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Selten hat eine Krise eine so heftige Regulierungswelle ausgeldst wie die Fi-
nanzmarktkrise der Jahre 2007/2008. Der Fokus der Regelungsvorschlige
liegt dabei verstindlicherweise im Finanzsektor. Da sich in der Entwicklung
der Krise und in dem — zuvor in keinem Krisenszenario abgebildeten — Zusam-
menwirken verschiedener Faktoren systemische Risiken verwirklicht haben,
ist es auch naheliegend und richtig, dass ein besonderes Augenmerk auf ent-
sprechende Schwachstellen gerichtet wird. Um diesen wirksam zu begegnen,
gentligen nationale Mafinahmen nicht. Aufgrund der Globalisierung der Fi-
nanzmairkte wird auch eine grenz- und sektorentibergreifende Regulierung
notwendig, und zwar nicht nur im materiellen Aufsichtsrecht, sondern auch
im Hinblick auf die Organisation und Struktur der Finanzmarktaufsicht.

All dies hat zu einer Vielzahl von Regulierungsaktivititen auf unterschiedli-
chen Ebenen gefiihrt. Auf internationaler Ebene stehen an der Spitze die poli-
tischen Absprachen der G20-Staaten, mit denen versucht wird, in Einzelthe-
men international einheitliche Regeln zu setzen. Ein Beispiel liefern die Ver-
giitungsstandards des Financial Stability Board,' zu deren nationaler Umset-
zung sich die G20-Staaten verpflichtet haben. In Deutschland wurde dieser
Standard auf Basis neu geschaffener gesetzlicher Grundlagen (§25a KWG
und § 64b Abs. 5 VAG) durch die Verglitungsverordnungen fiir die Kredit-
wirtschaft und die Versicherungswirtschaft® umgesetzt. In wesentlichen ande-
ren Fragen hat es bisher aber im Kreis der G20-Staaten noch kein Einverneh-
men gegeben, z.B. beztiglich der Sicherungseinrichtungen, der Bankenabgabe
bzw. Finanztransaktionssteuer.

Auf Ebene der Europiischen Union und in den Vereinigten Staaten sind be-
reits weitergehende und konkretere Regulierungsvorhaben auf den Weg ge-
bracht worden. In den USA ist mit dem Dodd Frank Act der Startschuss fiir
eine bisher nicht vorstellbare Regulierungsflut gesetzt worden, die weit tiber
die Ausmafle des Sarbanes Oxley Act hinausgeht. Nach Schitzung der US

Chamber of Commerce ist mit iber 500 Rechtssetzungsakten zu rechnen. In

1 FSF Principles for Sound Compensation Practices und FSB Principles for Sound
Compensation Practices — Implementation Standards; http://www.financialstabili
tyboard.org.

2 Verordnung tber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergtitungssysteme
von Instituten vom 6. Oktober 2010, BGBI. I (2010), 1374, und Verordnung iiber
die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Verglitungssysteme im Versicherungs-
bereich vom 6. Oktober 2010, BGBI. 1(2010), 1379.
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Europa dominieren die unabhingig von der Finanzmarktkrise aufgelegten
Aufsichtsregime Solvency II fir die Versicherungswirtschaft bzw. die Capital
Requirement Directives zur Umsetzung von Basel III fir die Bankenseite.
Eine grundsitzliche Reflektion dieser Aufsichtskonzepte anhand der Erfah-
rungen der Finanzmarktkrise hat es aufgrund der bereits sehr weit gediehenen
Meinungsbildung nicht mehr gegeben, obgleich etwa Gesichtspunkte der
Komplexitit und der prozyklischen Wirkung des Fair Value-Ansatzes Anlass
zur kritischen Uberpriifung gegeben hitten. Im materiellen europiischen
Aufsichtsrecht wurde ferner im September 2009 eine Verordnung zur Regulie-
rung von Ratingagenturen verabschiedet,” im September 2010 hat die EU-
Kommission einen Verordnungsentwurf zu OTC-Derivaten, zentrale Gegen-
parteien und Transaktionsregister* und einen weiteren Vorschlag fiir eine Ver-
ordnung tber Leerverkiufe und bestimmte Aspekte von Credit Default
Swaps® vorgelegt. Schliefllich hat das Europiische Parlament im November
2010 eine Richtlinie iiber Hedge Fonds und Private Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften verabschiedet, durch die ein Zulassungserfordernis, Offenlegungs-
pflichten und Obergrenzen fiir die Aufnahme von Fremdkapital eingefithrt
werden.

Erhebliche Verinderungen stehen auch in der europaischen Aufsichtsstruk-
tur an. Mit Wirkung vom 1. 1. 2011 wird es europiische Aufsichtsbehorden
fir den Wertpapierbereich (ESMA), den Versicherungssektor (EIOPA) und
die Kreditwirtschaft (EBA) geben, die zusammen das European System of Fi-
nancial Supervisors (ESFS) bilden. Ubergreifend wird zusitzlich ein Exropean
Systemic Risk Board (ESRB) speziell fir die Beaufsichtigung systemischer
Risiken etabliert. Die europiischen Aufsichtsbehorden werden neben der Be-
ratungs- und Einigungsfunktion auch Weisungsbefugnisse gegeniiber den na-
tionalen Aufsichtsbehorden und in bestimmten Eskalationsszenarien auch
unmittelbar gegentiber Finanzinstituten haben. So wird es etwa ein direktes
Weisungsrecht der europiischen Versicherungsaufsichtsbehorde EIOPA ge-
geniiber Versicherungsunternehmen geben, wenn nationale Aufsichtsbehor-
den Anordnungen der EIOPA im Hinblick auf die Anwendung unmittelbar
geltenden EU-Rechts, Notfall-Situationen sowie bei Schlichtungs-Entschei-
dungen von EIOPA nicht Folge leisten.®

Auch auf nationaler Ebene wird tiber eine Neustrukturierung der Finanz-
aufsicht nachgedacht, wobei es widerspriichliche Tendenzen gibt. So wird im
Jahr 2012 in England das bisher als Best Practice geltende Modell der Financial
Services Authority (FSA) in zwei Aufsichtsbehorden, die Prudential Regula-

3 Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
16.9.2009 tiber Ratingagenturen, ABlL. EU L 302/1.
4 Vgl. KOM (2010) 484/5.
Vgl. KOM (2010) 482.
6 Vgl. Artt. 9 Abs. 6, 10 Abs. 3, 11 Abs. 4 des finalen Verordnungsentwurfs zur Er-
richtung von EIOPA Drucksache des Europiischen Rates 13364/10.
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tory Authority (PRA) und die Consumer Protection and Markets Authority
(CPMA) aufgeteilt und in der Bank of England ein Financial Policy Commit-
tee (FPC) fur die Macro Prudential Regulation installiert. Dagegen wurden in
Frankreich die bisher getrennte Bankaufsicht und Versicherungsaufsicht in
einer gemeinsamen Behorde Authorité de Contréle Prudentiel (ACP) zusam-
mengefasst. Die Zusammenarbeit dieser Behorde mit der Autorité des Marchés
Financiers (AMF) wird insbesondere zur Stirkung des Verbraucherschutzes
auf eine neue Basis gestellt. In Deutschland ist die zunichst heftig gefiihrte
Diskussion um eine Konzentration der Bank- und Versicherungsaufsicht un-
ter dem Dach der Deutschen Bundesbank bisher ohne Ergebnis geblieben.

Die Regulierungsaktivititen beschrinken sich aber nicht nur auf die eigent-
liche Finanzaufsicht; die Finanzmarktkrise wird vielmehr zum Anlass genom-
men, die Reglementierung im Bereich der Corporate Governance und des Ver-
braucherschutzes zu verschirfen. Fur die Corporate Governance-Themen
kann exemplarisch das Griinbuch der EU-Kommission zur Corporate Gover-
nance in Finanzinstituten und Vergiitungspolitik” sowie in Verbindung damit
das Arbeitsdokument ,,Corporate Governance in Financial Institutions: Les-
sons to be drawn from the current financial crisis, best practices*® angefiihrt
werden. So beeindruckend diese Analysen zur Corporate Governance sind, so
erniichternd sind die meisten Losungsansitze mit zusitzlichen Berichts- und
Meldepflichten und der klaren Tendenz zu immer mehr Aufsicht. Die EU-
Kommission kiindigt auch an, dass sie demnichst weitere Uberlegungen zur
Corporate Governance borsennotierter Gesellschaften allgemein und insbe-
sondere zur Stellung und Rolle der Aktionire, zur Aufteilung der Aufgaben
zwischen Aktiondren und Verwaltungsriten im Hinblick auf die Beaufsichti-
gung der Geschiftsfithrung, zur Zusammensetzung der Verwaltungsrite so-
wie zur sozialen Verantwortung von Unternehmen anstellen wird. In
Deutschland beschrinken sich die jiingsten gesetzgeberischen Aktivititen zur
Corporate Governance auf die Verdoppelung der Verjihrungsfristen fiir An-
spriiche gegen Organmitglieder borsennotierter Gesellschaften auf zehn Jah-
re” und auf die so genannten Fit & Proper-Anforderungen und die Mandatsbe-
schrinkungen fiir Aufsichtsrite und Geschiftsleiter von Finanzinstituten.'®
Der Verbraucherschutz wird insbesondere durch die nationalen Gesetzgeber
vorangetrieben. Einen guten Eindruck tiber die Ausmafle entsprechender Re-

7 KOM (2010) 284/3; vgl. hierzu auch Miilbert,ZHR 174 (2010) 375, 377 ff.

8 SEK (2010) 669.

9 Vgl. Art. 6 des Reg.-Entwurfs zum Restrukturierungsgesetz BT-Drs. 17/3407, 17/
3024,17/3362.

10 Vgl. z.B. § 7a Abs. 1, 4 VAG i.d.F. des Gesetzes zur Stirkung der Finanzmarkt-
und Versicherungsaufsicht vom 25. 7. 2009 und erganzendes Merkblatt der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht vom 25. 9. 2009 zur Kontrolle von Mit-
gliedern von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen gemifl KWG und VAG.
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glementierung in Deutschland vermittelt das in der Gesetzgebung befindliche
so genannte Anlegerschutzgesetz.''

Auch wenn das Pendel der Regulierung nicht aufzuhalten sein wird, ist
frithzeitig auf das Gebot des Mafihaltens und die Schranken der staatlichen
Reglementierung hinzuweisen. Im Vordergrund steht dabei die 6konomische
Grenznutzenbetrachtung. Jede Regulierung sollte zu einem volks- bzw. be-
triebswirtschaftlichen Mehrwert fithren. Nun wiegt das Argument syste-
mischer Risiken so schwer, dass auch unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten
fast jeder Eingriff gerechtfertigt erscheint, wenn es um das Funktionieren ver-
trauensanfalliger Markte geht. Als Beispiel hierfiir kann das in Deutschland
jiingst verabschiedete so genannte Restrukturierungsgesetz'* genannt werden.

In anderen Bereichen droht aber sowohl in materieller als auch in formeller
Hinsicht eine Uberregulierung. Ein Beispiel zu weitgehender staatlicher Inter-
vention liefern die neuen Verglitungsregeln fiir den Finanzsektor. So erschei-
nen die pauschalen Vorgaben zur Strukturierung einer variablen Vergiitung
tir die Fille unverhiltnismifig, in denen die variable Verglitung nur einen ge-
ringen Anteil der Gesamtverglitung ausmacht. Im Zuge der Regelsetzung
wurde sogar ernsthaft diskutiert, jegliche umsatzbezogene Zielsetzung fiir die
variable Vergiitung zu untersagen. Besonders augenfillig wird die Uberregu-
lierung bei der ausufernden Flut zu erstellender Berichte und Dokumentatio-
nen. Hier zeigt sich, dass Regulierung und Biirokratie eng beieinander liegen.
Wenn dann etwa in der Begriindung zur Versicherungsvergilitungs-Verord-
nung darauf verwiesen wird, dass fiir die neuen Berichtspflichten mit einem
Gesamtaufwand von weniger als € 500000,~ zu rechnen ist, deckt dies nicht
einmal den einmaligen Umstellungsaufwand in einer grofleren Versicherungs-
gruppe.

Auch bei der Effizienz und dem Wirkungsgrad von Regulierung und Auf-
sicht gibt es einen Grenznutzen. Jenseits dieser Grenze bedeutet mehr Kon-
trolle nicht mehr Sicherheit, sondern kann im Gegenteil risikoerhohend wir-
ken. Dies gilt zunichst allgemein fiir die Komplexitit von Aufsichtsregeln.
Bereits den heutigen Aufsichtsregimen fehlt es zum Teil an der gebotenen
Klarheit und Umsetzbarkeit; einzelne Abschnitte des KWG ihneln etwa im
Hinblick auf Verstiandlichkeit bereits dem Steuerrecht. Zu beobachten ist auch
eine zunehmende Haufung von Aufsichts- und Kontrollfunktionen, und zwar
nicht nur in den regulierten Wirtschaftszweigen, sondern inzwischen auch im
allgemeinen Gesellschaftsrecht. Dabei sind etwa die Begrifflichkeiten und das
Verhiltnis des Risikofritherkennungssystems gemafl § 91 Abs. 2 AktG und

11 Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und zur Verbesserung der Funktionsfi-
higkeit des Kapitalmarktes, RegE abrufbar unter http://www.bundesfinanzminis
terium.de.

12 Gesetz zur Restrukturierung und geordneten Abwicklung von Kreditinstituten,
zur Errichtung eines Restrukturierungsfonds fur Kreditinstitute und zur Verlange-
rung der Verjahrungsfrist der aktienrechtlichen Organhaftung, RegE BT-Drs. 17/
3407,17/3362,17/3042.
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der in §107 Abs. 3 S.2 AktG aufgezahlten Funktionen internes Kontroll-
system, Risikomanagementsystem, internes Revisionssystem sowie der im
Vordringen befindlichen Compliance-Funktion nicht klar. Die Unterneh-
mensfihrung wird dadurch im Hinblick auf Organisationspflicht und Haf-
tungsrisiko vor erhebliche Anforderungen und Unsicherheiten gestellt. Ent-
sprechendes gilt fiir die Aufsichtspersonen und Gremien. Die Zahl der staat-
lichen Aufsichtsstellen nimmt ebenso zu wie die internen Aufsichtsfunktio-
nen im Unternehmen. Einrichtungen wie der Compliance-Beauftragte, das
Disclosure Committee oder das Compensation Committee werden zuneh-
mend als verlingerter Arm des Aufsichtsrats oder der staatlichen Aufsicht ge-
sehen. Dem Aufsichtsrat traut man die alleinige Entscheidung tiber Vorstands-
verglitung nicht mehr zu, sondern bezieht neben der staatlichen Regulierung
auch die Hauptversammlung ein. Von der EU-Kommission wird die Frage ge-
stellt, ob der Aufsichtsrat nicht verpflichtet werden sollte, risikoerhebliche
Sachverhalte der staatlichen Aufsicht zu melden."” Eine entsprechende Infor-
mationspflicht wird auch fir den Abschlussprifer tiberlegt, der nach weiteren
Uberlegungen der EU-Kommission moglicherweise besser von einer staatli-
chen Stelle und nicht von der Hauptversammlung bzw. dem Aufsichtsrat be-
stellt werden sollte und die Abschlusspriifung nicht allein, sondern zusammen
mit einer zweiten Wirtschaftspriifungsgesellschaft durchfithren sollte."* Im
Ergebnis fihren all diese Entwicklungen auch zu einer Zersplitterung und
Verwisserung der Verantwortung. Im Hinblick auf die Eigenverantwortung
der Handelnden kann es mit Blick auf die prozessorientierten Kontrollfunk-
tionen zu einer Art Moral Hazard kommen. Wichtiger als immer neue Auf-
sichts- und Kontrolllayer ist daher der Erhalt klarer Verantwortlichkeiten und
die Betonung der Eigenverantwortlichkeit der unmittelbaren Risikotrager,
d.h. eine Starkung der ,.first line of defense.

In funktionierenden Mirkten wird ferner der Wettbewerb den Ubertrei-
bungen bei der Beaufsichtigung und Regulierung natiirliche Grenzen aufzei-
gen. Staatliche Regulierungen sind im Prinzip als 6ffentliche Giiter anzusehen,
die auf dem Territorium des regulierenden Staates angeboten werden. Gerade
in globalisierten Mirkten fihrt dies zu einem internationalen Regulierungs-
wettbewerb,' auf den die Gesetzgeber gerade im Finanzsektor und im Unter-
nehmensrecht reagieren. Dies erklirt auch die intensive politische Auseinan-
dersetzung um die Einfiihrung einer Bankenabgabe oder einer internationalen

13 Vgl. Grinbuch der EU zu Corporate Governance, KOM (2010) 284/3, Ziffer 5.1;
eine entsprechende Regelung findet sich bereits in Art. 72 der Rahmenrichtlinie
zur Solvabilitit II, RL 2009/138/EG.

14 Vgl. Grinbuch der EU ,Weiteres Vorgehen im Bereich der Abschlussprifung:
Lehren aus der Krise“ v. 13. 10. 2010, KOM (2010) 561.

15 Vgl. hierzu etwa Bebrens, Regulierung zwischen Wettbewerb und Harmonisierung
in Wettbewerbspolitik und Kartellrecht in der Marktwirtschaft, Schriftenreihe des
Forschungsinstituts fur Wirtschaftsverfassung und Wettbewerb e.V. Koln, Heft
234,S. 3f,
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Finanztransaktionssteuer.'® Auch wenn dieser Regulierungswettbewerb zum
Teil mit dem Stichwort ,,vace to the bottom* kritisiert wird, hat er durchaus
nitzliche Effekte im Hinblick auf Akzeptanz und Verhaltnismifigkeit bzw.
Wirtschaftlichkeit der Regulierungssysteme. Aus diesem Grund sollte die in-
ternationale Harmonisierung der Aufsicht auch auf die Bereiche beschrankt
bleiben, in denen die einheitliche Regulierung tatsichlich notwendig ist. Eine
dartiber hinausgehende Zentralisierung der Regulierung auf internationaler
Ebene wiirde hingegen das Korrektiv des Regulierungswettbewerbs beschran-
ken oder ausschalten.

Angesichts der sich auftiirmenden Regulierungswelle darf am Ende der
Hinweis auf verfassungsrechtliche Grenzen nicht fehlen. Fiir staatliche Ein-
griffsnormen gilt zunichst der Grundsatz der Verhiltnismafligkeit, der sich als
Leitsatz des staatlichen Handelns aus dem Rechtsstaatsprinzip ergibt. Neben
der Eignung und Erforderlichkeit miissen die staatlichen Interventionen daher
angemessen sein (Verhaltnismifligkeit im engeren Sinne). Auch wenn das
offentliche Interesse am Funktionieren der Finanzmirkte und der Unterneh-
mensfithrung gesetzliche Eingriffe auf breiter Front zu rechtfertigen vermag,
muss im Auge behalten werden, dass die Anforderungen an die Rechtfertigung
mit der Schwere und Reichweite der Eingriffe steigen. Diese Angemes-
senheitspriifung und das Ubermaf3verbot erfordern eine Abwigung der Inte-
ressen und der betroffenen Rechtsgiiter. Das ,,Grundrecht® der Unternehmer-
freiheit hat nach unserer Rechts- und Wirtschaftsordnung hierbei einen hohen
Stellenwert. Angesichts der vielen unbestimmten Begrifflichkeiten und der
haftungsrelevanten abstrakten Organisationsanforderungen im Aufsichtsrecht
werden aber auch die Schranken sichtbar, die das verfassungsrechtliche Be-
stimmtheitsgebot und die Rechtsschutzgarantie (Artt. 20 Abs. 3, 19 Abs. 4
GG) setzen. Klarheit, Verstandlichkeit, Praktikabilitit und Justiziabilitit sind
die Kriterien, die es zu beachten gilt.'”

In der europiischen Rechtssetzung sollten im Wesentlichen die gleichen
Prinzipien gelten. Angesichts der starken Regulierungstendenzen kdnnten
diese durchaus einer Bewihrungsprobe unterworfen werden. Eine zusitzliche
Herausforderung wird sich angesichts der unterschiedlichen Ausgangssitua-
tionen in den einzelnen Mitgliedstaaten fiir die einheitliche Umsetzung von
Aufsichtsregeln aus dem Diskriminierungsverbot ergeben.

Uber all dem steht die Hoffnung auf eine rechtzeitige Erkenntnis, dass Kon-
trolle und Aufsicht niemals die Verantwortung des Einzelnen ersetzen und

16 Fiir das Gesellschaftsrecht nennt Behrens (Fn. 15) etwa die Beispiele einer Einfiih-
rung der Business Judgment Rule im Aktienrecht oder die Abschaffung des Min-
destkapitalerfordernisses bei der GmbH-Griindung in Form der Unternehmerge-
sellschaft.

17 Vgl. dazu Vorlagebeschluss des BFH vom 6. 9. 2006, XI R 26/04, der allerdings
vom BVerfG (Beschluss vom 12. 10. 2010, 2 BvL 59/06) als unzulassig verworfen
wurde.
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eine Aufsicht nicht besser sein kann als die Qualitit der Aufseher. Dann kime
wieder der alte Grundsatz zur Geltung: ,Soviel Aufsicht wie nétig, aber so
wenig wie moglich®.

Peter Hemeling
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