.
Beispielsweise § 26 KWG; § 55 VAG.

Vgl. Rude 2008.

Vgl. Denters 2009, S. 67; FSB 2009.

Ward 2002, S. 36.
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die Errichtung von drei neuen EU-Aufsichtsagenturen!! nichts, die 2011 aus den
bisherigen Ebene-3-Ausschiissen des Lamtalussy-Verfahrens hervorgegangen sind.
Die EU-Behorden, die fiir die Aufsicht iiber Banken, Versicherungen und Wertpa-
pierhandel zustindig sind, bleiben auch weiterhin auf die Kooperationsbereitschaft
der nationalen Aufsichtsbehorden angewiesen. Europiische Regulierung, wie sie mit
Ubernahme der Basel IlI-Vereinbarungen oder der Solvency II-Regeln!? manifest
wird, strebt die Stabilitit der Finanzmairkte an, hat gleichzeitig aber auch den An-
spruch, die Entwicklung des europiischen Binnenmarktes voranzutreiben.!3

So hat die Ankiindigung, durch internationale Kooperation bessere und wirksa-
mere Regulierungsregime zu schaffen, kaum zu tatsichlichen Konsequenzen ge-
tuhrt. Vielmehr ist der »Strang, an dem alle Nationen noch vor ein paar Monaten
zichen wollten, ... zum diirren Fidlein geworden«.!* An den regulatorischen Vor-
gaben fiir Finanzunternechmen hat es keine nennenswerten Verianderungen gegeben,
und selbst die Verschirfungen der Bankenregulierung durch Basel III bleiben weit
hinter den angektindigten Maffnahmen zuriick.!® Die Ziele, die die EU mit den Re-
gulierungen verfolgt, sind konsensuale internationale Entscheidungen, die sich an
den USA orientieren. Sie blieben aber wegen der machtorientierten Strategien einiger
Staaten bislang ohne groflen Erfolg.16

Die Verinderungen der Finanzmarktregeln sollen hier allerdings nicht die zentrale
Rolle spielen, da diese vorwiegend auf einer supranationalen Ebene zu verorten sind
und dort andere Interessenkonstellationen zu finden sind als auf nationalstaatlicher
Ebene. Wegen der schwierigen Ausgangslage fiir internationale Ubereinkiinfte ha-
ben Regierungen, so auch die deutsche Bundesregierung, frithzeitig begonnen, Re-
formen in Aussicht zu stellen, die innerhalb ihrer direkten Eintlusssphire liegen.
Darunter fallen symbolische Regulierungsmaf§nahmen wie die Begrenzung von Bo-
nuszahlungen fir Bankmanager und Reformen der institutionellen Finanzmarkt-
aufsicht.

Die deutsche Finanzmarktaufsicht besteht in erster Linie aus der Bundesanstalt
tur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) — als weisungsgebundener Behorde im Ge-
schiftsbereich des Finanzministeriums — und der Deutschen Bundesbank. Wihrend

11 Im Januar 2011 nahmen die EBA (European Banking Authority), ESMA (European Se-
curities and Markets Authority) und EIOPA (European Insurance and Occupational
Pensions Authority) ihre Arbeit auf, die aus den ehemaligen Ebene-3-Kommitees — CEBS,
CESR und CEIOPS - des sogenannten Lamfalussy-Verfahrens hervorgegangen sind.

12 Basel I1 ist ein System der Regulierung von Bankgeschiften, das vom Basler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich erarbeitet wurde
und sich vor allem auf die Festlegung bestimmter Figenkapitalvorschriften stitzt. Fur
den Versicherungsbereich konstruiert die Europiische Union in einer Art Komitologie-
verfahren, dem Lamfalussy-Verfahren, das Regelwerk Solvency II nach dem Vorbild von
Basel II.

13 Vgl. Posner, Véron 2010, S. 400.

14 Clausen 2010.

15 Vgl. FTD vom 28.07.2010, »Neue Bilanzregeln kommen in entschirfter Version«.

16 Vgl. Posner, Véron 2010, S. 406.
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die BaFin fiir die Aufsicht tiber Versicherungen und den Wertpapierbereich allein
zustandig ist, teilt sie sich entsprechend dem Kreditwesengesetz (§ 7 KWG) die Auf-
sicht tiber Banken mit der Deutschen Bundesbank, in deren Kompetenz die Vor-
Ort-Prutungen liegen. Insbesondere die Bankenaufsicht wurde nach der Finanzkrise
zum Hauptgegenstand der Forderungen nach Reformen in der deutschen Finanz-
marktpolitik. Weshalb blieben diese Reformen dennoch aus?

Das soll hier in drei Schritten nachgezeichnet werden. Zunichst werden drei Re-
formmodelle der Finanzmarktaufsicht erliutert, die seit 2009 die politische Debatte
bestimmt haben. Die Reformdiskussion wird aus ciner institutionalistischen Per-
spektive betrachtet, die Ergebnisse in Abhingigkeit von Akteurskonstellationen und
strategischen, also instrumentellen und nutzenmaximierenden Verhaltensweisen er-
klart.!” Institutionen umfassen dabei alle formalen und informalen Regeln, inner-
halb derer sich Akteure bewegen, wobei im weiteren Verlauf vor allem formale
Strukturen Berticksichtigung finden.!3

Im zweiten Abschnitt werden die Akteursgruppen des Politiktelds Finanzen dar-
gestellt. Dazu zihlen neben den Marktteilnehmern selbst, also Finanzunternehmen
und Verbrauchern, vor allem politische Akteure in Parteien, Parlament und Bun-
desregierung sowie die Aufsichtsbehorden des Finanzsektors. Schlieflich folgt die
Skizzierung der Interessen und Zielvorstellungen von politischen Akteuren, Markt-
teilnehmern und Aufsichtsbehdrden. Aus einer Public Choice-Perspektive, die so-
wohl Kategorien der individuellen Nutzenmaximierung als auch der Gemeinwohl-
orientierung einschlieft, werden dominante Strategien dieser Akteure herausgear-
beitet, die verdeutlichen, welche grundsitzlichen Interessen mit Blick auf Regulie-
rung und Aufsicht im Finanzmarkt bestehen. Im Fazit wird prognostiziert, dass
tiefgreifende institutionelle Veridnderungen in einer Zeit der Ruhe nach dem Sturm
unwahrscheinlich sind.

1. Politische Reaktionen auf die Krise

Auf dem Héhepunkt der Finanzmarktkrise versuchte die deutsche Bundesregierung
mit einer staatlichen Garantie fiir alle privaten Spareinlagen das gefihrdete Ver-
trauen der Sparer wiederherzustellen.!” Diese Maffnahme sollte befiirchtete Krisen-
folgen wie Kapitalflucht und Kontenriumung verhindern, ebenso wie die Konjunk-
turpakete und die erweiterten Moglichkeiten zur Kurzarbeit gegen weitere befiirch-
tete Krisenfolgen eingesetzt wurden. Gegen die Ausloser der Krise, insbesondere
gegen fehlende oder unzureichende Risikoabsicherungen der Kreditinstitute, wur-
den hohere Mindestkapitalvorgaben, die Einfithrung einer Finanztransaktionssteu-
er und bessere Kundenberatungen vorgeschlagen.? Mit dem sogenannten Restruk-
turierungsgesetz wurden neue Insolvenzregeln fur Banken erlassen und ein Restruk-

17 Vgl. Hall, Taylor 1996.

18 Vgl. Peters 2005, S. 48.

19 Vgl. Manager Magazin 2008.
20 Vgl. BMF 2010.
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turierungsfonds eingerichtet, der sich aus einer neu eingefithrten Bankenabgabe
speist und der Rettung von insolvenzbedrohten Banken dienen soll. Weitere Regu-
lierungsmafnahmen wurden im Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, in der Eu-
ropean Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) und in anderen
internationalen Gremien ergriffen, wihrend sich die deutsche Bundesregierung auft
cine Reform der nationalen Finanzmarktaufsicht konzentrierte.

Bereits im Koalitionsvertrag der Bundesregierung aus CDU, CSU und FDP wurde
vereinbart, die Bankenaufsicht bei der Deutschen Bundesbank zu konzentrieren und
der BaFin zu entzichen.2! Damit hatte ein Aufsichtssystem verandert werden sollen,
das sieben Jahre zuvor von der Rot-Griinen Regierung gegen den Willen der Union
eingefiihrt worden war.?2 Die Festlegung auf die Konzentration der Bankenaufsicht
bei der Bundesbank wurde zwar in Ansiatzen durch wissenschaftliche Gutachten
gestutzt, war aber mit keinerlei organisatorischer Detailregelung oder auch nur der
Operationalisierung des Ziels der Effizienzsteigerung verbunden.?? Die Zusammen-
legung sollte Kommunikationsdefizite zwischen BaFin und Bundesbank beheben,
die allerdings in keinem krisenrelevanten Fall belegt sind.2* Die Absichten der Bun-
desregierung blieben in ihrer finanzmarktpolitischen Wirkung symbolischer Natur
und verfolgten eher parteipolitisch motivierte Ziele, insbesondere eine Mafregelung
der BaFin.?®

Die inhaltlichen Liicken in den Plinen der Bundesregierung nutzten schliefSlich
andere Akteure fur Vorschlige zur Reform der Finanzaufsicht. Groffe Beachtung
fanden das sogenannte »Integrationsmodell« der Deutschen Bundesbank und das
»Holding-Modell« des Finanzpolitischen Sprechers der CDU-Bundestagsfraktion,
Leo Dautzenberg.

Das von der Bundesbank favorisierte Integrationsmodell sah vor, die Aufsicht
tber alle Finanzbereiche vollstindig der Bundesbank zu iibertragen.2® Dies wiire
einer Auflésung der BaFin gleichgekommen. Das Interesse der Bundesbank an einer
solchen Losung ist aufgrund des Aufgabenverlustes seit der Einfihrung des Euro
begreiflich.2” Nicht abgebaute personelle Uberkapazititen erzeugen einen gewissen
Rechtfertigungsdruck, dem die Bundesbank sich durch die Selbstzuschreibung neuer
Aufgabenbereiche zu entzichen sucht. Mit dem VorstofS, die BaFin vollstindig in

21 Vgl. Koalitionsvertrag 2009, S. 74.

22 Vgl. Frach 2008.

23 Vgl. Hiither et al. 2009; Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi 2010.

24 Vgl. Hartmann-Wendels 2011; Interviewnachweis 1. Der Autor fiithrte im Juli 2010 In-
terviews unter anderem mit Mitgliedern des Finanzausschusses im Deutschen Bundestag,
einem ehemaligen hochrangigen Mitarbeiter der BaFin und der Behordenleitung der
BaFin. In allen Fillen war eine anonyme Behandlung der Aussagen die Voraussetzung
tiir die Interviewteilnahme, sodass die hier herangezogenen Interviews nur nummeriert
angegeben werden kénnen.

25 Vgl. Déhler 2011.

26 FID vom 10.04.2010, »Streit um Finanzaufsicht. Bundesbank will das letzte Wort ha-
ben«.

27 Vgl. Frach 2008.
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die Bundesbank einzugliedern, nutzte die Zentralbank die Gelegenheit, ein ihren
tatsichlichen Kapazititen angemessenes Modell auf die politische Agenda zu brin-
gen. Gleichzeitig sollte mit der Integration der BaFin jedoch nicht auch die Ausdeh-
nung der ministeriellen Rechts- und Fachaufsicht (vgl. § 2 FinDAG) auf die Bun-
desbank einhergehen.2®

Mit dem Holding-Modell sollten alle Zustindigkeiten der BaFin auf die Bundes-
bank verlagert werden. Der Plan der CDU sah die Schaffung einer dreisiuligen
Bundesbankholding vor, in der die BaFin als eine Sidule mit der vollstindigen Auf-
sichtskompetenz tiber Banken, Versicherungen und Wertpapierhandel unter dem
Dach der Bundesbank erhalten blicbe.?® Die weiteren Siulen sollten der Sonder-
fonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) und die Bundesbank als Notenbank ohne
Aufgaben in der Bankenaufsicht bilden. Da die BaFin-Aufsicht jedoch weiterhin
unter der Fachaufsicht des BMF stehen sollte, wehrte sich die Bundesbank gegen
dieses Modell, und auch die FDP ubte Kritik, da sie die Unabhingigkeit der Zen-
tralbank in Gefahr sah.3°

Beide Modelle haben gemeinsam, dass sie Effizienzgewinne dadurch anstreben,
dass die Aufsicht iiber Banken nicht mehr von zwei, sondern von einer einzigen
Behorde wahrgenommen wird. Dabei wird das Ziel der »Effizienzsteigerung« je-
doch in keiner Weise operationalisiert und verbleibt damit auf einer sehr abstrakten
Ebene, die von einer reinen Kostenreduktion bis zu einer Totalkontrolle von Bank-
geschiften reichen kann. Die Vorteile, die eine Konzentration der Bankenaufsicht
und der Aufsicht tiber Versicherungen und Wertpapierhandel bei der Bundesbank
hitte, sind schwer zu erkennen und lassen sich nicht aus objektiven Kriterien ab-
leiten.3! Die Griinde, die es 2002 fir die Schaffung einer Allfinanzaufsichtsbehorde
gab — insbesondere die Herausforderung der Aufsicht iiber Finanzkonglomerate
—,32 sind nicht verschwunden, und auch das System der Allfinanzaufsicht stand nach
der Krise nicht in Frage.

Trotz des Ausbleibens einer Reform der Finanzaufsicht stellt sich die Frage, wes-
halb es iberhaupt zu der Diskussion um die Kompetenzverteilung zwischen BaFin
und Bundesbank kam. Sah man die Reform als angemessene Losung fiir aufgetre-
tene Aufsichtsprobleme? Hierfiir lassen sich keine empirischen Anhaltspunkte fin-
den. Oder handelte es sich um das Ergebnis eines Problemlésungsprozesses, der un-
ter Bedingungen beschrinkter Rationalitit stattfand?33 Solche Bedingungen treten
hiufig dann auf, wenn in einem Politikfeld schwerwiegende unerwartete Ereignisse
eintreten und unter 6ffentlichem Druck und in kurzer Zeit scheinbar passende Ent-

28 Vgl. Handelsblatt vom 29.11.2010, »Rolle riickwirts bei Finanzaufsicht«.
29 Vgl. Wallstreet online 2010.
30 Vgl. FTD vom 10.04.2010, »Streit um Finanzaufsicht. Bundesbank will das letzte Wort

haben«.
31 Vgl. Greive, Jost 2009.
32 Vgl. Frach 2008.
33 Vgl. Cohen et al. 1972.
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scheidungen getroffen werden,** die sich dann jedoch als vorliufig erweisen. Die
Reformmodelle fiir die deutsche Finanzmarktaufsicht lassen sich durchaus als Re-
aktionen auf die Finanzmarktkrise deuten, die keiner kausalen Logik folgen, in der
also auf eine Problemanalyse keine angemessene Losung folgt. Dennoch ist der Plan,
der BaFin die Kompetenz fiir die Bankenaufsicht zu entzichen, nicht irrational und
willkiirlich gefasst worden, sondern fufit auf den strategischen Interessen einzelner
Akteure im Politikfeld.3 In den folgenden Abschnitten wird nicht nur das Politikfeld
eingehender betrachtet, sondern auch die Behauptung gepriift, dass partikulare In-
teressen beziiglich der Steuerung von Beh6rden zu einer Entscheidungsblockade bei
der Aufsichtsreform fiihrten, die sich aus dem strategisch-instrumentellen Verhalten
von Bundesbank, Bankenverbinden, politischen Parteien und anderen Akteuren er-
gab und letztlich institutionelle Verinderungen verhinderte.

2. Politikfeld Finanzmarktpolitik

An der Regulierung und Aufsicht in der Finanzmarktpolitik sind Akteure beteilige,
die sich einer der drei folgenden Gruppen zuordnen lassen: 1) Regulierer und Auf-
sicht, 2) Regelungsunterworfene und 3) regulierungsbegiinstigte Dritte. Die letzte
Gruppe, die Kunden der Finanzdienstleister, also Sparer und Investoren, spielt bei
den Aushandlungsprozessen im Politikfeld keine direkte Rolle, wird aber von der
Politik gewissermaflen treuhinderisch vertreten.’® Im Fall der Bundesrepublik
Deutschland stehen auf der Reguliererseite neben den politischen Akteuren, der
Bundesregierung und dem Deutschen Bundestag, in der Praxis die Aufsichtsbehéor-
den, die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Deutsche
Bundesbank. Die Bundesbank ist eine weisungstreie Behorde,?” die nach dem Kre-
ditwesengesetz (§ 7 KWG) fur die Bankenpriitung vor Ort zustindig ist und der
BaFin Berichte der Priifungen zuleitet. Die BaFin wiederum ist eine weisungsgebun-
dene Behorde, die nach dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz zum einen der
Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) unterliegt
(§ 2 FinDAG) und zum anderen von einem Verwaltungsrat kontrolliert wird, der
sich aus Vertretern von Bundesministerien, Bundestagsabgeordneten und Interes-
sengruppenvertretern zusammensetzt (vgl. § 7 FinDAG). Trotz der ministeriellen
Fachaufsicht geniefst die BaFin eine gewisse institutionelle und budgetire Unab-
hingigkeit.?® Bei der Erarbeitung von regulatorischen Vorschriften verhandelt die
BaFin auf internationaler und europiischer Ebene als deutsche Vertreterin und kann
dabei vor allem bei technischer Standardsetzung eigene Strategien verfolgen.?® Bei
der Wahrnehmung der Aufsicht hat sie nicht nur ein weites Vollzugsermessen, son-

34 Vgl. Zahariadis 2007.

35 Vgl. Miigge 2010; Interviewnachweis 2.
36 Vgl. Handke 2010b.

37 Vgl. Art. 88 GG; § 12 BundesbankG.
38 Vgl. Quintyn, Taylor 2004, S. 4.

39 Vgl. Handke 2010b, S. 126.
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dern wirkt auf europiischer Ebene auch selbst an Implementierungsvorgaben fiir
Regulierungen mit. Die relative Unabhingigkeit in der Aufsichts- und Regulierungs-
arbeit der BaFin ergibt sich aus der institutionellen Form, ihrem Status als Anstalt
des offentlichen Rechts, und durch die Budgetierung in Form der Umlagefinanzie-
rung durch die Finanzinstitute.?

Die Unabhingigkeit der BaFin hat ihre Grenzen in der formal nahezu unum-
schrinkten ministeriellen Fachaufsicht.*! Dies kann nicht nur den Umbau oder die
interne Arbeitsweise der Behéorde betreffen, sondern auch die Aufsichtsarbeit, so-
dass »die Regierung sich ohne eigene Kosten iiber MafSnahmen der Aufsichtsbe-
horde hinwegsetzen oder sie aussetzen kann, wenn Banken in Turbulenzen geraten
sind, sie vor der SchliefSung retten kann und dadurch riskiert, der Gesellschaft kiinf-
tig hohere Kosten aufzuladen. «*2

Die Regierung tritt hier vorwiegend durch das Bundesministerium der Finanzen
in Erscheinung, das unter anderem zustindig fur Fragen der Haushaltspolitik, Wih-
rungspolitik, Finanzmarktregulierung und Finanzmarktaufsicht ist. Das BMF ver-
tigt tiber ein spezielles Aufsichtsreferat fiir die BaFin. Dieses Referat VII A 7 steuert
die nachgeordnete Behérde des BMF ausschliefSlich in den Bereichen Organisation,
Haushalt und Personal (Interviewnachweis 3). Diese Steuerung geschieht »zielori-
entiert, ... vertrauensvoll [und mit dem Belassen der Erfiillung von]| Aufgaben in
eigener Zustindigkeit«.*> Dem vorgesetzten Ministerium steht ein Biindel von Mafs-
nahmen zur Verfiigung, um das rechtmifSige und zweckmifige Verwaltungshan-
deln der BaFin sicherzustellen, wobei Berichts- und Informationspflichten zu den
wichtigsten Elementen zihlen. Je stirker ein Ministerium nicht nur nachtrigliche
Kontrolle ausiibt, sondern auch im Vorfeld steuernd eingreift, desto stirker spielt
»die Arbeitsbelastung der aufsichtsfithrenden Referate eine Rolle« als limitierender
Faktor der Fachaufsicht.** Es kommt damit zu cinem Zielkonflikt zwischen der in-
tendierten Autonomie der Behorde und dem nach wie vor vorhandenen Interesse
des Ministeriums, bei Bedarf kontrollierend und steuernd titig werden zu kon-
nen.*s

Dieses Steuerungsinteresse hingt wesentlich nicht zuletzt von den Parteien ab, die
die Regierung bilden, sodass bei einer genaueren Betrachtung des Politikfelds im
Zusammenhang mit der Finanzkrise die politischen Akteure noch weiter zu diffe-
renzieren wiren. Da durch den Regierungswechsel 2009 auch die politikfeldspezi-
fischen Priferenzen der Parteien Auswirkungen auf die Verinderungsvorstellungen
bei der Aufsicht haben, werden diese als eigenstindige Akteure mit grundlegenden
Strategien der Staatsaktivitit im Finanzmarkt behandelt.

40 Vgl. Handke 2010b, S.122.

41 Vgl. Déhler 2002.

42 Vgl. Quintyn, Taylor 2004, S. 7.
43 BMI 2008, S. 2.

44 Ebd., S.S.

45 Vgl. Aulich et al. 2010, S. 214.
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Dies fiihrt schlieflich zu den Finanzunternehmen als den regulierten Akteuren, die
sich als Einzelunternehmen oder als organisierte Interessenverbinde im Politikfeld
einbringen. Die Banken-, Versicherungs- und Wertpapierbranche verfolgen jeweils
eigene Geschiftsmodelle, die sich besonders hinsichtlich ihres Risikos unterschei-
den. Aus diesem Grund gibt es kein homogenes Interesse der Finanzunternechmen,
sondern nur ein je branchenspezifisches. Die Aufsicht trug diesem Unterschied in
der traditionellen Trennung der chemaligen deutschen Aufsichtsimter und aktuell
in der Separierung der Aufsichtsbereiche innerhalb der BaFin Rechnung. In der Re-
gulierung findet jedoch eine zunechmende Vereinheitlichung statt, da mit »Solvency
[I«, dem Regulierungspaket fur Versicherungen, eine Kopie von Basel II, dem Re-
gulierungspaket fur Banken konstruiert wird.

Ein bestimmendes Element der Finanzmarktpolitik, in dem sich Akteursinteressen
gegenuiberstehen, ist die staatliche Regulierung des Geschiftsbetriebs von Banken,
Versicherungen und Wertpapierhindlern. Wie fiir andere Politikbereiche kann auch
hier zunichst die Unterscheidung in Markt- und Risikoregulierung vorgenommen
werden, um zu zeigen, welche Faktoren regulierungsbediirftig sind.*¢ Marktregu-
lierung umfasst alle staatlichen Maffnahmen, die darauf gerichtet sind, einen funk-
tionierenden Wettbewerb herzustellen oder aufrechtzuerhalten, zum Beispiel illegale
Kartelle und Monopole zu entdecken und zu verbieten. In den Bereich der Risiko-
regulierung fallen hingegen MafSnahmen, die Verbraucher vor schidigenden Aus-
wirkungen der Produktion oder des Vertriebs von Produkten und Dienstleistungen
schiitzen. Zur Risikoregulierung zihlen unter anderem Arzneizulassungsbestim-
mungen, Vorgaben fur Produktstandards oder Hygiene- und Futterungsstandards
in der Nutztierhaltung.

Die deutsche Finanzmarketpolitik ist iiberwiegend ein Politikfeld fiir Mafinahmen
der Risikoregulierung, mit denen das 6ffentliche Gut der Systemstabilitit und -in-
tegritit geschiitzt werden soll.#” Der Schutz von Verbrauchern ist eine bedeutende
Herausforderung fiir staatliches Handeln, da sich der Finanzmarkt dhnlich wie an-
dere Bereiche, in denen Auftragsbezichungen bestehen, durch ausgeprigte Infor-
mationsasymmetrien auszeichnet, die mehrheitlich zulasten der Verbraucher ge-
hen.*3 Diesen ist in der Regel nicht bekannt, in welcher geschiftlichen Situation sich
eine Bank oder eine Versicherung befindet, bei denen sie Geld anlegen oder Risiken
absichern. Selbst wenn die Informationen dartiber grundsitzlich existieren, fehlt
Verbrauchern hiufig das Wissen, um diese zu verarbeiten.*® Das Problem der »hid-
den information« soll durch staatliche Regulierung so gelst werden, dass miindige
Verbraucher’? in die Lage versetzt werden, Finanzvertrige und deren Risiko selbst

46 Dohler 2006, S. 208.

47 Vgl. Handke 2010 a.

48 Vgl. Barth et al. 2004.
49 Vgl. Kessler 2008, S. 19.

50 Das Leitbild des »miindigen Verbrauchers« findet sich in verschiedenen Politikfeldern,
so zum Beispiel im Lebensmittelbereich, der Gesundheit oder auch in der Finanzmarkt-

politik.
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ausreichend beurteilen und eine entsprechende Vertragsentscheidung treffen zu
konnen. In Fillen, in denen Verbraucher solche Beurteilungen nicht vornehmen
konnen, soll die staatliche Aufsicht diese Aufgabe erfiillen und damit einerseits er-
satzweise eine Vertrauensbasis fiir das Funktionieren des Marktes schaften, ande-
rerseits Verbraucher vor bestimmten Risiken schiitzen. Neben diesem Verbraucher-
schutz verfolgt die Risikoregulierung den Schutz des Finanzsystems in seiner Ge-
samtheit, also fiir Verbraucher, Finanzunternehmen und indirekt betrotfene Dritte.
Wihrend ein kollektives Interesse an Finanzmarktstabilitit besteht, gibt es hinsicht-
lich Art und Umfang der Risikoregulierung unterschiedliche Priferenzen. Esist nicht
tberraschend, dass die individuellen Priferenzordnungen nicht ohne weiteres zu
einer kollektiven Priferenzordnung aggregiert werden kénnen, deshalb ist die Aus-
gestaltung des Systems der Finanzaufsicht kaum je konfliktfrei.’!

3. Akteursinteressen und Steuerungskonflikte

Es gibt historische Schliisselercignisse, die dic institutionelle Ordnung innerhalb ei-
nes Politiktelds grundsitzlich aufbrechen und veridndern kénnen. Ein massiver ex-
terner Schock muss jedoch nicht zwangslaufig bedeuten, dass »bewihrte Regelsys-
teme ... einfach ihre frithere Leistungsfihigkeit einbiiffen und deshalb unmittelbar
nach politischer Reform verlangen «.*? Vielmehr bleibt auch in der Finanzkrise die
Verinderung der Regulierungen abhingig von internationalen Machtkonstellatio-
nen, ebenso wie Aufsichtsreformen von nationalen Konstellationen determiniert
werden. Akteure in der Finanzmarktpolitik streben nach je eigenen Zielen, wobei
Priferenzen hinsichtlich Regulierung und Aufsicht an Strategien zur Nutzenmaxi-
mierung ausgerichtet sind. Davon betroffen ist auch die Finanzaufsicht nach der
Krise, wobei allein der Kairos, also der passende historische Augenblick (oder das
»window of opportunity«), keine Garantie fiir tatsichlichen Politikwandel ist. Der
Grund hierfur ist, dass »[v]erinderte Problemlagen ... von den an Verinderung in-
teressierten Akteuren als Gelegenheit wahrgenommen [werden], ihre politische Vor-
stellung einer verinderten Nutzung oder Neuordnung von Institutionen durchzu-
setzen, wihrend die am Status quo interessierten Krifte jede Neuordnung verhin-
dern wollen«, wie Roland Czada am Beispiel der Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik
erklirt.”® Der Wandel von Institutionen hingt also von der Konstellation und vom
Verhalten von Akteuren ab, die definierbare Priaferenzen haben, an denen sie fest-
halten. In ihre Strategie der Nutzenmaximierung bezichen sie auch Einschitzungen
tber das erwartete Verhalten anderer Akteure in die eigenen Aktivititen mit ein.
Die Akteure in der Finanzmarktpolitik setzen sehr unterschiedliche Priorititen
hinsichtlich Regulierung, Aufsicht und eigener Beteiligung an der Politikformulie-
rung und -implementation. Das BMF, die BaFin und die Bundesbank sind biro-
kratische Organisationen, fiir die angenommen wird, dass sie einerseits regelkon-

51 Vgl. Arrow 1963.
52 Czada 2003, S.17.
53 Czada 2003, S.17.
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form ihre zugewiesenen Aufgaben erfullen, andererseits aber auch organisations-
spezitische Eigeninteressen verfolgen, nimlich in erster Linie den Wunsch nach
Fortbestand und Ausbau der Behérde sowie die Maximierung des Budgets.>* Aus
diesem Interesse resultiert die Strategic von Behorden, ihren Aufgabenbereich als
tberaus wichtig und ressourcenintensiv — eventuell auch stirker als fiir die Aufga-
benerfullung nétig — darzustellen, um mehr finanzielle und personelle Mittel zu er-
halten. Diese Mittel werden — so eine neidvolle Interpretation des Beh6rdenhandelns
— fur individuelle » Annehmlichkeiten« der Mitarbeiter verwendet. In der Regel
werden Ressourcen der Organisation jedoch zur Erreichung von programmatischen
Zielen und zur Festigung der Behordenposition im Politikfeld verwendet.’s Zu die-
ser Verankerung im Politikfeld gehort auch, dass sich eine Behorde und ihre Mit-
arbeiter moglichst aus 6ffentlich ausgetragenen Konflikten heraushalten, um nicht
Gegenstand politischer oder medialer Kritik zu werden. Dieses Verhalten ist an das
sogenannte »bureau shaping« angelehnt, das auf eine méglichst angenehme und
konfliktarme Aufgabenerfullung innerhalb der Behordenarbeit abzielt.’¢ Die drei
beschriebenen Strategien des rationalen Verhaltens in und von buirokratischen Or-
ganisationen sind die Grundlage fiir die folgende Betrachtung der Handlungsmuster

von BMF, BaFin und Bundesbank.

BMF

Das deutsche Finanzministerium verfiigt mit der Bundesfinanzverwaltung tiber ei-
nen cigenen Verwaltungsunterbau bis auf die Ebene 6rtlicher Behérden. Dartiber
hinaus befinden sich acht weitere nachgeordnete Behorden im Geschiftsbereich des
Ministeriums, zu denen die BaFin als grofite eigenstindige Behorde gehort.>”
Durch ihre Konstruktion als Anstalt des 6ffentlichen Rechts und die Finanzierung
durch ein Gebiihrensystem und andere Elemente, die durch das Finanzdienstleis-
tungsaufsichtsgesetz FinDAG festgelegt sind, ist die BaFin dem Behordentypus der
unabhiingigen Agentur sehr nah.’® Die Zugriffsmoglichkeiten des Ministeriums sind
somit durch eine gewisse politisch intendierte Selbststindigkeit der BaFin begrenzt.
Gleichzeitig unterliegt die Behorde der formal unbeschrinkten Weisungskompetenz
des BMF, wodurch ein Konflikt institutionalisiert ist, der in der deutschen Behor-
denlandschaft einmalig ist. Grinde fiir die Einrichtung einer relativ unabhingigen
Behorde waren einerseits, auf diese Weise den Anschein reiner, objektiver Fachlich-
keit fiir die Wahrnehmung der Aufsicht zu erwecken, andererseits aber auch eine
Institution im Politikfeld zu etablieren, die unbequeme Entscheidungen treffen
kann, ohne dass Kritik daran direkt auf das Ministerium zuriickfillt. Dieses Ver-
schieben der Verantwortung (»blame shifting«) ist als wesentlicher Grund fur die
Errichtung unabhingiger oder quasi-unabhingiger Agenturen zu erachten und be-

54 Vgl. Niskanen 1979.

55 Vgl. Downs 1967, S. 88f.
56 Vgl. Dunleavy 1991.

57 Vgl. BMF 2011.

58 Vgl. Aulich et al. 2010.
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sitzt aus der Nutzeniiberlegung des BMF auch fiir die BaFin Giiltigkeit.>® Gleich-
zeitig ist das BMF daran interessiert, dass die BaFin ihre Aufgaben so erfiillt, dass
moglichst wenige Konflikte und Stérungen auftreten und keine Problemlésungs-
zwiinge fiir das Ministerium entstehen. Aus Sicht eines Ministeriums mit begrenzten
Ressourcen und Informationsverarbeitungskapazititen ist die Arbeit einer nachge-
ordneten Behorde ideal, wenn sie wenig eigene Ressourcen bindet und sich die
Fachaufsicht ohne grofSeren Zeitaufwand ausiiben lisst.5? Dies bedeutet, dass die
Wahrnehmung der Fachaufsicht sich auf allgemeine Kontrolle und fallweise Steue-
rung beschrinken kann und direkte Eingriffe per Weisung nur in Ausnahmefillen
vorkommen.%! Im Fall der BaFin zeigte sich jedoch, dass das BMF die Moglichkeit,
regulatorische Ziele zu definieren und AufsichtsmafSnahmen durch Anweisung zu
bestimmen, in Gefahr sah. Das eigenstindige Agieren der BaFin wihrend der Basel
[I-Verhandlungen, die Einbindung in europiische Gremien und ein sehr selbstbe-
wusstes Auftreten der Behordenspitze fuhrten dazu, dass das BMF einschritt, um
die BaFin in ihrer Emanzipationsentwicklung zu beschrinken.62 Die Leitungsstruk-
tur wurde von einer Prisidial- zu einer Kollegialstruktur umgebaut, und Richtlinien
zur Wahrnehmung der ministeriellen Rechts- und Fachaufsicht tiber die Behorde
wurden detailliert fixiert und auf der Internetseite der BaFin veroftentlicht. Mit der
Prazisierung der Fachaufsicht entsteht fur die BaFin eine Bringschuld gegeniiber dem
Ministerium, die jeden Bereich ihrer aufsichtlichen und regelschaffenden Arbeit
umfasst. Das BMF, das »die Umsetzung der Richtlinien der Bundesregierung nicht
im Einzelfall iiberprift«,%3 ist mit den allgemeinen und pauschalisierten Konkreti-
sierungen der Fachaufsicht seinem Eigeninteresse nach einem moglichst geringen
Ressourceneinsatz fiir den nachgeordneten Bereich gefolgt. Der Verptlichtung, das
BMEF friihzeitig tiber Erkenntnisse und Schritte der Aufsicht zu informieren, ist die
BaFin im Vorfeld und wihrend der Finanzkrise nachgekommen. Am Beispiel der
Bank Hypo Real Estate (HRE) zeigte sich jedoch, dass die geringe Aufsichtsinten-
sitat, die im Regelfall »nur das Abheften und Ablegen von Meldungen der BaFin
durch Mitarbeiter des mittleren Dienstes«®*umfasste, unzureichend war. Nicht nur
eine ausreichende Steuerung und Kontrolle der BaFin ist dem BMF unméglich, son-
dern auch das aktive Handeln im Politikfeld selbst. Aufgrund der unzureichenden
Personalausstattung® und der fehlenden Spezialkenntnisse der Mitarbeiter des Mi-

59 Vgl. Ebinger, Schmitt 2010.

60 Vgl. Bundesrechnungshof 2005, S. 17.

61 Vgl. Déhler 2007, S. 238 ff.

62 Vgl. Sturm et al. 2002, S. 36; Interviewnachweis 4.

63 Bundestags-Drucksache 16/3253 zur Rolle der Bundesregierung bei der Rechts- und
Fachaufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), S. 4.

64 Interviewnachweis 5.
65 Der Personalbestand der Abteilung VII ist, entsprechend einer Antwort des Ministeriums
auf eine Anfrage nach dem Informationsfreiheitsgesetz durch den Autor, auf niedrigem

Niveau stabil. Die Abteilung verfiigt iiber 120 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, die auf
19 Referate verteilt sind.
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nisteriums war dieses auf dem Hohepunkt der Krise nicht in der Lage, wichtige
Gesetze, etwa das Gesetz zur Erginzung des Kreditwesengesetzes, selbst zu erarbei-
ten und musste diese Aufgabe an Rechtsanwaltskanzleien auslagern.56

Mit der Abteilung VII und vor allem dem dort angesiedelten Aufsichtsreferat VII
A7 ist das Ministerium nicht nur bemiiht, die nachgeordnete Aufsichtsbehérde hin-
sichtlich der Regulierung an die Priferenzen des Hauses zu binden, sondern auch
zu kontrollieren und zu steuern. Darin zeichnet sich ein Konflikt zwischen BMF und
BaFin ab, der die Steuerung in Bezug auf regulatorische Zieldefinitionen ebenso
umfasst wie das aufsichtliche Tagesgeschift. Die BaFin ist an einer moglichst un-
abhingigen Aufgabenerfiillung nach fachlichen Maf$stiben interessiert, wihrend
das BMF zwar ebenfalls die wirkungsvolle Umsetzung der regulatorischen Bestim-
mungen durch die Aufsicht anstrebt, gleichzeitig aber in der Lage sein mochte, die
Behorde je nach Bedarf zur Aufnahme oder Aussetzung von aufsichtlichen Aktivi-
titen anzuweisen.®” Als Beispiele lassen sich die Basel [I-Verhandlungen, in denen
die Arbeit an einem internationalen Regulierungsregime von der BaFin allzu selbst-
stindig wahrgenommen wurde,5® und die Aufsicht iiber einzelne Institute nennen,
bei denen Priifungen auf Weisung des BMF verhindert wurden.®® Gerade die Ertei-
lung von Weisungen, die den Aufgabenbereich der Aufsicht in konkreten Einzelfil-
len betreffen, zeigt, dass das BMF von politischen Erwigungen und Einfliissen von
organisierten Interessen nicht frei ist. Dies ist ein Grund dafur, weshalb einerseits
das BMF selbst ein Interesse daran hat, die Steuerbarkeit der Behtrde nicht zu ge-
fihrden, und andererseits auch Interessengruppen danach streben, iiber den Umweg
des BMF auf dic Arbeit der BaFin Einfluss zu nechmen. Das BMF stcht bei der Steue-
rung der BaFin somit nicht nur in Konkurrenz zu den fachlichen Eigeninteressen der
Autsichtsbehorde, sondern auch zu den Interessen anderer Finanzunternehmen, die
keinen direkten Kontakt zum Ministerium haben, sondern eine besondere Nihe zu
der Behorde suchen.” Dies bedeutet, dass »sowohl die regulierte Interessengruppe
als auch der Gesetzgeber bzw. die Regierung versuchen, Anreizmechanismen zu im-
plementieren, die geeignet sind, die Aktivititen der Aufsichtsbehorde im gewtnsch-
ten Sinne zu beeinflussen«.”! Die Positionierung der BaFin steht daher besonders im
Fokus einer Nutzenuntersuchung im Akteursfeld.

66 Vgl. Hanke 2009; Interviewnachweis 6.
67 Vgl. Interviewnachweis 7.

68 Vgl. Déhler 2007, S. 35.

69 Vgl. Interviewnachweis 8.

70 Durch die besondere Nihe zwischen Regulierungs- bzw. Aufsichtsbehérde und Rege-
lungsunterworfenen besteht die Gefahr der Vereinnahmung einer Behérde durch den
Regulierungsbereich und die dort wirkenden Gruppen. In einem solchen Fall besteht ein
sogenanntes »agency capture« (vgl. Stigler 1971), das jedoch im Fall der BaFin nicht
nachzuweisen ist.

71 Kaserer 2006, S. 76.
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BaFin

Die Allfinanzaufsicht BaFin hat zwei wesentliche Aufgaben im Finanzbereich: Ei-
nerseits ist sie — auf europdischer und internationaler Ebene — an der Konstruktion
von Regulierungsregimen wie Basel II und Solvency II beteiligt, andererseits ist sie
mit der Implementation dieser und anderer Vorschriften betraut (§ 4 Fin DAG). Die
tatsichliche Beaufsichtigung von Finanzinstituten findet dabei ausschlieflich auf
nationaler Ebene statt. Dabei hat die BaFin gewisse Spielriume im Rahmen ihres
gesetzlichen Aufsichtsermessens (vgl. KWG). Bei ihrer Aufgabenerfiillung befindet
sie sich jedoch immer in einem Spannungsverhiltnis zwischen wettbewerbspoliti-
schen und sozialen Zielen, die dartiber hinaus mit einer » Vielzahl widerspriichlicher
Zielvorgaben «”* von Seiten der Politik verkniipft sein kénnen.

Bei der Aufsichtsarbeit kann sich die BaFin trotz aller Ermessensspielriume den
Weisungen des BMF nicht entzichen, wenn dieses die Fachaufsicht wahrnimmt und
dadurch direkt in Prafungs- und Kontrollautgaben eingreift. Anders stellt sich dies
bei der Mitwirkung an Regulierungsvorschriften dar. Die BaFin unterliegt zwar
auch hier der Fachaufsicht, kann sich aber, wenn mit dem BMF auf nationaler Ebene
keine Einigung erzielt werden kann, auf thre curopaische oder internationale Kom-
petenz berufen. In Fillen, in denen Uneinigkeit zwischen BMF und BaFin besteht,
ist es der Behérde also moglich, mit Verweis auf internationale oder europiische
Gremien wie den Baseler Ausschuss oder das Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) zu agieren. Gerade CEIOPS war, wie
auch die Schwesterausschiisse fiir Banken und Wertpapierhandel, durch seine Be-
setzung mit nationalen Experten sehr angesehen und hatte bei privaten und staat-
lichen Akteuren ein hohes Maf§ an Legitimitit erreicht, obwohl im Rahmen des
Lamfalussy-Verfahrens von diesem Ausschuss keine verbindlichen Entscheidungen
getroffen wurden.” Innerhalb der neuen Aufsichtsagenturen EBA, ESMA und EI-
OPA soll die BaFin sogar eine vollige Weisungstreiheit von nationalen Regierungen
genieflen, wobei sich erst in der Zukunft zeigen wird, wie sich so etwas faktisch
realisieren lisst.”* Fiir die BaFin scheint bislang allerdings zuzutreffen, dass »poli-
tisch brisante Entscheidungen ... nie nach rein fachlichen Kriterien gefillt [werden],
unabhiingig davon, wie autonom diese organisiert sind«.”® Dies betrifft einerseits
Mafinahmen der Aufsicht, andererseits aber auch Bereiche der Behérdenorganisa-
tion, zu denen BaFin-Mitarbeiter bestimmte eigenniitzige Positionen vertreten. Auf-
grund dessen ist es fir die BaFin eine rationale Strategie, Aufsicht und Regulierung
als zentrale und unverzichtbare Elemente der Finanzmarktpolitik darzustellen und
damit Argumente fiir zusitzliche Ressourcen zu liefern.”®

Das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (BaKred) hatte es aut diese Weise
zwischen 1988 und 2001 bereits geschafft, die Anzahl seiner Planstellen um 270

72 Eberlein 2000, S. 96.

73 Vgl. Posner, Véron 2010, S. 405.

74 Vgl. Commission of the European Communities 2009.
75 Ebinger, Schmitt 2010, S. 20.

76 Vgl. Sanio 2002.
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Prozent zu steigern, und auch die BaFin als seine Nachfolgeorganisation konnte den
Mitarbeiterbestand von 2002 bis 2005 um 30 Prozent erhéhen.”” Die BaFin, der
auch fur das Jahr 2011 mehr als 240 zusitzliche Stellen bewilligt wurden, ist damit
eine wachsende Behorde, die jedoch einen grofien Teil ihrer personellen Ressourcen
nicht direkt fiir die Aufsicht einsetzt, sondern fur Querschnittsfunktionen und Auf-
gaben der internen Koordination.”®

Ein weiteres Bestreben der BaFin besteht darin, sich der Kontrolle des BMF zu-
mindest insoweit zu entzichen, dass die Anmeldung eines hohen Aufsichtsbedarfs
durch das Ministerium nicht infrage gestellt wird. Dieses Ziel kann durch eine starke
fachliche Kompetenzbtindelung der BaFin erreicht werden, die ihr einen Informa-
tionsvorsprung gegeniiber dem BMF gibt. Zum Ausdruck kommt dieser Vorsprung
aber auch bei der Erarbeitung von Regulierungsregimen, die wie Basel I und Sol-
vency Il einen so hohen technischen Komplexititsgrad erreichen, dass das BMF sich
auf die Expertise der BaFin verlassen muss.”® Die Folge ist der bereits angesprochene
Kontlikt zwischen BMF und BaFin, der entsteht, weil sich die BaFin von der takti-
schen Fachaufsicht des BMF entfernen kann, weil das BMF nicht die Moglichkeit
hat, die Fachaufsicht bei Bedarf mit beliebiger Intensitit ausiiben zu kénnen.8? Da-
hinter verbirgt sich ein Delegationsproblem, das darin besteht, dass das BMF die
BaFin nur eingeschrinkt steuern und kontrollieren kann, da das Ministerium hierfiir
nicht geniigend qualifiziertes Personal zur Verfugung hat.3!

Bundesbank

Schon lange vor der jiingsten Finanzkrise spielte die Frage eine Rolle, welche Auf-
gabe Zentralbanken bei der Finanzmarktaufsicht iibernechmen sollen.®? Die Bun-
desbank strebte eine alleinige Zustindigkeit fiir die Bankenautfsicht unter ihrem
Dach an, konnte aber die Griindung der BaFin nicht verhindern.®? Die Ubertragung
der alleinigen Bankenaufsicht auf die Bundesbank hitte einen grofien politischen
Steuerungsverlust bedeutet, der nicht gewollt war.®* Mit der Abgabe von geldpoli-
tischen Aufgaben an die EZB nach der Einfiihrung des Euro haben sich bei der
Bundesbank personelle Uberkapazititen ergeben, sodass sie trotz Einbuflen bei ih-
ren Betitigungsfeldern derzeit noch immer uber etwa 9.000 Mitarbeiter verfiigt,
wihrend die BaFin nur knapp 2.000 Beschiftigte hat. Es entspricht somit der Pra-
ferenz fur die Aufrechterhaltung und den Ausbau einer Behorde, dass die Bundes-
bank die Notwendigkeit ihrer Zustindigkeit fiir die Bankenaufsicht herausstreicht.

77 Vgl. Kaserer 2006, S. 69, 73.

78 Vgl. BaFin 2010, 2010 a.

79 Vgl. Interviewnachweis 9.

80 Vgl. Déhler 2011.

81 Vgl. Interviewnachweis 10.

82 Vgl. Heinemann, Schiiler 2004, S. 99.
83 Vgl. Frach 2008, S. 65.

84 Vgl. Déhler 2008, S. 269.
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Insgesamt verfolgen Bundesbank und BaFin daher sehr ihnliche Ziele fiir ihre je-
weilige Organisation. Mit dem Integrationsmodell brachte die Bundesbank in einer
Art Priaventivschlag ein Modell der Aufsicht in die politische Debatte ein, das al-
ternative Vorschlige im Keim ersticken und den Fithrungsanspruch der Notenbank
im Reformprozess untermauern sollte.®’

Die Interessen von BaFin und Bundesbank gingen dadurch aber in verschiedene,
jeweils eigennutzorientierte Richtungen, was Kompetenzen und Ressourcen anbe-
langte. Das Verhiltnis beider Behorden ist in der Bankenaufsicht seit 2002 durch
eine horizontale Trennung der Aufsichtskompetenz gekennzeichnet, die zu einer
Konkurrenzsituation fiihrte, in der »Grabenkimpte, Konflikte um PolitikmafSnah-
men oder Versuche, Schuldzuweisungen abzuwehren«,%6 die Regel sind. Um dabei
erfolgreich zu sein, nutzten Bundesbank und BaFin wihrend der Reformdebatte den
Kontakt zu ithnen nahestehenden (partei-)politischen Akteuren. Parteien erweisen
sich daher als weiterer wichtiger Faktor im Politikfeld.

Parteien

In der Public Choice-Theorie unterscheidet man bei der Politik zwei wesentliche
Modelle des rationalen Verhaltens: zum einen die Rationalitit in biirokratischen
Organisationen, zum anderen die Rationalitit von Politikern.®” Dabei wird das in-
dividuelle Verhalten von Politikern, die nach (Wieder-)Wahl, Macht, finanziellen
Ressourcen, Prestige und politischen Zielen streben, auf Kollektivinteressen, das
heiflt auf Parteien, iibertragen.®® Die Interessen von Parteien an der Ausgestaltung
der Finanzaufsicht in Deutschland sind verschieden. So lisst sich beobachten, dass
die SPD keine Notwendigkeit einer Auseinandersetzung mit Fragen der Finanzaut-
sicht sieht.?? Die Regierungsparteien hingegen befassen sich mit dieser Frage und
verfolgen dabei Ziele, die zum Teil mit nutzenmaximierendem Verhalten erklirbar
sind. Dazu wird hier die Konzeption zur Regierungstitigkeit von Andrei Shleifer
und Robert Vishny verwendet. Mit deren modellhaften Beschreibungen politischen
Handelns, invisible hand, grabbing band und belping hand, wird im Folgenden Re-
gierungsarbeit analytisch erfasst und bewertet.”’ Die invisible hand ist eine pri-
skriptive Konzeption, die sich an liberalistische Ideen anlehnt und dem Markt alle
Aufgaben tiberlisst. Im Gegensatz zu den beiden anderen Modellen ist hier die po-
litische Auseinandersetzung (politics) bedeutungslos, weshalb eine Untersuchung

85 Vgl. Interviewnachweis 11.

86 Hood et al. 2003, S. 127.

87 Vgl. Lane 1990, S. 18.

88 Vgl. ebd.

89 Die SPD ist seit Herbst 2009 in der Opposition und widmet sich in dieser Rolle den

Bereichen der Finanzmarktregulierung und -aufsicht nur in geringem Umfang. Die Partei
sicht vor allem in der Finanzmarktaufsicht keinen Handlungsbedarf und méchte den
Status quo beibehalten (Interviewnachweis 3).

90 Vgl. Shleifer,Vishny 1999.
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von Parteistrategien aus dieser Sicht tiberfliissig ist.”! Die helping hand-Perspektive,
die urspriinglich ebenfalls einen priskriptiven Charakter hatte, fiihrt an dieser Stelle
weiter, da sie die soziale Wohlfahrt als ibergeordnetes Ziel jeder Regierungstitig-
keit begreift. Shleifer und Vishny konzentrieren sich jedoch auf das grabbing hand-
Verhalten von Regierungspolitikern und -parteien, das einen Schwerpunkt auf po-
litics legt und der Staatstitigkeit im Markt skeptisch gegeniibersteht.?2

Nicht nur nach der Finanzkrise, sondern auch schon einige Zeit davor gewannen
» Aspekte des Konsumentenschutzes ein immer stirkeres Gewicht gegentiber Sys-
temstabilisierungsargumenten in der Diskussion um die Aufsicht«.?? Dies bringt ei-
ne starke Gemeinwohlorientierung zum Ausdruck, die durch das belping band-Mo-
dell erfasst wird und das Bemiihen einer Regierung zum Ausdruck bringt, in einer
Gesellschatt die soziale Wohlfahrt zu maximieren. Parteien wie die SPD, Biindnis
90/DIE GRUNEN und DIE LINKE lassen sich diesem Lager zuordnen. Aus ihrer
Sicht bestehen in allen Bereichen des Marktes Defizite, die Staatseingriffe nicht nur
erkliaren, sondern auch praskriptiv rechtfertigen.®* Regierungen, die eine helping
band-Uberzeugung vertreten, handeln bei der Konstruktion der Aufsicht so, dass
»der Glaube an den Markt ersetzt wird durch ein Vertrauen in den 6ffentlichen
Dienst und den Glauben daran, dass Regierungsprogramme mit geringeren Kosten
gehandhabt werden konnen als Mirkte«.? Dies impliziert, dass eine starke Finanz-
aufsichtsbeh6rde erwiinscht ist, die mit einer ausgeprigten Sachorientierung Regeln
implementiert. So ist das Modell der Allfinanzaufsicht BaFin auch eine Konstruk-
tion der Rot-Griinen Bundesregierung, die von diesen Parteien zudem aktuell nicht
ernsthaft infrage gestellt wird.?¢ Im Kern geht es belping hand-Politikern um poli-
tisch-administrative Steuerung, die Marktdefizite wie negative Externalititen, Mo-
nopolbildungen oder Informationsasymmetrien zu begrenzen sucht. Einerseits sol-
len Verbraucher also durch »Regeln, die Uberwachung ihrer Einhaltung und die
Sanktionierung von VerstofSen« geschiitzt werden, andererseits sind diese Regeln
die Voraussetzung dafiir, dass »der Markt zu einem level playing field [wird, also
einem Ort mit gleichen Wettbewerbsbedingungen fiir alle], auf dem allein Leistung
uber Gewinn oder Verlust entscheidet«.®”

Die deskriptive grabbing hand-Konzeption schliefflich unterstellt, dass Regierun-
gen grundsitzlich eine Vielzahl von Zielen verfolgen, die nicht speziell gemeinwohl-
tordernd oder auf den Ausbau des Wohlfahrtsstaates gerichtet sind. Vielmehr lasst
sich aus dem Modell ableiten, dass »Regierungen sich egoistisch verhalten, ... ent-
weder zu ihren eigenen Gunsten oder zugunsten derer, die sie unterstiitzen «, ebenso

91 Vgl. ebd., S. 3.

92 Vgl. ebd.

93 Kaserer 2006, S. 71.

94 Vgl. Shleifer, Vishny 1999, S. 11.
95 Andolfatto 2004, S. 5.

96 Vgl. Interviewnachweis 12.

97 Czada 2003, S. 18.

163



Die deutsche Finanzmarktpolitik im Schatten der Krise

42 S. Handke

wie sich auch Staatsbedienstete eigennutzorientiert verhalten.®® Im Vertrauen auf
Marktprozesse wird zudem eine Marktsteuerung des Verhaltens von Akteuren im
Finanzmarkt angestrebt. Weder sollten Banken in staatlichem Besitz sein, noch soll-
ten staatliche Institutionen in der Lage sein, Marktprozesse iiber Gebiihr zu beein-
tlussen. Die grabbing hand-Strategie kommt daher zu der politischen Handlungs-
empfehlung, dass fur die Fille, in denen Regulierung und Aufsicht unvermeidbar
sind, » Beamte bei ihren Entscheidungen so wenig Ermessensspielriume haben sollen
wie moglich«.%? In der deutschen Parteienlandschatt lassen sich CDU, CSU und FDP
der Gruppe von Parteien zuordnen, die in der Finanzmarktpolitik eher nach der
grabbing band-Logik agieren und fiir ihre Klientel eine Aufsicht anstreben, die keine
zu grofle Machtfiille innehat.1%? Diese Zuordnung der Parteien gilt jedoch nicht un-
bedingt fur andere Politikfelder.

Parteien kdnnen innerhalb eines gewissen Rahmens — unterhalb der Offensicht-
lichkeitsschwelle — Regulierung und Aufsicht so gestalten, dass sie den Priferenzen
der ihnen nahestehenden Industrie entgegenkommen. Solange dieses Entgegenkom-
men unentdecket bleibt, besteht fiir die politischen Akteure nicht die Gefahr, durch
die Klientelpolitik Wihlerstimmen aus dem Lager derer zu verlieren, die nicht be-
glinstigt wurden.101 Zwar vertreten Hood et al. die Autfassung, dass Klientelpolitik
bei Risikoregulierung nicht regelmiflig, sondern empirisch nur in wenigen Fillen
vorkommt.192 Im Fall der deutschen Aufsicht tiber diese Risikoregulierung zeigt sich
die Beriicksichtigung von Klientelinteressen nach dem Regierungswechsel 2009 je-
doch schr deutlich.193

Im Hinblick auf die Unabhingigkeit und Selbststindigkeit der BaFin hat die Ver-
folgung einer helping hand-Strategie oder grabbing hand-Strategie entscheidende
Auswirkungen. Andert sich die Zusammensetzung einer Regierung, dann dndern
sich hiufig auch die Priferenzen beziiglich institutioneller Strukturen. Wihrend eine
Regierung mit helping hand-Prigung cher »eine stabile Balance zwischen politischer
Kontrolle, politischer Verantwortlichkeit und notwendiger Autonomie und fachli-
chen Unabhingigkeit von Behorden« anstrebt, kommt es bei Regierungen der grab-
bing band-Orientierung mit grofler Wahrscheinlichkeit dazu, dass »diese Balance
nicht gehalten wird«.194 Eine solche Priferenzinderung, wie sie hier zu erkennen
ist, hingt in der Regel mit dem Auftauchen von Interessen der Marktakteure, das
heifSt der Finanzunternehmen und ihrer Verbiande, zusammen.

98 Andolfatto 2004, S. 6.
99 Vgl. Shleifer,Vishny 1999, S. 12.
100 Vgl. Dalla Pellegrina, Masciandaro 2008, S. 292 1.
101 Vgl. Heinemann, Schiiler 2004, S. 101.
102 Vgl. Hood et al. 2003, S. 117.
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104 Vgl. Aulich et al. 2010, S. 214.
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Finanzunternehmen und Interessengruppen

Zur Wahrung ihrer Interessen sind Finanzunternechmen mit allen zentralen Akteu-
ren in Kontakt, die Entscheidungen im Politikfeld treffen. Prioritit haben dabei
Kontakte zu politischen Parteien mit deckungsgleichen Interessen und zu Regie-
rungsparteien.'® Die Branche nutzt alle verfiigbaren Einflussméglichkeiten, ist da-
bei »gut organisiert und verfugt tiber starke Instrumente, um mit Informationen zu
operieren und legislative Prozesse, zum Beispiel durch Spenden, Wahlunterstiitzung
und die Einspeisung von einseitigen Information, zu beeinflussen«.!% Gegeniiber
der Aufsicht haben Unternehmen einen Informationsvorsprung, der sie in die Lage
versetzt, regulatorische Liicken zu nutzen und sich aufsichtlicher Kontrolle unter
Umstinden zu entziehen.!%”

Finanzunternehmen streben nach maximaler unternehmerischer Freiheit, haben
aber gleichzeitig ein Interesse daran, dass ein »funktionierender staatlicher Rahmen
[besteht, der] eine notwendige Voraussetzung fur die Interessendurchsetzung ein-
zelner 6konomischer Akteure«!% ist. Sobald Institute als Regulierungsunterworfene
auftreten, streben sic jedoch danach, dass die Finanzmarktregulicrung méglichst
schwach ausgelegt ist und mehr konkurrenzbeschrinkende Marktregulierung ge-
geniiber auslindischen Wettbewerbern enthilt. Gerade der Finanzsektor ist jedoch
in dieser Priferenz nicht homogen, weil Versicherungen und Banken in Form von
Sparkassen, Genossenschaftsbanken und Privatbanken héchst unterschiedliche Ge-
schiftsmodelle betreiben.'? Sie sind von Regulierung nicht in gleicher Weise be-
troffen, da deren Wirkung von den jeweiligen Geschiftsmodellen und der Grofie
des Marktes, auf dem Institute agieren, abhingt.!'® Weitgehend homogene Priife-
renzen bestehen bei Banken aller Branchen und bei Versicherungen jedoch hinsicht-
lich der Aufsicht. Diese wird von allen Instituten gleichermaflen als belastender
Kostenfaktor angesehen, den es zu minimieren gilt. Kosten entstehen zum Beispiel
durch Dokumentationsaufgaben, bei der Erstellung von Berichten an die BaFin oder
die Bereitstellung von Informationen und Riaumen bei Vor-Ort-Priifungen, sodass
Finanzinstitute ein Interesse an lockerer, koordinierter und nicht zu hiufiger Be-
aufsichtigung haben.

Es lasst sich festhalten, dass Banken und Versicherungen ein moderates — aber
schr heterogenes — Interesse an Regulierung haben und diese zur Schaffung eines
»level playing field« nicht grundsitzlich ablehnen. Aufsicht hingegen stellt fur alle
Finanzinstitute einen zu minimierenden Kostenfaktor dar, sodass eine geringe Auf-
sichtsintensitit und wohlwollende Aufsichtsbehorden bevorzugt werden. Dieses
Wohlwollen lisst sich erreichen, indem Finanzunternehmen die Chance wahrneh-
men, die BaFin als unabhingige Behorde zu vereinnahmen (agency capture). Ebenso

105 Vgl. Beyers 2009, S. 20.
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ist vorstellbar, dass die Finanzbranche versucht, tiber politische Parteien und das
BMEF Einfluss auf die BaFin zu nehmen, wenn auf bilateraler Ebene keine Erfolge
zu erwarten sind. Grundsitzlich sind Banken und Versicherungen jedoch an einem
guten Kontakt zu den Aufsichtsbeh6rden BaFin und Bundesbank interessiert, da
informale Abstimmungen die Kosten der aufsichtlichen Priifung mindern kénnen.
Ebenso sind auch die Aufsichtsbehérden an der Kooperationsbereitschaft der tiber-
priiften Unternehmen interessiert, um personelle Ressourcen schonen und besser
einsetzen zu kdnnen. So lisst sich resiimieren, dass »die Effektivitit der Aufsicht
stirker von Konventionen und Normen abhingt als von formalen gesetzlichen Be-
stimmungen und dass die Moglichkeiten zur Einflussnahme durchaus subtil
sind«.111 Das Interesse an einem kooperativen Umgang und die aufsichtsbezogenen
Ziele aller tibrigen Politikfeldakteure finden sich noch einmal zusammengefasst in

der folgenden Ubersicht.

Tabelle 1: Akteursziele im Politikfeld Finanzen

Zieldimension Steuerungsinteressen Ziel fiir institutionelle Finanz-
Akteur aufsicht
BMF Umfassende Steuerung der Fi- Reibungslose Aufgabenerfiil-
nanzaufsichtsbehérde; tatsachli- | lung, d. h. konkretes Arrange-
che Eingriffe im Rahmen der ment der Institutionen ist zweit-
Fachaufsicht aber nur in Ausnah- | rangig
mefillen; besser: »vorauseilender
Gehorsam« des nachgeordneten
Bereichs
BaFin Minimierung der Steuerungsein- | Weitgehende formale Unabhin-
fliisse durch BMF; Versuch der gigkeit; Maximierung von perso-
Emanzipation von der Fachauf- nellen und finanziellen Ressour-
sicht cen
Bundesbank Vollstindige Unabhingigkeit von | Weitgehende formale Unabhin-
politischen Einfliissen gigkeit; Maximierung von perso-
nellen und finanziellen Ressour-
cen
grabbing hand-Par- | Maximale Zugriffsmoglichkeit Fragmentierung; Vermeidung
teien auf alle Behérden von Machtkonzentrationen; Be-
friedigung von Klientelinteressen
helping hand-Partei- | Akzeptanz der Unabhingigkeit Einheitliche Struktur mit einer
en und damit der teilweisen Unsteu- | starken Behorde; Befriedigung
erbarkeit von Behérden von Gemeinwohlinteressen
Finanzbranche »Capture «-Mbglichkeit gegen- Fragmentierung der Aufsicht; ge-
tiber der Aufsichtsbehorde; Lob- | ringe Eingriffsbefugnisse; wenig
byismus gegeniiber BMF und Par- | fachlich herausragendes Perso-
teien als indirekter Weg zur Ein- | nal; Aufsichtspersonal mit
flussnahme auf die Finanzaufsicht | Wechselinteresse in Richtung In-
dustrie

111 Ward 2002, S.13.
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4. Verinderungsmoglichkeiten in der Finanzmarktaufsicht

Die Auseinandersetzung um die Reform der institutionellen Aufsicht folgt der Ra-
tionalitit der Akteure im Politikfeld. Sowohl BaFin als auch Bundesbank streben
den Fortbestand bzw. Ausbau ihrer jeweiligen Behtérde an und bemiihen sich um
eine argumentative Untermauerung ihrer Position. Das CDU-gefiihrte BMF und die
Unionsparteien machen zum einen Gebrauch von ihrer Organisationskompetenz
und bringen Reformvorschlige auf die politische Agenda, die Steuerungswillen be-
weisen sollen. Zum anderen weist das Holding-Modell der Bundesbank den Weg
zur grabbing band-Politik, die nicht nur eine sich zu weit emanzipierende BaFin fiir
ithre Entfernung von der politischen Steuerung »bestraft«, sondern auch eine Kom-
petenzbiindelung der Aufsicht bei der Bundesbank vorsieht, die ein erstes Einfallstor
tur die ministerielle Fachaufsicht in diese Behorde 6ffnet. Diese Fachaufsicht wiirde
nach dem Modell in allen Aufsichtsbereichen bestehen, weil die Schlieffung von In-
stituten als Maflnahme des Gewerbepolizeirechts interpretiert wird, die einer staat-
lichen Instanz bedarf (Art. 20 GG). Die Ablehnung des Integrationsmodells durch
dic CDU/CSU erklart sich dagegen aus der Befiirchtung cines vollstindigen Steue-
rungsverlustes gegentiber der Aufsicht innerhalb einer unabhingigen Bundesbank.
Die Eingliederung der BaFin in die Bundesbank wiirde eine starke und weisungsfreie
Behorde entstehen lassen, die dem Ziel einer grabbing hand-Politik grundlegend
widerspricht.

Die Interessen der Finanzbranche sind, wie gesagt, uneinheitlich, da Banken
durchaus Vorteile darin sehen, dass sie nur noch von einer Behorde beaufsichtigt
werden, wihrend Versicherungen von der Bundesbank eine unsachgemifse und
fachlich nicht ausreichend kompetente Aufsicht befiirchten, die ihre Belange nur
noch aus Sicht des Bankensektors beriicksichtigen wiirde.!'> Auch der Aspekt der
informellen Zusammenarbeit zwischen Finanzunternechmen und Aufsicht spielt eine
Rolle, da in der Vergangenheit seitens der Branche kaum Kritik an der BaFin laut
wurde. Dies spricht fiir ein kooperatives Verhiltnis, an das sich die Unternechmens-
seite gewohnt hat und in dem sie einer Behorde gegeniibersteht, die ihnen nur wenige
Probleme bereitet. Die Verinderung dieses Zustands ist daher mit Unsicherheiten
tur die Zukunft verbunden und kénnte moglicherweise zu héheren Kosten fur die
Branche fithren. Damit lasst sich erkliren, weshalb die Finanzbranche nicht offensiv
auf den Umbau der institutionellen Aufsicht dringte.

Eine Intensivierung der Aufsichtstitigkeit und der Ausbau der BaFin oder einer
anderen Aufsichtsbehorde wiirde nur dann umgesetzt werden, wenn sich die BaFin
mit ithrem behordlichen Eigeninteresse im politischen Aushandlungsprozess durch-
setzen konnte. Die Regierung steht einer Ausweitung der Aufsicht positiv oder zu-
mindest neutral gegeniiber, da einerseits »der Zielerreichungsgrad [der BaFin] — im
negativen Sinne — daran gemessen wird, wie viele Bankenzusammenbriiche sie zu-
ldsst,«!13 und andererseits die Kosten fiir eine personelle Erweiterung durch die
Umlagefinanzierung der Behorde nicht zulasten des Bundeshaushalts gehen. Banken

112 Vgl. Fromme et al. 2010.
113 Kaserer 2006, S. 77.
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und Versicherungen haben jedoch ein unverriickbares Interesse an schwacher Be-
aufsichtigung und werden sich mit hoher Wahrscheinlichkeit durchsetzen kénnen,
da vor allem die Bankenbranche eine grofSe 6konomische Bedeutung hat. In der
Vergangenheit zeigte sich daher, dass ein Zusammenhang zwischen der Bedeutung
des Bankensektors und der Intensitit der Aufsicht besteht, das heifit »je starker der
Bankensektor ist, desto nachsichtiger verhilt sich die Aufsicht«.114 Die Beriicksich-
tigung von Brancheninteressen wird zudem durch die Strukturmerkmale der Auf-
sichtsbehorden selbst befordert. Wie kaum ein anderer Regulierungsbereich ist die
Finanzmarktaufsicht mit einem besonderen Problem der Personalrekrutierung kon-
trontiert, das daraus entsteht, dass Finanzinstitute und Aufsichtsbehérden um Mit-
arbeiter mit derselben Qualifikation konkurrieren. Die BaFin bemiiht sich dabei mit
deutlich geringeren Ressourcen um Spitzenkrifte und ist hiufig nur fiir Personen
attraktiv, die stark intrinsisch motiviert sind oder aber extrinsisch motiviert und
mittelmifig befihigt.!!S Letztere haben in der Regel weitergehende Karriereziele
und streben einen Wechsel in die besser bezahlende Finanzbranche an, sobald sich
dafiir eine Gelegenheit bietet.!16 Vor dem Hintergrund einer solchen Karrierestra-
tegie entsteht fiir manche Mitarbeiter der Anreiz fur ein funktional ungiinstiges
Wohlverhalten gegeniiber den regulierten Unternehmen, das negative Effekte auf
die Wirksamkeit der Aufsicht haben kann. Zu verhindern ist dies im bestehenden
System allerdings nicht, sodass der Faktor Personal Gegenstand einer grundsatzli-
chen Reform sein sollte.

Es lisst sich festhalten, dass die Finanzmarktkrise zwar eine historische Chance
fur einige Akteuren war, den Versuch einer Aufsichtsreform zu unternehmen. Al-
lerdings konnte diese Chance nicht genutzt werden, da Gegner und Befiirworter mit
unvereinbaren Argumenten auf die Bundesregierung einwirkten. Nicht zu vergessen
ist in diesem Zusammenhang auch, dass der Bund und die Linder selbst Eigentimer
oder zumindest Anteilseigner grofSer Institute wie den Landesbanken oder der Hypo
Real Estate sind, wodurch sich bei Akteuren dieser Korperschaften das Interesse an
verschirfenden Verinderungen der Finanzaufsicht mit hoher Wahrscheinlichkeit
abschwicht.

5. Schlussbetrachtung

Institutionelle Reformbestrebungen der Finanzmarktaufsicht wurden in diesem Bei-
trag als Funktion rationalen Handelns verschiedener Politikfeldakteure interpre-
tiert. Selbst die Finanzkrise hat jedoch bislang nicht dazu gefiihrt, dass Aufsicht oder
Regulierung grundlegend neu konstruiert worden sind. Vielmehr stehen sich Ak-
teure mit unverinderten Interessen gegeniiber und versuchen sich in einem Aus-
handlungsprozess durchzusetzen. Die Finanzmarktkrise wurde zunichst als poten-
tieller Ausloser fiir Verinderungen der Finanzmarktaufsicht und -regulierung be-
griffen, da sie auf den ersten Blick ein neues Problembewusstsein im Politikfeld ge-

114 Heinemann, Schiiler 2004, S. 116.
115 Interviewnachweis 13.

116 Vgl. Ward 2002, S. 35.
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schaffen und den Boden fiir institutionelle Reformen bereitet hat. Eine genauere
Betrachtung zeigt jedoch die strategischen und instrumentellen Beweggriinde, die zu
Reformvorschligen und in dieser Konstellation auch zu ithrem Scheitern fithrten.
Obwohl auf dem Hohepunkt der Krise beinahe alle Akteure entsprechende Verin-
derungen fiir sinnvoll hielten, hat es dennoch keine politische Fortentwicklung ge-
geben. Aufsicht und Regulierung sind derzeit auf einem dhnlichen Niveau wie 2008
und wurden nach den Erfahrungen mit der Finanzkrise nicht signifikant angepasst.
Wihrend sich die internationalen Regulierungsregime aufgrund der Uneinigkeit un-
ter den Staaten kaum verschirften, blieben auch nationale Aufsichtsverinderungen
aufgrund strategischer Akteursinteressen, die sich vor allem auf den Aspekt der mi-
nisteriellen Fachaufsicht tiber BaFin und Bundesbank kaprizierten, aus. Rationale,
eigennutzorientierte Strategien von politischen Parteien, dem Finanzministerium,
Marktteilnehmern und Aufsichtsbehérden fiihrten zu einer Situation, in der sich die
Positionen durchsetzten oder als gleich stark zeigten, die gegen eine intensivere Fi-
nanzaufsicht und cine starke Aufsichtsbehorde waren. Die Parteien CDU/CSU und
FDP waren bemiiht, Institutionen so umzugestalten, dass Machtkonzentrationen
vermieden und Steuerungsmoglichkeiten erhoht wiirden. Die Oppositionsparteien
schlossen sich dieser Strategie nicht an, sondern versuchten dagegen am Status quo
festzuhalten. Beide Lager wurden dabei durch Positionen der Banken- bzw. Versi-
cherungsbranche gestutzt. Darliber hinaus konnten auch die Interessen von BaFin
und Bundesbank nicht ohne weiteres tibergangen werden, da beide Behérden durch
thr Renommee wichtige Positionen auf nationaler und internationaler Ebene haben
und nur mit guten Begriindungen zugunsten klientelistischer Uberlegungen in ihren
Kompetenzen beschnitten werden kénnen. Da die Bundesbank einen nahezu unan-
tastbaren Schutz ihrer Unabhingigkeit geniefSt, hitte nur die BaFin als politisches
Opfer dienen und die Siindenbockfunktion fiir alles Versagen in der Finanzmarkt-
krise iibernehmen kénnen. Allerdings war selbst das BMF cher fiir eine Beibehaltung
der bisherigen Aufsichtsstruktur, in der sich bereits stabile und funktionierende In-
teraktionsbezichungen etabliert hatten. Die Interessen der einzelnen Akteure und
Akteursgruppen waren hinsichtlich der Steuerung der behérdlichen Aufsicht einer-
seits zwischen Gegnern und Befiirwortern einer Reform und andererseits zwischen
Stromungen innerhalb des Lagers der Befiirworter gespalten. Dies fiihrte zunichst
zu einer Verschleppung der Aufsichtsreform und schliefSlich zum Scheitern eines
institutionellen Politikwandels nach der Finanzkrise. Diese Rube nach dem Sturm
wird auch in absehbarer Zukunft fortbestehen, da sich zum einen der akute Hand-
lungsdruck reduziert hat und zum anderen die Akteursinteressen und -strategien
durch die Krise keine Verinderung erfahren haben.
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Zusammenfassung: Reformen der institutionellen Finanzmarktaufsicht waren nach der Fi-
nanzkrise 2008 durch politikfeldspezifische Akteurskonstellationen und Nutzeniiberlegun-
gen determiniert. Am Beispiel der deutschen Debatte lassen sich die Strategien von politischen
Akteuren, Marktteilnehmern und Verwaltungsbehérden im Rahmen einer Public Choice-
Modellierung darstellen, die verdeutlicht, welche Interessen hinsichtlich der Ausgestaltung
verschiedener Aufsichtsmodelle bestehen. Im Mittelpunkt steht dabei einerseits das Bestreben
von klientelistisch ausgerichteten Parteien und des Finanzministeriums, die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nach den eigenen Vorstellungen kontrollieren und
steuern zu kénnen. Andererseits stehen dem die gegenliufigen Bemithungen von gemein-
wobhlorientierten Parteien, der BaFin und der Deutschen Bundesbank gegeniiber. Institutio-
nelle Reformvorschlige, die kurzfristig durch die Finanzmarktkrise auf die politische Agenda
gebracht worden sind, treffen damit auf langfristig stabile Akteurspriferenzen. Diese Kon-
fliktsituation, in der nicht nur unterschiedliche Steuerungsinteressen, sondern auch Kosten-
iiberlegungen fiir das Gut der Aufsicht eine Rolle spielen, verhinderte eine Verinderung des
institutionellen Status quo. Die Chance zu einer Reform der deutschen Finanzmarktaufsicht,
die sich durch die Krise eréffnet hatte, blieb daher ungenutzt.

Schlagworter: Deutsche Finanzmarktaufsicht, BaFin, Finanzmarktkrise, Institutionenwandel

Never waste a good crisis — political struggles and the lost opportunity for
institutional reform in German financial market supervision

Summary: The financial crisis of 2008 revealed weaknesses in the policymaking and super-
visory capacities of the German Ministry of Finance (BMF) and the German Financial Market
Supervisory Authority (BaFin). In the aftermath of the crisis institutional reforms have been
discussed on the political level; however, the actors’ strategies in German financial market
politics have led to a kind of deadlock which has prevented policy change. Utility maximizing
organizations, political parties, and business enterprises have all had different interests in
terms of regulation, supervision, and the institutional design of supervising authorities. This
is why, after the crisis, institutional change and improvements in financial market supervision
in Germany have yet to come to fruition.

Keywords: German financial supervision, BaFin; financial crisis, institutional change
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Interviewleitfaden

Allgemeine Interviewfragen

1. Beurteilung der deutschen Finanzmarktaufsicht

a.

I

Wo sehen Sie Versaumnisse der BaFin in der jlingsten Krise?

Wo sehen Sie Versaumnisse des BMF in der jingsten Krise?

Wo sehen Sie Versaumnisse der Bundesbank in der jlingsten Krise?

Wie beurteilen Sie insgesamt die Arbeit der BaFin?

Wie beurteilen Sie die fachliche Kompetenz der BaFin-Mitarbeiter?

Gibt es Probleme bei der Personalrekrutierung der BaFin?

Welche Rolle spielt Personalfluktuation fiir die kontinuierliche Aufsichtsarbeit
der BaFin?

2. Reform der Finanzmarktaufsicht

a.

Was spricht fir eine fragmentierte Aufsicht bzw. eine Konzentration der Ban-
kenaufsicht bei der Bundesbank und was fur den Verbleib der Aufsicht Giber
Versicherungen und Wertpapierhandel bei der BaFin?

. Wie positioniert sich lhre Partei/Organisation/Behdrde zu den bisher debat-

tierten Reformmodellen?
Welchen Vorschlag hat Ihre Partei/Organisation/Behérde fur die Neugestal-
tung der Finanzaufsicht?

. Orientiert sich Ihre Partei/Organisation/Behorde an ,,best-practice-L6sungen”

aus anderen Landern?
Welche Griinde gibt es fiir die Verschiebung des Umbaus der Aufsicht und
welche Prognose wiirden Sie fiir die Reform abgeben?

Zusatzfragen - BMF / BaFin / Bundesbank

1. Zusammenarbeit zwischen BMF und BaFin

a.
b.
C.

Wie wirden Sie die Ausliibung der Fachaufsicht durch das BMF beurteilen?
Mit welchen Referaten des BMF steht die BaFin regelmafSig in Kontakt?

Ist das BMF mit ausreichend Personal fiir die Wahrnehmung der Fachaufsicht
Uber die BaFin ausgestattet?

. Hat die europdische Kooperation und Einbindung in 3L3 eine Emanzipation

der BaFin von der ministeriellen Aufsicht ermdglicht?
Haben Sie den Eindruck, dass die Arbeit der BaFin politische Unterstiitzung er-
fahrt?

2. Innere Organisation

a.
b.

Wie beurteilen Sie die Zusammenarbeit der Aufsichtsbereiche der BaFin?
Welche Auswirkungen auf die Arbeit der BaFin hatte der Umbau der Behor-
denleitung von der Prasidialstruktur zur Kollegialstruktur?
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c. Wie schatzen Sie insgesamt die Arbeitszufriedenheit der Mitarbeiter der BaFin
ein?

3. Internationale Zusammenarbeit

a. Welche Spielraume ermoglicht die Einbindung der BaFin in 3L3, I0SCO, IAIS,
BCBS...?

b. Welches Leitbild verfolgt Ihrer Einschatzung nach die BaFin bei der internatio-
nalen Zusammenarbeit: internationale Kooperation vs. Vertreter nationaler
Interessen?

c. Welche Rolle spielt fur die BaFin die Reputation, d.h. die Wahrnehmung durch
Aufsichtsbehorden anderer Staaten und die Bundesregierung?

d. In welchem MaR und nach welchen Kriterien findet durch BaFin/Bundesbank
eine Abordnung von Personal in internationale und europdische Gremien
statt?

Zusatzfragen - Banken und Versicherungen

1. Aufsicht durch die BaFin
a. Wie héaufig wird lhre Gruppe von der BaFin gepruft?
b. Wie charakterisieren Sie die Vorgehensweise der BaFin bei der Ausiibung der
Aufsicht (freundliche/unfreundlich; kooperativ/konfrontativ)?
c. Wie beurteilen Sie die Priifung interner Risikomodelle durch die BaFin?

2. Reformen der Finanzmarktaufsicht

a. Was erwarten Sie von der neuen Aufsichtsstruktur speziell fir Ihre Branche?
b. Auf welche Weise bringen Sie Ihre Anliegen zur Finanzaufsicht bei politischen
Entscheidungstragern vor?
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