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ERWAGUNGEN ZUM GEDANKEN

DER INSTITUTIONELLEN VEREINIGUNG

DER STAATLICHEN AUFSICHT

UBER DEN FINANZMARKT IM HINBLICK

AUF DEN BEITRITT DER TSCHECHISCHEN REPUBLIK
ZUR EUROPAISCHEN UNION

PETR KOTAB und VIT OSSENDORF

DIE ENTWICKLUNG DER FINANZMARKTAUFSICHT
IN DER TSCHECHISCHEN REPUBLIK
SEIT ANFANG DER 90.ER JAHRE

Nach dem Jahre 1989 vollzog sich in der ehemaligen Tschechoslowakei
und spiter in der selbstindigen Tschechischen Republik gemeinsam mit dem Finanz-
marktaufschwung ganz logisch auch die Entstehung und weitere Entwicklung des
Institutes der Finanzmarktstaatsaufsicht. Von dem urspriinglich sehr unscheinbaren
Anfang entwickelte sich im Verlauf der letzten etwa 10 Jahre ein aus der funktionel-
len, regulatorischer und institutioneller Hinsicht relativ kompliziertes System von Nor-
men, Organen und Beziehungen, durch das der Staat die Aufsicht iiber die Finanz-
markttitigkeit, die im Rahmen des Finanzmarkts geschieht, vor allem der privaten
Personen verwirklicht.

In der ganzen Zeit der Existenz der selbstidndigen Tschechischen Republik blieb die
Staatsaufsicht iiber Bankenwesen, also Bankenaufsicht, in der Kompetenz der Tsche-
chischen Nationalbank, wihrend im Versicherungswesen die Staatsaufsicht vom Fi-
nanzministerium ausgeiibt wurde. Im Falle der Staatsaufsicht iiber die anderen Teile
und Personen des Finanzmarkts kam zu der bedeutenden Entwicklung samt der we-
sentlichen institutionellen Anderungen daran. Der Prozess der Entstehung der weiteren
Aufsichtsbehorden wurde eng mit dem Ausklammern der Kompetenzen des Finanzmi-
nisteriums aus diesem Zentralorgan auf die neu entstehenden und relativ selbstindigen
Organe verbunden.

Im Zeitraum des Totalstaats und der zentral geplanten Okonomik existierten von
den heute bekannten Subjekten des Finanzmarkts nur Banken (insgesamt der Spar-
kassen) und Versicherungsanstalten. Die Versicherungsanstalten (nur eine in jedem
Teil der ehemaligen Foderation) und die Banken waren relativ weit von den Stan-
dardtypen der Finanzinstitutionen entfernt. Die Banken (die zentrale Monobank und
eine kleine Zahl der relativ wenig bedeutenden spezialisierten Banken und Sparkas-
sen) dazu noch stellten eine unsystematische Hybride auf den ersten Blick nach dem
Muster des zweistufigen, jedoch im Prinzip des einstufigen, Systems des Geldwesens
dar. Der Gedanke der Ausbildung des standardgeméBen zweistufigen Bankensystems
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setzte sich erst am Vorabend des Falls des Totalregimes durch. Seine eigene Reali-
sierung musste aber auf die Postrevolutionsperiode warten. Schon am Anfang der
gesellschaftlichen und 6konomischen Transformation, d. h. im Zeitraum zwischen
Oktober 1989 und Zerfall der tschechoslowakischen Foderation, begannen aufler
neuen Banken und Versicherungsanstalten auch die Subjekte des Kollektivinvest-
mentwesens zu entstehen (zuerst nur als sog. Investmentprivatisierungsaktien-
gesellschaften konzipiert). Seit Anfang 1993 kamen dazu noch die Wertpapierborse,
der AuBerborsenmarktorganisator, das Zentrum der Wertpapiere, die Wertpapier-
hiandler und Makler, spiter dann Bausparkassen, Altersvorsorgeinvestmentaktien-
gesellschaften (im Jahre 1994) und die Spar- und Kreditgenossenschaften (im Jahre
1995).

AuBler Geschiftsbanken und Spar- und Kreditgenossenschaften wurden alle diese
Personen vom Finanzministerium iiberwacht. Die Geschéftsbanken hat die Tsche-
chische Nationalbank beaufsichtigt und die Spar- und Kreditgenossenschaften das
zu diesen Zwecke neu gegriindete Spar- und Kreditgenossenschaftenaufsichtsamt.
Einen ganz spezifischen Fall stellen die Bausparkassen dar, bei denen die Staatsauf-
sicht auf die Tschechische Nationalbank (Bankenaufsicht — Bausparkasse als Bank)
und auf das Finanzministerium (Haushaltaufsicht — Bausparkasse als Verwalter des
staatlichen Sparbeitrags) aufgeteilt wurde. Die Situation hat sich im Jahre 1998
wegen dem unbefriedigenden Zustand des Kapitalmarktes gedndert. Damals gingen
die meisten Aufsichtsfunktionen des Finanzministeriums tiber Nichtbankensubjekte
aufler Versicherungsanstalten und Altersvorsorgeinvestmentaktiengesellschaften, wo
die meisten ehemaligen Kompetenzen das Finanzministerium belassen worden sind,
in die Kompetenz der neu gegriindeten Kommission fiir Wertpapiere iiber. Die Kom-
mission fiir Wertpapiere iiberwacht jedoch zu einem bestimmten Teil auch die Ban-
ken, also einen Teil des Unternehmens der Geschéftsbanken und sogar auch die
Tschechischen Nationalbank als die gesetzliche Evidenz der dematerialisierten
kurzfristigen Schuldverschreibungen leitende Person. Die Teilung der Aufsicht iiber
Bausparkassen zwischen der Tschechischen Nationalbank und Finanzministerium
blieb ohne Anderung.!

Die Aufteilung der Regulierungskompetenzen ist wesentlich einfacher. Was die un-
tergesetzliche Normenbildung betrifft, so wurde diese im entsprechenden Ausmal der
von ihr ausgeiibten Banken- und Geldmarktaufsicht von der Tschechischen National-
bank reguliert; alle anderen Gebiete deckte das Finanzministerium durch seine norm-
gestaltenden Befugnisse ab. Den bestimmten Anteil der fritheren regulatorischen Be-
fugnisse des Finanzministeriums im Gebiet des Kapitalmarkts ging seit dem Jahre
2002 auf die Kommission fiir Wertpapiere iiber.

! Durch die Griindung der Kommission fiir Wertpapiere wurde der Prozess der sog. funktionellen Aufsicht
vollendet. Seine Grundlage ist die Aufsicht iiber bestimmte Titigkeit ohne Riicksicht darauf, welche
Institution sie betreibt. Z. B. Kommission fiir Wertpapiere iiberwacht das Unternehmen der Geschifts-
banken als Depotbank des Kollektivinvestmentwesens und Altersvorsorgeinvestmentaktiengesellschaften,
obwohl die Banken primér von der Tschechischen Nationalbank beaufsichtigt sind. Zum Begriff die funk-
tionelle Aufsicht vgl. Soukup, P.: Trendy ovliviiujici vyvoj bankovni regulace, Bankovnictvi Nr. 15/1995,
8.6,7.
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Derzeit ist die Staatsaufsicht? iiber den Finanzmarkt® auf vier Organe aufgeteilt —
Tschechische Nationalbank, Finanzministerium, Kommission fiir Wertpapiere, Spar-
und Kreditgenossenschaftenaufsichtsamt. Die untergesetzlichen Normen diirfen im
breiten Ausmaf} das Finanzministerium, im engeren Umfang die Tschechische Natio-
nalbank (Im Bereich der Geschéftsbanken und des Geldmarkts) und die Kommission
fiir Wertpapiere (Im Gebiet des Kapitalmarkts) erlassen.

DIE AKTUELLEN ANDERUNGEN AUF DEM FINANZMARKT

Nach dem Muster mancher westeuropéischen Staaten beginnen sich in der
letzten Zeit auch in der Tschechischen Republik Diskussionen iiber bis jetzt unbe-
kannte Konzeptionen der konsolidierten Finanzmarktaufsicht entwickeln. Es handelt
sich dabei um eine relativ neue Diskussion, denn in den letzten Jahren sind eher von
Seiten der Gesetzgeber, Aufsichtsorgane und der fachlichen Offentlichkeit nur den
,Kinderkrankheiten* des Finanzmarkts im Rahmen der allgemeineren Probleme der
transformierenden Okonomik Aufmerksamkeit geschenkt worden, wihrend Erwigun-
gen zum Thema der konsolidierten Aufsicht iiber den Finanzmarkt oder sogar zum
Thema ihrer institutionellen Vereinigung — im Unterschied zu den Lidndern des ,,alten®
Europa, die eine vergleichbare Entwicklung* durchgemacht haben — bei uns nicht auf
der Tagesordnung waren.

Man kann erwarten, dass dhnlich wie in den entwickelten nichttransformierenden
Okonomiken auch bei uns, nach dem Uberwinden der mit der Ausbildung des Finanz-
markts und der Gewihrleistung seines reibungslosen Funktionierens verbundenen An-
fangsschwierigkeiten und nach der Losung der fiir die erste Stufe seiner Entwicklung
so typischen Krisensituationen, die ganze Aufmerksamkeit der Regulatoren und Auf-
sichtsbehorden, sowie Fach- und Laienoffentlichkeit in Anspruch nehmen, der Raum
fiir die Erwégungen iiber weiche und sophistisierte Merkmale und Bediirfnisse des Fi-
nanzmarktes frei wird, wozu man die Fragen der Vereinigung der konsolidierten Auf-
sicht tiber den Finanzmarkt zdhlen kann.

2 Manchmal wird unrichtig behauptet, dass die von der Tschechischen Nationalbank ausgeiibte Aufsicht
nicht die Staatsaufsicht ist (wie z. B. Scholz, P.: Byl stanoven postup reformy dozoru nad finanénim trhem,
Bankovnictvi Nr. 12/2003, S. 14, 14). Das ist davon abgeleitet, dass die Zentralbank in der tschechischen
Verfassung (Gesetz Nr. 1/1993 Slg., in der giiltigen Fassung, weiter nur ,,Verfassung®) aus dem systemati-
schen Hinblick nicht unter die Legislative, Exekutive oder Justiz eingeordnet ist. Nach der Autorenmeinung
wollte der Verfassungsgeber dadurch lediglich betonen, dass die Zentralbank eine bevorrechtete Stellung in
der Bestimmung einer der Segmente der staatlichen Wirtschaftspolitik (die Wihrungspolitik) hat und dass
die Eingriffe in ihre Kompetenz von Seiten der Triiger der anderen Méchte, vor allem aus der Seite der Exe-
kutive, beschrinkt sein miissen. Daraus darf man jedoch nicht schliessen, dass die Tschechische National-
bank ihre Tatigkeit nicht als Staatsorgan ausiibt. Die Zentralbanktitigkeit, auch wenn wir sie als Durch-
fithrung der besonderen Art der Exekutive bezeichnen (sog. Bankenmacht), ist nur ein Teil der Staatsmacht
und eine Konzeption der Zentralbank, die nicht ihre Tatigkeit von der Staatsautoritit entbindet, ist in der mo-
dernen Zeit gar nicht vorstellbar.

3 Ganz absichtlich unterlassen wir im diesen Zusammenhang die kleinen sich langsam durchsetzende Ele-
mente der Selbstregulierung und ,,Selbstaufsicht im Bereich des Finanzmarkts, die man in der Tschechi-
schen Republik z. B. in manchen Funktionen der Wertpapierborse und ihrer Organen finden kann.

4 Z. B. Portugal — der Staat, dessen Nationalokonomik praktisch vergleichbar mit der Tschechischen Re-
publik ist — ging durch den Weg von der Nationalisierung des Bankenwesens im Jahre 1975, iiber seine
ErschlieBung dem Heimprivatkapital im Jahre 1983 bis die volle Liberalisierung in der Wende der 80.er und
90.er Jahren des 20.en Jahrhunderts. Vgl. Babouéek, 1.: Bankovni sektor a bankovni dohled v Portugalsku,
Bankovnictvi Nr. 2/1997, S. 10, 10.
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Die Diskussion iiber die Vereinigung der konsolidierten Aufsicht auf dem Gebiet des
Finanzmarktes wird vor allem wahrscheinlich von dem irreversibilen Prozess der Ver-
flechtung frither relativ getrennter Finanzmarktsegmente ausgelost. Dieser eng mit der
Entwicklung der Finanzkonglomerate® verbundene Prozess bedroht die Stellung und
Strukturen der Teilnehmer und Anbieter der Finanzmarktdienste und erhoht zwischen
ihnen den Konkurrenzkampf. Am einfachsten kann man das am Beispiel des Ge-
schiftsbankenwesens zeigen.

Nach der klassischen Definition ist die Geschiftsbank diejenige Institution, die die
Bewegung des Geldes unter den einzelnen Finanzmarktteilnehmern vermittelt, wobei
dieses Vermitteln besonders darauf gegriindet wird, dass die Geschiftsbanken die Ein-
lagen aufnehmen und davon auf ihre Rechnung Kredite anbieten.® Derzeit existieren
eine Reihe anderer Subjekte, die nicht Geschiftsbanken sind und ihre Dienste entfaltet
haben, verbreitet um Produkte, die friiher traditionell nur von Geschiftsbanken ange-
boten worden sind.”

Die Konkurrenz der Nichtbankinstitutionen vor allem durch die Finanzinnovationen
beriihrt sowohl die aktiven Bankengeschifte (Kredite, Darlehen und andere Formen
der Schuldfinanzierung samt z. B. Finanzleasing.), als auch passive Bankengeschifte
(Alternativen zu Bankeneinlagen). In Mitteleuropa konkurrierten mit den Banken
schon vor Ende des 19.en Jahrhunderts ganz erheblich die Spar- und Kreditgenossen-
schaften. Massiv entfalteten sie ihre Tatigkeit in der zweiten Hilfte des 20.en Jahrhun-
derts auch auf dem amerikanischen Markt und eine gewisse, wenn auch nur kurze Re-
naissance mit den misslichen Ergebnissen erlebten die Genossenschaften auch bei uns
in der zweiten Hilfte der 90.er Jahre des vergangenen Jahrhunderts. Seit Anfang des
20.en Jahrhunderts auf dem amerikanischen Markt und seit den 50.er Jahren des vori-
gen Jahrhunderts in Westeuropa bietet den Bankaneinlagen die Produkte des Kollek-
tivinvestments in allen Formen erfolgreich Konkurrenz. Eine dhnlich rapide Entfaltung
des Kollektivinvestmentwesens bei uns (obwohl auch im Inland kam es zu dem erheb-
lichen Wachstum der Benutzung dieser Form der Valorisierung der Einwohner- und
Betriebsersparnisse) bremst vielmehr sein schlechtes Image aus dem Zeitraum nach
der Kuponprivatisierung als seine Fahigkeit, vollwertige Alternative zu den Einlagen-
produkte des Geschiftsbankwesens zu werden. Einen kriftigen Konkurrenten haben
heute die Geschiftsbanken in den Gesellschaften, die den Haushalten Verbraucherkre-
dite anbieten, wobei auch dieser Trend in den letzten Jahren die Tschechische Repub-
lik nicht angetroffen hat. Man kann auch ebenfalls die wachsende Benutzung der elek-

5 Der Finanzkonglomerat kann grundsitzlich Charakter der Bank, Versicherungsanstalt oder Hiéndler (Wert-
papierhindler) haben. Dieser Charakter wird von der Titigkeitsorientierung der Holdinggesellschaft an der
Spitze des Finanzkonglomerates, oder von der iiberwiegenden Tétigkeit im Rahmen der Gruppe bestimmt.
Eine besondere Art der Finanzkonglomerate sind die, wo an der Spitze die Finanzholdinggesellschaft steht,
die mindestens zwei Tochterfinanzgesellschaften (Bank, Versicherungsanstalt, Wertpapierhindler) einigt,
wobei keine von diesen Titigkeiten iiberwiegt. Vgl. Masindova, V.: Aktudlni otazky dohledu nad finanénimi
konglomeraty, Bankovnictvi Nr. 18/1998, S. 4, 4.

6Vgl. z. B. Revenda, Z., Mandel, M., Kodera, J., Musilek, P., Dvoiik, P., Brada, J.: PenéZni ekonomie a ban-
kovnictvi, Management Press, 3. Auflage, Praha 2000, S. 115f. und Polivar, V.: Management bank a ban-
kovnich obchodu, Ekopress, Praha 1995, S. 15.

7 Zur Frage der neuen Trends im Bankenwesen vgl. vom Anfang der 90en Jahren z. B. Soukup, P.: Trendy
ovliviiujici vyvoj bankovni regulace, Bankovnictvi Nr. 15/1995, S. 6,6f. vom Anfang des 21.en Jahrhunderts
dann Sulc, J.: Vyvoj ndzori na integraci dozoru nad finanénimi trhy, Pojistny obzor Nr. 8/2003, S. 5, 5.
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tronischen Geldmittel erwihnen, was auch den Nichtbankinstitutionen die #hnlichen
Dienste wie Bankendienste anzubieten ermoglicht (z. B. Kredit und andere von den
Nichtbankinstitutionen herausgegebenen Zahlungskarten).8

Die Reaktion des Bankensektors auf die wachsende Konkurrenz von Seiten der
Nichtbankinstitutionen ist die Expansion in jene Gebiete auferhalb der Sphire der
klassischen Geschiftsbankenhédndel in die Gebiete, wo frither Wirken der Geschafts-
banken ungewohnlich, undenkbar oder sogar rechtlich unmoglich war. Als Beispiel
kann die Erinnerung auf die Situation in den Vereinigten Staaten dienen, wo iiber lange
Jahrzehnte der legendire Glass-Steagal Act aus dem Jahre 1933 eine strikte Trennung
des Geschiftsbankenwesen von den vielen anderen Aktivititen auf dem Finanzmarkt
verlangte. Das von der restriktiven Rechtsregulierung gebundene amerikanische Ge-
schiftsbankenwesen suchte den Weg zur Expansion in andere Gebiete. Nach den ge-
ringeren Durchbriichen durch die aus der Zeit der Grossen Weltwirtschaftskrise stam-
menden Beschrinkungen und Verbote, wurde 1999 der nicht weniger legendire
Gramm-Bleach-Blily Act erlassen, der den beschrinkenden Rahmen des Gesetzes aus
dem Jahre 1933 aufhob und im vollen Umfang die Vermogensverflechtung der Ge-
schiftsbanken, Versicherungsanstalten und Wertpapierhdndler ermoglichte, wodurch
eine Expansion der Banken in die frither verbotenen Gebiete der Finanzdienste mog-
lich wurde, die davor nur Doméne der Nichtbanksphire waren.

Das Bankenwesen ist also derzeit mittels Eigentums- und Funktionsbeziehungen mit
dem Versicherungswesen, dem Kollektivinvestmentwesen, dem Bausparkassenwesen,
dem Hypofinanzieren, den Wertpapierhéndlern, den Organisatoren des Borsenmarktes,
mit den Wertpapieren und anderen Anbietern von Diensten auf dem Finanzmarkt ver-
bunden. Andert sich der gegenwirtige Finanzmarkt in Richtung Verflechtung der ein-
zelnen Kategorien der Subjekte und der von ihnen betriebenen Tatigkeiten, wie wir das
am Beispiel der Banken gezeigt haben, scheint es logisch, dass die Staatsaufsicht iiber
den Finanzmarkt sich nicht auf seine einzelnen Segmente beschrianken, nicht einmal in
mehreren diesen Segmenten getrennt wirken darf.® Die Existenz der konsolidierten
Aufsicht soll nicht in Frage gestellt werden, von bedeutender Relevanz ist jedoch die
Frage, welche Qualitit sie haben soll und ob sie von einer einzelnen Institution aus-
geiibt werden soll.

EUROPAISCHES RECHT UND DIE KONSOLIDIERTE AUFSICHT
UBER DEN FINANZMARKT

Die durch Verflechtung der einzelnen Segmente des Finanzmarkts ent-
standenen Schwierigkeiten und Risiken sind auch Objekt des Interesses der Organe der
Europédischen Gemeinschaft. Das Bemiihen den Binnenmarkt der Européischen Union
und seinen untrennbaren Teil, den Markt der Finanzdienste, zu vereinigen, stof3t auf das

8 Zu den Phanomenen, mit denen sich heutiges Bankenwesen vergleichen muss, vgl. auch Chvojka, P.: Hlav-
ni trendy vyvoje bankovniho sektoru a projevy globalizace v kontextu integracnich procest, Bankovnictvi
Nr. 15/1997, S. 10, 10f. Ay

9 Dieses Problem wurde in den transformierenden Okonomiken schon in der Hilfte der 90.er Jahren des
20.en Jahrhunderts erkannt. Vgl. z. B. Kozelkové, E.: Maji kapitélové trhy v transformujicich se zemich
shodné rysy?, Bankovnictvi Nr. 18/1995, S. 7, 7.
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Problem der atomisierten Aufsicht in den einzelnen Mitgliedstaaten. Obwohl die Ten-
denz zur institutionellen Vereinigung der einzelnen Aufsichtsorgane des Finanzmark-
tes in den Mitgliedstaaten fortdauert, wird bei einer Reihe von ihnen die Staatsaufsicht
noch immer in Uberwachung des Bankwesens, des Versicherungswesens und der an-
deren Finanzdienstleistungen aufgeteilt.

Wenn die Regulierungs- und Aufsichtstitigkeit jedes Staataufsichtsorgans auf den
einzelnen Teil des Finanzmarktes auf sein Gebiet des Finanzmarktes beschriankt wiirde,
wire die Aufsicht iiber die Finanzkonglomerate unzureichend und wenig effektiv. Die
Kommission der Europdischen Gemeinschaft hat dieses Risiko erkannt, und bemiiht
sich deshalb seit Anfang des 21. en Jahrhunderts zielbewusst um die Festigung der kon-
solidierten Aufsicht iiber den Finanzmarkt. Ihr Bemiihen fiihrte am Ende des Jahres
2002 zum Erlass der Richtlinie des Europidischen Parlaments und des Rates Nr.
2002/87/EG, iiber die zusitzliche Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versicherungs-
unternehmen und Wertpapierfirmen eines Finanzkonglomerats (weiter nur ,,Richtlinie®).
Die Mitgliedstaaten sollen nach Art. 32 Abs. 1 in ihre Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften, welche die Aufsicht iiber die iiberwachenden Personen nach der Richtlinie
betreffen, bis zum 11. August 2004 die Regeln der Richtlinie umsetzen. Die Mitglied-
staaten sollen festlegen, dass die Regeln der Richtlinie erstmalig bei der aufsichtlichen
Priifung der Abschliisse fiir das Geschiftsjahr mit Beginn am 1. Januar 2005 oder
wihrend dieses Kalenderjahres Anwendung finden.

Die Richtlinie zwingt die Mitgliedstaaten nicht zur Griindung einer Aufsichtsbehor-
de iiber den Finanzmarkt. Den Mitgliedstaaten steht es frei, ob sie eine einzelne Insti-
tution beauftragen oder ob sie fiir die Aufsicht mehrere Uberwachungsinstitutionen er-
maichtigen, die zusammenarbeiten werden. Es ist offenbar nicht von Wichtigkeit, ob es
zur Zusammenarbeit unter den einzelnen administrativen Abteilungen einer Behorde,
oder zwischen zwei oder mehreren untereinander unabhéngigen Amtern kommt. Die
Richtlinie zwingt die Mitgliedstaaten der EU nur dazu, dass die Zusammenarbeit
durchgefiihrt wird und damit die Zusammenarbeit eine bestimmte Qualitit hat. Die Zu-
sammenarbeit wird dadurch vereinfacht, dass nach den Regeln im Art. 10 der Richtli-
nie ein koordinierendes Aufsichtorgan (Koordinator) bestimmt werden soll. Dieses ko-
ordiniert nach Art. 11 der Richtlinie die Sammlung und Verbreitung zweckdienlicher
bzw. grundlegender Informationen, beurteilt die Finanzlage des gesamten Finanzkon-
glomerats, kontrolliert die Einhaltung der Vorschriften, die den Finanzkonglomerat als
Ganzes betreffen, beurteilt die Struktur, Organisation und die inneren Kontrollsysteme
der Finanzkonglomerate, plant und koordiniert die laufende Aufsicht und fiihrt die an-
deren Tatigkeiten gemadss der Richtlinie durch. Fiir die Vereinfachung sind der Koordi-
nator und die anderen Aufsichtsbehorden verpflichtet, die Koordinationsvertréige zu be-
schlieBen. Wenn das Finanzkonglomerat die Mitgliedstaatsgrenzen iiberschreitet, sind
die Organe der Mitgliedstaaten auch zur grenzeniiberschreitenden Zusammenarbeit
verpflichtet.
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DIE TSCHECHISCHE REPUBLIK UND NEUE PRINZIPIEN
DES EUROPAISCHEN RECHTS IM BEREICH

DER KONSOLIDIERTEN AUEFSICHT

UBER DEN FINANZMARKT

Die Tschechische Republik hat die Richtlinie in ihre Rechtsordnung noch
nicht umgesetzt. Das Gesetz Nr. 21/1992 Slg., iiber Banken, in der giiltigen Fassung
seit der Wirksamkeit der Novelle Nr. 126/2002 Slg., widmet zwar der konsolidierten
Aufsicht und der Zusammenarbeit der Organe den ganzen achten Teil, aber die Novel-
le des Bankengesetzes, sowie auch durchfiihrende Verordnung der Tschechischen Na-
tionalbank Nr. 333/2002 Slg., welche die Regeln des vorsichtigen Unternehmens der
abhéngigen Personen auf der konsolidierten Basis festlegt, wurden noch vor der Ab-
stimmung iiber die Richtlinie erlassen, und deshalb entsprechen sie ihr nur teilweise.
Es fehlt vor allem die Institution des Koordinators.l0 Das Gesetz Nr. 15/1998 Slg., iiber
die Kommission der Wertpapiere, in der giiltigen Fassung, rechnet zwar mit der Zu-
sammenarbeit mit der Tschechischen Nationalbank und mit dem Finanzministerium,
aber nur auf Informations- und Kontrollbasis. Das Gesetz Nr. 363/1999 Slg., iiber Ver-
sicherungswesen verpflichtet das Finanzministerium bei der Aufsicht lediglich vage
zur Zusammenarbeit mit in- und ausldndischen Amtern und Organisationen.!! Das Ge-
setz Nr. 87/1995 Slg., iiber Spar- und Kreditgenossenschaften, in giiltiger Fassung,
auferlegt dem Spar- und Kreditgenossenschaftenaufsichtsamt nicht einmal die Ver-
pflichtung der Zusammenarbeit.

Die Finanzmarktaufsicht wird nur durch die informellen und nichtverpflichtenden
Vereinbarungen der Aufsichtsorgane koordiniert. Wenn der Bestandteil des Finanzkon-
glomerates keine Geschéftsbank ist, werden dem Ganzen keine Regeln der angemes-
senen Eigenkapitalausstattung oder andere Verpflichtungen des vorsichtlichen Unter-
nehmens auferlegt.

DIE PROBLEMASPEKTE DER KONSOLIDIERTEN AUFSICHT
UBER DEN FINANZMARKT

Es ist offenbar, dass eine diskrete, d. h. separate Aufsicht iiber die ein-
zelnen Segmente des Finanzmarkts, wenn die beaufsichtigten Subjekte durch ihre
Tatigkeit Organisations- und Eigentumsbeziehungen sowie Personalverflechtungen die
Grenzen der Segmente iiberschreiten, nicht befriedigend ist. Die erste Schwierigkeit ist
die Eigenkapitalausstattung des gesamten Finanzkonglomerats.

Die Ausrechnung der Eigenkapitalausstattung des gesamten Finanzkonglomerats er-
gibt sich aus der Summe der aktiven und passiven Posten seiner einzelnen Mitglieder.!2

10 Dje Konzeption des Koordinators selbst ist in Tschechien jedoch kein unbekannter Gedanke. Vgl. Magin-
dova, V.: Aktualni otazky dohledu nad finanénimi konglomerity, Bankovnictvi Nr. 18/1998, S. 4, 5.

1l Man muss aber betonen, dass es im Versicherungswesen gegeniiber den anderen Finanzmarktsektoren
keinen so groBen Bedarf an konsolidierte Aufsicht gibt. Vgl. LitoSova, R., Rydl, T., Svobodov4, J.: Je mozna
jednotna regulace finan¢niho trhu?, Bankovnictvi Nr. 1/2003, S. 15, 15.

12 Vgl. Masindova, V.: Aktudlni otdzky dohledu nad finanénimi konglomeréty, Bankovnictvi Nr. 18/1998,
S.4,4.
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Aufgrund dieser Summe kann man dann bestimmen, ob die Aktiven und Operationen
des Finanzkonglomerats ausreichend vom Kapital gedeckt werden. Eine Schwierig-
keit stellt die Tatsache dar, dass eine andere Eigenkapitalausstattung von den Ge-
schiftsbanken, eine andere bei den Versicherungsanstalten und eine andere bei den
Wertpapierhdndlern verlangt wird. Ein weiteres Problem ist die Kapitalverbindung un-
tereinander im Rahmen des Finanzkonglomerates. Ein Bestandteil des Finanzkonglo-
merates konnen noch dazu die Gesellschaften sein, die selbst keinen Regeln der
Eigenkapitalausstattung unterliegen.!3

Deshalb muss man beim Festlegen der Regeln der Eigenkapitalausstattung die an die
einzelnen Mitglieder der Finanzgruppe gestallten Anforderungen (Eigenkapitalausstat-
tung auf individueller Basis) mit denen an das gesamte Finanzkonglomerat gestallten
(Eigenkapitalausstattung auf der konsolidierten Basis) kombinieren. Nur so kann man
wirksam verhindern, dass Subjekte, die selbst keinen Regeln der Eigenkapitalausstat-
tung unterliegen, die Stabilitit der ganzen Finanzgruppe verletzten. Die Richtlinie
rechnet mit diesen Problemen und im Anhang I. wird bestimmt, wie man beim Festle-
gen der zusitzlichen Eigenkapitalausstattung verfahren soll, die die vorgeschriebene
Summe der einzelnen Eigenkapitalausstattungen der Mitglieder des Finanzkonglome-
rates iibersteigt.

Zu den Problemen der Finanzkonglomerate gehort auch sog. psychologisches Risi-
ko,!* wenn die Schwierigkeiten oder Fall eines einzelnen Mitglieds der Gruppe von
den Marktteilnehmern als schlechtes Signal fiir die ganze Finanzgruppe bewertet wird.
Die Losung konnte etwa eine rechtzeitige, verfassend und glaubwiirdige Information-
solispersion iiber den guten Zustand der Finanzgruppe als Ganzes sein.

Die gute Nachricht iiber den Zustand der Finanzgruppe ist jedoch nur in jenem Fall
moglich, wenn die gruppeninterne Kredit Exposition, eine Verflechtung von Krediten
und Forderungen im breitesten Sinne gegeniiber dem verletzen Gruppenmitglied,
sowie die Verteilung der Liquiditidt und Zahlungsfahigkeit im Rahmen der Gruppe so
sind, dass der schlechte Zustand des verletzten Gruppenmitglieds nicht die ganze
Gruppe mit sich reifit. Der ungiinstigen Situation kann man so vorbeugen, dass von der
Aufsichtsbehorde regelmiaBig und systematisch die gruppeninnerlichen Verflechtungen
analysiert werden und dass jene Verflechtung, die die ganze Gruppe ins unangemesse-
ne Risiko der wirtschaftlichen Schwierigkeiten oder des Falls fiihren, verboten werden.

Zu den weiteren Risiken bei Finanzkonglomeraten gehort auch hohe AuBenkredit
Exposition der ganzen Gruppe. Die zustindige Aufsichtsbehtrde muss deshalb von

13 Eine besondere Problematik stellen sog. vermischte Konglomerate dar. Das vermischte Konglomerat ist
eine Gruppe von Gesellschaften unter gemeinsamer Kontrolle, deren Titigkeit iiberwiegend industriell (d. h.
nicht finanzierend) orientiert ist, aber im Rahmen dieser Gruppe befindet sich mindestens eine Finanzge-
sellschaft (Bank oder eine andere Finanzinstitution). Vgl. MaSindova, V.: Aktualni otdzky dohledu nad fi-
nanénimi konglomeréty, Bankovnictvi Nr. 18/1998, S. 4, 4. Die Probleme entstehen aus der Verflechtung der
Finanzgesellschaft (Bank) mit iiberwiegend einseitig, auer Finanzbereich orientierte Mitglieder der Grup-
pe (Probleme mit der Leitung des Finanzkonglomerates), die hauptsichlich als Unterstiitzung ihrer nicht fi-
nanzierenden Tatigkeiten dient (Schwierigkeiten mit der gruppeninternen Kredit Exposition). Die groBten
Schwierigkeiten werden gerade mit der Eigenkapitalausstattung verbunden, denen Regeln (auf der indivi-
duellen Basis) namlich nur eine bestimmte Finanzgesellschaft aus der Gruppe (Bank) unterliegt.

14 Vgl. MaSindova, V.: Aktualni otazky dohledu nad finanénimi konglomeraty, Bankovnictvi Nr. 18/1998,
S. 4, 4.
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seiten der anderen Aufsichtsorganen her gut informiert sein. Sie hat auch Informatio-
nen zu bewerten, die aber iiberwiegend von den beaufsichtigenden Subjekten kommen
und muss zudem die nicht beaufsichtigten Gruppenmitglieder und auf konsolidierter
Basis die Finanzgruppe als Ganzes bewerten.

Besondere Probleme konnen aus der Personal- und Organisationsstruktur der ganzen
Gruppe entstehen. Das Aufsichtsorgan muss daher beriicksichtigen, dass die Finanz-
konglomeratsleitung nach den Kriterien beurteilt wird, die von der Leitung der einzel-
nen beaufsichtigten Mitglieder als notwendig verlangt werden. Gleicherweise muss
man auch die Eigenschaften und Qualifikation der einzelnen 6konomischen Eigen-
tiimer des Konglomerats kontrollieren. Die Aufsichtsbehdrde muss auch an einer trans-
parenten Gruppenstruktur festhalten und gegebenfalls fihig sein, Anderung der Eigen-
tiimerstruktur herbeizufithren, wenn das im Stabilititsinteresse der Finanzgruppe notig
waére.

Die regulierten Subjekte versuchen selbstverstiandlich, sich der auferlegen Regeln
mindestens teilweise zu entziehen, bzw. zumindest einen glimpflicheren Regulations-
und Aufsichtsrahmen zu finden, oder iiberhaupt auBlerhalb des Gebiets der Staatsauf-
sicht zu unternehmerisch fahig zu werden. Dazu kommt es bei den Finanzkonglome-
raten vor allem bei den Nebendiensten, wo ein Trend zur Ausgliederung in selbstédn-
dige und individuelle Subjekte, die nicht der Aufsicht unterliegen, sichtbar ist. Als
Losung kann man das Verbot der Eingliederung dieser nichtbeaufsichtigten Personen
in die Finanzgruppe vorschlagen (d. h. Verbot der Vermdgensteilnahme der Finanz-
gruppenmitglieder an solchen Subjekten), oder beispielweise die enge Zusammenar-
beit mit denjenigen Aufsichtsbehorden, deren Aufsicht solche rechtlich selbstandigen
Subjekte mit ausgegliederten Tatigkeiten unterliegen.

DIE GRUNDE GEGEN DIE EINHEITLICHE
FINANZMARKTREGULIERUNG

Zuerst ist zu betonen, dass die institutionelle Aufsichtsvereinigung und Fi-
nanzmarkregulierung nicht unbedingt die Vereinigung aller Regeln der einzelnen Seg-
mente bedeuten muss, also dass fiir die Geschéftsbanken, Versicherungsanstalten usw.
die gleichen Bedingungen gelten werden.!> Man kann zwar argumentieren, dass die
Unterschiede zwischen Subjekten aus verschiedenen Sektoren des Finanzmarktes
immer geringer werden, dass die einzelnen Typen von Subjekten neuerdings auch in
den fiir andere Personen reservierten Bereiche aktiv sind!6 und dass sich deshalb eini-
ge Tatigkeitsprinzipien und Existenzbedingungen der Subjekte mit denen der anderen
Teile des Finanzmarktes decken. Das sollte jedoch nicht als Grund fiir die Geltung der
uniformellen Regeln fiir all diese Subjekte betrachtet werden, denn weiterhin werden
zwischen den einzelnen Typen der Finanzinstitutionen viele Unterschiede bestehen.!”

15 LitoSov4, R., Rydl, T., Svobodov4, J.: Je moZna jednotna regulace finan&niho trhu?, Bankovnictvi
Nr. 1/2003, S. 15, 15.

16 Vgl. auf den anderen Mirkten hiufig benutzter Terminus ,,Bankenversicherung.

17 Dessen werden sich auch die internationalen Institutionen bewusst. Joint Forum on Fiscal Conglomerates
bei der Bank for International Settlement (BIS), das die Tadtigkeit von Basle Committe on Banking Supervi-
sion (BVBS); International Organisation of Securities Commissions (IOSCO) und International Association
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Den grundlegenden Unterschied zwischen den einzelnen Segmenten des Finanz-
marktes und der fiir sie geltenden Regulations- und Aufsichtsaktivitdten konnen wir an
der unterschiedlichen Akzentierung der Bedeutung zweier von der Aufsicht verfolgten
Zielwerten — Stabilitdt der beaufsichtigten Institutionen und Schutz des Verbrauchers —
sehen. Obwohl diese zwei Ziele in jedem Fachbereich des Finanzmarktes zu den
wichtigsten zihlen ist, ihre Reihenfolge untereinander nicht immer gleich, was sich so-
wohl in den Regulationsvorschriften als auch in der praktischen Ausiibung der Auf-
sichtstitigkeiten der Uberwachungsinstitutionen #uflert. Im Bankensektor ist die Stabi-
litdt der einzelnen Institutionen und des ganzen Sektors von groferer Bedeutung. Im
Unterschied dazu wird im Versicherungswesen und in den Finanzdienstleistungen der
Verbraucherschutz stéirker akzentuiert. Der Bankensektor versammelt die meisten Mit-
tel des Finanzmarktes.!8 AuBerdem stellt eine erhebliche Konzentration des grofen
Teils der Geldmasse in den Hinden weniger Subjekte dar.!® Das Bankenwesen wird
auch von dem gewissen Ungleichgewicht charakterisiert, das auf die Unsicherheit
mancher aktiven Bankenoperationen zuriickfiihren ist. Deshalb wird die Stabilitiit jedes
einzelnen Mitglieds und des ganzen Sektors betont. Demgegeniiber ist die Grundlage
des Versicherungswesens die gesamte Stabilitit beider Bilanzseiten der Versicherungs-
anstalt und die Vermeidung groBer Risiken, die vor allem auf der Passivbilanzseite ent-
stehen konnen. Der Sektor der Finanzdienste, z. B. die Subjekte des Kollektivinvest-
mentwesens und die Wertpapierhéndler, ist aus der Hinsicht der Wirtschaftsstabilitét
von geringerer Bedeutung. Fall oder Schwierigkeiten der einzelnen Subjekte konnen
eventuell das Vertrauen der Offentlichkeit in den Finanzmarkt bedrohen, nicht jedoch
sein okonomisches Wesen. Deshalb konzentrieren sich die Aufsichtsbehorden in die-
sem Finanzmarktsektor auf den Schutz der Einleger, fiir die der Notstand eines solchen
Subjektes der Finanzdienste erhebliche personelle 6konomische Verluste bedeuten
kann.

Die geltenden Regeln des vorsichtigen Unternehmens in den einzelnen Finanz-
marktsegmenten sind wesentlich unterschiedlich. Die Risiken fiir jeden Sektor entste-
hen anderswo und anderswie und es wird fiir sie andere Art der Verhiitung appliziert.
Als Beispiel konnen die Eigenkapitalausstattungs- und Kredit Expositionsregeln im
Bankenwesen gegeniiber den Regeln der technischen Reservenausbildung im Versi-
cherungswesen dienen.20

of Insurance Supervisiors (IAIS) koordiniert, bemiiht sich nicht um einer Ausbildung von einheitlichen Re-
geln des ganzen Finanzmarktes, es strebt sich um eine Ausbildung der Prinzipien des Informationsaustausch
und der Zusammenarbeit an. Vgl. kurze Nachricht in MaSindova, V.: Spoluprace mezi regulétory finanéniho
trhu — vyzva pro bankovni dohled, Bankovnictvi Nr. 6/1998, S. 1, 1.

18 Fiir die Tschechische Republik wird eine Summe der Aktiven von 81 % aller Subjekte des Finanzmark-
tes angegeben. Vgl. Scholz, P.: Byl stanoven postup reformy dozoru nad finanénim trhem, Bankovnictvi
Nr. 12/2003, S. 14, 14.

19 Insgesamt hat jetzt in Tschechien die Bankenlizenz nur 35 Subjekte. Davon, nach der Methodik der
Tschechischen Nationalbank, werden als GroBbanken nur 4 Banken qualifiziert, die jedoch fast zwei Drittel
aller Aktiven des Bankensektors verwalten.

20 Zur Problematik der Risikounterschiede im Banken- und Versicherungswesen und bei den Wertpapier-
hindlern vgl. LitoSova, R., Rydl, T., Svobodova, J.: Rizika a kapitidlové pozadavky, Bankovnictvi Nr. 2/2003,
S. 18, 18 und LitoSova, R., Rydl, T., Svobodova, J.: Rizeni rizik a kapitalové pozadavky ve finan¢nich sek-
torech, Bankovnictvi Nr. 3/2003, S. 18, 18f.

254



DIE GRUNDE FUR DIE INSTITUTIONELLE VEREINIGUNG
DER FINANZMARKTAUFSICHT

Der wichtigste Grund fiir die Griindung der einzelnen Finanzmarktauf-
sichtsinstitution kann man in den Schwierigkeiten sehen, zu der die gegenseitige Situa-
tion beitrdgt — eine Reihe der Institutionen, welche die einzelnen Segmente des Finanz-
marktes beaufsichtigen. Der grundlegende Mangel dieser Situation ist die Zersplitterung
der Aufsicht, die Tendenz sich lediglich auf die ausgewihlten Aspekte konzentrieren, die
fiir den betreffenden Teil des Finanzmarktes typisch sind, eigene nichtkoordinierte Poli-
tik und Aufsichtsstrategie und die Schwierigkeiten mit der Kommunikation mit den
weiteren Aufsichtsbehorden. Die deutlichsten erwihnten Méngel werden den Aufsichts-
organen selbstverstindlich bewusst und es bestehen die spontanen Tendenzen zur Zu-
sammenarbeit untereinander. Diese Zusammenarbeit kommt gewohnlich aufgrund der
Vereinbarungen der einzelnen Aufsichtsbehorden zustande, deren Abschluss oft kompli-
zierte Handlungen vorausgehen, da jedes Organ vor allem zur Losung der Probleme in
seiner eigenen Tatigkeit und Kompetenzbereich bemiiht ist, um seine probehaltigen Kri-
terien und Methoden geltend zu machen. Im Fall der Konflikte und Missverstindnisse bei
der Verhandlung der Vereinbarung iiber Zusammenarbeit besteht jedoch iiberwiegend
kein iibergeordnetes Organ, welches das entstandene Missverstiandnis 16sen kénnte.

Die Vielzahl der Aufsichtsorgane fiihrt iiberwiegend zur Kompetenziiberschneidung,
was vom Entstehen und von der Entwicklung der betroffenen Organe zu verstehen ist,
da die frithere Aufsichtsinstitution einen Teil ihrer Kompetenzen behalten hat, wobei
ein Teil der Kompetenzen auf das neue Organ iibergangen ist,2! oder um sich um eine
komplexe Aufsicht (funktionelle Aufsicht) mindestens in einem Teil des Finanzmark-
tes zu bilden. Das Risiko ist offenbar: Der Zuwachs administrativer Entscheidungen,
die untereinander nicht konsistent sein miissen, iiberfliissige Auftrige und ganze
Schwerfilligkeit des Systems.22

Beide Mingel kann man gerade durch Griindung einer Institution 16sen. Die Kom-
petenz der aufgelosten partikularen Aufsichtsorgane wird in die spezialisierten Abtei-
lungen iibertragen, deren Tatigkeit von einer einheitlichen Leitung koordiniert wird.
Eventuelle Missverstdandnisse unter den Aufsichtsgaranten iiber die einzelnen Segmen-
te des Finanzmarkts werden autoritativ intern gelost und nach Auflen wird sich solche
einheitliche Aufsichtsbehorde (wir konnen sie hypothetisch etwa als ,,Konsolidiertes
Finanzmarktaufsichtsamt* — weiter nur ,,Amt“ — bezeichnen) gegeniiber den beauf-
sichtigten Subjekten einheitlich dulern. Die Leitungseinheitlichkeit des Amtes ermog-
licht die Politiken und Strategien der partikularen Aufsichtagenden vereinigen.2?

21 Als Beispiel kann man in der Tschechischen Republik eine vielphasige Ausgliederung der mit dem Kapi-
talmarkt verbundenen Regulations- und Aufsichtsaktivititen vom Finanzministerium auf die neu gestaltete
Kommission der Wertpapiere nennen. %

22 Die beaufsichtigten Subjekte haben dann Tendenz, die ,,Uberregulierung® zu verlassen, sie éndern ihre
Struktur und bemiihen sich, auBerhalb dem regulierten Gebiet zu expandieren. Wenn es um einen Grup-
penphdnomen geht, wird die Struktur des Finanzsystems ge@ndert. Wenn zu diesen Randergebnissen nicht
kommt, das einzige Ergebnis ist die Uneffektivitit. Vgl. Niedermayer, L.: Finanéni trhy a jejich regulace,
Bankovnictvi Nr. 8/1997, S. 5, 5f.

2 Vgl. Magindova, V.: Bankovni dohled v zemich stfedni a vychodni Evropy, Bankovnictvi Nr. 7/2000,
S. 24, 24.
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Selbstverstindlich, auch in dem solch institutionell einheitlichen Amt kann es zur
unausreichenden Aktivitdtskoordinationen seiner Abteilungen kommen, nach dem
Motto, ,,wenn die rechte Hand nicht weil3, was die linke Hand macht.”“ Das konnte
z. B. infolge einer Situation entstehen, wenn die Vereinigung friiher selbsténdiger In-
stitutionen in eine Institution nur eine mechanische Uberplatzierung der Beamten und
Agenden unter eine Leitung bei dem ungednderten Arbeitsstil bedeuten wiirde. Die
einzelnen Abteilungen solch vereinigter Institution wiirden sich immer nur auf ,ihr
Finanzmarksegment konzentrierten und sie wiirden zur keiner Koordination mit der
Tadtigkeit der anderen Abteilungen und zum Verstiandnis ihrer Aufgaben und Priorititen
motiviert und gezwungen werden. Das kann man durch eine konzeptionellere Ausbil-
dung eines einheitlichen Amtes und durch eine durchdachtere organisatorische und
personelle Politik verhindern (insgesamt z. B. des gegenseitigen Kennenlernens der Ar-
beit einer anderen Abteilung, durch verpflichtendes ,,job rotation* bei den neu ange-
stellten Beamten, durch Ausgliederung der gemeinsamen Agenden in eine Abteilung,
durch Leitung der einheitlichen Informationsdatabase usw.).

Im einheitlichen Amt erlischt ganz das institutionelle Uberschneiden der Kompe-
tenz. Der administrative Aufwand sinkt, manche frithere Abteilungen der partikularen
Aufsichtsorganen werden zusammengelegt. Auch aus anderen Griinden kann man
groBere Wirtschaftlichkeit des einzelnen Aufsichtsorgans erwarten.24

Zum erheblichen Verstirkern des Amtes und zur Effektivititserhohung seines Wir-
kens auf dem Finanzmarkt kommt es, wenn das Amt neben den Aufsichtsbefugnissen
auch Regulationsbefugnisse (normengestaltende Befugnisse) bekommt. Mit Recht
werden der Existenz eines Regulators positive Ergebnisse beigemessen, weil die Re-
gulation erheblicher Teile und Institutionen in die verschiedenen Segmente des Fi-
nanzmarktes von den dhnlichen Prinzipien ausgeht.?

Das selbstdndige Kapitel stellt die Kommunikation des Amtes mit den ausldndischen
Aufsichtsbehorden dar, wie das direkt die Vorschriften des Europarechts anordnen.
Einige europidische Staaten zurzeit die Finanzmarktaufsicht institutionell vereinigt
haben — als Beispiel kann man Deutschland, Grof3 Britannien und Osterreich nennen.
In anderen Staaten dauert eine Vielfalt der Aufsichtsorgane — z. B. Portugal, Schweiz
und Spanien. Kompliziert ist, wenn sich in einem Staat viele Aufsichtsbehorden befin-
den, da die Aufteilung der Kompetenz in jedem Staat unterschiedlich ist, was die gren-
ziiberschreitende Kommunikation erschwert. Als Losung kann man Griindung einer
Aufsichtsbehorde vorschlagen.

Zum Schluss soll man noch eine Schwierigkeit erwihnen, die durch Griindung einer
Institution der konsolidierten Finanzmarktaufsicht gelost wird. Zwei von vier Institu-
tionen, die zurzeit den Finanzmarkt in der Tschechischen Republik beaufsichtigen (es
handelt sich um die Tschechischen Nationalbank und das Finanzministerium), haben
auBler der Aufsichtsdurchfithrung noch andere Aufgaben, bei deren Ausfiillung eine
Gefahr des Interessenkonflikts besteht. Das markanteste Beispiel des moglichen Inte-
ressenkonflikts ist gerade die Bankenaufsicht und Regulation der Banken von der Zen-

24 Vgl. ebd.
25 Vgl. Sulc, J.: Vyvoj nézori na integraci dozoru nad finanénimi trhy, Pojistny obzor Nr. 8/2003, S. 5, 6.
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tralbank. Aufgrund Art. 98 Abs. 1 der Verfassung soll die Tschechische Nationalbank
die Preisstabilitit einhalten. Die Preisstabilitit erreicht sie durch die Wahrungspolitik-
mittel. Das wichtigste Subjekt, der das Wihrungs- und Kredittransmissionsmechanis-
mus der Wiahrungspolitik vermittelt, sind gerade die Geschiftsbanken. Instrumente,
wie die obligatorischen Minimalreserven und Diskontpolitik der Zentralbank sind,
haben einen direkten Einfluss auf die Geschiftsbanken, die unangemessene Erhhung
ihrer Sitze kann zur wirtschaftlichen Rezession fiihren. In der Zeit der Rezession hat
die Zentralbank eine Tendenz, die Eigenkapitalausstattungsregeln zu verschirfen, um
die groBere Stabilitdt und Glaubwiirdigkeit im Rahmen des Bankensektors zu gewéhr-
leisten. Diese Mafinahmen konnen jedoch sehr negativer Effekt in der Zeit haben, wann
sie von den schlechten Krediten und von dem niedrigen Gewinnpotenzial belastet wer-
den.26 Man kann also die gegenseitigen Effekte im Wirken der Zentralbank verfolgen,
wann die wihrungspolitischen Manahmen zum Verstérkern der Preisstabilitit tendie-
ren, jedoch als Nebenfolge eine Schwichung der Stabilitdt des Bankensektors haben.

DIE RISIKEN DER INSTITUTIONELLEN
FINANZMARKTAUFSICHT

Die Probleme der institutionellen Vereinigung der Finanzmarkaufsicht
entstehen gerade im seinen Wesen. Die Vereinigung soll in die Griindung eines unab-
héngigen Organs mit der breiten Kompetenz im Bereich des Finanzmarktes tendieren,
was wahrscheinlich noch die Regulationsbefugnisse verschirfen. Dieses Organ konnen
wir nach den meisten Kriterien zur Exekutive einordnen, weil es Verwaltungs- und
Kontrollamt wird und vielleicht wird auch untergesetzliche Normen erlassen wird. Un-
terschiedlich von den Ministerien, die dhnlich breite Kompetenz besitzen, wird das
Amt von seinem Wesen her nicht unter so einer direkten Kontrolle stehen. Seine Kon-
trollkompetenzen nihern sich an das Oberste Kontrollamt an, unterschiedlich von ihm
wird es auch iiber die Entscheidungskompetenzen verfiigen. Die beiden Merkmale
ndhern es sich der derzeitigen Stellung der Tschechischen Nationalbank an, jedoch
weder mit einer Stellung als Unternehmer auf dem Finanzmarkt, noch mit festen Ziele
und durch Verfassung garantierter Unabhingigkeit.?’

Die moglichen Probleme des von der Praxis noch nicht gepriiften Amts kann man
durch eine detaillierte und durchgedachte Regulierung seiner rechtlichen Stellung im
System der existierenden Staatsorgane beseitigen. Es ist notwendig, dass die Leitung
des Amts von einer breiten Einbeziehung mehrerer Verfassungsinstitutionen bestellt
wurde. Die Verwaltungsentscheidungen des Amts sollen von Justiz iiberpriift werden.
Das Amt sollte nicht das Beispiel von der Tschechischen Nationalbank folgen, die zur
Regulierung der Geschiftsbanken aus der Hinsicht der juristischen Prizise her sehr be-
strittene -sog. Mafinahmen- erldsst, die in das jetzige System der Rechtsvorschriften
der Tschechischen Republik sehr schwierig einzuordnen sind und die sie sich auf der

26 Vgl. Matousek, R.: Jsou zmény institucionalniho uspofadéani bankovniho dohledu Zadouci?, Bankovnictvi
Nr. 19/1998, S. 4, 5.

27 Vgl. Masindov4, V.: Bankovni dohled v zemich stfedni a vychodni Evropy, Bankovnictvi Nr. 7/2000,
S. 24,24,
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Grenze des traditionellen Konzepts der allgemein verbindlichen Rechtsnormen be-
wegen.

Von der verfassungsrechtlichen Hinsicht her kann man die Absenz des Amts in der
Verfassung einen bestimmten Mangel betrachten, was jedoch nicht wehrt, dass das
Amt mit den notwendigen Befugnissen und Kompetenzen auch ohne Verfassungsin-
derungen entstehen konnte. Es wire allerdings besser, wenn das neue Amt einen selb-
standigen Abschnitt wie die Tschechische Nationalbank und das Oberste Kontrollamt
hitte, damit dadurch den moglichen Streiten iiber seine Eingliederung in die Exekuti-
ve verhindert wurde, sowie eine enge Verbindung mit den politischen Parteien vereitelt
wurde, was real im Falle einer Subordination der Regierung droht.28

DER PROZESS DER INSTITUTIONELLEN-VEREINIGUNG
DER FINANZAUFSICHTSORGANE
IN DER TSCHECHISCHEN REPUBLIK

Schon seit der zweiten Hilfte der 90er Jahre des 20en Jahrhunderts, prak-
tisch gleich nach der Griindung der Kommission fiir Wertpapiere, beginnen sich die
Anforderungen auf die institutionelle Vereinigung der Finanzmarktaufsicht zu verstar-
ken. Wir wollen es uns nur vergegenwartigen um welche Behorden, bzw. Teile der Be-
horden es geht. Im Falle der vollen Vereinigung wiirde es sich um die Kommission fiir
Wertpapiere, Spar- und Kreditgenossenschaftenaufsichtsamt, Sektion Nr. 520 (Ban-
kenaufsicht der Tschechischen Nationalbank), Abteilung Nr. 32 (Versicherungsanstal-
ten- und Altersvorsorgeinvestmentaktiengesellschaftenaufsichtsamt) und Teil der Abtei-
lung Nr. 35 (Finanzmarkt und Bankenwesen) des Finanzministeriums handeln. Man
kann dariiber noch diskutieren, ob es giinstig wire, in das neu gegriindete Amt Abtei-
lung Nr. 24 (Finanzanalysierende Abteilung) des Finanzministeriums eingeordnet zu
werden. Die Aufgabe dieser Abteilung ist die Verfolgung und Durchfithrung der
Analyse bei verdachtig erscheinendem Handeln und Wehren der Legalisierung der Ge-
winne aus der Straftitigkeit. Die Kompetenz der Abteilung iiberwindet offenbar den
Finanzmarkt, ihr mégliches Bleiben im Rahmen des Finanzministeriums und Nicht-
eingliederung in das neu gegriindete Amt wiirde von ihr jedoch ein bestimmter Solitar
machen, dessen Effektivitit durch die Mingel der Verbindung mit dem Amt erheblich
erniedrigt werden wiirde. Deshalb ist die Eingliederung der Abteilung Nr. 24 ins Amt
aus den praktischen Griinden nur zu empfehlen.

Die Eingliederung des Spar- und Kreditgenossenschaftenaufsichtsamts und Kom-
mission fiir Wertpapiere ins Amt kann man sich ohne Probleme vorstellen, die grofe-
ren Schwierigkeiten kann man bei der Ubertragung der Teile der Tschechischen Na-
tionalbank und des Finanzministeriums ins Amt erwarten. Beginnen wir bei der
Tschechischen Nationalbank, die Schwierigkeiten konnen wir in zwei Ebenen sehen.
Die Bankenaufsicht und Erlass der Regeln des Eintritts und Unternehmens im Ban-
kenwesen ist ein wichtiger Teil der Wihrungspolitik der Zentralbank, denn die Einla-

28 Das neu gegriindete Amt sollte iiber die gleiche Unabhiingigkeit wie die Tschechischen Nationalbank ver-
fiigen. Vgl. Matousek, R.: Jsou zmény institucionalniho uspofadani bankovniho dohledu Zidouci?, Bankov-
nictvi Nr. 19/1998, S. 4, 5.
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gen und Kredite des Bankensystems einen bedeutenden Teil der Wihrungsaggregate
bilden. Verliert die Zentralbank ihren Regulations- Aufsichtseinfluss iiber das Ge-
schiftsbankenwesen, schrinkt sich ihr wihrungspolitisches Instrumentarium wesent-
lich ein. Dagegen kann man jedoch einwenden, dass durch die Ausgliederung der Ban-
kenaufsicht eine potenzielle Gefahr der Interessenskonflikte, die wir oben beschrieben
haben, beseitigt wird. Dazu sollte noch bemerkt werden, dass die Verantwortung der
Tschechischen Nationalbank fiir die Wahrungspolitik nur temporal ist, weil sie nach
dem Beitritt der Tschechischen Republik in die Europdische Wihrungsunion in die
Kompetenz der Europiischen Zentralbank iibergehen wird.

Der Beitritt der Tschechischen Republik in die Europidische Wihrungsunion stellt
aber Schwierigkeit auch aus der gegenseitigen Hinsicht dar. Die Bankenaufsicht wird
von der europdischen Integration nicht beriihrt, bleibt den Nationalorganen der Mit-
gliedstaaten iiberlassen. Die Tschechische Nationalbank wiirde nach der Ubertragung
der Bankenaufsichtsfunktionen dem Amt bzw. der Wahrungsfunktionen ihren eigent-
lich dafiir geschaffenen Griindungssinn fast verlieren.

Aus der Perspektive des Finanzministeriums kann man aus den subjektiven Griinden
eine Aversion gegen die Griindung einer Institution der vereinigten Finanzmarktauf-
sicht erwarten. Die Perspektive des Kompetenzverlustes im Versicherungswesen beim
Finanzministerium wird wahrscheinlich nicht willkommen sein, denn es handelt sich
um eine der bedeutendesten auf3erfiskalen Funktionen des Finanzministeriums, wobei
das Versicherungswesen eine der wenigen relativ unproblematischen Gebiete des Fi-
nanzmarktes gewesen ist.2

Eine sehr wichtige Frage ist, inwieweit das neu gegriindete Amt mit den bestehen-
den Institutionen — mit der Tschechischen Nationalbank und mit dem Finanzministe-
rium verbunden wird. Es handelt sich um den personellen Einfluss auf die Amtsleitung,
um Interaktion mit den Organen bei der Tatigkeit des Amts und um die Frage der
getrennten oder nichtgetrennten Befugnis beim Erlass der untergesetzlichen den Fi-
nanzmarkt regulierten Normen.

Was die personelle Struktur der Amtsleitung betrifft, kann man sich einige Varianten
vorstellen. Nach der ersten Variante wird in die Entscheidung iiber die Besetzung der
Amtsleitung eine relativ breite Vielfalt der Organe einbezogen — von der Regierung,
iiber die beiden Kammern des Parlaments bis zum Présidenten der Republik. Nach der
zweiten Variante wiirde die Amtsleitung nur von der Tschechischen Nationalbank und
vom Finanzministerium bestellt (moglich ist die Vereinbarung beider Institutionen oder
jede Institution einen Teil allein), wobei man auch bei dieser Variante einen indirekten
Einfluss der anderen, oben erwihnten, Verfassungsinstitutionen erkennen kann (Denn
der Prisident hat den grundlegenden Einfluss auf die Bestellung der Bankenratsmit-
glieder der Tschechischen Nationalbank, und also auf die Entscheidung der Zentral-
bank, wihrend die Abgeordnetenkammer des Parlaments und der Prisident die Struk-
tur der Regierung beeinflussen und somit die Entscheidung des Finanzministeriums.)

29 Keine Verwaltungsbehorde ist froh, wenn ihre Kompetenzen beschrankt werden. Und gerade das Finanz-
ministerium ist gar keine Ausnahme, was zeigte durch absichtlich sehr langsame und deswegen schidliche
Ubertragung der Aufsichts- und vor allem der Regulationskompetenzen und Befugnisse im Kapitalmarktbe-
reich auf die Kommission fiir Wertpapiere.
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Nach der dritten Variante wird auch der neue Trend des Verstirkerns der Selbstregu-
lierung und Selbstverwaltung auf dem Finanzmarkt verfolgt, der es den Stiindenorga-
nisationen der beaufsichtigten Personen ermdglicht, ihre Vertreter in die Leitung des
Aufsichtsorgans, zu delegieren. Die erhobene Einwendung iiber den Interessenskon-
flikt kann man folgendermalien l16sen, indem die jeweiligen Vertreter nur in einen
Beirat- oder Aufsichtsrat des Amtes bestellt werden.30

Die Frage der Interaktion oder Mitkompetenzen des Amtes mit den anderen Orga-
nen, d. h. mit der Tschechischen Nationalbank und mit dem Finanzministerium, bein-
haltet den grundlegenden Streitgrund der beiden Konzeptionen. Im ersten Fall kann
man das Amt als sehr unabhingige Staatsbehdrde konzipieren, das in seiner Auf-
sichts- und Entscheidungstitigkeit mit den Willen der anderen Organe der Exekutive
nicht verbunden wird. Alternativ sollte das Amt in einigen Gebiete seiner Kompetenz
verpflichtend mit den anderen Organen zusammenarbeiten und manche Verwaltung-
sentscheidungen wiirden es nach der Pflichtkonsultation mit der Zentralbank oder
Finanzministerium oder sogar mit der Einwilligung mancher dieser Institutionen
machen.3!

Was die Normengestaltung des neuen Amts betrifft, kann man zwei Moglichkeiten
anbieten. Entweder wird das Amt selber die untergesetzlichen Normen erlassen, oder
wird diese eine der bestehenden Institutionen erlassen, wobei es eine Wahl zwischen
der Tschechischen Nationalbank und dem Finanzministerium gibt. Der Erlass dieser
untergesetzlichen Normen auf Grund der Gesetzeserméchtigung und in seinem Rah-
men durch das neue Amt macht aus der verfassungsrechtlichen Hinsicht keine Proble-
me, denn das Amt hitte zweifellos den Charakter des zentralen Aufsichtsamtes, dem
solche Befugnisse typisch zustehen. Die Aversion dagegen kann man vor allem von der
Regierung und vom Finanzministerium erwarten, die dadurch praktisch ihre Macht und
ihren Einfluss iiber die Gestaltung der Bedingungen auf dem Finanzmarkt verlieren
wiirden. Als Gegeneinwendung kann man die Existenz des zwischenresortlichen An-
merkungsverfahrens anfithren, die dem Finanzministerium z. B erméglichte, dem Fi-
nanzministerium seine Anmerkungen und Vorstellungen zu jeder vom Amt vorbereite-
ter untergesetzlicher Norm mitzuteilen, aber man muss sich damit im Klaren sein, dass
solche Anmerkungen und Vorstellungen von den anderen Resorten fiir den Autor der
Norm keinen verbindlichen Charakter haben und dass diese vom Autor (d. h. vom Amt)
in der definitiven Fassung der erlassenen Vorschriften nicht akzeptiert werden soll.

Die andere Moglichkeit ist der Erlass der untergesetzlichen Normen im Bereich des
neu entstandenen Amtes von einem anderen Organ, in der ersten Reihenfolge vom Fi-
nanzministerium. Als Argument kann vor allem die Funktion des Finanzministeriums
als Bestandteil der Exekutive dienen, die unter der Kontrolle der Abgeordnetenkammer
ist und die primir zum Erlass der untergesetzlichen Normen befugt ist. Nicht viel be-

30 Als Muster kann der sog. Verwaltungsrat der deutschen Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungenaufsicht
dienen, welcher die Leitung der Bundesanstalt kontrolliert und ihr durch den Ratschlag hilft.

31 Diese Konzeption ist bei uns nicht ganz neu, schon lange Jahre gilt z. B. bei der Erteilung der Bankenli-
zenzen. Die giiltige Fassung des Gesetzes Nr. 21/1992 Slg., iiber Banken im § 4 Abs. 2 bestimmt, dass ,,iiber
die Lizenzerteilung die Tschechische Nationalbank entscheidet, vor der Erteilung ist die Stellungnahme des
Finanzministeriums notwendig.” Die erste Fassung dieses Paragraphen legte fest, dass ,,iiber die Lizenzer-
teilung die Tschechischen Nationalbank nach der Vereinbarung mit dem Finanzministerium entscheidet*.
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griindbar ist der Erlass der untergesetzlichen Normen im Bereich der Kompetenz des
Amtes von der Tschechischen Nationalbank, denn dadurch, vom Entstehen des Amtes
ungeachtet, wiirde sie ihre normgestaltenden Befugnisse nur zum Mangel des Finanz-
ministeriums verbreitet. Dazu wird die Berechtigung zum Erlass der untergesetzlichen
Normen von der Tschechischen Nationalbank selbst ein Objekt einer Diskussion hin-
sichtlich ihrer besonderen Stellung unter den Staatsorganen.32 Man kann sich sehr gut
vorstellen, dass die untergesetzlichen Normen des Amtes gemeinsam von der Tsche-
chischen Nationalbank und vom Finanzministerium erlassen werden.33 Getrennte Be-
fugnis zum Normenerlass ist auch vorstellbar. Die Tschechische Nationalbank kdnnte
die Vorschriften im Fachbereich des Bankenwesens und Finanzministerium in der
Restkompetenz des Amts erlassen.

Im Rahmen der mit der Regulierungsmacht verbundenen Vorschlidge sollten die
sachlichen Argumente iiberwiegen, namlich ob es zweckgebunden und effektiv ist, die
Regulationsbefugnis mit den Aufsichtskompetenzen im Rahmen eines Organs zu ver-
binden, wenn man ganz kurz die Situationen im Ausland vergleicht, dass in den mei-
sten Fillen die Aufsichts- und Regulationsbefugnisse verbunden sind. Der Begriff des
~Regulatoren selbst des bestimmten Gebiets des Wirtschaftslebens eine Verbindung
der normengestaltenden Befugnisse und Aufsichtsfunktionen verlangt, ansonsten die
Gefahr der Uneffektivitit, kleiner Flexibilitat und Fahigkeit rechtzeitig auf die Stur-
mentwicklung der Titigkeiten, Subjekte und unrichtigen Praktiken in den beauf-
sichtigten Marktsegmente zu reagieren, droht. Aus diesen Griinden unterstiitzen auch
die Autoren dieses Aufsatzes die Einordnung der normgestaltenden Befugnisse zu Auf-
sichtsbefugnissen in das neu entstehende Amt.

DIE EIGENEN VORSTELLUNGEN

DER AUFSICHTSINSTITUTIONEN

UBER DIE MOGLICHKEITEN

ITHRER INSTITUTIONELLEN VEREINIGUNG

Die Tschechische Nationalbank, das Finanzministerium und Kommission
fiir Wertpapiere halten schon ein paar Jahre die Praxis, die Vereinbarungen iiber die Zu-
sammenarbeit zu beschliefen. Die erste solche Vereinbarung wurde im Jahre 1998, die
andere im Jahre 2003, beschlossen. Die vereinbarte Zusammenarbeit betrifft vor allem

32 Vgl. beispielweise Zafecky, P.: K normotvorné &innosti ministerstev a jinych spravnich wfadi, Spravni
pravo Nr. 3/1996, S. 129, 142, Fn. 13. Zu der behaupteten Unkonformitit der sekunddren Normenbildung
der Tschechischen Nationalbank mit der tschechischen Verfassung im angegeben Aufsatz fithrte den Autor
die Auslegung des Art. 79 Abs. 3 der Verfassung und sein Vergleichen mit dem § 1 Abs. 3 des Gesetzes
Nr. 6/1993 Slg., iiber die Tschechische Nationalbank. Die Autoren dieses Aufsatzes einigen sich nicht mit
solcher Auslegung, sie finden sie als zu puristisch und auf die sprachliche Form der angegebenen Normen
zu konzentriert. AuBerdem die Autoren meinen, dass die normengestaltenden Berechtigungen vielmehr aus
Art. 98 Abs. 2 der Verfassung ausgehen und wegen den sekundidren Normen ist nicht notwendig, Art. 79
Abs. 3 der Verfassung zu benutzen. Im Augenblick, wenn die Zentralbank Subjekt der Staatsmacht und nicht
mehr private Bank wie in friiheren Zeiten ist, sehen die Autoren gar keine verfassungsrechtlichen Schwie-
rigkeiten zur gesetzlichen Ermichtigung zum Erlass der untergesetzlichen Normen der Tschechischen Na-
tionalbank.

33 Diese Praxis hat auch ihre historischen Wurzeln, es geschah so seit der Mitte der 60.er Jahre bis Mitte der
80.er Jahre des vorigen Jahrhunderts, vor allem aufgrund des Gesetzes Nr. 109/1964 Slg. Wirtschaftsgesetz-
buch.
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das Informationsgebiet und Verarbeitung der allgemeineren Strategien, was der jetzige
Rechtszustand erméglicht und anordnet.

Der Ruf nach der Vereinigung der Finanzmarktaufsichtsorgane und gesamteuropéis-
cher Trend der Verschmelzung der Aufsichtsorgane fiihrten die oben erwihnten Orga-
ne zur Verarbeitung der gemeinsamen Strategie, wie ihre Vereinigung aussehen sollte.
Auf der Tagung des Ausschusses fiir die Finanzmarktaufsichtskoordinierung, den die
Vertreter aller drei Institutionen bilden, im November 2003 wurde vereinbart, dass eine
Einigung darin besteht, dass in der Zeit des geplanten Beitritts der Tschechischen Re-
publik in die Europdische Wahrungsunion im Jahren 2009-10 schon in einer Institu-
tion die ganze Aufsicht iiber den Finanzmarkt verschmelzen sollte. Dazu sollte man in
zwei Schritte vorgehen: zuerst die Verschmelzung der Bankenaufsicht der Tschechi-
schen Nationalbank und des Spar- und Kreditgenossenschaftenaufsichtsamtes (ca. im
Jahre 2005) und Vereinigung der Aufsicht des Finanzministeriums iiber Versiche-
rungswesen und Altersvorsorgeinvestmentaktiengesellschaften mit der Kommission
fiir Wertpapiere (am ehesten im Jahre 2006). Zwischen den Jahren 2006 bis 2009 soll-
te also nur eine zweisdulige (anstatt der heutigen viersduligen) Finanzmarktaufsicht
bestehen. Im ersten Halbjahr 2004 sollte sich mit diesem Material die Regierung be-
fassen, die einen prizisen Entwurf vom Ausschuss fiir die Finanzmarktaufsichtskoor-
dinierung bis zum Ende 2004 bekommt.34

Nach der Vereinbarung des Ausschusses fiir die Finanzmarktaufsichtskoordinierung
sollte zuerst das Spar- und Kreditgenossenschaftenaufsichtsamt in die Tschechische
Nationalbank eingegliedert werden. Diese sollte offenbar auch die normgestaltende
Befugnis in diesem Fachbereich erwerben, die jetzt das Finanzministerium ausiibt. We-
niger klar ist, ob mit der Ubertragung der Aufsicht des Finanzministeriums iiber das
Versicherungswesen und Altersvorsorgeinvestmentaktiengesellschaften der Kommis-
sion fiir Wertpapiere auch die Befugnis iibergeht, die untergesetzlichen Normen in
diesem Fachbereich zu erlassen. Prinzipiellungeklért bleibt die Frage, ob und in wel-
chem Ausmal das neu gegriindete Amt die Befugnis zum Erlass der untergesetzlichen
Normen in seiner Aufsichtskompetenz erwirbt.

Das ganze Verfahren, wie das dargestellt wurde, muss nicht unbedingt nach der Ve-
reinbarung des Ausschusses fiir die Finanzmarktaufsichtskoordinierung durchlaufen,
weil es sowohl in der Regierung als auch im Parlament zu den bedeutenden Anderun-
gen der Konzeption der Finanzmarktaufsichtsvereinigung kommen kann. Wihrend die
Griindung einer vereinigten Finanzmarktaufsichtsinstitution schon heute sehr viel
wahrscheinlich ist, muss man ergénzen, dass noch im August 2003 das Finanzministe-
rium damit rechnete, dass es die Normengestaltungsbefugnisse selbst bekommt.35

SCHLUSSWORT

Aus der objektiv gegebenen Entwicklung des Finanzmarktes, auf ihm wir-
kende Subjekte und in seinem Rahmen untergenommene Aktivititen ist die Konzep-

34 Vgl. Scholz, P.: Byl stanoven postup reformy dozoru nad finan&nim trhem, Bankovnictvi Nr. 12/2003,
S. 14, 15.
35 Vgl. Sulc, J.: Vyvoj nézori na integraci dozoru nad finanénimi trhy, Pojistny obzor Nr. 8/2003, S. 5, 7.
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tion der funktionellen und institutionellen Trennung der Staatsaufsicht iiber die einzel-
nen Finanzmarktsegmente offenbar in den héchstens entwickelten Okonomiken lang-
fristig unertraglich. Die Frage der Vereinigung solch einer Aufsicht lautet also nicht,
,»ob eigentlich,* aber vielmehr ,,wann und auf welche Weise.” Obwohl die primaren
und sekundidren Normen des Europarechts die Finanzmarktaufsichtsvereinigung in den
Mitgliedstaaten nicht verlangen, die Existenz der européischen Integration und Gedan-
kenrealisierung, auf der gestaltet wird (Die freie Bewegung des Kapitals und der
Dienste, Konzept ,,des einheitlichen europidischen Passes der Anbieter der Finanz-
dienste und Aufsicht im Heimatstaat iiber aller ihre Aktivititen im Rahmen der
Europiischen Union),3¢ durch sich selbst stimuliert zur Ausbildung der einheitlichen
Finanzmarktaufsichtsinstitutionen in den Mitgliedstaaten. Dieser Effekt dufert sich
auch in den zehn Beitrittstaaten samt der Tschechischen Republik, wo man sowohl
funktionelle als auch institutionelle Finanzmarktaufsichtsvereinigung real im Zeit-
raum zwischen dem Beitritt in die Europiische Union (im Jahre 2004) und dem
Beitritt in die Europédische Wahrungsunion (es wird am spitesten Jahr 2010 voraus-
setzt) erwarten kann.

UVAHY K MYSLENCE INSTITUCIONALNIHO SJEDNOCENI
DOHLEDU NAD FINANCNIMI TRHY
S OHLEDEM NA VSTUP CR DO EU

Resumé

Cesky finanéni trh celou dobu 90. let minulého stoleti dohan&l rozvinuté finanéni trhy sta-

rych zdpadnich demokracii. Byl podstatné rozsifen okruh druhu jeho subjektii stejné jako nabidka jeho slu-
Zeb. Podobny vyvoj probihal i u organu dohledu a regulace smérem k rozsifeni jejich poctu, pisobnosti a pra-
vomoci. Po¢atkem roku 2004 piisobily na svych tsecich finanénim trhu nésledujici organy: Cesk4 narodni
banka, ministerstvo financi, Komise pro cenné papiry a Ufad pro dohled nad druZstevnimi ziloZnami.

Finanéni trh prochézi celosvétové dynamickym evoluénim vyvojem, ktery odstraifiuje dosavadni hranice
mezi jeho jednotlivymi segmenty. Prolinaji se aktivity subjekti z pivodn& odli§nych ¢asti finanéniho trhu,
banky, pojiStovny a dalsi poskytovatelé financnich sluZeb si navzajem konkuruji. Dfive neprostupné pravni
bariéry pohybu mezi odvétvimi finan¢niho trhu jsou postupné odstrafiovany. Na novou situaci musi reagovat
dozor¢i a regulaéni organy — na evropské i narodni trovni.

V ramci Evropského hospodéiského prostoru mizi hranice brénici pohybu osob, kapitalu, zboZi a sluZeb.
To vytvaii i urcity tlak na sjednoceni pravidel chranicich jak vnitini trh jako celek tak na ném pasobici sub-
jekty. Trend prolinani jednotlivych tseku finan¢niho trhu vede evropské organy ke snaze zajistit jeho stabi-
litu proti nové vznikajicim rizikiim. Vysledkem jejich ¢innosti je vydéni smérnice Evropského parlamentu
a Rady ¢. 2002/87/ES, o dodate¢ném dohledu tivérovych instituci, subjektu pojistovacich sluzeb a spolec-
nosti obchodujicich s cennymi papiry pohybujicich se v ramci finanéniho konglomeratu.

Ceska4 republika se v dobg pred pldnovanym datem vstupu do Evropské unie v kvétnu 2004 snaZi imple-
mentovat normy evropského prava do svého pravniho fadu. Mezi né patfi i pravni predpisy tykajici se fi-
nanc¢niho trhu, v oblasti prava finan¢nich konglomeréti nebyla jest€ tplnd aproximace dosaZena.

Propojovani segmentii finan¢niho trhu s sebou pfinasi nové problémy, které dosud nebyla zndmy. Statni

36 Vgl.Tomasek, M.: Finanzinstitutionen als Teil von Finanzgruppen in Tschechien, im Sonderdruck aus Un-
ternehmensgruppen in mittel- und osteuropdischen Lindern, Hrsg. von Klaus J. Hopt, Christa Jessel-Holst
und Katharina Pistor, Mohr Siebeck, Tiibingen 2003, S. 136ff.
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mezi statnimi orgdny v ramci jejich piisobnosti. Zdiraziiuje se potfeba novych pravidel kapitélové piimére-
nosti, vnitini 1 vnéjsi ivérové angaZovanosti, likvidity a poZadavki na osobni kvality vedeni finan&nich kon-
glomerata.

Jednotlivé ¢asti financniho trhu se sice sob€ piibliZuji, nelze vSak na né klést totoZné poZadavky. Obecné
plati velky diraz na ochranu stability poskytovateli sluZeb na finanénim trhu i celych jimi tvofenych odvét-
vi stejné jako na obranu opravnénych zdjmu investora. Na pfikladu bankovnictvi a pojistovnictvi se da uka-
zat rozdil v jejich vzdjemném poméfovani.

Posledni vyvoj finanéniho trhu vyZaduje plnéni novych tikolu dozoréimi a regulaénimi organy.V této sou-
vislosti je zapotiebi poloZit si otdzku, zda-li je efektivnéjsi, aby byl finanéni trh dozorovén a regulovén jedi-
nym organem. Jak mnohost dozor¢ich a regulacnich organii tak jejich konsolidace do jediného tifadu ma své
klady a zapory. Celosvétovy trend zakladani jediné dozor¢i a regula¢ni instituce stale vice vyzdvihuje dru-
hou mozZnost, pro kterou existuje i v&t§i mnoZstvi podpurnych argument.

Tento proces neziistava v Ceské republice stranou pozornosti a po uréité diskusi mezi odbornou vefejnosti
nabyva na duleZitosti vytvéareni spoleénych plani dozor¢ich a regulaénich instituci. I kdyZ dosud nejsou de-
tailni podrobnosti znamy, je zfejmé, Ze ze strany statnich organi existuje urcity plan na vytvoreni jediné in-
stituce statniho dohledu nad finanénim trhem. Pocitd se s jeho zavrSenim do 3esti let, jeho vlastni zévazné
provedeni bude pravdépodobné zndmo jiZ v tomto roce.
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