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~Independence Day" fir Finanzaufsichtsbehérden in Europa?

Katja Langenbucher: Die EU-Kommission schlagt mehr Unabhangigkeit fur die Bankenaufsicht vor. Ein Vergleich zwischen
den Regulierungsbehérden in Deutschland und den US,

on den vielen Umsténden, die im Vorfeld des Wirecard-Skandals schiefgelaufen sind, hat die Regulierungsarchitektur der Bundesanstalt fur
V Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die vom Bundesministerium der Finanzen (BMF) beaufsichtigt wird, besonders viel Aufmerksamkeit auf sich gezogen. Einige

des Finanzministeriums eingebettet gewesen ware. Weder ein beschleunigtes Peer-Review-Verfahren der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (,European
Securities and Markets Authority”, ESMA) noch der Schlussbericht des Wirecard-Untersuchungsausschusses des Bundestags haben konkrete Anhaltspunkte fiir eine

gewahrleisten sollen”. Die EU-Kommission beabsichtigt beim Thema Bankenaufsicht einen &hnlichen Weg einzuschlagen. Ihr Vorschlag zur Uberarbeitung der
Eigenkapitalrichtlinie 2013/36/EU (CRD IV) von Oktober 2021 halt fest, dass ,jlngste Entwicklungen den Bedarf nach klareren und besser umsetzbaren Bestimmungen lber das
Vorkehrungen treffen missen, um zu gewéhrleisten, dass diese zustandigen Behérden (...) unabhangig und objektiv vorgehen kdnnen, ohne Anweisungen von der Regierung
eines Mitgliedstaates einzuholen oder entgegenzunehmen, oder einer Einflussnahme von Seiten der beaufsichtigten Institute ausgesetzt zu sein”. Dazu soll die Europaische
Bankenaufsichtsbehérde (EBA) Richtlinien zur Unabhangigkeit zustandiger Behdrden herausgeben, die ,international bewahrte Praktiken berticksichtigen”.

Die Unabhangigkeit von Finanzaufsichtsbehérden auf dem Prifstand

Fur Deutschland ergibt sich daraus die Notwendigkeit eines kritischen Blicks auf die gegenwartige Regulierungsarchitektur. In einem SAFE White Paper haben wir GberblicksmaRig
funf Lander miteinander verglichen und die Unabhangigkeit der jeweiligen Finanzaufsichtsbehdrden von Regierungs- und Gesetzgebungsorganen untersucht. Wahrend im
Bereich der Regelsetzung ein gewisser Grad an Koordination zwischen den Finanzministerien und den Finanzaufsichtsbehérden festzustellen ist, haben wir keine
Finanzaufsichtsbehdrde gefunden, die direkt dem Finanzministerium des jeweiligen Landes untersteht (mit dem ,U.S. Office of the Comptroller of the Currency”, kurz OCC, als
eingeschrankter Ausnahme, welches als ein unabhangiges Buro des Finanzministeriums der Vereinigten Staaten verstanden wird). Finanzaufsichtsbehérden sind stattdessen in
der Regel den nationalen Parlamenten gegenuber verantwortlich.

Die Bewertung internationaler Best Practices erfordert erstens eine Arbeitsdefinition dessen, was unter ,Unabhangigkeit” verstanden werden kann. Dafir I&sst sich auf ganz
unterschiedliche Elemente abstellen, die jeweils eine bestimmte Form der Unabhangigkeit begriinden. Um nur einige wenige zu nennen: () das Ernennungsverfahren der Person,
die die Behorde leiten soll, () den Schutz der Leitung vor Abberufung aus politischen Griinden, anstatt aus rechtlich ,wichtigem Grund”, (lll) die Aufsicht Gber die tagliche Arbeit
der Behorde, als Fach- oder als Rechtsaufsicht, (IV) die Berichtspflichten der Behorde an die Exekutive oder die Legislative, und (V) das Budget der Behorde, wer Uber die Hohe der
Finanzierung entscheidet und wer hierfir Leistungen zu erbringen hat.

Best Practices bewerten
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Zweitens sind fir die Bewertung von Best Practices internationale MaRstabe zu berlcksichtigen. Wenig Gberraschend gilt die US-amerikanische Bérsenaufsichtsbehorde
(,Securities and Exchange Commission®, SEC) haufig als Vorbild fir Kapitalmarktaufsicht. Der US-Président ernennt die Kommissionsmitglieder, nach Beratung und Zustimmung
durch den Senat. Dabei handelt es sich um eine mehrkdpfige Kommission mit gestaffelten Amtszeiten, wobei drei Mitglieder der Partei des US-Prasidenten und zwei der
Opposition angehodren. Der/die Vorsitzende kann nur ,mit wichtigem Grund” durch den Prasidenten abberufen werden, worunter Ineffizienz, Nachlassigkeit, gesetzwidriges

Optionsmarkte im Zusammenhang mit Derivaten vor Betrug, Manipulation, missbrauchlichen Praktiken und Systemrisiken zu schitzen. Das QCC Ubernimmt einige Aufsichts- und
Zulassungsaufgaben im Rahmen der Bankenaufsicht tiber nationale Banken und staatliche Sparkassenverbande.

Das ,Consumer Financial Protection Bureau” (CFPB) ist eine Behorde, die von der Obama-Administration eingerichtet wurde und effizienten Schutz von Kleinanleger:innen auf

»Federal Trade Commission” (FTC) wurde urspriinglich als Kartellbehdrde (,trust-buster”) konzipiert. Dieses Mandat wurde spéater auf unlautere und betriigerische Aktivitaten
oder Praktiken ausgeweitet, was auch Finanzdienstleistungen umfasst. Beispielhaft sei der ,Equal Credit Opportunity Act” genannt, der Diskriminierung bei der Kreditvergabe
ausschlief3t. Die Kommission besteht aus finf Mitgliedern, wobei nicht mehr als drei aus derselben politischen Partei stammen, und hat ebenfalls gestaffelte Amtszeiten.
Allerdings kann der US-Prasident ihre Leitung nach Belieben abberufen, zum Beispiel aus politischen Griinden.

Die dritte Anforderung an eine Best-Practice-Uberprifung ist die komplizierteste. Regulierungsbehdrden (iben staatliche Gewalt aus und sind als solche ein integraler Bestandteil
der rechtsstaatlichen Architektur.

Regulierungsbehorden als verfassungsrechtlich einzuordnende staatliche Gewaltausiibung

Lander wie beispielsweise die USA unterscheiden zwischen ,politischen” und rein technischen ,administrativen” Behérden. Letztere werden als Bestandteil der
Regierungsstruktur verstanden. Fir erstere ist ihre Unabhangigkeit von der Regierung charakteristisch. Eine Behérde, die nicht in den ministeriellen Apparat eingebettet ist, soll
die effizientere Durchsetzung der ihr Gbertragenen Aufsicht gewahrleisten. Der verfassungsrechtliche Maf3stab ist in diesen Landern das Prinzip der Gewaltenteilung. Dabei gilt
Gerichtshof der Vereinigten Staaten hat in einer seiner jungsten Entscheidungen festgestellt, dass dessen ,Fiihrung durch ein einziges Individuum mit breit angelegtem Schutz vor
Abberufung die verfassungsrechtlichen Grundsatze der Gewaltenteilung verletzt”.

In Deutschland werden demgegenuber alle Regulierungsbehdrden als verlangerter Arm der Exekutive verstanden. Vor diesem Hintergrund ist der verfassungsmaRige
sLackmustest” das Demokratieprinzip. Das Bundesverfassungsgericht hat in einer Entscheidung aus dem Jahr 2019 zur Bankenunion dieses Prinzip in das Zentrum seiner

Uberlegungen gestellt. Die mit unabhingigen Behérden einhergehenden ,Einflussknicke” Iasst das Gericht nur in Ausnahmeféllen zu.

Die europaische Regulierung geht seit langem in eine andere Richtung als das deutsche Verstandnis und der Schlussbericht des Wirecard-Untersuchungsausschusses ist sich der

die Unabhangigkeit der BaFin und die Beschrankung des BMF auf generelle Fragen der organisatorischen Strukturen und Verfahren. Es bleibt abzuwarten, ob sich diese
Herangehensweise mit den Planen der EU-Kommission zur Unabhangigkeit in Einklang bringen lasst. In unserem SAFE White Paper haben wir ein neuartiges Verstandnis der
demokratischen Legitimation unabhangiger Behérden durch das Parlament angeregt. Der Vorschlag der Kommission gibt Anlass, diese Diskussion weiterzufuhren.

Katja Langenbucher ist Professorin fiir Biirgerliches Recht, Wirtschaftsrecht und Bankrecht im House of Finance der Goethe-Universitdt Frankfurt und koordiniert das LawLab - Fintech & Al
als SAFE-Forschungsprofessorin.
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