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Executive Summary

Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich mit dem Thema der Regulierung von
Finanzmirkten, iiber die die Offentlichkeit getrennter Meinung ist. Wihrend
Industrievertreter iiber die zahlreichen Vorschriften klagen, sehen manche Nicht-
Regierungs-Organisationen in den Finanzmérkten ein Spielfeld ohne viele Regeln,
das das Wohlergehen der Gesellschaft gefahrdet. Als Spielregeln werden unter
anderem die Uberwachung der Wechselkurse und die Einfiihrung der sog. Tobin-
Steuer gefordert. An dieser Offentlichen Diskussion hat sich die Wissenschaft
bislang kaum beteiligt, es liegen auch wenig, insbesondere grundsétzliche,
Arbeiten hierzu vor. Auch diese Arbeit begibt sich nicht in die Nebel der
grundsitzlichen Fragen iiber Sinn und Ausmass von Regulierung im Allgemeinen
und den Finanzmérkten im Besonderen, gleichwohl will sie versuchen,
Argumente in die Okonomische Diskussion iiber die Ausgestaltung der

Finanzmarktaufsicht einzubringen.

Das Modell der integrierten Aufsicht, also der Aufsicht von Banken,
Versicherungen und Wertpapierhandel- und -dienstleistung unter dem Dach einer
Institution, wird in Singapur und den skandinavischen Léndern bereits seit langen
Jahren praktiziert. Die Griindung einer solchen Behorde im Vereinigten
Konigreich ab 1997, die sich insbesondere den Konsumentenschutz und die
Okonomische Effizienz auf die Fahne geschrieben hat, fand bislang zahlreiche
Nachahmer, wie etwa Deutschland im Jahr 2002. Auch die Schweiz schickt sich
momentan an, sich in diesen Reigen einzureihen. Die vorgebrachten Argumente
fiir die sog. eidgendssische FINMA sind neben den angeblich verbesserten
Aufsichtsmoglichkeiten auch die verbesserte Nutzung der Ressourcen der

Aufsicht. Den 6konomischen Ressourcen widmet sich die Arbeit im Folgenden.

Am Beispiel der Linder Dinemark, Deutschland, Norwegen, Osterreich, Singapur
und Vereinigtem Konigreich werden die Grundziige verschiedener Formen und
Funktionen der integrierten Aufsicht in einem ersten Teil dargestellt. Dies
beinhaltet die Benennung der Ziele, Aufgaben und Verantwortungen ebenso wie
die zugrunde liegende Finanzierung und Organisationsstruktur. Der zweite Teil
zeigt die Kennzahlen der Aufsichtsbehdrden anhand von Personalbestinden,
direkten Kosten und deren Relationen zu den Daten der jeweilig beaufsichtigten
Industrien. Im dritten Teil werden die Angaben einander gegeniibergestellt, auch

in Form eines entwickelten Malles, dem Ressourceneinsatz, das die
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aufgewendeten Mittel in den verschiedenen Lindern vergleichbar werden lésst.
Der vierte Teil bringt die gewonnenen Erkenntnisse in ein Argumentationsschema
pro und contra integrierte Aufsicht ein. Eine Zusammenfassung aller abgeleiteten
Schliisse und deren Bedeutung fiir die aktuelle Situation in der Schweiz runden
die Arbeit als Fazit ab.
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1 Einleitung

Die Geschichte der Finanzaufsicht ist auch eine Geschichte des Marktversagens.
Ende des 19. Jahrhunderts war das wirtschaftliche Leben noch weitgehend
unreguliert und es herrschte eine Griindungseuphorie. Eine Bank nach der anderen
wurde gegriindet, die alle in einen harten Wettbewerb eintraten. Das gleiche Bild
zeigte sich in der Versicherungsbranche. Viele Anbieter konnten ihre Rolle als
Finanzintermedidr nicht erfiillen. Thre wirtschaftliche Transformationsfunktion
von Zinsen und Fristen bzw. Risiko war oft nicht zu realisieren, da die Anbieter
oft lokal und wirtschaftlich beschrénkt agierten. Da sie in der Regel auch iiber
wenig Fachwissen verfiigten, kam es zu einer Reihe von Zusammenbriichen, die
auch fiir viele Kunden den finanziellen Ruin bedeuteten. Diese Situation
veranlasste die Regierungen, sich der Aufsicht von Banken und Versicherungen
anzunehmen.! Um 1900 wurden die ersten Gesetze und Aufsichtsbehdrden
gegriindet, womit die Mérkte reguliert und Eintrittsbarrieren fiir neue Anbieter
geschaffen wurden. Es wurden also Kosten fiir die Beaufsichtigung aufgewandt,
um die Kosten eines Zusammenbruchs von Finanzintermedidren zu vermeiden.
Das 6konomische Argument fiir die Finanzaufsicht per se ist die Vermeidung
sozialer Kosten die alternativ (beim Zusammenbruch eines Intermediéres)
entstehen.”

Nach den Ereignissen des sog. Schwarzen Freitags 1929 wurden weltweit
Borsenaufsichten geschaffen. In den 90er Jahren erklomm der Handel ungeahnte
Hohen, Bérsenaufsichten wurden neu organisiert’ und das Modell der Allfinanz
wurde propagiert, das eine Zusammenfiihrung von Banken, Versicherungen und
Wertpapierunternehmen unter einem Firmendach favorisierte. Den behaupteten
Risiken wollten die Regierungen entgegentreten, indem sie Jahre spiter die Idee
der integrierten Aufsicht aufnahmen, die seit den 80er Jahren bereits in Singapur,
Norwegen und Dénemark praktiziert wurde. Nachdem sich das Vereinigte
Konigreich 1997 fiir die Integration seiner zerkliifteten Finanzaufsicht in eine
,Superbehodrde’ entschloss, sind viele Linder diesem Beispiel gefolgt. Auch die
Schweiz schickt sich an, es seinen Nachbarn gleich zutun und die EBK mit dem

BPV in der eidgendssischen FINMA zusammenfiihren.

"' Vgl. Ecklund und Knutsen 2001.

2 Zur Theorie der FA vgl. Llewellyn 1999.

? Hier sei zum Besipiel die Griindung des BAWe 1994 in Deutschland als erste Bundesbehorde
fiir Wertpapierhandel nach dem Zweiten Weltkrieg genannt. Zuvor lag die Aufsicht ausschliesslich
bei den Léndern.
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Die Geschichte der Aufsicht in der Schweiz begann unter anderem mit den
Bemiihungen des Deutschen Reiches wéhrend des Ersten Weltkrieges. Das Reich
versuchte, die Vermogensverhiltnisse seiner Biirger in der Schweiz auch auf
nachrichtendienstlichem Wege in Erfahrung zu bringen, was die Schweiz zu einer
Verankerung des Bankgeheimnisses im  Strafrecht veranlasste.* Das
Bankengeheimnis existierte lange vor dem Schweizer Bankengesetz von 1934,
das erst nach der Weltwirtschaftskrise und dem Zusammenbruch zahlreicher
Institute auf den Weg gebracht wurde. Bis Mitte der 90er Jahre unterstand das
BPV dem Justizdepartement und zeigte kaum 6ffentliche Présenz. Bis zum Jahr
1995 war nur der Handel mit Fondsanlagen gesetzlich reglementiert. 1995 trat das
BEHG in Kraft, das durch Verordnungen der SWX als SRO erginzt wird. Im
neuen Jahrtausend wurde das BPV dem Finanzdepartement zugeschlagen und mit
den Vorschriften zur Geldwésche sowie Terrorismusfinanzierung ist vieles in
Bewegung geraten. Das Argument der Konglomeratsaufsicht hat zwar durch die
Abwendung der Industrie von der Allfinanzidee an Bedeutung verloren,
gleichwohl plant die Regierung neben vielen weiteren Reformvorhaben die
integrierte Finanzmarktaufsicht,” die den Herausforderungen der aktuellen und
zukiinftigen Finanzméirkte besser gewappnet sein soll.

Die vorliegende Arbeit widmet sich integrierten Aufsichtsbehorden und deren
Integrationsprozessen am Beispiel der Lander Déanemark, Deutschland,
Norwegen, Osterreich, Singapur und Vereinigtem Konigreich. Im ersten Teil der
Arbeit werden die jeweiligen Institutionen vorgestellt, ihre Ausgestaltung
skizziert und ihre Kompetenzen benannt. Im zweiten Teil werden sie einer
Okonomischen Analyse beziiglich Threr Ressourcen unterzogen. Der dritte Teil
stellt die Ergebnisse des vorherigen Kapitels einander gegeniiber. Der vierte Teil
bringt die gewonnen Erkenntnisse in die Argumentation pro und contra FINMA

ein. Ein Fazit rundet die Arbeit ab.

* Vgl. Zulauf 1985.
> Vgl. http:/finweb.admin.ch/, 10.11.05 (Abfragedatum).
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2  Modelle der Finanzaufsicht in ausgewahlten Landern
2.1 Déanemark - Finanstilsynet

2.1.1 Konzeption

Finanstilsynet (FT),® die integrierte Aufsichtsbehorde Dénemarks wurde 1988
gegriindet, indem die Aufsichtsdmter fiir Banken wund Versicherungen
fusionierten. Im Jahr 1990 erweiterte sich der Kompetenzbereich auf die
Hypothekarbanken, die bis dahin der Boligstyrelsen — Danish Housing Agency
unterstanden.” Die Verantwortung der Hypothekenaufsicht oblag bis 1994 noch
der Wohnungsbehorde und ging dann auf das Wirtschaftsministerium iiber. In
1996 iibernahm das Industrieministerium die Verantwortung flir die gesamte
Behorde. 2001 wurden das Wirtschafts- und das Industrieministerium fusioniert.
Seitdem beaufsichtigt das Wirtschafts- und Industrieministerium die Behorde.®

Trotz der frithen Griindung der ,integrierten’ Behorde sind die Aufsichtsbereiche

seit {iber 15 Jahren materiell separat reguliert.’

2.1.1.1 Quellen der Finanzierung

Laut FBA Part 22 zahlen die Beaufsichtigten Institute und verschieden
Institutionen wie der Sicherungsfonds jdhrlich fixe Abgaben an die FT. Hinzu
kommen Umlagen der Intermediére, die sich anteilig aus deren Erfolgsrechnung

bzw. Ausgabenrechnung ergeben.

2.1.1.2 Rechtsform und Sitz

Die FT mit Sitz in Kopenhagen, gleichzeitig Hauptstadt und Finanzzentrum
Dénemarks, ist eine Offentliche Einrichtung, die dem Wirtschaftsministerium
angegliedert, rechtlich aber unabhingig von ihm ist. Es existieren Vertrige

. . .. . 10 - . . . .
zwischen Behorde und Ministerium, = in denen Zielvereinbarungen tiiber die

¢ www.ftnet.dk, 03.10.05 (Abfragedatum).

’ Mittlerweile ist die Behorde die , Erhvervs- og Byggestyrelsen’ — , The National Agency for
Enterprise and Construction’. Vgl. http://www.naec.dk/Start/0/2/0, 28.11.05 (Abfragedatum).

¥ http://finanstilsynet.inforce.dk/sw1340.asp, 28.11.05 (Abfragedatum).

? Vgl. Lumpkin 2002, S. 28.

' Vgl. Finanstilsynet 2001.
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Aufgaben der FT niedergeschrieben sind, an deren Erreichung sich ein
Bonussystem kniipft.

In Aufsichtsfragen untersteht die Behorde schlussendlich den ,Councils’. Bei
Fragestellungen auBerhalb der Aufsicht, wie die Rettung eines angeschlagenen
Finanzkonzerns oder die Einschdtzung zu einem Merger, hat sich die FT mit dem

.. . . 11
Ministerium abzustimmen.

2.1.2 Zielsetzung

Die FT sieht ihre Aufgaben vor allem in den Punkten Aufsicht, Regulierung und
Information.'? Dadurch soll die disziplinierende Wirkung eines transparenten
Marktes sichergestellt, das Bewusstsein fiir Risiken geschdrft und die
Informationsmdéglichkeiten der Endkunden erweitert werden. Die Ziele ihrer
Aktivititen sind: "
- Stiarkung der disziplinierenden Rolle des Markts durch verstirkte
Transparenz
- Verstirkter Einbezug der Risikotiberlegungen durch das Management
- Verbesserte Féhigkeit der Konsumenten, Preise und Produkte
verschiedener Firmen zu vergleichen wund darauf basierend

Entscheidungen zu treffen

2.1.3 Aufgaben

Die Aufsicht und Regulierung von Finanzintermedidren und Wertpapiermirkten
soll deren Effizienz und Integritdt gewéhrleisten. Die FT {ibernimmt hierbei auch
die Uberpriifung von Manipulationen. Die Erarbeitung relevanter Gesetze zihlt
ebenso zu den Aufgaben der Behorde wie der Erlass spezifischer Verordnungen.
Auf das Gesetzgebungsverfahren hat die Behorde allerdings keinen Einfluss. Die
Eingabe in das Parlament obliegt dem Ministerium. Daten und Eckpunkte des
Finanzsektors werden von der FT zusammen getragen und aufbereitet, um den
Stakeholdern Informationen und somit Vergleichsmoglichkeiten zur Hand zu
geben.

"' Vgl. Finanstilsynet 2005.
12 http://finanstilsynet.inforce.dk/sw1340.asp, 28.11.05 (Abfragedatum).
1 http://www.ftnet.dk/sw1340.asp, 28.11.05 (Abfragedatum).
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2.1.4 Verantwortungen

Die iiberwachten Intermedidre in Dénemark sind Banken, Effektenhiuser,
Versicherungen, Riickversicherungen, Fondsgesellschaften, Lebensversicherer,

Versicherungsmakler und Darlehensgeber.'*

2.1.5 Kompetenzen

Alle tiberwachten Finanzintermedidre in Ddnemark unterstehen ausnahmslos der
FT. In der Erhebung von De Luna Martinez und Rose werden zehn mogliche
Kompetenzen einer Finanzaufsicht benannt."” Dénemarks Behorde besitzt diese,
als Eine der Wenigen in der Untersuchung, allesamt. Dies beinhaltet die
Bewilligung, Uberpriifung und Sanktionierung der FI sowie die Mitarbeit an den
rechtlichen Grundlagen.

2.1.5.1 Bewilligungspflicht

Alle oben genannten FI sind beaufsichtigt und somit auch bewilligungspflichtig.
Sie haben gewisse Mindestanforderungen in Bezug auf das vorhandene Kapital,
Rechtsformen, Management etc. zu erfiillen.

2.1.5.2 Laufende Aufsicht

Die Behorde fiihrt Beaufsichtigungen sowohl on- als auch off-site durch und dies
in der Regel ecigenstindig. Diese unterliegen den Prinzipien des Financial
Business Act XI Supervision and fees Part 21.

2.1.6 Organisation

2.1.6.1 Beaufsichtigung

'* Vgl. Financial Business Act I Part 1.
' Vgl. De Luna Martinez und Rose 2003, S.14-15.
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Die FT fungiert als ,Sekretariat’ der drei Gremien:
- Financial Business Council (Det Finansielle Virksomhedsrad)
- Danish Securities Council (Fondsradet)
- Danish Pension Market Council (Pensionsmarkedsradet).

Die Aufsicht tragen also die genannten Einrichtungen gemeinsam mit dem
Wirtschaftsministerium. Diese Einrichtungen sollen den Interessen der Beteiligten
Rechnung tragen, weshalb sie sich auch aus Mitgliedern der betroffenen Industrie
zusammensetzt. Dem Financial Business Council gehdren acht Mitglieder an,
wobei sich vier aus dem Finanzbereich rekrutieren und vier, inklusive Chairman,
unabhéngig sind. Dem Securities Council gehoren 14 Personen an, sieben aus
dem Finanzbereich und sieben unabhingige (inklusive dem Vorsitzenden). Bei
einem Abstimmungspatt sind in beiden Zusammenkiinften die Stimmen der
Vorsitzenden entscheidend.

Der Generaldirektor an der Spitze ist dem Minister und den Ausschiissen

verantwortlich, die Geschéftsbereiche den Beiriten.

2.1.6.2 Geschaftsleitung

Der Generaldirektor an der Spitze ist fiir die strategische Planung und die
Verteilung der zur Verfiigung stehenden Ressourcen auf die Bereiche zusténdig.
Dariiber hinaus ist er mit der Leitung der Fachbereiche betraut. Die Kompetenz
tiber die Richtlinien fiithren allerdings das zustdndige Ministerium sowie die drei
oben genannten Gremien. Wie oben genannt ist die Behorde rechtlich offiziell nur

,Sekretariat’ der Ausschiisse.

2.1.6.3 Gliederung

Die Behorde gliedert sich unter dem Executive Management in drei Bereiche, den
administrativen Bereich, den Bereich Regulierung und Aufsicht sowie Richtlinien.
Letzterer ist fiir Aspekte internationaler Kooperation und Rechtsfragen zustdndig.
Die Verwaltung unterteilt sich in eine IT-Sparte und eine fiir das Sekretariat

(inklusive Finanzen, Information und Personal).
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Wie Abbildung 1 zeigt, gliedert sich der Aufsichtsbereich in 10 verschiedene
Abteilungen, die sich nach Beaufsichtigten und nach Funktionen unterteilen. So
existieren verschiedene Abteilungen fiir Risiken, Banken und die verschiedenen
Versicherungen. Die institutionelle Gliederung wird aber dadurch durchbrochen,
dass das Financial Reporting fiir alle Intermedidre einer Abteilung obliegt. Es liegt
also eine Matrixorganisation vor, die iberwiegend institutionell gegliedert ist.

Die Angestellten der FT unterliegen dem Dienstgeheimnis und werden nach einen

unabhéngigen Schema entlohnt.

Abb. 1: Organigramm der FT

Minister Financial Business Council
l Danish Securities Council
Abteilung
Danish Pensions Market Council
Direktion
Richtlinien Regulierung & Aufsjcht Verwaltung
—— Internationales Biiro — Banken Lebensv;rsichenmg & | T
Pensionskassen —
Okonomie, Statistik
Juristisches Biiro Borse (]
L & IT-Uberwachung Sekretariat
— Finanzberichte Kredit- & Marktrisiko —
Geldanlage & Hypotheken &
Vermégensverwaltung Finanzierungsgesellschaften
Konsumenten & Schadens- &
Versicherungsvermittlung Riickversicherung

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der FT
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2.2 Deutschland — BaFin

2.2.1 Konzeption

Die Vereinigung der drei bisherigen Aufsichtsimter BaKred, BaWe und BAV auf
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vollzog sich
aullergewohnlich schnell. Der Regierungsentwurf zum Gesetz iiber die integrierte
Finanzdienstleistungsaufsicht wurde im Oktober 2001 vorgestellt und im Mirz
2002 im Bundestag als FinDAG'® verabschiedet.'” Am 22. April 2002 erlangte es
Rechtskraft und bereits im Mai 2002 wurde die offizielle Griindungsfeier
begangen.'®

Die Abteilungen der einstigen BaWe sitzen weiterhin in Frankfurt/Main, wéahrend
die tibrigen Abteilungen ihren Sitz in Bonn haben. Die Bankenaufsicht ist dariiber
hinaus zu einem guten Teil an die Bundesbank ausgelagert. Die Aufgabenteilung
zwischen der Behorden und der Nationalbank ist in der sog. Aufsichtsrichtlinie
festgeschrieben.

Die Integration verlief nach Dénischem Modell. Die Aufsichtsbereiche werden
weiterhin auf der Basis verschiedener rechtlicher Grundlagen gefiihrt. Das
FinDAG regelt lediglich die Griindung und Grundziige der neu geschaffenen
Behorde.

2.2.1.1 Quellen der Finanzierung

Die BaFin deckt Thr Budget ausschlieBlich iiber bei den Beaufsichtigten in
Rechnung gestellte Gebiihren und Umlagen sowie gesonderte Erstattungen der
Kosten fiir bestimmte Diensthandlungen. Diese Gebiihren sind in der
FinDAGKostV festgesetzt. Der Haushalt der BaFin ist somit nicht Teil des
Bundesetats.

Gebiihren werden etwa fiir die Genehmigung der Prospekte und die Emission von
Wertpapieren erhoben. Der Grofiteil der Finanzierung stammt aber aus den sog.

Umlagen, mit denen die beaufsichtigten Institute die Kosten der Aufsicht tragen.

' Siehe Gesetzesverzeichnis.

7 Vgl. Méllers 2005.

'8 Vgl. BaFin 2002, S. 178.

" Das Verhiltnis zwischen BaFin und Bundesbank ist in der sog. Aufsichtsrichtlinie
festgeschrieben. Vgl. AufsichtsRL 2003. Kritiker behaupten, dass der BuBa damit nun weitaus
mehr Platz eingerdumt wird als zur Zeit des BAKred. Vgl. u.a. BUC 2002.
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Die zu einem nicht unbedeutenden Teil von Mitarbeitern der Bundesbank
vorgenommenen Priifungen werden der BaFin laut Erstattungsrichtlinie des

Bundesministeriums in Rechnung gestellt.”

2.2.1.2 Rechtsform und Sitz

,Im Geschéftsbereich des Bundesministeriums der Finanzen [wurde] durch
Zusammenlegung des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen, des
Bundesaufsichtsamtes fiir das Versicherungswesen und des Bundesaufsichtsamtes
fir den Wertpapierhandel eine bundesunmittelbare,”’ rechtsfihige Anstalt des
6ffentlichen Rechts zum 1. Mai 2002 errichtet.“** Die Bundesanstalt hat ihren Sitz
in Bonn (Banken- und Versicherungsaufsicht) und in Frankfurt am Main

(Wertpapieraufsicht).”

2.2.2 Zielsetzung

Die 2002 aus der Taufe gehobene BaFin ,,[...] ist nur im Offentlichen Interesse
tatig. Thr Hauptziel ist es, die Funktionsfahigkeit, Stabilitit und Integritit des
gesamten deutschen Finanzsystems zu sichern [...]“.** Die Allfinanzbehérde soll
die Solvenz der beaufsichtigten Intermedidre im Sinne ,,[...] gleiche Regeln fiir
gleiche Risiken [...]“** gewihrleisten. Weiter betreibt die BaFin Marktaufsicht,
indem sie verbindliche Verhaltensregeln vorgibt und gesetzwidrige Handlungen

verfolgt.

2 ygl. FINDAG §15 (2).
2! Eine bundesunmittelbare Anstalt ist direkt einem Bundesministerium unterstellt, jedoch nicht in
den Verwaltungsaufbau des Ministeriums eingegliedert und insoweit unabhingig. Weitere
Beispiele fiir bundesunmittelbare Einrichtungen sind der Zoll und die Bundespolizei.
2 FinDAG, Erster Abschnitt, § 1.
3 Beide vorhergehende Aufsichtsimter wechselten aufgrund des Bonn-Berlin Gesetzes von 1994
im Jahr 2000 von Berlin nach Bonn. Hierdurch entstanden sicher zahlreiche Friktionen und der
Abschied manches Experten darf angenommen werden.
j‘; Vgl. http://www.bafin.de/bafin/aufgabenundziele.htm, 28.09.05 (Abfragedatum).

Ebenda.
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2.2.3 Aufgaben

Die BaFin reguliert und tiberwacht die Intermediére direkt, bzw. Banken iiber die
Bundesbank. Dies geschieht durch deren laufende Aufsicht und die
Bewilligungspflicht fiir allfdllige Dienstleistungen.

2.2.4 Verantwortungen

Im Jahr 2004 beaufsichtigte die Bundesanstalt 2.316 Kreditinstitute™, 806
Finanzdienstleistungsinstitute>” und 659 Versicherungsunternehmen.?® In der EU
gilt das ,Prinzip der Herkunftsstaatkontrolle’, das ,die gegenseitigen
Anerkennung der Aufsicht bei gleichzeitiger Einhaltung vereinbarter

aufsichtlicher Mindeststandards**’

vorsieht.  Beaufsichtigte sind folglich die
Institute, die IThren Sitz in Deutschland oder einem Nicht-EU Staat haben.
Priifungen anderer Institute nimmt die BaFin lediglich im Auftrag vor.

Kleine und oder lediglich lokal, d.h. nicht bundesweit, agierende Versicherungen
unterstehen den Lénderaufsichtsbehdrden.®® Die Borsenaufsicht im Sinne der
ordnungsgeméfen Durchfiihrung von Borsengeschiften bei transparenter
Preisfestsetzung ist nicht Aufgabe der BaFin. Diese Uberpriifung obliegt den

jeweiligen Bérsenaufsichtsbehdrden der Landerstaaten.”!

2.2.5 Kompetenzen

Die Kompetenzen der BaFin sind je nach Aufsichtsbereich verschieden, da bei

ihrer Schaffung das materielle Aufsichtsrecht unveréndert blieb. Die Regelungen

*® Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht 2004, S. 93.

" Ebenda.

# ygl. BaFin JB 2004, S. 129. Fiir lediglich regional agierende Versicherer, wie z.B. die
Provinzial Versicherungen der Sparkassen Gruppe sind die Lénder, nicht der Bund und somit auch
nicht die BaFin verantwortlich.

% http://www.bafin.de/bafin/historie_ba.htm, 28.09.05 (Abfragedatum). Vgl. einschligige
Bestimmungen der Richtlinie 2000/12/EG.

3% Die BaFin aufsichtspflichtigen Institute sind in § 1 VAG prizisiert.

3! So ist fiir die Borse in Frankfurt das Land Hessen, in Miinchen das Land Bayern und in Stuttgart
das Land Baden-Wiirttemberg zusténdig. Vgl. zur Problematik der uneindeutigen Zusténdigkeit
Asmussen 2004.
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finden sich folglich weiterhin im KWG, VAG und WpHG.* Allgemein kann die
Aufsicht Anordnungen geben, um Missstinden zu begegnen, deren
Nichtbefolgung mit einem Zwangsgeld bis zu TEUR 250 durchgesetzt werden
kann. Bei drohender Gefahr konnen Zwangsmassnahmen vorgenommen werden,
die von der SchlieBung der Schalter {iber die Entsendung von Sonderbeauftragten
in Vorstand und andere Organe bis hin zum Entzug der Geschéiftserlaubnis fithren
konnen. Die BaFin ist Verfolgungsbehorde fiir Ordnungswidrigkeiten, die mit
Geldbussen von bis zu MEUR 1,5 geahndet werden konnen. In diesem Rahmen
hat sie weitgehende Ermittlungsmoglichkeiten, wie die Durchsuchung von
Geschiftsrdumen.

Soweit die Anstalt Gesetzesiiberschreitungen festgestellt hat, die einen
Straftatbestand erfiillen, liegt deren Ahndung bei den Strafverfolgungsbehorden,
d. h. den zustindigen Staatsanwaltschaften und den Ermittlungsbehorden der

Polizei.

2.2.5.1 Bewilligungspflicht

Fir den Betrieb von Bankgeschiften in Deutschland ist eine schriftliche
Genehmigung der BaFin nach § 32, 33 KWG notwendig. Diese ist an
Mindestvorrausetzungen wie Eigenkapitalausstattung, integre und kompetente
Geschiftsfilhrung, Offenlegung der Besitzverhdltnisse und einen tragfahigen
Geschiftsplan gekniipft. Die Uberpriifung der Kriterien obliegt der Bundesanstalt.
Neben den oben genanten Vorraussetzungen miissen Versicherungsgesellschaften
zusétzlich eine bestimmte Rechtsform besitzen und ihre Riickversicherungspolitik
darstellen.

Die  Wertpapieraufsicht bewilligt die Zulassung von auslédndischen
Kapitalanlagegesellschaften und deren Fonds. Nach Europédischem Recht ist die

BaFin zur Genehmigung der Prospekte fiir Effekten-Emissionen verpflichtet.**

32 Grundlage der Wertpapieraufsicht sind auBerdem das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG), das Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz (VerkaufsprospG) und das Investmentgesetz
(InVG).

33 Zuldssig sind laut VAG Aktiengesellschaften, Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit und
offentlich-rechtliche Anstalten.

3% Zumindest laut Auskunft des Deutschen Aktieninstitutes (DAI). Vgl. AP 2005. Zu den
Problemen der Europiischen Prospektrichtlinie vgl. Haimann 2005.



Integrierte Finanzmarktaufsicht im internationalen Vergleich = Seite 12

2.2.5.2 Laufende Aufsicht

Die laufende Aufsicht kontrolliert die Unterlegung der eingegangenen Risiken mit
Eigenmitteln und {iberpriift dariiber hinaus, ob die rechtlich formulierten

Mindestanforderungen®”

eingehalten werden. Hierbei wird auch gepriift, ob das
bankinterne Risikocontrolling und -management adiquat ist. Die Behorde
beschreibt dieses Vorgehen als ,qualitative’ Aufsicht, der in den 2007 anvisierten
MaRisk seine Ausprigung findet.’® Die Instrumentarien hierzu, u. a. die geplante
Uberpriifung des ,Geschéftsmodells’ einer Bank, sorgen fiir Diskussionen.>’

Der Bereich Wertpapieraufsicht / Asset Management widmet sich besonders der
Bekidmpfung von Insidergeschiften. Sie iiberwacht weiter die Einhaltung von Ad-
hoc Publikationspflichten, Prospektpflichten, Verhaltensregeln,
Organisationsregeln und Regelungen zu Ubernahmeverfahren. Dies geschieht mit

Hilfe ausfiihrlicher Datenbanken, die von den beaufsichtigten FI zu erstellen sind.

Die Bankenaufsicht als Nachfolgerin der BAKred fiihrt die Priifungen nicht selber
durch, sondern iibertrigt diese Aufgabe in der Regel an die Bundesbank.’® Diese
scheint hierzu fachlich und personell besser in der Lage zu sein. Die Prdsenz der
Bundesbank durch Thre Niederlassungen im gesamten Bundesgebiet ist weiter von
Vorteil.” Zweitpriifungen kénnen auch von der BaFin direkt vorgenommen
werden. In der Regel stiitzen sich die Handlungen der BaFin auf die Arbeit der
Bundesbank. Dieses Modell der Bankenaufsicht wird als ,Hybrid’ bezeichnet, da
die Zentralbank zwar nicht mehr verantwortlich fiir die Bankenaufsicht, allerdings
weiter an ihr beteiligt ist.*

Die Versicherungsaufsicht wird von der BaFin selbst durchgefiihrt. Diese erfolgt

zumeist anhand von den Beaufsichtigten aufbereiteten und zur Verfiigung

% Diese sind die Mindestanforderungen fiir das Kreditgeschaft (MaK), fiir das Betreiben von
Handelsgeschéften (MaH) und fur die Ausgestaltung der internen Revision (MaR).

36 ygl. Maifahrt und Pfingste 2005.

37 Vgl. Balling und Rathmann 2005.

* Diese Zusammenarbeit hat mit der AufsichtsRL auch einen rechtlichen Rahmen.

3% Die Bundesbank ist in neun Hauptverwaltungen untergliedert: Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am
Main, Hamburg, Hannover, Leipzig, Mainz, Miinchen und Stuttgart. Diesen sind 66 Filialen
nachgeordnet. Sie fiihren die Geschifte der Bundesbank mit den Kreditinstituten und den
offentlichen Verwaltungen in ihrem jeweiligen Bereich. Vgl.
http://www.bundesbank.de/aufgaben/aufgaben_organisation.php, 28.09.05 (Abfragedatum).

4 Zumindest mit der Systemstabilitit besitz die Bundesbank noch Aufgaben von Zentralbank-
Charakter. - Zur Geschichte der jlingeren deutschen Bankenaufsicht vgl. Franke 2000. Diese
Tendenz der Partizipation der Zentralbanken ist bei mehreren Nationalbanken anzutreffen, die ihre
Kompetenzen grofitenteils an die EZB abgegeben haben.
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gestellten Daten. Turnusméssig und bei Bedarf finden auch vor Ort Priifungen
statt.

Die Wertpapieraufsicht analysiert das gesamte Marktgeschehen regelmifBig, um
Versto3e erkennen zu konnen. Daneben betreibt sie Datenbanken, die etwa
Auskunft iiber ,Directors Dealings’ und Prospekte geben. Bei Ubernahmen
werden die Angebotsunterlagen auf Thre Vollstindig- und RechtméBigkeit hin
iiberpriift. Die Uberpriifung des Handels ist zwar Aufgabe der Landesbehorde, die
BaFin fiihrt aber dhnliche Funktionen aus.*!

2.2.6 Organisation

2.2.6.1 Beaufsichtigung

Die BaFin wird vom sog. Verwaltungsrat iiberwacht, den der Priasident der BaFin

regelmafig liber seine Geschéftsfithrung unterrichten muss.

Der aus 21 Mitgliedern bestehende Verwaltungsrat tritt zweimal im Jahr
zusammen. ,,.Den Vorsitz und den stellvertretenden [...] haben Vertreter des
Bundesministeriums fiir Finanzen, das insgesamt vier Vertreter entsendet. Das
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit sowie das [...] fiir Justiz entsenden
jeweils einen weiteren Vertreter. Der Deutsche Bundestag wird durch fiinf
Abgeordnete [...] vertreten. Die beaufsichtigten Kreditinstitute entsenden fiinf,
die Versicherungsunternehmen vier und die Kapitalanlagegesellschaften einen
Vertreter.“** Weiter haben die Bundesbank und der Personalrat der Anstalt ein
Teilnahmerecht.* Faktisch wird die BaFin vom Bundesministerium fiir Finanzen
beaufsichtigt. Aufgrund der Rechts- und Fachaufsicht hat sie weitreichende
Kompetenzen und dominiert den Verwaltungsrat durch die Entsendung des
Vorsitzenden mit ausgeweitetem Stimmrecht und die Bestellung der iibrigen

Mitglieder.**

*! Einen Eindruck von den verschiedenen Kompetenzen gibt Keidel 2005.

2 Vgl. http://www.bafin.de/bafin/verwaltungsrat.htm 28.09.05 (Abfragedatum).

* FINDAG §7 (3) 2.

* Die Mitglieder aus dem Bundestag treten als einzige ,selbststindig’ in das Gremium ein. Vgl.
FINDAG § 7 (2), (4) und (6).
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2.2.6.2 Geschaftsleitung

Die Geschéfte der BaFin werden vom Préisidenten gefiihrt, der, neben dem
Verwaltungsrat, einziges Organ der Anstalt ist und einen Stellvertreter, den
Vizeprisidenten, besitzt. Der Prisident erldsst die Geschiftsordnung®, die der

Zustimmung durch das Bundesministerium fiir Finanzen bedarf.

2.2.6.3 Gliederung

Abb. 2: Organisation der BaFin

Offentlichkeitsarbeit / Internes

N Prisident
Informationsmanagement

Leitungsstab — Koordination und Controlling

Biiro der Leitung | | Strategisches Controlling | | Projektmanagement

| | Organisationsentwicklung | | Innenrevision

Vizeprisident

GroB- & Landesbanken

Lebensversicherungen &

Insider- & Directors-Dealing,

Ad-hoc Publizitit,

Zentrale Wertpapieraufsicht / Integritat des
ertpapieraufsicl -
Aufgaben Bankenaufsicht Versicherungsaufsicht Finanzsystems
Asset M.
1 Vert her- &
Risiko- Anlegerschutz /
modellierung Grundsatzfragen Grundsatz.fragen, Grundsatzfragen, Anlegervorsorge
Krankenversicherungen Ubernahmen

Finanzmarkt &
Internationales

Betriebl. Altersvorsorge,
Pensionkassen & -fonds

Sterbekassen Marktiiberwact &-
Sparkassen, Bausparkassen, analyse, Prospekte
. Hypotheken- und Schadens- &
Geldwische Spezialbanken Unfallversicherer, Nationale Finanzdienstleister &
Vegruppen & KMU Kollektivinvestments
Genossenschaftsinstitute & .
Wihrungsumstellung Internationale Vgruppen,
Konglomerate &
Riickversicherer

Investmentfonds

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der BaFin vom 04.11.05

Die Bundesanstalt gliedert sich in drei Gruppen (Banken, Versicherungen,
Wertpapierhandel). Es existieren 17 Abteilungen und rund 130 Referate sowie
vier Stabsstellen. Den Geschiftsbereichen stehen sog. Erste Direktoren vor. Von
den 17 Abteilungen sind drei offizielle Querschnittsabteilungen, die sich mit den
Themen Finanzmarkt und Internationales, Verbraucher und Anlegerschutz sowie

* Die Geschiftsordnung scheint nicht 6ffentlich bzw. bis heute nicht veroffentlicht zu sein.
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Rechtsfragen und Integritdt des Finanzsystems beschéiftigen. Die Bereiche
Geldwasche, IT und Risikomodellierung sind, wie Abbildung 2 zeigt, auch

Querschnittsbereiche.

2.2.6.4 Beschaftigungsverhaltnis

Die BaFin beschiftigt rund 1585 Mitarbeiter. Hiervon besitzen ca. 1322 den
Beamtenstatus und werden nach Bundesbesoldungsordnung (BBesO) bezahlt.*®
Die ca. 247 Angestellten werden nach dem Bundesangestellten Tarifvertrag
(BAT)" entléhnt. Die vom IWF geforderte Loslosung der Besoldung von
Offentlichen Statuten, um ein gegeniiber der Privatwirtschaft konkurrenzfahiges
Gehalt zahlen zu kénnen, ist hier folglich nicht verwirklicht.*® Zwar besitzt die
BaFin die Moglichkeit auBlerhalb der genannten Besoldungsordnungen zu
entlohnen, wofiir aber die Zustimmung verschiedener Gremien notwendig ist.
Von dieser Option diirfte folglich nur in Ausnahmefdllen Gebrauch gemacht

4
werden.*’

2.2.7 Qualitat und o6ffentliche Wahrnehmung der Aufsichtstatigkeit

Wie zu Beginn des Abschnitts geschildert, kam die Errichtung der Behorde recht
tiberraschend. Die Errichtung der Behdrde mit Sitz in Bonn erfolgte in den
ehemaligen Riumen des Bundesministeriums fiir Finanzen, wéhrend die
Wertpapieraufsicht weiter in Frankfurt/Main verblieb. Die Personaldecke war zu
Beginn recht diinn, da viele Mitarbeiter den bereits erwdhnten Umzug der
Behorde nicht mit vollzogen und die Neueinstellungen dies nicht kompensieren
konnten. Der ehemalige Leiter der BAKred und heutige Président der BaFin Sanio
dusserte, man wolle ,,Aufsichtsjunkies“50

fehl am Platze.*’!

und ,,Schlappschwinze [...] [seien] hier
Mittlerweile hat die Behorde ihren gewiinschten Personalstand
erreicht; insbesondere die Wertpapieraufsicht hat aufgrund einer Vielzahl von

neuen Aufgaben (z.B. Prospektrichtlinie) ihre Mitarbeiterzahl stark erhoht.

* Die BBesO ist Teil des Bundesbesoldungsgesetzes (BBesG).
47 Vgl. BAT 2003.

* Vgl. Expertenkomission Zimmerli 2003, S.22.

* Vgl. Lier 2002.

>0 Bauer et al. 2003.

>! Ebenda.
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Die einsetzende Kritik der Beaufsichtigten an den Handlungen der BaFin werden
zumeist als Zeichen gesehen, dass sie ihrem Auftrag nachkommt.”> Die
Wertpapieraufsicht ist die Einheit mit der groten Medienprasenz. Sie fithrt den
Kampf gegen den Insiderhandel und sonstige Vorteilsnahme recht 6ffentlich. Sie
bestitigt auf Anfrage Ermittlungen, die in der Offentlichkeit gerne missverstanden
werden, da die Anmerkung ,ohne Tatverdacht’ in der medialen Kommunikation
oft verloren geht. Auch ist die Behorde manches Mal iiber ihr Ziel
hinausgeschossen.”  Auch die seltene Prozessaufnahme durch die
Staatsanwaltschaften pflegt dieses Bild, wobei es sich hier wahrscheinlich um
einen echten ,Vollzugsstau’ handelt, der aus der Komplexitit der Falle resultiert.
Die zustindigen Behorden wollen hier aber Abhilfe schaffen.’® Die Kritik, die
restriktive Haltung der Aufsicht wiirde die Kreditvergabe, insbesondere an
KMUs, nahezu verunmoglichen, ist nicht immer gerechtfertigt. Die Banken
verhalten sich, aufgrund eines schwierigen Kreditbuches aus der Vergangenheit,
in der Kreditvergabe heute zum Teil zuriickhaltend. Die Haltung der Aufsicht, bei
allen Instituten mit gleichem Mass ansetzen zu wollen, fiihrt sicher zu Unmut,
worauf die BaFin diplomatischer reagieren konnte.

Der Versicherungssektor wird mittlerweile allgemein straffer gepriift, vor allem
nach fragwiirdigen Konditionen fiir Lebensversicherungen. Die kontrovers
diskutierte Griindung der Protektor Gesellschaft fiir Lebensversicherungen auf
Hinwirkung der BaFin erwies der Industrie bereits kurze Zeit spiter bei der
Insolvenz der Mannheimer Leben einen groBen Dienst.”> Die Policen konnten
umgehend {ibernommen werden und so eine Vertrauenskrise der Anlageform der
Lebensversicherung vermieden werden.

Die steigende Belastung durch Regulierung ist Produkt der Regierungen, wobei
hier der EU gerne ,der schwarze Peter zugespielt wird’. Laut einer Erhebung der
Versicherungswirtschaft sind die entsprechenden Sekundirrechtsakte in den
letzten Jahren sprunghaft angestiegen.’® Diese sind aber Ergebnis eines Prozesses,
der von den jeweiligen Regierungen der Einzelstaaten ausgeht und in dem
Entscheidungen bis heute einstimmig getroffen werden miissen.

Trotz berechtigter Kritik scheint die BaFin ihrer Rolle gerecht zu werden. Sie

beklagt selbst die steigende Zahl von Rechtsakten und verweist auf die eigentliche

2 Vgl. u. a. Schmid 2004

>3 Hier ist z.B. der Fall Foris zu nennen. Vgl. Kuhr 2003.
> vgl. Keidel 2005.

% Vgl. Schmid 2004.

*0'Vgl. Anhang 1.



Integrierte Finanzmarktaufsicht im internationalen Vergleich = Seite 17

ndtige Mitarbeit in 200 Gremien, um am Entscheidungsprozess mitwirken zu
konnen. Die Aussicht auf eine Aufsicht im Dialog mit der Industrie, z.B. im
Fachbeirat, konnte ein Erfolgsmodell sein. Zumindest in der Offentlichkeit ist die
BaFin schon heute der Ansprechpartner bei Fragen zu Finanzdienstleistungen.
Unabhédngig von individuellen Bewertungen derselben, hat die deutsche

Finanzaufsicht mit der BaFin zumindest ein Gesicht bekommen.

2.3 Norwegen - Kredittilsynet

2.3.1 Konzeption

Die Finanzaufsicht in Norwegen begann im Jahr 1900 mit der Beaufsichtigung
von Sparkassen und der Emennung eines  Sparkasseninspektors
(Sparebanksinspektoren). Die Beaufsichtigung der Lebensversicherer startete
aufgrund politischer Auseinandersetzungen iiber die Gewerbefreiheit im Jahr
1912 mit der Schaffung des Versicherungsrates (Forsikringsradet). Die
Intentionen dahinter waren sozio-politischer Art, da durch vorhergehende Krisen
die zumeist lokal agierenden Gesellschaften vor allem die unteren
Gesellschaftsschichten geschidigt wurden.”” 1918 wurde die Aufsicht iiber
Borsenmakler ~ (Meglerkontrollen), 1925 auch  fir  Geschéftsbanken
(Bankinspeksjonen) errichtet. 1986 schlieBlich wurden die Behorden zur
Kredittilsynet (KT) verschmolzen.>®

Alle Stationen des aufgezeichneten Weges resultieren aus starken Krisen des
Finanzsektors. Auch die Schaffung der integrierten Behorde geht schlussendlich
darauf zuriick, dass die unterbesetzten und —finanzierten Behorden anders keine
Moglichkeit sahen, ihren Pflichten nachzukommen. Seit der Krise Anfang der
90er Jahre ist die Bedeutung der Aufsicht fiir eine stabiles Finanzsystem fiir die
Gesamtwirtschaft erkannt und dementsprechend weiterentwickelt worden. Dies

gilt insbesondere fiir das begonnene Jahrzehnt.

>7Vgl. Ecklund und Knutsen 2001, S. 5.
> http://www.kredittilsynet.no/wbch3.exe?p=2068, 10.11.05 (Abfragedatum).
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2.3.1.1 Quellen der Finanzierung

Die KT finanziert sich ausschlieBlich aus Umlagen der beaufsichtigten Institute.
Die Kosten der Aufsicht werden also von den Beaufsichtigten getragen. Die
bisherige Kostenregel sah nur die Beteiligung der inlédndischen
Finanzintermedidre vor. In Zukunft werden auch die Niederlassungen

auslindischer Intermedisre an den Kosten beteiligt.”

2.3.1.2 Rechtsform und Sitz

Die KT ist eine unabhéngige Regierungsbehorde, welche die vom Parlament und
der Regierung erlassenen Verordnungen sowie internationale Standards umsetzt.

Sie hat ihren Sitz in Oslo, Hauptstadt und Finanzplatz des Landes.

2.3.2 Zielsetzung

Die Zielsetzung der KT ist die Sicherstellung eines geordneten, effizienten und
fairen Finanzmarktes. Die Behorde publiziert in wechselnden Abstinden
Strategien, in denen besonders dringliche Punkte benannt werden. Das jlingste
Strategiepapier datiert von 2002. Hierin werden folgende Dringlichkeiten
genannt:

Entwicklung einer risiko-basierten Aufsicht

Aufbau der Prospektkontrolle

Aufbau der Kontrolle der finanziellen Berichterstattung

Weiterentwicklung der Kontrolle der Vermdgensverwaltung

Anpassung an das neue norwegische Pensionssystem

MaBnahmen  zur  Sicherstellung der  Finanzinformation  von

Endverbrauchern

Neuorganisation der Behorde

Elektronische Verwaltung.

 Vgl. Kredittilsynet 2005, S. 5.
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2.3.3 Aufgaben

Aufgabe der KT ist die Bewilligung und Uberwachung aller Finanzintermedire
in Norwegen. Hierzu zdhlen auch Immobilienhdndler und Revisoren. Weiter ist
sie auch fir den Borsenhandel und alle damit zusammenhéngenden

Fragestellungen zustiandig.

2.3.4 Verantwortungen

Unter die Aufsicht der KT fallen alle norwegischen Finanzintermedidre und
Niederlassungen auslidndischer Institute. Die Behorde iiberwacht folgende
natiirliche und juristische Personen:

Banken

Finanzierungsgesellschaften

Versicherungen

Pensionsfonds

Investmentgesellschaften

Wertpapierhandelsgesellschaften

Borsen und andere zugelassene Markte

Clearinghduser und Verwahrstellen

Immobilienhédndler

Inkassobiiros

Steuerberater und Wirtschaftspriifer.

Bei Verstoflen, die einen Straftatbestand darstellen, ist nicht die KT sondern die
@kokrim zustindig.”” Aufgrund der Expertise und der Ressourcen der beiden
Behorden tibernimmt die Behorde aber zumeist die Ermittlungen fiir die @kokrim,
die in der Regel auch anhand der Berichte der Aufsichtsbehdrde entscheidet.
Dariiber hinaus ermittelt die @kokrim zumeist aufgrund von Hinweisen der KT.
Die Zustindigkeit fiir die Bekdmpfung der Geldwédsche wund der

Terrorismusfinanzierung liegt somit auBBerhalb der Aufsichtsbehorde, auch wenn

% @kokrim ist die nationale Behorde Norwegens, die fiir Verbrechen im 6konomischen und
okologischen Bereich zustindig ist. Sie ist sowohl eine Polizei- als auch Justizbehdrde. Néheres
unter http://www.okokrim.no/, 14.10.05 (Abfragedatum).
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sie daran teilnimmt. Als Grund hierflir wird vor allem der Gebrauch

nichtfinanzwirtschaftlicher Einrichtungen fiir Zwecke der Geldwésche genannt.®'

2.3.5 Kompetenzen

Die KT besitzt alle gingigen Kompetenzen, wie die Bewilligung von FI,
Festsetzung von Mindestvoraussetzungen, deren Uberpriifung und die Aufsicht
tiber die laufende Geschifte. Im Falle der Insolvenz eines beaufsichtigten
Intermediirs tritt die KT an die Stelle des Insolvenzgerichts.®> Bei Sanierungen,
die Bedeutung fiir den gesamten Finanzbereich haben ist allerdings das
Ministerium federfiihrend.

2.3.5.1 Bewilligungspflicht

Fiir alle oben genannten Tétigkeiten ist eine Bewilligung notwendig. Diese wird
von der Behorde erteilt und kann bei VerstoBBen gegen die zugrunde liegenden
Bestimmungen auch widerrufen werden. Die Bedingungen kniipfen je nach
Tatigkeit an Mindestvorrausetzungen beziiglich Kapital, Geschiftsmodell und

Geschiftsfithrung sowie deren personliche Integritét an.

2.3.5.2 Laufende Aufsicht

Die Aufsicht wird in der Regel von der Behorde eigenstindig durchgefiihrt. Durch
die Einfiihrung des elektronischen Datenmanagements sollen die Uberpriifungen
in Zukunft zu noch groferem Teil off-site durchgefiihrt werden, indem die Daten

von den Beaufsichtigten elektronisch libermittelt werden.

2.3.6 Organisation

2.3.6.1 Beaufsichtigung

6! Kredittilsynet 2004, S.67.
62 Vgl. Financial Institutions Act IV-Section 2a-15.
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Die KT wird von einem fiintkopfigen Board iiberwacht, das per Gesetz auch fiir
wichtige und strategische Fragen der Behdrde zustindig ist. Seine Mitglieder und
deren Stellvertreter werden vom Konig fiir vier Jahre ernannt. Als Beisitzer
fungiert der Direktor der Nationalbank. Werden verwaltungstechnische Fragen

bertihrt, so wird das Board um zwei gewidhlte Mitarbeitervertreter erginzt.

2.3.6.2 Geschaftsleitung

Die Leitung der Behorde obliegt dem Director General, der fiinf Stabstellen zu
seiner Unterstiitzung besitzt, und vier Deputy Director Generals, denen jeweils
ein Bereich mit insgesamt 14 nachgeordneten Abteilungen untersteht. Der
Director General, und die Deputys bilden gemeinsam mit dem Justitiar und dem
Head of Information das Managementteam der KT. Der Director General wird
auf Vorschlag des Ministeriums vom Konig fiir eine Zeit von sechs Jahren

ernannt.

Abb. 3: Organigramm der KT
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Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der KT

2.3.6.3 Gliederung

Die Behorde gliedert sich in vier Bereiche mit insgesamt 14 Abteilungen, wie
Abbildung 3 zeigt. Die Bereiche sind unterteilt in: Verwaltung, Finanz- und
Versicherungsaufsicht, Rechnungslegungsaufsicht und Kapitalmarktaufsicht.

Sie gliedern sich nach funktionalen Gesichtspunkten.

2.4 Osterreich — Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA)

2.4.1 Konzeption

Die Bundes-Wertpapieraufsicht war bereits vor der Griindung der FMA eine
unabhingige und weisungsfreie Behorde, deren Statuten auf die neu zu schaffende
FMA iibertragen werden sollten. Diese Regelungen hatten aber vor dem
Verfassungsgerichtshof keinen Bestand, was eine Uberarbeitung des FMABGs
notig machte und so die Bildung des Amtes verzogerte. Zu diesem Zeitpunkt,
Dezember 2001, waren die ersten Leiter bereits bestellt, das FMABG wurde
allerdings erst im Mairz 2002 verabschiedet. Im April wurde durch die
Vereinigung der im Finanzministerium angesiedelten Banken-, Versicherungs-
und Pensionskassenaufsicht mit der Bundeswertpapieraufsicht (BWA) die neue
Aufsichtsbehorde geschaffen. Mit dem Zusammenschluss wurden auch alle
bisherigen Geschiftsriume in einem gemeinsamen Gebdude untergebracht. Seit
2003 obliegt ihr auch die Kontrolle iiber Investmentgesellschaften.

Die Aufsicht iiber Banken, Versicherungen und Pensionskassen war vor der
Griindung der FMA im BMF bereits in einem Direktorat organisiert, was die
Kooperation der einzelnen Aufsichtsbereiche gefordert haben diirfte.®

Die Integration zur FMA verlief ,a la danoise’, d.h. die einzelnen Sektoren
unterliegen weiterhin separater Gesetzgebung. Das FMABG enthélt lediglich

formelle Bestimmungen.

2.4.1.1 Quellen der Finanzierung

53 vgl. Lumpkin 2002, S. 26.
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Gemadl § 19 Abs. 4 FMABG beteiligt sich der Bund jéhrlich mit 3,5 Mio. Euro
am Budget der Behorde. Die iibrigen Kosten werden iiber Umlagen der
tiberwachten Institute finanziert. Diese Umlagen miissen in Hohe und Falligkeit
definiert sein, was mit der Kostenverordnung (FMA-KVO) geschieht. Die
beaufsichtigten Institute miissen die Kostenerstattung im Voraus leisten. Etwaige

Guthaben werden nach einer Ist-Rechnung von der FMA zuriick tiberwiesen.

2.4.1.2 Rechtsform und Sitz

Die FMA ist eine unabhingige Aufsichtsbehorde unter parlamentarischer
Kontrolle und als Anstalt 6ffentlichen Rechts eingerichtet. Sie ist weisungsfrei,
was gesetzlich garantiert und verfassungsrechtlich abgesichert ist. Thr Sitz ist
Wien, dem Finanzzentrum und Regierungssitz Osterreichs. Die zwei Organe der
FMA sind der Aufsichtsrat und der Vorstand. Um Mitglied eines Organs sein zu

konnen, darf das Wahlrecht in den Nationalrat nicht ausgeschlossen sein.®*

2.4.2 Zielsetzung

Die Bestrebungen der FMA sind laut ihrem Mission Statement:®
Stabilitit des Finanzmarktes Osterreich
Vertrauen in den Finanzplatz Osterreich
Verbraucherschutz im Einklang mit den Gesetzen

Pravention und Ahndung ungesetzlicher Aktionen.

2.4.3 Aufgaben

Die Bekdmpfung der Geldwische gehort ebenso zum Aufgabengebiet der FMA
wie die Sicherstellung der Solvenz und ausreichenden Unterlegung von Risiken
der Finanzintermedidre. Die Systemstabilitit und die Sicherstellung des

Zahlungssystems ist hingegen Aufgabe der OeNB.

% FMABG §5 (4): ,,Zu Mitgliedern des Vorstandes diirfen nur Personen bestellt werden, die [...]
nicht vom Wahlrecht in den Nationalrat ausgeschlossen sind.*
6 vgl. FMA ohne Datum.
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2.4.4 Verantwortungen

Die FMA ist fiir alle iiberwachten Finanzintermediire in Osterreich zustindig. Sie
tiberpriift die Institute sowohl on- als auch off-site. Zu den beaufsichtigten
Finanzintermedidren zihlen Banken, Versicherung, Wertpapierhandel und -dienst-
leistungsunternehmen sowie Investmentfonds und Pensionskassen. Ubrige
Finanzintermedidre = wie  Treuhdnder, Finanzierungsgesellschaften  und

Vermogensverwalter unterstehen der Aufsicht nicht.

2.4.5 Kompetenzen

Die FMA kann Vergehen eigenstidndig ahnden und bei Fillen wie Insiderhandel
eigenstindig ermitteln. Bei der Verfolgung von Straftaten muss der Rechtsweg
aber iiber die Staatsanwaltschaft und somit ein Gericht erfolgen. Seit neuestem hat
die FMA allerdings den Status einer Privatbeteiligten bei Strafprozessen und kann
so Einfluss auf und Einsicht in die Verfahren erhalten.®

Im Sinne der Aufsicht tiberpriift sie laufend die Mindestanforderungen, die
Implementierung und den Betrieb der Risikomessung und geht Beschwerden von
Marktteilnehmern nach. Bei unsachgemiBer Geschiftsfiihrung ist die FMA auch
in der Lage, das Institut unter Kuratel (Zwangsverwaltung) zu stellen.

Kleinere Vergehen kann die FMA eigenstindig ahnden. Die hierbei vorgesehenen
Strafen sind jedoch kaum geeignet, um als disziplinierend zu gelten. Die
Verwaltungsstrafen liegen je nach Schwere zwischen EUR 350 und TEUR 20.°”

2.4.5.1 Bewilligungspflicht

Die Bewilligung fir den Betriecb von Banken, Versicherungen,
Fondsgesellschaften, Pensionskassen wird von der FMA erteilt und kann von ihr
auch wieder widerrufen werden. Alle iiberwachten Intermedidre bendtigen zum

Geschiftsbetrieb auch eine Bewilligung.

% Bei Zivilprozessen hingegen, etwa Schadensersatzforderungen aufgrund mangelnder oder
falscher Beratung, darf die FMA keine Informationen zur Verfiigung stellen, auch wenn sie
eindeutige Beweise hitte, da diese dem Dienstgeheimnis unterstehen.

67 vgl. Domforth 2005.
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2.4.5.2 Laufende Aufsicht

Die Aufsicht fiihrt die FMA in der Regel selbst durch. In der Bankenaufsicht wird
sie hierbei, wie in Deutschland, bei den Priifungen von der Nationalbank
unterstiitzt, die hierzu sowohl das Know-how als auch die Pridsenz in der Flidche
besitzt. Gegebenfalls kann die FMA auch eine Revisionsgesellschaft mit der

Priifung betrauen.

2.4.6 Organisation

2.4.6.1 Beaufsichtigung

Die Rechtsaufsicht liber die FMA hat das BMF inne. Die Geschaftsaufsicht besitzt
der Aufsichtsrat, in dem verschiedene Interessen vertreten sind. Er setzt sich aus
sechs Mitgliedern zusammen. Den Vorsitzenden und zwei weitere Mitglieder
stellt das BMF, den Stellvertreter und die iibrigen zwei Mitglieder die OeNB. Die
Wirtschaftskammer Osterreichs, die Stindevertretung der Wirtschaft, entsendet
zwei kooptierte Mitglieder.®®

2.4.6.2 Geschaftsleitung

Die Geschiftsfiihrung obliegt dem Vorstand, der nach dem ,Vier-Augen-Prinzip’
gestaltet ist. Jeweils ein Mitglied wird von der Bundesregierung und ein weiteres
von der Nationalbank vorgeschlagen. Beide werden vom Bundesprésidenten fiir
drei Jahre ernannt, Wiederbesetzung fiir fiinf Jahre ist moglich. Sie fiihren die
Geschifte der FMA und sind den Aufsichtsgremien verantwortlich. Bestimmte
Sachverhalte sind vom Aufsichtsrat zu genehmigen. Hierzu zdhlen etwa die
Jahresabschliisse, die Compliance Ordnung und der Budgetplan. Die Vorstdnde
miissen ihrer Tatigkeit hauptberuflich nachgehen. Der Bundesminister fiir
Finanzen kann unter bestimmten Umstdnden ein Mitglied des Vorstands

abberufen.®

% Kooptierte Mitglieder sind lediglich Beisitzer, d.h. sie haben das Teilnahme-, nicht aber das
Stimmrecht.
% FMABG §7 (1) und (3).
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2.4.6.3 Gliederung

Die FMA ist nach vier Aufsichtsbereichen gegliedert. Daneben existiert noch eine
Abteilung Recht & Services. Interne Revision und Offentlichkeitsarbeit sind
Stabsstellen. Die Aufsichtsbereiche unterteilen sich institutionell, deren insgesamt
17 Abteilungen nach Tatigkeit, wie etwa Modelle/Analyse, funktionell.

Nachfolgendes Organigramm (Abbildung 4) stellt die Struktur der FMA grafisch

detailliert dar, wie sie in ihrer Geschiftsordnung festgelegt wird. ™

Abb. 4: Organigramm der FMA
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Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der FMA

"'Vgl. FMA 2004b.
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2.5 Singapur - MAS

2.5.1 Konzeption

Die Aufgaben der Monetary Authority of Singapore (MAS) sind vielfiltig. Sie
entstand 1971 urspriinglich zur Uberwachung des Wechselkurses der
Landeswdhrung, die bis dahin von verschiedenen Regierungsstellen
wahrgenommen wurde. Seit 1977 ist die MAS fiir die Versicherungsindustrie
zustindig. Im Jahr 1984 wurde sie auch Aufsichtsbehorde fiir die Finanzmarkte.
Sie ist somit eigentlich die erste bekannte Behorde, welche die Aufsicht iiber die
verschiedenen Intermedidre der Finanzmérkte unter einem Dach vereint. Seit dem
Zusammenschluss 2002 mit dem Board of Commissioners of Currency ist die
MAS auch Notenbank. "'

Das sog. ,Ddnische Modell’ konnte auch ,Modell Singapur’ heiflen, da die

Finanzsektoren bis zum heutigen Tag verschiedenen Gesetzen unterstehen.

2.5.1.1 Quellen der Finanzierung

Durch die Bandbreite der Aktivititen der MAS sind auch ihre
Einnahmemdglichkeiten entsprechend breit aufgestellt. Die Beaufsichtigten sind
zur Zahlung von periodischen Abgaben und solchen fiir etwaige Untersuchungen
gezwungen. Die FSA nennt in ihrem Jahresbericht 2004/05 direkte Kosten der
MAS fiir die Aufsicht von circa MCHF 47,77.72

2.5.1.2 Rechtsform und Sitz

Die MAS ist ,die Bank der Regierung’ und handelt fiir sie als Vertreter in
finanziellen Belangen.” Sie ist eine eigene Rechtspersdnlichkeit und besitzt ein

eigenes Amtssiegel.”* Thren Sitz hat sie im Stadtstaat und besitzt Dependancen in
New York und London.

"' 'Vgl. http://www.mas.gov.sg/masmcm/bin/pt1Introduction_to_MAS.htm, 10.11.05
(Abfragedatum

72 Laut Mail der MAS vom 5.12.05 sind diese Angaben zutreffend.

73 “The MAS has been given powers to act as a banker to and financial agent of the Government”,
vgl. http://www.mas.gov.sg/masmcm/bin/ptlIntroduction_toMAS.htm, 10.11.05
(Abfragedatum).

74 MAS Act Part I1.3.
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2.5.2 Zielsetzung

Die Bestrebungen der MAS sind laut einer entsprechenden Monographie:”
ein stabiles Finanzsystem
sichere und solvente FI
eine sichere und effiziente Finanz-Infrastruktur
fair, effizient und transparent organisierte Markte
transparente und fair handelnde Intermedidre und Anbieter

gut informierte und miindige Konsumenten.

Diese Zielsetzung steht im Einklang mit den Bemiihungen der Regierung,
Singapur zum fiihrenden Finanzplatz der Region zu machen, wobei der
Finanzmarkt heute bereits 11,3% zum BIP beitrigt.”® Die Mission der MAS ist
allgemein die Starkung eines nachhaltigen, nicht-inflationdren Wachstums und die

Forderung eines vorbildlichen und fortschrittlichen Finanzzentrums.”’

2.5.3 Aufgaben

Die MAS agiert als ,Gatekeeper’, d.h. sie bestimmt, wer als FI in Singapur tétig
sein darf. Hierbei ist sie erst in den vergangenen Jahren von einer repressiven
Haltung gegeniiber ausldndischen Akteuren, vor allem im Bankenbereich,
abgeriickt.”® Sie ist explizit in allen mdglichen Bereichen einer Aufsichtsbehdrde
titig, nimlich in der Regulierung, Bewilligung, Aufsicht, Uberwachung und
Vollstreckung.

2.5.4 Verantwortungen

Alle in Singapur beaufsichtigten FI unterstehen der Aufsicht der MAS. Hierzu

zihlen auch Trusts, Finanzierungsgesellschaften und Finanzberater.”

75 Vgl. MAS, 2004b.

"* MAS 2005, S. 1.

7 «“To promote sustained non-inflationary economic growth, as well as foster a sound and
progressive financial centre.” MAS 2005, S. 5.

® Vgl. http://www.mas.gov.sg/masmem/bin/pt1 Banking_Liberalisation.htm, 10.11.05
(Abfragedatum).

7 Hierzu zihlen auch Versicherungsmakler etc.
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2.5.5 Kompetenzen

Die Kompetenzen der MAS umfassen die folgenden Punkte:™
Durchfiihrung von on- und off-site Untersuchungen
Verhdngung von Sanktionen und Geldstrafen fiir Missachtung der Regeln
Erlass von Aufsichtsrichtlinien zu Kredit-. Markt- und Liquiditétsrisiken
Modifikation von Rechnungslegungs- und Verdffentlichungspflichten
Festlegung von Mindestkapitalvorschriften und deren temporire
Anpassung im Spezialfall
Erlass der Regeln zur Kapitalgliederung
Errichtung genereller Bewilligungs-Vorraussetzungen
Zulassung von Intermedidren und deren Widerruf

Klarung von Sachverhalten im Bezug auf Konsumentenschutz.

Diese Kompetenzen sind bekanntermaBlen in verschiedenen materiellen
Regelwerken festgelegt. Wie im Vereinigten Konigreich sind die Tatigkeiten
eines FI in Singapur grundsétzlich verboten, vorbehaltlich der Genehmigung
durch die MAS."

2.5.5.1 Bewilligungspflicht

Wie bereits oben erwéhnt ist die Ausiibung der Tétigkeiten eines FI vorbehaltlich
der Genehmigung durch die MAS verboten. Fiir die meisten Tétigkeiten gelten
Mindestkapitalvorschriften und Qualifikationsvorrausetzungen. Hierbei sind die
Regelungen im Gesetz meist allgemein gehalten,® die genaue Ausgestaltung wird
durch Verordnungen der MAS definiert.

2.5.5.2 Laufende Aufsicht

Die MAS fiihrt zur Erreichung ihrer formulierten Ziele Untersuchungen durch, die
sich durch die Abkehr von der Regulierung hin zur Aufsicht auszeichnen. Die

MAS verzichtet folglich zunehmend auf Reportingpflichten, {iberpriift aber die

%0 vgl. De Luna Martinez und Rose 2003, S.14.

1 'Vgl. u. a. Banking Act Part I11.4

82 Die Lizenzierung eines ,Financial Advisers’ erfordert etwa, dass der Bewerber eine ,.fit and
proper person” ist (Financial Advisers Act Part I1.11.1(c)).



Integrierte Finanzmarktaufsicht im internationalen Vergleich = Seite 30

Einhaltung der Regelungen bei den Beaufsichtigten. Diese Untersuchungen
erfolgen in der Regel mit Wissen des Intermediérs im Vorfeld, kdnnen aber unter
erforderlichen Umstdnden auch ohne Ankiindigung erfolgen.® Die Kompetenzen
der MAS sind bei Ermittlungen weitreichend, Erkenntnisse und Tatigkeiten

unterliegen aber ohne Ausschluss dem Dienstgeheimnis.

2.5.6 Organisation

2.5.6.1 Beaufsichtigung

Die MAS hat dem Présidenten Singapurs und dem Parlament mindestens sechs
Monate nach der Beendigung des Geschiftsjahres die Zahlen und den
Bestitigungsvermerk des ,Auditor General’ vorzulegen. Die Mitglieder des
Boards werden vom Prisidenten auf Vorschlag des Kabinetts und des
Finanzministeriums bestellt. Uber den zustindigen Minister ist das Board

schlussendlich dem Parlament verantwortlich.%*

2.5.6.2 Geschaftsleitung

Die Geschiftsleitung obliegt gemeinschaftlich einem Board, das einen Chairman
und mindestens vier, aber maximal neun weitere Mitglieder inklusive eines
Deputy Chairman besitzen muss. Der Chairman wird auf Vorschlag des Kabinetts
vom Prisidenten auf maximal drei Jahre ernannt und kann, wie die iibrigen
Mitglieder, wieder ernannt werden. Die Mitglieder des Boards diirfen nicht als
Interessenvertreter handeln.® Innerhalb des aktuell acht Mitglieder (inkl.
Chairman) umfassenden Boards existieren folgende Komitees:

Chairman's Meeting

Monetary and Investment Policy Meeting

Audit Committee

Risk Committee

5 “MAS informs banks of upcoming examinations beforehand, allowing pre-consultations with
bank management to shorten the actual examination”, vgl.
http://www.mas.gov.sg/masmcm/bin/pt1 Supervisory Framework.htm, 10.11.05 (Abfragedatum).
8 The Board is ultimately accountable to the Parliament of Singapore through the Minister in
charge of MAS.”, vgl.
http://www.mas.gov.sg/masmem/bin/ptl Governance_and Management_Structure.htm, 10.11.05
(Abfragedatum).

% MAS Act Part I1.8 (2).
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2.5.6.3 Gliederung

Abb. 5: Ausschnitt aus dem Organigramm der MAS®
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" General Counsel‘s Office " "

Strategic Planning Office

o000 00OOS ..
Audit Comitee °

Internal Audit "

Monetary Policy, Development & Currency &
. Prudential Supervision Market Conduct
Investment&Research External Relations Corporate Resource
Banking Insurance Markt & Business
Supervision Supervision Conduct
Complex Financial Sepcialist Risk Securities & Futures
Insitutions Supervision Supervision Supervision
Prudential
Policy

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der MAS

Das Board of Directors ist fiir die generelle Fithrung und Leitlinien zustidndig.
Daneben existiert das Managing Director’s Office. Dieses vereint die operative
Leitung der MAS und umfasst achtundzwanzig Mitglieder.®” Organisatorisch teilt
sich die Finanzmarktaufsicht der MAS in fiinf Bereiche:

Monetary Policy, Investment & Research

Development & External Relations

Prudential Supervision

Market Conduct

Currency & Corporate Resource

Diese unterteilen sich wiederum in insgesamt 20 Ressorts mit 55 Abteilungen.

% Die fehlenden Verbindungslinien sind keinesfalls Zufall. Das Organigramm gibt lediglich die
eigene Darstellung der MAS wieder.

%7 Die Liste der Mitglieder findet sich unter
http://www.mas.gov.sg/masmcem/bin/ptl Governance_and Management_Structure.htm, 10.11.05
(Abfragedatum).
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Neben den Bereichen der Zentralbank-Tétigkeit stehen die institutionell
gegliederten Aufsichtsbereiche. Die Uberwachung der Finanzmirkte ist im
Bereich Market Conduct angesiedelt, jene fiir Banken bzw. Versicherungen bei
Prudential Supervision, wie Abbildung 5 zeigt. Obwohl unter dem Dach einer
Behorde, sind die Aufsichtsbereiche eindeutig von einander abgegrenzt. Die
einzelnen Abteilungen handeln auch nach unterschiedlichem materiellem Recht.*®
Die Kommunikation scheint aber hervorragend zu sein, was auch an der
Moglichkeit und der Forderung des FEinsatzes in  verschiedenen

Aufsichtsbereichen liegen diirfte.”

2.6 Vereinigtes Konigreich — Financial Services Authority

2.6.1 Konzeption

Der britische Finanzminister Gordon Brown kiindigte im Mai 1997 die Schaffung
einer Allfinanzaufsicht an. Die Banken- und die Investmentaufsicht sollten im
Securities and Investments Board (SIB) zusammengefasst werden, was mit den
zustindigen SRO auch geschah. Dieses SIB dnderte im Oktober 1997 seinen
Namen offiziell in Financial Services Authority (FSA), Nachfolgerin von
insgesamt neun SROs. Im Juni 1998 nahm es schlielich seine Arbeit auf, indem
es die Bankenaufsicht von der Bank of England tibernahm. Im Mai 2000 {ibergab
die London Stock Exchange der FSA die Borsenzulassung.”® Der Financial
Services and Markets Act 2000, seit Dezember 2001 in Kraft, regelt die
Zustindigkeiten der FSA. Im Geschiftsjahr 2004/05 wurde der FSA auch die
Zustandigkeit fiir Hypothekarkredite und Nicht-Lebensversicherung iibertragen.

Die Rechtsgrundlage der Regulierung ist seit Griindung der FSA deren Handbook,
in dem die Regeln der vorherigen SROs zusammengefasst wurden. Es wird
fortlaufend iiberarbeitet, um bestehende Uberschneidungen und Inkonsistenzen zu
eliminieren. Die Griindung der FSA hat somit auch zu einer Integration der

materiellen Rechtsgrundlage nach norwegischem Beispiel gefiihrt.

2.6.1.1 Quellen der Finanzierung

% Vgl. Lumpkin 2002, S. 33.

% Ebenda.

% Hier agiert die FSA allerdings weiter unter dem alten Namen ,UK Listing Authority’. Vgl.
http://www.fsa.gov.uk/ukla/, 10.11.05 (Abfragedatum).
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Die FSA erhilt keine Zuwendungen aus dem Regierungsbudget, sondern deckt
ihre Unkosten komplett durch Gebilihren und Umlagen der beaufsichtigten
Unternehmen.”’ Laut FSMA Schedule 1, Part Ill, Paragraph 17 ist die FSA
berechtigt, Gebiihren fiir ihre Tatigkeit frei zu bestimmen und aus den erhaltenen
Riicklagen zu bilden.

2.6.1.2 Rechtsform und Sitz

Der FSMA 2000 schuf die FSA, eine Gesellschaft mit begrenzter Haftung
(,Limited Company”), die in vollem Eigentum des Staates steht.”” Ihren Sitz hat
die FSA in London, dem Finanzzentrum und Regierungssitz des Landes,
auBlerhalb der City in Canary Wharf. Daneben unterhélt sie eine Niederlassung in
Edinburgh.

2.6.2 Zielsetzung

Die britische FSA gilt momentan als der ,Pionier’ der neuzeitlichen integrierten
Finanzmarktaufsicht. Sie wurde 1997 gegriindet, nachdem einige Jahre zuvor die
vorhergehenden SRO und die zuriickhaltend agierende Aufsicht, etwa der Bank of
England, bei spektakuliren Zusammenstiirzen wie Maxwell”> oder BCCI** versagt
zu haben schienen. Sie versuchen nun anhand ihrer Aufsichtsstruktur gleiche
Risiken gleich zu bewerten. Neben den iiblichen Zielsetzungen der
Aufsichtsbehorden, wie Systemstabilitit und der Forderung des Finanzplatzes,
wird dem Konsumentenschutz eine sehr groBle Bedeutung beigemessen. Hier
besitzt die FSA eigene Webseiten fiir Konsumenten und gibt einen bedeutenden
Teil des Budgets fiir die ,Erziehung’ der Offentlichkeit in Finanzfragen aus.

Die FSA verdffentlicht ihre speziellen Ziele regelméBig in einem Businessplan.
Fiir die Jahre 2005/2006 nennt sie als besondere Ziele das Bemiihen um faire und
effiziente Markte, die Hilfestellung fiir Endkunden und die Steigerung der
Kompetenz und Effizienz der Aufsicht.”

' Vgl. http://www.fsa.gov.uk/pages/doing/regulated/fees/, 10.11.05 (Abfragedatum).

%2 «“We are a company limited by guarantee”
(http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/index.shtml, 28.10.05 (Abfragedatum)).

% Eine gute Ubersicht iiber den Fall gibt Tung 2001.

* Vgl. u.a. http://www.riskglossary.com/link/barings_debacle.htm, 10.11.05 (Abfragedatum).
% Vgl. FSA 2005a.
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2.6.2.1 Aufgaben

Die FSA nennt vier vom Parlament vorgegebene Ziele, die jeweils den gleichen
Stellenwert besitzen. Dies sind die Wahrung des Anlegerschutzes und des
Vertrauens in den Markt, die Schaffung eines allgemeinen Verstindnisses der

Finanzmirkte sowie die Bekampfung der Kriminalitit im Finanzbereich.”

2.6.2.2 Verantwortungen

Wie auch bei den iibrigen Institutionen innerhalb der EU beaufsichtigt die FSA
lediglich origindr britische Unternehmen und solche aus Nicht-EU Staaten, iiber
deren Zahl Tabbelle 1 Auskunft gibt. Thr unterstehen folgende
Geschiftstatigkeiten: die Entgegennahme von Einlagen (etwa Banken), das
Versicherungsgeschift, das Anlagegeschéft, die Hypothekenvergabe und —

beratung sowie die Versicherungsberatung und —vermittlung.

Tab. 1: Anzahl der Beaufsichtigten Intermediare FSA UK am 31. Marz 2005

General insurance (Nicht-Lebensversicherer) 11.209
Personal investment (Geldanlage) 4.627
Mortgage business (Hypothekargeschéft) 3.935
Investment management (Vermogensverwalter) 1.576
Other (u.a. Berater und Medien) 1.164
Securities and futures 933
Professional firms (Anwiélte, Revisoren, Treuhédnder) 795
Credit unions (Genossenschaftsinstitute) 577
Insurance (Lebensversicherer) 569
Banking (inkl. Bausparkassen und Kreditkartenunternehmen) 414
Gesamt 25.799

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der FSA
2.6.3 Kompetenzen

2.6.3.1 Bewilligungspflicht

% vgl. FSA 2005b.
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Grundsitzlich sind alle Finanzintermedidre im Vereinigten Konigreich durch die
FSA bewilligungspflichtig. Ausnahmen hierzu bilden bereits bestehende Borsen
und Clearinghéuser, die mit ihnen in Verbindung stehen.”” Auch die Vergabe von
persénlichen Krediten ist nicht von der FSA reguliert.”® Die Kriterien sind recht
umfassend, so dass die FSA empfiehlt, im Zweifel die Notwendigkeit der
Bewilligung iiberpriifen zu lassen. Die Voraussetzungen fiir die Bewilligung sind
je nach Titigkeit recht unterschiedlich und im FSA Handbook nachzulesen.”

2.6.3.2 Laufende Aufsicht

100 ym die bis dato

Die FSA setzt auf ihr Integrated Regulatory Reporting (IRR),
bestehenden Berichtspflichten abzulsen, da sich zu viele Inkonsistenzen zeigten.
Dieses System ist voll-elektronisch. Die Formulare stehen Online zur Verfligung
und die Daten werden von den Berichtspflichtigen auch derart eingereicht. Die
Priifung der Institutionen erfolgt also in der Regel off-site.'"!

Da der Umgang mit der elektronischen Datenerfassung und insbesondere mit der
IRR anscheinend der Gewohnung bedarf, bietet die FSA auch Kurse flir den
Umgang mit ihrem System an.'*

Die Daten miissen zu bestimmten Zeitpunkten iibermittelt werden. Daraufhin gibt
die FSA in einer festgesetzten Frist ihr ,OK’. Erfolgt dieses nicht, so ist der Grund
hierfiir entweder die ausstehende Gebiihrenzahlung oder die Inkonsistenz der
Daten. Ist letzteres der Fall, so wird die Sache an die Enforcement Division fiir
den weiteren Verfahrensweg iibergeben.

Zum Zweck der Uberprifung der Risiken und der zugehdrigen
Uberwachungssysteme nimmt die FSA auch vor Ort Priifungen vor. Der Weg von
der ,rule-based’ hin zur ,principal based’ Aufsicht bedinge einige uneindeutige

Formulierungen, iiber deren Inhalt man sich iiber die Zeit sicher verstandige.'®

?7°§ 285 des FSMA 2000.

%8 Hierfiir ist, wie oben genannt, die dem Handels- und Wirtschaftsministerium unterstellte
Wettbewerbsbehorde zustindig. Vgl. http://www.dti.gov.uk/ccp/, 10.11.05 (Abfragedatum).

% http://fsahandbook.info/FSA/handbook jsp?handbook=full, 28.09.05 (Abfragedatum).

100 Vgl. http://www.fsa.gov.uk/Pages/Doing/Regulated/Returns/IRR/index.shtml, 28.09.05
(Abfragedatum).

01 off-site’ heift ,nicht vor Ort’.

192 Auf ihrer Homepage bietet die FSA eine breite Palette an FortbildungsmaBnahmen an. Vgl.
http://www.fsa.gov.uk/Pages/Doing/Events/index.shtml, 10.11.05 (Abfragedatum).

193 «“We expect that understanding of how to operate in a more flexible, principles-based regime
will evolve over time. In the meantime, we accept that, as an inevitable result of amalgamating the
rulebooks of all our predecessor regulators, the FSA rulebook is a large document.” (FSA 2005b,
S.6.)




Integrierte Finanzmarktaufsicht im internationalen Vergleich = Seite 36

Die Regeln des Handbook wurden grofitenteils von den vorherigen SRO’s
iibernommen und sind Gegenstand regelmiBiger Uberarbeitung, um die Regeln

den tatséchlichen Erfordernissen anzupassen.

2.6.4 Organisation

2.6.4.1 Beaufsichtigung

Die FSA ist dem Finanzministerium Rechenschaft schuldig und legt diese in Form
eines jahrlichen, publizierten Berichts ab.'”* Die Leitung der FSA steht in
regelmiBigem Kontakt zum Commons Treasury Select Committee, dem
Finanzausschuss des britischen Unterhauses.'” Organisatorisch und rechtlich ist
die FSA allerdings unabhingig.'®

Neben der Beaufsichtigung durch das Parlament existieren noch weitere
Einrichtungen, wie die Practitioner and Consumer Panels. Diese Beirite,
bestehend aus Vertretern der Industrie und der Konsumenten, haben die

Méglichkeit, Einspriiche zu erheben, denen formell erwidert werden muss.'"’

2.6.4.2 Geschaftsleitung

Die FSA wird nach angelsdchsischem Modell von einem Board gefiihrt. Der
derzeitige Chairman ist Sir Callum McCarthy, der zuvor der Marktbehorde fiir
Elektrizitit und Gas vorstand. Davor hatte er zahlreiche leitende Positionen in der
Finanzwirtschaft inne. Seine Stellvertreterin ist Dame Deirdre Hutton, eine
Verbraucherschiitzerin, die auch in zahlreichen anderen Aufsichten titig war und
weiterhin ist. Die Geschiftsfithrung obliegt dem Chief Executive (CE) John Tiner,
der zuvor bei Arthur Andersen tétig war. Dem Board gehdren noch zwolf weitere
Mitglieder an, die sich aus den Managing Directors der einzelnen Bereiche und

aus Vertretern der Finanzbrache sowie des  Offentlichen Lebens

104 «“ye are accountable to Treasury Ministers and, through them, to Parliament”, Vgl.
http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/Accountability/Relations/index.shtml, 10.11.05
(Abfragedatum).

195 Nizheres unter http://www.parliament.uk/parliamentary_committees/treasury _committee.cfm,
28.09.05 (Abfragedatum).

1% The FSA is operationally independent from the Treasury”,
http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/Accountability/Relations/index.shtml, 10.11.05
(Abfragedatum).

"7 vgl. http://www.fsa.gov.uk/Pages/about/who/accountability/index.shtml, 10.11.05
(Abfragedatum).
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1 .. . . ..
zusammensetzen.'®® Innerhalb des Boards existieren drei Komitees: das Risiko-

Komitee, das Revisions-Komitee und das Vergiitungs-Komitee.

Abb. 6: Organigramm der FSA

|| CHAIRMAN H Company Secretary H RDC Comittee Secretariat ‘

Enforcement Review ‘

‘ Business Review & Audit ‘

‘ Finance Strategy & Risk ‘ ——" CHIEF EXECUTIVE OFFICER " —‘ People & Communications ‘
‘ General Counsel ‘ ‘ Enforcement ‘
|| REGULATORY SERVICES || || RETAIL MARKETS || || WHOLESALE & INSTITUTIONAL SALES ||

Auditing & Accounting | Asset Management | Banking | Capital Markets | Consumers | Financial Crime | Financial Stability | Insurance | Retail
intermediaries

| Contact Revenue & Information Mgmt | | Major Retail Groups | | Markets |
| Regulatory Transactions | | Retail Firms | | ‘Wholesale Firms |
| Information Systems | | Small Firms | | Wholesale & Prudential Policy |
| FSA Services | | Retail Policy |

| Retail Themes |

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der FSA.

"% Eine vollstindige Liste der Mitglieder und weitere Erlduterungen unter
http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/board/index.shtml, 10.11.05 (Abfragedatum).
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2.6.4.3 Gliederung

Diese erst vor kurzem eingefiihrte Organisationsstruktur (vgl. Abbildung 6) soll
der behaupteten Konvergenz der Bereiche Bank, Versicherung und Wertpapier
Rechnung tragen, indem ,lediglich’ in Retail (Endkunden) und Wholesale
(Institutionelle) unterschieden wird. Diese Finteilungen 16sen das Problem
konvergierender Mérkte, bringen aber neue ,Schubladisierungen’, mit denen neue

109

Probleme geschaffen werden.””~ Vermdgensverwalter sind z.B. meist in beiden

Bereichen titig.

2.6.4.4 Beschaftigungsverhaltnis

Die FSA hat ein eigenes, privatrechtliches Arbeitsverhdltnis mit seinen
Mitarbeitern, die flexibel und unabhingig von sonstigen Lohnschemata des
offentlichen Dienstes entlohnt werden konnen. Der Grofteil des Personals war
zuvor im privaten Sektor tdtig, vor allem in beaufsichtigten Institutionen. Die

Diese sind in

Mitarbeiter sind in elf sog. job families -eingeteilt.
Aufgabenbereiche, wie etwa IT, Rechtsdienst, Versorgungsdienste, Bilanzierung
und Okonomische Analyse gegliedert. Sie unterteilen sich wieder in verschiedene
Aufgaben- bzw. Qualifikationsstufen. Innerhalb dieser Stufen existiert kein

111

festgelegtes Gehalt sondern ein Rahmen, ~ innerhalb dessen sich das Gehalt

bewegen kann.

2.6.5 Qualitat und 6ffentliche Wahrnehmung der Aufsichtstatigkeit

Der Ausdruck red tape ist einer der am héufigsten gebrauchten Termini in der
Diskussion um die FSA, der sich sinngeméss mit nutzloser Burokratie tibersetzen
lasst. Vor kurzem erwédhnte Premierminister Tony Blair die FSA in einer
offentlichen Rede und behauptete, die Behorde konfrontiere Firmen mit unnotiger

Biirokratie, obwohl sich diese immer untadelig gegeniiber den Konsumenten

19 Vgl. Kochan 2005.

"% ygl. Anhang 2.

t Vgl. http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Other_publications/Staff/families.shtml, 11.11.05
(Abfragedatum).
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verhalten hitten.''

Die Skandale der jiingsten Vergangenheit, wie etwa bei den
sog. ,Split-Capital-Trusts’, zeigen aber, dass nicht alle Anbieter untadelig sind.
Seit der Griindung der FSA in 2001 sieht sich das Vereinigte Konigreich als
weltweiter Vorreiter in der Finanzaufsicht.'”> Im Gegensatz zur SEC verfolgt sie
einen sehr viel liberaleren Stil, was zu einem starken Ausbau der US

"% Tnnerhalb des Landes wird aber die

Unternehmungen in der City gefiihrt hat.
Frage gestellt, ob die FSA der Industrie bei- oder im Wege steht.

Die Zusammenbriiche von BCCI und Barings warfen ein so schlechtes Licht auf
die Bank of England wie auch auf viele SROs, die etwa bei Lebensversicherungen
unseriosen Anbietern und Vermittlern wenig entgegensetzten konnten oder
wollten,, dass die Konsolidierung der Aufsicht der einzige sinnvolle Weg war.
Dies geschah trotz offenem Widerstand des Vorstands der Bank of England und
einer ablehnenden Haltung der Industrie, mit der Griindung der FSA, in der die
Gewalten zwar konzentriert sind, aber von verschiedenen Stellen wahrgenommen
werden. Das Financial Services and Markets Tribunal garantiert die unabhéngige
Priifung von Beschwerden gegen die FSA. Die Zunahme der Regulierungsdichte
ist nicht nur Folge der FSA Griindung. Die Gesetze kommen von der Regierung
und aus den Parlamenten. Schwer wiegt dabei auch der Versuch, die
Aufsichtsbereiche mit Hilfe einer materiellen Aufsichtsgrundlage zu regulieren.
Ansto3 nimmt, wie in allen anderen Lindern, auch die ausgesprochen hohe
Belastung der KMU.'" Hier scheint sich ein one-size-fits-all Anspruch der
Behorde festgesetzt zu haben, der, dhnlich wie in Deutschland, Gleichheit mit
Gerechtigkeit gleichsetzt. Das Handbook wird allgemein als wenig kldrend
gesehen und die Qualitit der Auskiinfte als verbesserungswiirdig.''® Ausufernde
Kosten sind ein hdufig geduBertes Argument, nicht nur gegen die FSA. Leider ist
der Nutzen der FA, im Gegensatz zu ihren Kosten, schwer quantifizierbar.
Zusammenbriiche sind in ithrem Ausmafl bewertbar, was nicht fiir durch die
Aufsicht vermiedene gilt. Ein Problem der 6ffentlichen Wahrnehmung ist, dass in

,Bullen-Mirkten’ die Aufsicht immer fehl am Platz und bei ,Béren-Mirkten’

"2 Something is seriously awry [...] when the Financial Services Authority that was established

to provide clear guidelines and rules for the financial services sector and to protect the consumer
against fraudulent, is seen as hugely inhibiting of efficient business by perfectly respectable com-
panies that have never defrauded anyone” (Hoskin und Hurst 2005).

'3 The common perception since the FSA was created [...] is that the UK leads the world in
financial regulation” (Wright 2004).

"4 vgl. Wright 2004.

"3 yal. Griffith 2002.

"% Ebenda.
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nicht zur Stelle scheint. An dieser Balance versucht sich McCarthy.'"” Die Nutzen
der Aufsicht scheinen momentan nicht wahrgenommen zu werden, wie die Rede
Blairs beweist. Dies ist aber vor allem die Sicht der Industrie. Der starke
Konsumentenschutz der FSA wird immer wieder kritisiert. Er ist das Resultat
frither iiblicher Praxis, in der die Kunden schlechte Leistung zu einem hohen Preis
erhielten. Die Qualitét der Aufsicht zeigt sich vor allem in der Krise. Nach dem
Platzen der Dotcom-Blase unter Aufsicht der FSA kam es im Vereinigten
Konigreich zu keinen schwerwiegenden Verwerfungen. Der nichste Priifstein

konnte ein Platzen der Immobilien-Blase auf der Insel sein.

"7 Warner 2003.
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2.7 Vergleichende Ubersichtsdarstellung
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3 Kennzahlen der Aufsichtsmodelle

Im folgenden Teil werden die vorgestellten Finanzaufsichts-Behorden sowie die
der Lander Frankreichs, der Niederlanden und der Schweiz einer 6konomischen
Analyse unterzogen. Es werden die Mitarbeiter Zahlen der Aufsichten im
Zeitverlauf, die der beaufsichtigten Industrien, das zugrunde liegende
Geschéftsvolumen und die Budgetzahlen genannt.

Die anschlieBende Analyse iiber die Lander zeigt, dass die Personalkosten den mit
Abstand grofiten Anteil am Gesamtbudget stellen. Die Mitarbeiterzahlen in den
Sektoren beziehen sich, wenn iiberhaupt bekannt, nur auf Mitarbeiter, die
unmittelbar in der Aufsicht titig sind. Die Relationen zwischen den Sektoren in
Bezug auf Budget und Mitarbeiterzahlen sind aber sehr nah beieinander, wie
untenstehendes  Beispiel der BaFin zeigt. Der spidter verwendete

Ressourceneinsatz fusst argumentativ auf diesem Zusammenhang.

Abb. 7: Verteilungen innerhalb der BaFin 2004

Budget 0,5007

MA 0,519

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Banken M Versicherungen B Wertpapiere

Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der BaFin

Die Zahlen sind nach Modglichkeit Angaben der Aufsichtsbehorden. Weitere
Daten stammen aus den Datenbanken der OECD und der jeweiligen
Branchenverbinde. Die Umrechnungen in CHF erfolgen auf Basis des jeweiligen
Jahresdurchschnittskurs laut SNB fiir ATS, DEM, EUR, FRF, GBP, NGL und
USD. Aufgrund fehlender Daten der SNB werden DKK, NOK und SGD auf Basis
der Jahresdurchschnittskurse laut Oanda FX History berechnet.''®

"% vgl. Anhang 21.
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3.1 Frankreich

3.1.1 Budget

3.1.1.1 Struktur

In der institutionellen Gliederung der franzosischen Aufsicht verteilt sich das
Budget 2004 in Hohe von ca. MEUR 206 auf die Einrichtungen Autorité des
marchés financiers (AMF), bis 2003 Commission des opérations de bourse (COB)
und Conseil des marchés financiers (CMF), mit MEUR 53 (entspricht anteilig ca.
38%), die Commission bancaire (CB) mit MEUR 69 (anteilig ca. 49%) und die
Commission de controle des assurances, des mutuelles et des institutions de
prévoyance (CCAMIP), bis 2003 Commission de contrdle des assurances (CCA)
und Commission de contrdle des mutuelles et institutions de prévoyance
(CCMIP), mit MEUR 18 (anteilig 13%).""” Die Budgets sind nach Ausgabenarten
getrennt, wo bei naturgeméil iibrige und Sachkosten neben den Personalkosten

marginal sind.

3.1.1.2 Entwicklung im Zeitverlauf

Wie oben bereits erwdhnt sind die Angaben Informationen laut der FSA. Das
Budget hat sich seit 1999 nahezu verdoppelt. wobei zwischen den einzelnen
Jahren starke Unterschiede zu erkennen sind. Diese lassen sich sowohl mit
regulatorischen sowie mit organisatorischen Neuerungen begriinden. Die
Versicherungsaufsicht ist erst im Jahr 2004 aus dem Finanzministerium
herausgelost worden und hat in den vergangenen Jahren ihr Budget verdreifacht.
Dies geschah bisher ohne Ausgabensteigerungen, da sie laut Eigenauskunft ihre
operative Tétigkeit noch nicht vollstdndig aufnehmen konnte. Die CCAMIP plant

mit einer Steigerung der Personalkosten in 2005 in dhnlicher GréBenordnung, 2

"9 vgl. FSA 2005 S. 113 und Courtis 2006.
120 ygl. CCAMIP 2005.
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3.1.1.3 Relative Belastung

Aufgrund der Organisationsform der franzosischen Aufsicht und der
resultierenden Berichterstattung sind keine Aussagen {iiber die finanzielle
Belastung der Aufsicht mit 6ffentlichem Datenmaterial moglich. Die CB ist etwa
nicht nur fiir die Aufsicht von Banken, sondern auch fiir die prudentielle Aufsicht
von Investmentfonds und —Gesellschaften zustindig. Die AMF ist fiir letztere
Bewilligungsinstanz ~ und  iiberwacht  deren = Marktverhalten. Die
Versicherungsaufsicht ist wie erwéhnt erst seit 2004 aus dem Finanzministerium

ausgegliedert, so dass Bewertungen schwierig sind.

3.1.2 Personal

3.1.2.1 Ausgangslage

Die AMF beschiftigte 328 Personen in 2004, die CB 597 und die CCAMIP 149
Mitarbeiter. Die Beschéftigten der CCAMIP sind grofitenteils Beamte des

Finanzministeriums (133 Personen).'?!

Aufgrund der lichten Datenlage ist eine
Bewertung der einzelnen Mitarbeiterentwicklungen schwer moglich. Allerdings
scheint die Versicherungsaufsicht {iber die vergangenen 5 Jahre kaum mehr
Personal zu beschiftigen. Allgemein lisst sich die Kostenausweitung schwer mit
dem Beschéftigtenwachstum begriinden, da ansonsten eine Verdopplung des Etats
aus einem Personalwachstum von circa 10% resultieren wiirde. Anhaltspunkt
konnte aber auch die Ausgliederung der Versicherungsaufsicht aus dem
zustindigen Ministerium sein. Seit 2004 fliesst das Budget der

Versicherungsaufsicht neu in die Rechnung ein.

3.1.2.2 Entwicklung im Zeitverlauf

Die Daten basieren ebenso wie die Budgetzahlen auch auf Angaben der FSA. Das
Beschéftigungsniveau wichst stetig nach einem Riickgang in 2000 auf 2001 auf

relativ stabil niedrigem Niveau. In 2004 beschéftigte die Aufsicht in Frankreich

12l ygl. CCAMIP 2005, S. 113.
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ca. 1066 Mitarbeiter.122 Anhang 1 gibt einen Einblick in die bereits oben

geschilderte Entwicklung im Zeitverlauf.

3.1.2.3 Relative Belastung

Die Belastung der franzdsischen Finanzindustrie anhand des Verhéltnisses
zwischen den Beschéftigten in Industrie und Aufsicht zeigt Abbildung 8. Auch
hier ist ein Aufwirtstrend nach anfinglichem Riickgang zu konstatieren. Der
starke Anstieg der Relation 2003 auf 2004 erklért sich aus einer Ausweitung der
Aufsicht bei gleichzeitiger Stellenreduktion in der Industrie. Der niedrige Wert
der Relation der Aufsichtsmitarbeiter pro tausend Industriebeschiftigte von 1,57
unterbietet in der Vergleichsgruppe nur Osterreich mit 1,41. Deutschland liegt bei
1,66, das Vereinigte Konigreich bei 2,53.

Abb. 8: MA der franzésischen Aufsicht pro TMA FS im Zeitverlauf und
indexierte Entwicklung der MA in Aufsicht und Industrie (2000=1)

09

0,8 4

0,7 4

0,6 T
2000 2001 2002 2003 2004

— —&— — Relation —8— M A Aufsicht —o—— MA Industrie

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der Behorden und der ILO

122 ygl. FSA 2005 S. 113.
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3.2 Deutschland

3.2.1 Budget

Laut Haushaltsplan wird der Haushalt der BaFin im Jahr 2005 MEUR 126,51 (ca.
MCHF 195,94) betragen.'>

Uber die Verteilung der Umlage in 2003 auf die Aufsichtsbereiche gibt der
Jahresbericht 2004 Auskunft. Diese Relationen stimmen mit den Angaben der
FSA iiberein.'* Die Banken beteiligen sich mit ca. 50% an den Umlagen,
Versicherungen etwas mehr (27%) und Wertpapierunternehmen etwas weniger
(23%) als ein Viertel. Aufgrund der starken Rekrutierung in der

Wertpapieraufsicht diirfte sich dessen Anteil mittlerweile auch erhéht haben.

Abb. 9: Gegliederte Kosten der Aufsicht in Deutschland im Zeitverlauf in
MEUR

30 + - 140
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20 - 100
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5 L 20
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——©6—— Séchliche Verwaltungsausgaben — —e— — Personalausgaben

—aA— Informationstechnik — —— — Total

Quelle: Eigene Darstellung. Y 1-Achse: Durchgezogener Graph, Y2-Achse:
Gestrichelter Graph

Der relativ hohe Kostenanteil der Wertpapieraufsicht kann mit den grof3en

Datenmengen in Zusammenhang stehen, die die BaFin tiglich bewéltigt, um etwa

12 Vg, http://www.bafin.de/bafin/2005_hh.pdf, 28.09.05 (Abfragedatum).
124 ESA 2005, S. 112-113.
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Insiderhandel verfolgen zu konnen. Hier existiert wie bereits erwdhnt eine
Doppelgleisigkeit in der Wertpapieraufsicht, da fiir den ordnungsgeméfen
Borsenablauf und somit der Preisfestsetzung die ldnderstaatlichen
Borsenaufsichten verantwortlich sind, insbesondere diejenige des Landes Hessen
(Handelsplatz Frankfurt).'*

Abbildung 9 zeigt die Gliederung des Budgets in die Posten IT, Personal und
Verwaltungsausgaben. Eine nédhere Gliederung der Ausgaben stellt die BaFin
leider nicht zur Verfiigung. Die Graphen zeigen die Kosten sachlich gegliedert
tiber den Zeitverlauf. Die Gesamtkosten folgen letztlich den Personalausgaben,
die sich 2002-03 fast verdoppelt haben.

3.2.1.1 Budget im Zeitverlauf

Die Budgetentwicklung (Anhang 3) zeigt eindeutig nach oben, von 2002 auf 2003
stiegen die Ausgaben sogar um ca. 65%. Wodurch die Steigerung zustande kam,
ist nicht klar nachvollziehbar. Die Behdrden haben sich zu diesem Zeitpunkt nicht
grundlegend rdumlich verdndert, Banken- und Versicherungsaufsicht befanden
sich bereits in Bonn. Auch ist der Personalanstieg ldngst nicht so drastisch wie der

Kostenanstieg.

3.2.1.2 Relative Kostenbelastung

Da Relationen immer zwei Bezugspunkte haben, sagt die reine Relation wenig zur
Kostenentwicklung aus. Es zeigt sich aber beim Abgleich mit den Bezugsgréflen
(Tabelle 3), dass sich die Kosten iiberproportional zur Geschéftsausweitung
entwickelt haben. Griinde hierfiir konnen in den ausgeweiteten rechtlichen
Vorschriften und verstirkten Priifungen zu finden sein.

Die gezogenen Schliisse lassen sich auch auf die Versicherungsaufsicht
anwenden. Insbesondere die Riickversicherer sind mittlerweile stirkeren
Kontrollen unterworfen. Die Aufsicht widmet sich insbesondere auch den
Lebensversicherern und dem Mindestgarantiezins. Diese Aufgaben sind aber eher

dem Konsumentenschutz, denn der Systemstabilitit geschuldet.

125 Zur Ubersicht http://www.boersenaufsicht.de/, 10.11.05 (Abfragedatum).
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Tab. 3: Entwicklung der Kostenrelation der Banken-, VVersicherungs- und
Wertpapieraufsicht 2000-04, Deutschland in EUR

2000 2004 Delta
Banken
Direkte Kosten in M 36,29 56,83 56,61%
Bilanzsumme in MM 8.451,73 10.214,96 |20,86%
Relative Kosten 0,43E-05 |0,56E-05 |29,57%
Versicherungen
Direkte Kosten in M 17,05 30,55 79,20%
Priamien in MM 178,80 186,25 4,17%
Relative Kosten 9,54E-05 |16,40E-05 |72,03%
Wertpapiere
Direkte Kosten in M 9,24 26,12 182,67%
Marktkapitalisierung in MM 1.352,94 | 87881 -35,04%
Relative Kosten 0,68E-05 2,97E-05 335,18%

Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der FSA und BaFin

Der Kostenanstieg der Wertpapieraufsicht ist sondergleichen. Griinde hierfiir
miissen in gesetzlichen Bestimmungen gesucht werden. Vor allem das verstérkte
Vorgehen gegen Insiderhandel, die Sicherstellung von Publizititspflichten und die
resultierenden Datenbanken sowie deren laufende Aktualisierung und

Uberpriifung diirften fiir einen GroBteil verantwortlich sein.

3.2.2 Personal

3.2.2.1 Daten

Zur Verteilung der Beschiftigten auf die einzelnen Aufsichtsfelder sind keine
aktuellen Angaben erhiltlich. Vor der Fusion der Aufsichtsimter beschéftigten die
Institutionen jedoch folgendermaBen: Im Jahr 2001 beschiftigten das BAKred'**
568 das BAWe'”” 140 und das BAV'*® 430 Personen. Fiir den Start der BaFin
ergibt sich also in etwa die Aufteilung auf die Bereiche wie folgt anhand der
Zahlen 2001 (Vgl. Abbildung 13).

126 BaKred 2001, S. 70.
27 BAWe 2001, S. 52.
8 BAV 2001, S. 92.
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Abb. 10: Personalverteilung bei Start der BaFin und 2004

2004

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2001

W Banken M Versicherungen m Wertpapiere

Quelle: Eigene Darstellung nach Daten von BaFin, BaKred, BAWe und BAV

3.2.2.2 Entwicklung im Zeitverlauf

Wie Anhang 4 zeigt, lisst sich der zwischenzeitliche Riickgang der Personalstérke
auch mit dem Umzug der Banken- und der Versicherungsaufsicht von Berlin nach
Bonn erkldren. Zahlreiche Mitarbeiter verlieBen dabei die Institutionen.'*’ Der
Umzug erfolgte auf Basis des Bonn-Berlin-Gesetzes von 1994, das als Ausgleich
fiir den Wechsel der Regierung, den Umzug zahlreicher Bundesinstitutionen nach
Bonn vorschrieb.*°

3.2.2.3 Relative Belastung

Zur Bewertung der Entwicklung der Mitarbeiterzahlen kann man diese mit den
Zahlen der beaufsichtigten Industrien vergleichen. Die Datenbasis ist hierbei die
Statistik der ILO, in der die Angestellten der Finanzbranche mit dem Code J
bezeichnet werden. !

Abbildung 11 macht die Entwicklung iiber die letzten Jahre deutlich. Die Anzahl

der Mitarbeiter in der Industrie ist iiber die Jahre recht konstant, wohingegen die

12 Vgl. u. a. BAV 1999.

139 vgl. http://www.jura.uni-sb.de/BGBI/TEIL1/1994/19940918.1. HTML, 10.11.2005
(Abfragedatum).

31 vgl. http://laborsta.ilo.org/, 11.11.05 (Abfragedatum).
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Zahl der Aufsichtsmitarbeiter nach zwischenzeitlichen Riickgang wieder zulegen.

Im Vergleich zu vor fiinf Jahren haben sich die Relationen kaum verandert.

Abb. 11: Mitarbeiter der BaFin pro TMA FS im Zeitverlauf und indexierte
Entwicklung der Mitarbeiter in Aufsicht und Industrie (1999 = 1)
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Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der BaFin, der FSA und der ILO

3.3 Niederlande
3.3.1 Budget

3.3.2 Struktur

Die Autoriteit Financi€le Markten (AFM) gibt in ihrem Jahresbericht eine sehr
detaillierte Gliederung der Ausgaben nach Aufgabenbreichen. Jeder Tétigkeit, wie
Handelsiiberwachung, Insideriibberwachung, Lizenzierung etc. sind die
entsprechenden Kosten zugeordnet. Hier zeigt sich, dass die meisten Kosten in der
Handelsiiberwachung (security brokerage) entstehen'** (anteilig mehr als 25%).
Der andere groBe Posten ist die Uberwachung von Kollektivinvestments

(collective investment schemes) mit mehr als 12%."** Insgesamt belduft sich das

132 y/gl. AFM 2005, S. 112.
133 Ebenda.
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Budget der AFM, die Marktaufsicht und Verhaltensregulierung durchfiihrt, auf
etwa MEUR 42.

Die kiirzlich mit De Nederlandsche Bank (DNB) fusionierte Pensioen- en
Verzekeringskamer (PVK) veranschlagte fiir [hre Tétigkeiten ca. MEUR 35. Eine
Gliederung der Kosten ist nicht publiziert. Die Gliederung der umgelegten Kosten
von 2003 ist lediglich in die Posten Versicherungen, Pensions- und Sparfonds
sowie Sonstige unterteilt.'**

Die DNB ist seit 2004 mit der Einverleibung der PVK fiir die prudentielle
Aufsicht des gesamten niederlandischen Finanzwesens zustdndig. Thre
Berichterstattung weist ebenfalls keine verursachergerechte Gliederung der
Kosten aus. Anteilig der beschéftigten Personen im Bereich Supervision am
Gesamtbudget der DNB, korrigiert um die Effekte der Euro-Umstellung, ergibt
sich ein Budget von etwa MEUR 60.

Addiert lassen sich Gesamtkosten von etwa MEUR 137 fiir die Aufsicht in den

Niederlanden konstatieren.

3.3.2.1 Entwicklung im Zeitverlauf

Anhang 5 gibt einen Uberblick iiber die Kosten der niederlindischen Aufsicht im
Zeitverlauf, die in den vergangenen Jahren, wie bereits erwéhnt, viele
Verianderungen erfahren hat. Ebenso wie in den iibrigen Lindern des Vergleichs
hat in den vergangenen Jahren eine Ausweitung der Mittel begonnen. Die
Umorganisation der Behérden, unter anderem von der VK'* zur PVK hin zur

DNB, scheint mit einigem finanziellen Aufwand verbunden zu sein.

3.3.2.2 Relative Belastung

Da sich die Kosten der Aufsicht in den Niederlanden aufgrund des
Aufsichtskonzepts (prudentielle- gegeniiber Markt- und Verhaltensaufsicht) nicht
sektoriell gliedern lassen, ist eine Bewertung der Kosten anhand der Kennzahlen

der Industrie nicht moglich.

1% ygl. PVK 2004, S. 62.
133 Verzekeringskamer.
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3.3.3 Personal

3.3.3.1 Ausgangslage

Wie auch in den {ibrigen Landern im Vergleich verzeichnet die Niederlandische
Aufsicht einen Ausbau der Mitarbeiterstdbe. Aussergewdhnlich gestiegen sind die
Zahlen vor allem bei der AFM. Beschiftigte sie im Jahr 1999 erst 90 Mitarbeiter,
so waren es in 2004 bereits 328. Die PVK steigerte sich von 150 in 1999 auf etwa
236 in 2004. Die Aufsichtsmitarbeiter in der DNB sind im Vergleich unwesentlich
von etwa 200 auf ca. 230 gestiegen (1999 gegen 2004).

3.3.3.2 Entwicklung im Zeitverlauf

Auch in den Niederlanden hat die Aufsicht Thre Mitarbeiterzahlen in den
vergangenen Jahren erhoht. Diese Entwicklung war bereits vor der Integration der
PVK in die DNB und der Neuorganisation der AFM zu beobachten, wie Anhang 6

zeigt.

3.3.3.3 Relative Belastung

Die Belastung der Regulierung in der niederlédndischen Finanzindustrie anhand
des Verhiltnisses der Mitarbeiter in Industrie und Aufsicht ist mit den
verfligbaren Daten darstellbar. Fiir die vergangenen Jahre (seit 2002) sind leider
keine statistischen Angaben iiber die Beschiftigung laut Code J der ILO
erhéltlich. Die approximativen Zahlen ergeben sich aus den vorhergehenden
Jahren und der allgemeinen Tendenz in Westeuropa, leicht sinkender

Beschiftigung in der Finanzindustrie.
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Abb. 12: MA der niederlandischen Aufsicht pro TMA FS im Zeitverlauf und
indexierte Entwicklung der MA in Aufsicht und Industrie (2000=1)
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Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der Behorden und der ILO

Im Vergleich mit den Nachbarldndern scheint die Regulierung anhand des
beobachteten Malles recht ausgeprégt. Fiir 2004 ergeben sich 2,88 Mitarbeiter in
der Aufsicht pro tausend Mitarbeiter in der Industrie. Die Nachbarldnder
Deutschland und Vereinigtes Konigreich kommen lediglich auf Werte von ca.
1,67 bzw. 2.

3.4 Vereinigtes Konigreich - FSA

3.4.1 Budget

Der Jahresbericht 2004/2005 der FSA gibt Auskunft iiber die Struktur der
Einnahmen und Ausgaben in Hohe von MGBP 240,50 (ca. MCHF 547,04) im

vergangenen Geschiftsjahr. '

3.41.1 Struktur

Abbildung 13 verdeutlicht die Struktur der FSA-Ausgaben. Der Anteil der

Personalkosten ist wie iiblich am hochsten, mit iiber 70% aber auch iiber

1% ygl. Financial Services Authority 2005.Die als 2004 gekennzeichneten Werte sind die des
Geschiftsjahres 2004-05. Die Verwendung der iibrigen Zahlen erfolgt analog.
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Durchschnitt. Uberraschend ist auch der hohe Anteil Gebdudekosten in Hohe von
ca. 9%. Die IT Kosten liegen im iiblichen Rahmen. Ausgewiesene Kosten fiir

Berater lassen auf einen starken Einbezug von Externen schlieen.

Abb. 13: Kostengliederung der FSA 2004

O Personal W Gebaudekosten O IT O Spesen, HR
W Expertenhonorare @ Sonstiges B Abschreibungen

Quelle: Eigene Darstellung nach FSA Daten

Abb. 14: Budgetposten der FSA im Zeitverlauf
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der FSA
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Der Zeitverlauf umfasst eine relativ kurze Periode, so dass iiber die 6konomische
Entwicklung der integrierten Behorde bislang schwer zu urteilen ist. Abbildung

14 enthélt Sachausgaben exklusive der Personalkosten.

Tab. 4: Kosten pro Organisationseinheit der FSA 2004

Budget Anteilig
Regulatory Services Business Unit 78,3 37,63%
Corporate Services and Board 44 4 21,34%
Retail Markets Business Unit 36,6 17,59%
Wholesale & Institutional Markets Business Unit 34,8 16,72%
Enforcement 14,0 6,73%
Total 208,1 100,00%

Quelle: Eigene Darstellung nach FSA-Daten

Gegliedert nach den Aufsichtsfeldern verteilten sich die Kosten in Tabelle 8
typisch etwa zur Hélfte auf den Bankenbereich und etwa zu einem Viertel auf

Versicherungs- und Wertpapierbereich.

3.4.1.2 Entwicklung tber die Zeit

Anhang 7 zeigt die Budgetentwicklung der FSA in den Jahren 2000 bis 2005. Die
Steigerung der Ausgaben ist klar ersichtlich, wobei die Steigerungsraten
unterschiedlich ausfallen, zumeist im hohen einstelligen Bereich. Im Jahr 2004
wurde der FSA z.B. die Verantwortung fiir das Hypothekargeschift iibertragen,
was die hohere Steigerung in diesem Jahr rechtfertigt.

3.4.1.3 Relationen

Tabelle 5 zeigt die direkten Kosten der Aufsichtsbereiche Banken,
Versicherungen und Wertpapiere im Vergleich der Jahre 2000 und 2004. Dies
beinhaltet einen Vergleich der Kosten vor und nach der Integration der Aufsicht.
Der moderate Anstieg der Bankenkosten bei gleichzeitiger Geschéftsausweitung
hat zu einer relativen Senkung der Belastung gefiihrt. Der Versicherungsmarkt

muss mehr als das Doppelte aufwenden, was durch vermehrtes Geschéft aber
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relativiert wird. Der Konsumentenschutz wurde auf dem zweitgroften

Versicherungsmarkt der Welt vor nicht allzu langer Zeit entdeckt. Zahlreiche

Vermittler hatten sich durch Verkauf unpassender Produkte hervorgetan. Die

direkten Kosten im Wertpapierbereich sind gestiegen, jedoch weniger stark als in

Vergleichslédndern.

Tab. 5: Relative Kosten der Banken-, Versicherungs-. und
Wertpapieraufsicht 2000-04, Vereinigtes Konigreich in GBP

2000 2004 Delta
Banken
Direkte Kosten in M 60 63 5,00%
Bilanzsumme in MM 4,523 6.731 48,83%
Relative Kosten 1,33E-05 0,94E-05 -29,45%
Versicherungen
Direkte Kosten in M 13 28 115,38%
Primien in MM 169 295 74,10%
Relative Kosten 7,68E-05 9,50E-05 23,71%
Wertpapiere
Direkte Kosten in M 55 70 27.27%
Marktkapitalisierung in MM 1.284 939 -26,84%
Relative Kosten 4,28E-05 7,45E-05 73,97%

Quelle: Eigene Darstellung nach Daten laut Anhang

3.4.2 Personal

3.4.2.1 Ausgangslage

Tab. 6: Mitarbeiterverteilung auf die Organisationseinheiten der FSA 2004

Mitarbeiter Anteil
Regulatory Services Business Unit 596 25,30%
Corporate Services and Board 458 19,44%
Retail Markets Business Unit 712 30,22%
Wholesale & Institutional Markets Business Unit 377 16,00%
Enforcement 213 9,04%
Total 2356 100,00%

Quelle: Eigene Darstellung nach FSA-Daten
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Die FSA beschiéftigte im Jahr 2004 durchschnittlich 2.356 Personen. Hier wird die
Bedeutung des Konsumentenschutzes bereits in der hohen Zahl der Beschiftigten
im Retail-Bereich (vgl. Tabelle 6) deutlich.

3.4.2.2 Entwicklung im Zeitverlauf

Die FSA verzeichnet in den letzten Jahren einen Zuwachs an Mitarbeitern, jedoch
nicht so ausgeprdgt wie die verglichenen Institutionen. Der Verlauf der
Wachstumskurve in Anhang 6 ldsst den Schluss auf einen starken
Personalzuwachs zu Beginn der Integration zu, der sich mittlerweile zu

normalisieren scheint.

Vergleicht man die publizierten Mitarbeiterzahlen der FSA im Jahr 2000 mit den
Zahlen der Mitarbeiter in den Vorlduferorganisationen, so darf bei der Griindung
der FSA von einem Anstieg der Beschiftigten in der Finanzaufsicht angenommen
werden, der die Darstellung sprengen wiirde. Die SFA, PIA und IMRO
beschéftigten im Jahr 1999 zusammengerechnet etwa 282 Personen, die Bank of
England diirfte etwa 329 Bankpriifer beschéftigt haben. Insgesamt diirfte die FSA

so etwa 611 Mitarbeiter von ihren Vorgidngern iibernommen haben.

3.4.2.3 Relationen

Gemessen an den Mitarbeitern in der Industrie steigen die Mitarbeiterzahlen der
FSA ebenso relativ wie absolut. Die Anzahl der Mitarbeiter in der Industrie ist im
Vergleich der Jahre nach einem zeitweiligen Anstieg im Moment eher auf dem
Niveau vergangener Jahre. Die relative Zahl der FSA Mitarbeiter ist also durch
den Stellenabbau der Industrie ausgeprigter als die tatsdchliche, wie Abbildung
15 zeigt."’

7 Die Kurve ,Relation’ zeigt den Wert ,Mitarbeiter der Aufsicht pro tausend Mitarbeiter in der
beaufsichtigten Industrie’. Die weiteren Graphen zeigen die indexierte Entwicklung der
Mitarbeiter in Industrie und Aufsicht an.
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Abb. 15: Indexierte Mitarbeiterentwicklung der FSA und der
Finanzindustrie (1999 = 1) sowie Relation MA Aufsicht pro TMA Industrie
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der FSA und ILO

3.5 Osterreich - FMA
3.5.1 Budget

3.5.1.1 Struktur

Die FMA sieht sich selbst als eine ,relativ kleine und schlanke’ Behorde mit
einem Budget in Hohe von etwa MEUR 17,74 (MCHF 27,39) in 2004. Der
GroBteil der Kosten entfdllt auf das Personal (etwa 68%). Weitere Kosten sind
wenig detailliert dargestellt. Uber die Kostenentwicklung lsst sich nach 3 Jahren
wenig Aussagekriftiges konstatieren. Die Steigerung der Ausgaben iiber die Jahre
ist fiir eine Institution, die sich immer noch im Aufbau befindet, grundsitzlich
nicht auflergewohnlich.

Die Feststellung der Kosten erfolgt in Kostenkreisen. Es existieren die
Kostenkreise Bankenaufsicht (1), Versicherungsaufsicht (2), Wertpapieraufsicht
(3) und Pensionskassenaufsicht (4). Die Entwicklung der Kostenkreise seit 2002
zeigt Abbildung 16.
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Abb. 16: Kostenkreise der FMA in MEUR
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Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der FMA

Abb. 17: Anteile der Kostenkreise der FMA Uber die Jahre
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Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der FMA

Allgemein ldsst sich eine Steigerung der Kosten ablesen, die aber je nach
Kostenkreis unterschiedlich und im Bankenbereich besonders ausgeprégt ist.
Abbildung 17 zeigt die Gewichtung der Aufsichtsfelder nach Kosten, bei denen

das Schwergewicht ganz deutlich im Bankenbereich liegt, jedoch weniger stark
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als tiblich. Der Anteil der Versicherungsaufsicht liegt hoher als im internationalen

Vergleich, umso mehr gilt dies fiir den Wertpapierbereich.

3.5.1.2 Entwicklung im Zeitverlauf

Die allgemeinen Kosten der Aufsicht in Osterreich sind stark gestiegen, auch
eingedenk der Tatsache, dass die Behorde erst vor kurzem fusioniert wurde und
dementsprechend Kosten anfallen.'*® Die gestiegenen Kosten sind aber dennoch
vor allem Ausdruck der starken Rekrutierung der FMA, wie sich spéter zeigen
wird. Abbildung 23 zeigt die Entwicklung des FMA Budgets seit Griindung.

3.5.2 Personal

3.5.2.1 Ausgangslage

Die FMA wurde aus bereits bestehenden Behorden gebildet. Vom urspriinglichen
Personal ~waren 53  Mitarbeiter der ehemaligen  Banken- und
Versicherungsaufsicht des BMF, 41 Mitarbeiter der ehemaligen BWA sowie zwei
Mitarbeiter der OeNB. Die Beamtenverhéltnisse wurden fortgefiihrt und iiber den
Vorsitzenden dem BMF unterstellt. Die {brigen Mitarbeiter wurden
,Dienstnehmer’ der FMA. 139

3.5.2.2 Daten

Die junge Behdrde hat besonders im ersten Jahr ihres Bestehens massiv rekrutiert,
was sich in abgeschwichter Form iiber die Jahre fortsetzt. Die Griinde hierfiir
lassen sich verschieden deuten. Jede Neugriindung beginnt mit einem relativ
kleinen Stab von Mitarbeitern. Diese Anzahl Mitarbeiter ldsst Steigerungen
wahrscheinlich werden, wenngleich etwa die Uberpriifung der Banken vor Ort
allgemein, dhnlich wie in Deutschland, zum Teil von der OeNB wahrgenommen

wird. Hinzu kommen neue Aufgaben, wie der Verbraucherschutz, dessen Gewicht

38 T aut Aussage eines Interviewpartners waren die Personalbestinde und Ausgaben in den Jahren
davor relativ konstant. Zeitreihen liegen allerdings nicht vor.

13 Dienstnehmer im Sinne des § 4 Abs. 2 des Allgemeinen Sozialversicherungsgesetzes ist, wer
in einem Verhiltnis personlicher und wirtschaftlicher Abhédngigkeit gegen Entgelt beschéftigt wird
[...]1°, vgl. http://www.wgkk.at/esvapps/page/page.jsp?p_pageid=221&p menuid=56623&p_id=4,
11.11.05 (Abfragedatum).
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immer weiter zunimmt und die neu geschaffenen Aufgaben zur Bekdmpfung der
Geldwiische etc. Tabelle 6 gibt einen Uberblick auf die Zahlen der Mitarbeiter in

der Organisationsstruktur.

Tab. 7: FMA Mitarbeiter nach Aufgabenbereichen 2004

Gebiet Absolut| Prozentual
Vorstandsbereich inkl. Stabsabteilungen 10 5%
Bereich Bankenaufsicht 63 32%
Bereich Versicherungsaufsicht 36 18%
Bereich Wertpapieraufsicht 25 13%
Bereich Integrierte Aufsicht 27 14%
Bereich Services 38 19%
Total 199 100%
OeNB (2005) 83 -

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der FMA und der OeNB

3.5.2.3 Zeitverlauf

Die FMA hat wie keine zweite Behorde ein rasantes Wachstum der
Mitarbeiterzahlen erlebt. Die Zahl der Mitarbeiter hat sich der Griindung nahezu
verdoppelt, wie Abbildung 24 deutlich macht. Aufgaben der OeNB wurden
teilweise ibernommen, der Effektenhandel in Osterreich wichst stark, ebenso wie
die einheimischen Banken im Mittel- und Osteuropageschift. Auch die
Umsetzung zahlreicher EU-Gesetze erweitert das Tatigkeitsfeld der FMA
erheblich. Die Mitarbeiterzahlen der Bankenaufsicht der OeNB sind in Abbildung
24 nicht integriert.

3.6 Danemark - Finanstilsynet

3.6.1 Budget

Das Budget der Finanstilsynet (FT) betrug im Jahr 2004 MDKK 134,9 (ca. MCHF
28). Die Budgetentwicklung in Ddnemark (Anhang 11) zeigt, wie in anderen
Landern auch, nach oben. Zwar ist der Anstieg nicht in jedem Jahr ausgeprigt,
iiber die Jahre gesehen doch stetig. Da die Behorde bereits seit 1988 in der
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integrierten Form besteht, konnen die zusdtzlichen Kosten nicht aus dieser
organisatorischen Umwilzung resultieren. Sie diirften vielmehr aus einer

erweiterten Aufgabenstellung der Aufsichtsbehorde resultieren

3.6.1.1 Relative Belastung

Die Geschéftstitigkeit der ddnischen Banken bzw. deren Bilanzsumme hat sich in
den Jahren von 2000 bis 2004 stark ausgeweitet, so dass sich die nicht
unerhebliche Kostensteigerung von iiber 20% nicht auf die relativen Kosten
auswirkt, wie Tabelle 3 zeigt. Im Vergleich sinkt die relative Belastung der
Banken sogar deutlich, trotz deutlich gestiegenen direkten Kosten.

Ein dhnliches Bild zeichnet sich bei den Versicherungen ab. Eine starke
Geschéftsausweitung flihrt ebenfalls zu einer sinkenden relativen Belastung trotz

deutlich gestiegenen direkten Kosten.

Tab. 8: Entwicklung der Kostenrelation der Banken, Versicherungen und
Wertpapierunternehmen 2000-04, Déanemark in DKK

2000 2004 Delta
Banken
Direkte Kosten in M 63,60 76,50 20,28%
Bilanzsumme in MM 1.745,38 2.418,30 38,55%
Relative Kosten 3,64E-05 3,16E-05 -13,19%
Versicherungen
Direkte Kosten in M 34,70 39,60 14,12%
Pramien in MM 87,02 116,88 34,31%
Relative Kosten 39,9E-05 33,9E-05 -15,03%
Wertpapiere
Direkte Kosten in M 5,10 5,20 1,96%
Marktkapitalisierung in MM 888,95 849,53 -4,43%
Relative Kosten 0,57E-05 0,61E-05 6,69%

Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der FT, der OECD und Euronext

Anders verhélt es sich im Bereich der Wertpapiere. Erstens ist die Abgrenzung
der Kosten nicht ganz klar, da die FT nur die des Asset Managements nennt und

die Marktkapitalisierung sehr viel stirkeren Schwankungen unterworfen ist als die
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tibrigen Bemessungsrundlagen. Hier ist sowohl der direkte Kostenanstieg als auch

der relative nur moderat.

3.6.2 Personal

Im Jahr 2004 beschiftigte die FT 181 Personen. Hierbei ist leider nicht in
Erfahrung zu bringen, wie sich diese auf die einzelnen Aufsichtsbereiche verteilen
und auch ansonsten strukturieren.

Der oben beobachtete allgemeine Kostenanstieg lisst sich, wie Vergleich von
Anhang 11 und 12 zeigen nicht allein auf eine breitere Personalbasis
zuriickfiihren. Der Personalbestand ist iiber den Betrachtungszeitraum zwar
gewachsen, jedoch bewegten sich die Zuwachsraten, abgesehen von 1995-96, ca.

2,5% um Null. Der Anstieg ist also eher moderat gewesen.

3.6.2.1 Relative Belastung

Abb. 18: MA der FT pro TMA FS im Zeitverlauf und indexierte
Entwicklung der MA in Aufsicht und Industrie (1999 = 1)
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Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der ILO und der FT
Abbildung 18 zeigt die Entwicklung der Beschéftigten in der Aufsicht und der
unterstehenden Industrie, sowie die Relation ,Aufsichtsmitarbeiter pro Tausend

Industriebeschéftigten’. Die Daten stammen hierbei von der Behorde selbst und
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der ILO. Die Entwicklung der Beschéftigten in Aufsicht und Industrie ist
indexiert. Es zeigt sich eine steigende Anzahl Mitarbeiter in der Aufsicht in
Relation zur Industrie. Der vergleichsweise moderate Personalaufbau  der
Behorde fiihrt in einer insgesamt eher stagnierenden Industrie zu einer steigenden

relativen Belastung der Industrie durch die Aufsicht.

3.7 Norwegen - KT
3.7.1 Budget

3.7.1.1 Struktur

Das Budget belief sich im Jahr 2004 auf insgesamt MNOK 146,13 (ca. MCHF
26,96).'* Das Budget der KT gliedert sich wie folgt (Abbildung 19). '*!

Wie im restlichen Vergleich ist der grofite Posten die Lohnsumme. Es folgen
allgemeine Verwaltungsausgaben, zu denen auch die Unterbringung zahlt, und die
IT. Der als Uberwachungskosten angegebenen Posten ist geringer als die
Ausgaben fiir Service, Travel und Meetings, was sich als Spesen subsumieren
lasst. Organisational Development zeigt die hohe Bedeutung der laufenden

Qualifizierung der Organisation und der Mitarbeiter.

Abb. 19: Budgetgliederung der KT 2004

149 ygl. Kredittilsynet 2005, S. 17.
14! Ebenda.
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der Behorde

Abb. 20: Ausgewéahlte Budgetposten der KT im Zeitverlauf in MNOK
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der Behorde

Die Kosten steigen insgesamt (vgl. Abbildung 20), unabhéngig von ihrer Art,
wobei Posten wie Information durch ihre Volatilitdt hervorstechen. Die
Kostensteigerung der letzten Jahre sind also analog zu den neu integrierten

Behorden. Das Kostenwachstum scheint also weniger organisatorisch denn
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operational determiniert zu sein. Die Ausweitung der Kompetenzen und Aufgaben

hat natiirlich auch eine Steigerung der Kosten mit sich gebracht.

3.7.1.2 Entwicklung im Zeitverlauf

Die Gesamtkosten der Behorde im Zeitverlauf steigen kontinuierlich auf recht
hohem Niveau, in den betrachteten Jahren meist um die 10%. Die Entwicklung
der letzten Jahre in Anhang 13 zeigt allerdings eine Verflachung des Wachstums,
die sich sowohl mit dem mittlerweile erreichten Niveau wie auch mit erhohter

Kostensensibilitit erkliren 1asst.

3.7.1.3 Relative Belastung

Dieser Analyse raumt auch die Behorde selber Raum ein, um zu Ihren Gunsten zu

142 Zwar steigen die direkten Kosten, bezogen auf die

argumentieren.
Bemessungsgrundlagen sinken die Gebiihren aber. Eine Moglichkeit fiir deren
Hohe mag die bisherige Praxis in Norwegen sein, nur von den lokalen FI Abgaben
zu verlangen. Es wird interessant zu beobachten sein, wie sich der Einbezug
ausléndischer FI auswirken wird

Die Bilanzsumme der norwegischen Banken ist etwa gleich stark wie die
geforderten Gebiihren gestiegen. Relativ hat sich an der Belastung der Banken
also nichts geéndert.

Die starke Ausweitung des Versicherungsgeschifts in Norwegen und somit der
Primieneinnahmen  zwischen 2000 wund 2004 fiihrt bei moderater
Kostensteigerung zu einer gesunkenen relativen Belastung.

Im Bereich der Wertpapiere ist eine deutliche Kostensteigerung zu beobachten,
die durch die noch stirker gestiegene Marktkapitalisierung aufgefangen wird, so
dass die relative Belastung sogar sinkt.

Die KT fiihrt die Berechnungen der relativen Belastung ebenfalls durch, wobei
sich aber noch hohere Werte als in der vorliegenden Berechnung laut Tabelle 5
ergeben.'* Die Beobachtung, dass die relative Belastung iiber die vergangenen

Jahre in Norwegen tendenziell sinkt, ist aber in beiden Berechnung zu machen.

12 ygl. Kredittilsynet 2005, S. 18.
' vgl. u. a. Kredittilsynet 2005, S. 18.
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Tab. 9: Entwicklung der Kostenrelation der Banken, Versicherungen und
Wertpapierunternehmen 2000-04, Norwegen in NOK

2000 2004 Delta
Banken
Direkte Kosten in M 28,27 36,56 29.34%
Bilanzsumme in MM 1.334,52 1.661,43 24,50%
Relative Kosten 2,12E-05 2,20E-05 3,89%
Versicherungen
Direkte Kosten in M 26,79 31,00 15.71%
Primien in MM 66,00 77,98 18,15%
Relative Kosten 40,6E-05 39,7E-05 -2,07%
Wertpapiere
Direkte Kosten in M 16,65 21,47 28,94%
Marktkapitalisierung in MM 580,03 857,78 47,89%
Relative Kosten 2,87E-05 2,50E-05 -12,81%

Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der KT, der OECD und Euronext

3.7.2 Personal

3.7.2.1 Ausgangslage

Bei der Griindung der Behdrde 1986 waren 71 Mitarbeiter titig.'** Im Jahr 2000
waren es 157 und im Jahresbericht 2004 wird die Zahl 186 genannt. Der GroBteil
der Mitarbeiter besitzt einen Hochschulabschluss (85%). Der Anteil der

minnlichen Beschiftigten ist leicht hoher als der der weiblichen (53% zu 47%). 143

'* Ecklund und Knutsen 2001, S. 28.
5 ygl. Kredittilsynet 2005, S. 15.
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3.7.2.2 Entwicklung im Zeitverlauf

Auch bei der Beschiftigung zeichnet sich ein konstantes und robustes Wachstum

im Schnitt ab (vgl. Anhang 14), allerdings nicht so ausgepriagt wie beim Budget.

3.7.2.3 Relative Belastung

Die relative Betrachtung bietet vordergriindig ein anderes Bild, hier steigt die
Anzahl der Aufsichtsmitarbeiter rasant. Dies verwundert nicht, wenn man sich die
sinkende Mitarbeiterzahl im Bereich FS und die erweiterten Aufgaben, etwa im
Immobilienbereich, in Erinnerung ruft.

Der gestrichelte Graph in Abbildung 21 reprisentiert die Anzahl Mitarbeiter in
der Aufsicht pro tausend Mitarbeiter in der Industrie (Relation). Die beiden
tibrigen Graphen sind die indexierten totalen Mitarbeiterzahlen in Aufsicht und

Industrie.

Abb. 21: MA der KT pro TMA FS im Zeitverlauf und indexierte
Entwicklung der MA in Aufsicht und Industrie (1997 = 1)
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der Behorde, der ILO und des
norwegischen Wirtschaftsministeriums
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In Norwegen sind alle Immobilienmakler, Inkassounternechmen und
Versicherungs-Makler beaufsichtigt. Dies macht den Code J der ILO in diesem
Fall unbrauchbar, da er einen groBen Teil der beaufsichtigten Industrie nicht
erfasst. Laut Norwegischem Wirtschaftsministerium waren 2002 etwa 66.000

Personen im Finanzbereich, inkl. Immobilien, beschftigt.'*®

Die Relation von 2,5
ist immer noch tUberdurchschnittlich hoch, relativiert die alternativen Zahlen aber
deutlich. Mit dieser Korrektur der mit ILO Daten gewonnen Ergebnisse werden

die norwegischen Zahlen realistischer und sind eher vergleichbar.

3.8 Singapur - MAS

3.8.1 Budget

Uber die Struktur der Finanzen der MAS in der Aufsicht sind keine Daten
verdffentlicht. Es existieren aber auf die Sektoren bezogene Zahlen. Die
Datengrundlage sind hierbei Zahlen der FSA, die aber von der MAS bestétigt
werden.'"’ Das Budget der Aufsicht der MAS und der SGX betrug im Jahr 2004
MSGD 21 (ca. MCHF 47,77).

3.8.1.1 Entwicklung Uber die Zeit

Seit 1999 hat die MAS ihr Budget fiir die Aufsicht deutlich ausgebaut, mit
jahrlichen Steigerungsraten von deutlich tiber 10%. Diese Steigerungen diirften
wohl auch in Zusammenhang mit der Asienkrise gesehen werden. Seit diese
iiberwunden ist, sinken die Ausgaben der Aufsicht wieder ebenso rasant und
scheinen sich mittelfristig um den aktuellen Wert zu orientieren, wie die

Abbildung in Anhang 15 vermuten l4sst.

"% Norwegian Minister of Trade and Industry 2005, S. 31.
"7 Laut Aussage eines Interviewpartners.
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3.8.1.2 Relationen

Tab. 10: Entwicklung der Kostenrelation der Banken, Versicherungen und
Wertpapierunternehmen 2000-04, Singapur in SGD

2000 2004 Delta
Banken
Direkte Kosten in M 69,58 33,15| -52,36%
Bilanzsumme in MM 430,15 476,51 10,78%
Relative Kosten 16,2E-05 6,96E-05| -56,99%
Versicherungen
Direkte Kosten in M 25,24 10,22 | -59,49%
Prdmien in MM 8,34 10,80 29.47%
Relative Kosten 303E-05 94,7E-05| -68,71%
Wertpapiere
Direkte Kosten in M 47,75 19,83 | -58,48%
Marktkapitalisierung in MM 268,99 355,24 32,07%
Relative Kosten 17,8E-05 5,58E-05| -68,56%

Quelle: Eigene Darstellung

Die Daten in Tabelle 7 zeigen eindeutig die Auswirkungen der Asienkrise und
dem daraus resultierenden Geschéftsverlauf fiir die Finanzunternehmen. In den
Jahren zwischen 2000 und 2004 waren die Unternehmen aber ungleich stérker

durch hohere direkte Kosten bei deutlich schwéicheren Geschiften belastet.

3.8.2 Personal

3.8.2.1 Ausgangslage

Der MAS wurde bereits 1984 die Aufsicht liber den Finanzbereich iibertragen.
Aus dieser Zeit sind leider keine Zahlen verdffentlicht. Im Jahr 2004 arbeiteten in
der Aufsicht in Singapur 452 Personen. Hiervon waren 146 in der Borsen- und
Wertpapieraufsicht  titig, 221 fir die Banken- und 67 fir die

Versicherungsaufsicht.
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3.8.2.2 Entwicklung im Zeitverlauf

Die Mitarbeiterzahlen entwickeln sich, wie Anhang 16 zeigt, zumeist positiv.
Zwischen den Jahren 2001 und 2002 scheint es zu starker Personalreduktion
gekommen zu sein, wohl auch weil die im Rahmen der Asienkrise angeheuerte
Verstiarkung nicht mehr notwendig war. Seit diesem Absinken steigt die Zahl der

Mitarbeiter aber erneut.

3.8.2.3 Relationen

Die relative Belastung der Unternehmen durch die Aufsicht anhand der
Beschiftigtenzahlen scheint im internationalen Vergleich hoch. Auf tausend
Mitarbeiter in der Finanzindustrie kamen 2004 in Singapur iiber 4
Aufsichtsmitarbeiter.

Die starken Ausschlidge der Indices in Abbildung 22 diirften Auswirkungen der
Asienkrise gewesen sein. Die aktuelle Konsolidierung beider Verlaufe spricht sehr

dafur.

Abb. 22: MA Aufsicht pro TMA Industrie und indexierte MA Entwicklung
von Aufsicht und Industrie, Singapur 2004
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der FSA und der ILO. (Y2-Achse:
Relation)
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3.9 Schweiz

3.9.1 Budget

3.9.1.1 Struktur

Die Ausgabenrechnung der EBK ist sachlich gegliedert, wobei die
Personalkosten etwa 80% betragen und somit die iibrigen Kosten vernachldssigt
werden konnen. Das BPV publiziert keine Rechnung und die Gliederung der
ibrigen Stellen zeigt kein anderes Bild. Durch den starken Einbezug der SROs
bzw. dem Modell der dualen Aufsicht sind viele Ausgaben, wie fiir technische

Systeme nicht Teil des staatlichen Aufsichtsbudgets.

3.9.1.2 Entwicklung im Zeitverlauf

Obgleich sich die Schweizer Regulierung in vielen Punkten absetzt, so sprechen
ihre Zahlen die gleiche Sprache wie im Vergleichsfeld. Die Kosten stiegen in den
vergangenen Jahren merklich, prozentual meist eindeutig zweistellig. Da dieses
Bild bedingt durch die Aufsichtstruktur nur einen Ausschnitt darstellt, darf eine
deutlich hohere Belastung der Finanzindustrie mit mindestens den gleichen

Wachstumsraten wie in Anhang 17 angenommen werden.

3.9.1.3 Relative Belastung

Aufgrund der Aufsichtsstruktur und den publizierten Daten ist eine Erhebung der
relativen Kostenbelastung der einzelnen Sektoren nicht mdglich. Die EBK ist
sowohl fiir den Banken- als auch fiir den Wertpapierbereich die zustdndige
Aufsichtsbehorde. Da die Kontrollstelle fiir Geldwische allen Sektoren
zurechenbar ist und eine sektorielle Aufschliisselung der Kosten fehlt, sind diese

fiir die Berechnung nicht verwendbar.

3.9.2 Personal

3.9.2.1 Ausgangslage
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Die Anzahl der Mitarbeiter in den 6ffentlichen staatlichen Stellen gibt die Zahl
der tatséchlich involvierten Personen kaum wider, jedoch lassen sich Schliisse auf
die Vorkommnisse im Gesamten ziehen. Die Anzahl der zustindigen Beamten ist
in der Schweiz durch die Betonung der Selbstregulierung traditionell niedrig. Die
EBK als Kreis von Ehrenamtstrégern besitzt nur eine kleine Anzahl Mitarbeiter,

auch die Zahl der BPV Beschiéftigen ist moderat, ebenso die der Kontrollstelle.

3.9.2.2 Entwicklung im Zeitverlauf

Auch in der Schweiz hat eine deutliche Ausweitung  der
Aufsichtsmitarbeiterzahlen stattgefunden, die bis dato anhilt. Seit den neunziger
Jahren hat sie sich fast verdoppelt und wichst in diesem Jahrzehnt bis dato
jahrlich durchschnittlich zweistellig. Anhang 18 zeigt diese Entwicklung, die vor
allem auf die EBK zuriickzufiihren ist, die den grofSten Block stellt und schneller
als die Ubrigen rekrutiert.

3.9.2.3 Relative Belastung

In der Schweiz arbeiten circa 1,32 Mitarbeiter in der Aufsicht pro tausend
Mitarbeiter in der beaufsichtigten Industrie. Dieser Wert wird von keinem anderen
Land unterboten, allerdings ist auch nirgendwo die duale Aufsicht so ausgeprigt
wie in der Schweiz. Eingedenk der Mitarbeiter in den SROs diirfte der Wert
bedeutend hoher liegen. Denselben Effekt hétte der Einbezug der zahlreichen
Mitarbeitern in den betrauten Revisionsgesellschaften. Der gestrichelte Graph
zeigt diese Relation in Abbildung 23.

Abb. 23: MA der schweizerischen Aufsicht pro TMA FS im Zeitverlauf und
indexierte Entwicklung der MA in Aufsicht und Industrie (2000=1)
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Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der Behdrden und der ILO.
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3.10 Ubersichtsdarstellung

Ubersichtsdarstellung der Kennzahlen 2004

Tab. 11
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Tabelle 11 gibt eine Zusammenfassung der im aktuellen Kapitel genannten

Zahlen, insbesondere fiir 2004. Folgende Anmerkungen sind zu berticksichtigen:

[1] Die Klassifikation der Aufsichtsmodelle ist wie folgt:

(1)(a) Banking + Securities + Insurance  Fully integrated UK
(b) Alles unter Zentralbank SG

(2)(a) Banking + Securities / Insurance Partially integrated CH
(b) B+ S unter Zentralbank -

(3)(a) Banking + Insurance / Securities Partially integrated CA

(b) Banking unter Zentralbank NL
(4)(a) Securities + Insurance / Banking Partially integrated -

(b) Banking unter Zentralbank ZA
(5)(a) Banking / Insurance / Insurance Totally disintegrated  IT

(b) Banking unter Zentralbank USA

[2] Diese Zahl entspricht nicht der Mitarbeiterzahl der BaFin sondern ist um die

geschitzte Zahl der Bundesbank Mitarbeiter in der Bankenaufsicht ergénzt.

[3] Inklusive der OeNB Mitarbeiter in der Bankenaufsicht.

[4]. laut ILO Code J in Tausend.

[5]. Der Ressourceneinsatz ist ein Versuch, die fiir die Aufsicht aufgewandten
Ressourcen vergleichbar zu machen. Es handelt sich hierbei um ein MaB, bei dem
die aufgewandten Ressourcen dem Geschéftsvolumen der Industrie
gegeniibergestellt werden. Die Ressourcen errechnen sich aus der anteiligen
Mitarbeiterzahl der Aufsichtsdule laut behordlichem Budgetanteil. Das
Geschiftsvolumen wird mit der Bilanzsumme, den Pramieneinnahmen bzw. der

Marktkapitalisierung approximiert. Zur ndheren Erlduterung siche Anhang 29.
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4 Gegenuberstellung

Die direkten Kosten der vorliegenden Analyse konnen lediglich einen
Orientierungspunkt fiir die tatsdchliche Belastung der Industrie geben. Die sog.
Compliance-Kosten, also die notwendigen Aufwendungen zur Erfiillung der
regulatorischen Normen, sind ungleich hoher als die direkt gezahlten
Aufsichtsgebiihren.'*® Aufgrund der Komplexitit dieses Sachverhalts und der
schwierigen Datenlage sind die Mitarbeiterzahlen und die direkten Kosten
bewusst gewihlt worden. Ziel der Arbeit ist, einen Uberblick iiber die fiir die
Finanzaufsicht verwendeten Ressourcen im Léndervergleich zu geben, und wie
sich diese durch organisatorische Neuerungen veridndert haben. Hierzu sind die
gewdhlten Daten durchaus in der Lage, wie die folgenden Ausfithrungen belegen

werden.

4.1 Mitarbeiter

Die Mitarbeiterzahlen sind ein sehr gut vergleichbares Mall fiir den
Ressourcenaufwand. Sie spiegeln einerseits die GroBe des Landes und seiner
Finanzindustrie wider, andererseits gibt der Bezug zu wirtschaftlichen GroB3en
einen Eindruck von den Bemiihungen der Lander um die Finanzaufsicht und
deren Organisation. Auch sind sie viel weniger Schwankungen unterworfen als
Budgetzahlen, die aufgrund der verschiedenen Wirtschaftssysteme auch nur

bedingt vergleichbar sind.

Tab. 12: Mitarbeiterzahl in der Aufsicht 2000 und 2004

Land 2000 2004
Frankreich 990 1068
Deutschland 1.925 2149
Niederlande 523 794
Vereinigtes Konigreich 2765 2993
Osterreich k. A. 197
Déanemark 167 181
Norwegen 157 186
Singapur 465 452
Schweiz 111 264

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der Behorden

¥ Vgl. u. a. Europe Economics 2000 sowie Franks et al. 1998.
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Wie Tabelle 12 zeigt, haben die groBen Lander absolut gesehen auch die meisten
Mitarbeiter. Singapur iiberrascht bereits bei totalen Zahlen, die sich deutlich von

denen der vergleichbaren Staaten abheben.

Abb. 24: Relation Mitarbeiter Aufsicht pro T-Mitarbeiter Industrie
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Quelle: Eigene Darstellung

Relativ gesehen sind die Verhéltnisse dhnlich. In Abbildung 24 beziehen sich die
gestrichelten Graphen auf die Y2-Achse. Singapur mit einer Relation um 4 liegt
an der Spitze, gefolgt von den Niederlanden und Norwegen mit ca. 2,89 bzw. 2,85
Mitarbeitern in der Aufsicht pro tausend Mitarbeiter in der Finanzindustrie 2004.
In Osterreich (2004 = 1,40) und Frankreich (2004 = 1,50) kiimmern sich weniger
Mitarbeiter um die Aufsicht, abgesehen von der Schweiz (2004 = 1,17) und
gefolgt von Deutschland (2004 = 1,66). Dénemark (2004 = 2,23) und das
Vereinigte Konigreich (2004 = 2,53) liegen dariiber. Bereits der Augenschein
zeigt eine Aufwértsbewegung iiber die vergangenen Jahre. Der Median 2004 sind
1,94 Mitarbeiter, die 1000 Mitarbeiter der Finanzindustrie beaufsichtigen.

Abbildung 25 zeigt die Entwicklung der Mitarbeiterzahlen der Aufsicht in den
ausgewdhlten Landern. Aus Griinden der Vergleichbarkeit sind die Zahlen
indexiert, um die Entwicklungen besser vergleichen zu kénnen. Es zeigt sich eine

deutliche Ausweitung der Mitarbeiterzahlen, abgesehen von Singapur.



Integrierte Finanzmarktaufsicht im internationalen Vergleich = Seite 79

Osterreich erreicht im Jahr 2004 einen Indexwert von 1,93. Hier hat sich das
Personal seit Griindung der FMA im Jahr 2001 also nahezu verdoppelt. Die
Zahlen in den tibrigen Landern sind nicht so deutlich ausgeprigt, aber die Kurven
zeigen schlussendlich alle nach oben. Hierbei ist anzumerken, dass die neu
integrierten Behorden schneller gewachsen sind als die bereits bestehenden. Fiir
die nichsten Jahre wird wohl mit einer einstweiligen Konsolidierung auf hohem
Niveau zu rechnen sein. Die Zahlen aus Singapur miissen im Zusammenhang mit

der Asienkrise gesehen werden, deren Bewiltigung viele Ressourcen erfordert hat.

Abb. 25: Mitarbeiterzahlen der Aufsicht im Zeitverlauf indexiert (2001=1)

FR DE NL UK AT DK NO SG CH Median

1999 W 2000 W 2001 2002 H2003 H2004 M2005e

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der jeweiligen Behdrden

4.2 Direkte Kosten

Ein é&hnlicher Trend ergibt sich bei der Betrachtung der Budgets der
Aufsichtsbehorden. Auch hier zeigt sich eine deutliche Aufwértsbewegung. An
der Spitze steht hierbei Deutschland. Die BaFin hat ihr Budget seit 2001 fast
verdoppelt (Index = 1,83). Das Budget der BaFin im Jahr 2004 (vgl. Tabelle 13)
entsprach in etwa dem Zweieinhalbfachen der addierten Budgets der drei
urspriinglichen Aufsichtsbehorden BAKred, BAV und BAWe im Jahr 1998.

Tab. 13: Budgetzahlen der Aufsichtsbehdrden 2004
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Land Budget in MCHF
Frankreich 206,09
Deutschland 204,51
Niederlande 211,49
Vereinigtes Konigreich 652,81
Osterreich 27,38
Déanemark 28,00
Norwegen 26,91
Singapur 47,77
Schweiz 41,35

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der Behorden

Abb. 26: Indexierte Budgets der Aufsichtsbehdrden im Zeitverlauf (2002=1)

AT DE DK FR NL NO SG UK CH Median

1998 1999 W 2000 M2001 M2002 W2003 HM2004 M 2005¢

Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der Behorden

Diese Entwicklung ist aber wie oben erwéhnt keine Entwicklung, die den neu
integrierten Behorden vorbehalten ist. Die Zahlen aus der Schweiz unterscheiden
sich von den oben gezeigten nicht wesentlich. Wie die Daten der eidgendssischen
Finanzverwaltung in Abbildung 26 zeigen, ist auch hier das Budget ausgebaut
worden. So hat die EBK ihr Budget seit 2001 nahezu verdoppelt (von MCHF 16,4
auf projektierte MCHF 31,1 in 2005).
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Die Liste der Aufsichtsbehorden mit steigenden Mitarbeiterzahlen und Budgets
lieBe sich noch weiter fortfithren. Es bleibt zu konstatieren, dass sich die
Aufgabenbereiche der Finanzaufsicht in den letzten Jahren ausgeweitet haben und
somit auch die Behorden. Dies erfolgte unabhingig von der Organisationsform
der Behorde. Die integrierten Behdrden GroBbritanniens, Osterreichs und
Deutschlands sind noch zu jung, um iiber ,Economies of scale and scope’ zu
urteilen, aber im Vergleich mit den bestehenden Behorden in Skandinavien setzen
sie sich mit ihren Wachstumszahlen ab. Relativ gesehen sind sie aber noch nicht

auf dem hohen skandinavischen Regulierungsniveau.

4.3 Ressourceneinsatz

4.3.1 Erlauterung

Da die direkten Kosten wie bereits dargestellt nur einen Ausschnitt der
Regulierungsaufwendungen zeigen und die Datenlage zu den Mitarbeitern in den
einzelnen Bereichen teils spérlich ist, wird zum Vergleich der aufgewendeten

149
Von den

Ressourcen in den jeweiligen Bereichen folgendes Mass entwickelt.
meisten Behorden ist bekannt, wie sich ihr Budget auf die einzelnen
Aufsichtsbereiche verteilt, hier vereinfacht in die drei Saulen Banken-,
Versicherungs- und Wertpapieraufsicht. Die Anteile der entsprechenden Etats
werden auf die ebenfalls bekannte totale Zahl der Mitarbeiter pro Behorde
tibertragen. Diese Zahl wiederum wird mit dem ,Geschéftsvolumen’ des
jeweiligen Bereiches, wie etwa die Primieneinnahmen der Versicherer, in
Relation gesetzt, um den relativen Ressourcenaufwand eines Landes einschitzen

zu konnen.

4.3.2 Banken

Die Gegeniiberstellung in Abbildung 27 zeigt, dass Deutschland und Osterreich
trotz der massiven Budgetausweitung in den vergangenen Jahren ihre Banken im
Vergleich recht moderat mit Kosten konfrontieren. Die skandinavische
Regulierungsdichte ist traditionell ausgepridgt. Singapur hat sich erst in den
vergangenen Jahren zu einem relativ freien Bankenmarkt durchgerungen. Die
skandinavischen Lander (DK = 0,20 und NO = 0,15) wenden ein Vielfaches der

49 Vgl. Anhang 29 fiir die detaillierte Herleitung.
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Ressourcen von Deutschland, Osterreich (jeweils 0,05), und vor allem dem
Vereinigten Konigreich (0,04) auf. Der Einsatz Singapurs (0,66) sticht im

Vergleich hervor.

Abb. 27: Ressourceneinsatz Bankenaufsicht 2004 im Vergleich
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten laut Anhang

4.3.3 Versicherungen

Auch bei den Versicherungen steht Singapur einsam an der Spitze in Abbildung
28. Der britische Versicherungsmarkt als der weltweit Drittgrofite wird im
Vergleichsfeld mit dem geringsten Ressourceneinsatz beaufsichtigt (Wert = 0,80).
Es folgen mit Abstand Deutschland (1,07), Schweiz (1,34) und Dénemark (2,19)
gleichauf mit Osterreich. An der europdischen Spitze liegt Norwegen (2,75), weit

entfernt von Singapur (8,96).

Abb. 28: Ressourceneinsatz Versicherungsaufsicht 2004 im Vergleich



Integrierte Finanzmarktaufsicht im internationalen Vergleich = Seite 83

2,75

2,19

DE UK AT DK NO SG CH

[ Kennzahl Versicherungsaufsicht

Quelle: Eigene Darstellung nach Daten laut Anhang

4.3.4 Wertpapiere

Abb. 29: Ressourceneinsatz Wertpapieraufsicht 2004 im Vergleich

0,6
0,57

0,47
0,34

0,37

0,22

0,27 0,17

0,17
0,04

DE UK AT DK NO SG

[ Kennzahl Wer tpapieraufsicht

Quelle: Eigene Darstellung nach Daten laut Anhang

Wie Abbildung 29 =zeigt, wendet Dianemark fiir die Regulierung des
Wertpapiermarktes im Vergleich die geringsten Ressourcen auf (Kennzahl 0,04),
weit hinter Deutschland (0,19) und Norwegen (0,17). Das Vereinigte Konigreich

(0,22) setzt sich im Vergleich zu den beiden anderen Aufsichtsdulen nach oben
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ab. Dies gilt umso mehr fiir Osterreich (0,34), das sich dem stark gestiegenen
Handel im Land anscheinend entschieden begegnen mochte. Singapur fiihrt auch
im Wertpapierbereich die Gruppe an (0,53). Fiir die Schweiz ist eine Erhebung
nicht moglich, da die Aufsicht gemeinsam von der EBK und der SWX

wahrgenommen werden, wozu keine Zahlen publiziert sind.
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5 Fur und Wider integrierte Finanzmarktaufsicht

De Luna Martinez und Rose 2003 haben in Threr Arbeit ein
Argumentationsschema fiir die Fragestellung der Integration der Finanzaufsicht
entworfen.™® Sie nennen jeweils 5 Argumente pro und contra integrierte
Finanzmarktaufsicht. Mit Hilfe dieses Schemas wird versucht, die Frage Fiir und

Wider einer eidgendssischen FINMA zu beantworten.

5.1 Fur

5.1.1 Erleichterung der Uberwachung von Konglomeraten

Bereits heute ist die Beaufsichtigung von Konglomeraten in der Schweiz durch

Diese Situation

eine Vereinbarung zwischen der EBK und der BPV geregelt.
hat sich in der Vergangenheit soweit bewéhrt, dass keine ndheren
UnmutsduBerungen hierzu publiziert wurden. Die Beaufsichtigung eines

Konglomerats in der Schweiz scheint somit bereits kollegial zu erfolgen.

Das Argument zu Beginn der behandelten Diskussion in der Offentlichkeit war
die Notwendigkeit der Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten. Das Modell
des Allfinanzkonzerns gilt heute bereits wieder als iiberholt, da sich bei den
geplanten und vollzogenen Fusionen weniger Synergien zeigten als angenommen.
In der Schweiz gibt es nur ein bedeutendes Konglomerat, die CS Gruppe. Diese
filhrt die Sparten Versicherungen und Bank rechtlich separat, wobei die Bank
eindeutig dominiert.'
Skandinavien (z.B. Nordea) und Benelux (z.B. Fortis). In Deutschland kénnen

unter dem Begriff ,Allfinanz’ bzw. ,Bancassurance’ vor allem die Allianz-Gruppe

Bedeutende Konglomerate finden sich u. a. in

nach der Akquisition der Dresdner Bank und die Sparkassen-Gruppe mit ihren

- 153 -
Versicherungen ~° subsumiert werden.

%" In Anlehnung an De Luna Martinez und Rose 2003, S. 6.

'Vl u. a. http://www.bpv.admin.ch/de/aktuell/comuniques%20archiv/2001_04_24.htm,
25.11.05 (Abfragedatum). Je nach Vorrangstellung innerhalb des Konglomerats iibernimmt das
BPV bzw. die EBK die Fiihrung.

12 Dies zeigt sich z.B. auch im Rating der CS Group, das sich trotz schlechter Bewertung der
Winterthur auf Niveau der Bank halt. Vgl. http://www.credit-suisse.com/en/csgn/ratings.html,
25.11.05 (Abfragedatum).

133 Vgl. http://www.s-finanzgruppe.de/owx_1 35 1 4 0_9083446224e67d.html, 25.11.05
(Abfragedatum).
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5.1.2 Bessere Uberwachung der Finanzmarkte

Ein funktionierender Finanzmarkt ist unverzichtbarer Bestandteil eines
entwickelten Wirtschaftsystems. Es sollte gewéhrleistet sein, dass alle notigen
Informationen frei erhiltlich sind und die Preisfestsetzung fair und transparent
verlauft. Der Handel und das Clearing erfolgen heute in der Regel
vollelektronisch, was das zugrunde liegende IT System zum Dreh- und
Angelpunkt werden lisst. Die Funktion dieses einwandfreien Systems jederzeit zu

4
neben der

gewihrleisten ist heute die Hauptaufgabe eines Handelsplatzes'
Sicherstellung der Liquiditét.

Fiir diesen Baustein eines funktionierenden Handelsplatzes wird keine integrierte
Aufsicht benotigt. Das Risiko der Markte ist ihre Imperfektion. Dies ergibt sich
aus Herdenverhalten und Ubertreibungen, aus denen dann ein Dilemma zwischen

kollektiver und individueller Rationalitit erwichst.'>

Die Krisen der vergangenen
Jahre scheinen allgemein eher auf Makro- als auf Mikrorisiken zu beruhen.
Hierbei kann eine Behorde, die sich eher auf den Markt an sich als auf dessen

Teilnehmer konzentriert, sinnvoll sein.

5.1.3 Reduzierung von Regulations Arbitrage zwischen Sektoren

Die behauptete Angleichung der Produkte der Banken-, Versicherungs- und
Wertpapierindustrie scheint die Schaffung einer umfassenden Finanzaufsicht zu
befiirworten. Diese Angleichung findet ohne Frage statt und viele neue
Finanzprodukte sind heutigen Kategorisierungen nicht eindeutig zurechenbar. Wie
das Beispiel FSA zeigt, kommt aber kaum eine Organisation ohne diese aus. Neue
Einteilungen l6sen alte Probleme und schaffen dabei neue. Eine integrierte
Behorde birgt hier auch keine zwingende Abhilfe. Sie konnte allerdings als der
sog. ,one-stop-regulator’ fiir die Finanzwelt dienen. So hétten alle potentiellen

Emittenten von Finanzprodukten eine Anlaufstelle. Dies kann einen

'3 Die ansonsten auftretenden Reputationsverluste sind gerade am Beispiel Mizuho in Tokyo zu
beobachten. Vgl. u. a. http://www.finanznachrichten.de/nachrichten-aktien/mizuho-financial-
group.asp, 11.11.05 (Abfragedatum).

135 Bei sinkenden Kursen etwa ist es individuell rational seine Position schnell glatt zu stellen,
wodurch aber der Preis weiter unter Druck gerdt und der Handel eventuell zusammenbricht.
Kollektiv rational wire also allenfalls eine langsame Reduzierung der eigenen Position zu Gunsten
der Allgemeinheit.
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Effizienzgewinn darstellen und, bei entsprechender Handhabung, ein Motor fiir
die Lancierung neuer Produkte sein.'*®

Arbitrage ist die Nutzung von Informationsvorspriingen, was auch das Wissen
iber eine Gesetzesliicke sein kann. Die meisten Unternehmungen diirften recht
eindeutig einem Finanzsektor zuzuordnen sein. Wie sich flir diese intersektorale
Arbitragemoglichkeiten erschlieBen konnen, bleibt zu hinterfragen. Wirkliche
Arbitragemoglichkeiten bieten konkurrenzierende Rechtsrdume. Gewisse
rechtliche Arbitrage auch innerhalb eines Rechtsraumes wird immer mdglich sein,
da ein allumfassendes Gesetz nicht realisierbar ist und wenn ja, dann nur zu
prohibitiven Kosten. Da schlussendlich alle bekannten Behorden auf die
Verwendung von Schemata angewiesen sind und daraus resultierend verschiedene

Anforderungen stellen, ist das im Titel formulierte Argument recht schwach.

5.1.4 Starkung der Verantwortlichkeit der Aufsicht

Verantwortung ist Fluch und Segen zugleich. Dieses Argument wird auch gerne
fiir die Trennung zwischen Bankenaufsicht und Zentralbank angefiihrt.””” Besitzt
eine Behorde alle Verantwortung, tragt sie diese natiirlich auch im Falle des
Misserfolgs in einem Bereich und lebt so eventuell mit einem ,Kainsmal’,
unabhingig von etwaigen Erfolgen in allen {brigen Bereichen. Solche
Vorkommnisse sind der Rolle der Behorde sicherlich nicht dienlich, da sie auf das
Vertrauen der Marktteilnehmer angewiesen ist. Vor allem aber wachsen mit der
Anzahl der Kompetenzen auch die Zielsetzungen und somit deren mogliche
Konflikte."® Das demokratische Prinzip der Gewaltenteilung wird durch eine
Integration nicht in Frage gestellt, jedoch erhohen sich bei einer
Machtkonzentration die Anforderungen an die Aufsicht der Aufsicht.'”

Auch die Finanzwelt sah sich in der jlingeren Vergangenheit mit einer Reihe von

gesetzlichen Initiativen konfrontiert, bei denen anscheinend im Vorfeld wenig

13 Eine relativ geringe Regulierungsdichte war in den vergangenen Jahrzehnten der Treiber fiir
europdische Finanzmirkte. Die Entstehung des Eurobond Marktes in London etwa war die Folge
des Verbots in New York. Der Finanzplatz Luxemburg profitierte nicht nur von den freien
Moglichkeiten des Devisenhandels, das ohne groB3e Einschrankungen schon sehr viel frither als in
den Nachbarldndern moglich war.

157 Vgl. Abrams und Taylor 2000, S. 19.

18 Wie etwa der Zielkonflikt zwischen Wettbewerb und Stabilitit. Unter den Folgen der
Priorisierung der Stabilitdt leidet die deutsche Finanzbranche bis heute. Vgl. u. a. Franke 2000.
1% Aus diesem empfehlen viele Experten ein integriertes Aufsichtsmodell nur fiir entwickelte,
demokratische Staaten mit einer funktionierenden Verwaltung und 6ffentlichem Diskurs. Vgl. u. a.
Abrams und Taylor 200, S. 24-26.
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Aufwand-Nutzen Uberlegungen angestellt wurden. Existiert nun bereits eine
Behorde, die viele Kompetenzen auf sich vereint, so ist es nahe liegend, ihr die
neune Kompetenzen ebenfalls zu {ibertragen. Somit besteht erstens die Gefahr,
dass Regularien uniiberlegt verabschiedet werden, da deren Exekution ja
scheinbar bereits ,geregelt’ ist. Und zweitens kann ein Riese entstehen, der vor

Kraft kaum laufen kann.'®

5.1.5 Bessere Nutzung von Ressourcen

Die bessere Nutzung von Ressourcen (sog. Economies of scale and scope) und
daraus resultierend sinkende Kosten ist das 6konomische Argument fiir die GroB3e
von Organisationen. Jede Umgestaltung ist zu Beginn mit Kosten verbunden.
Hierbei werden die Kosten der Umgestaltung meist unter- und die Einsparungen
meist iberschétzt. Einen aus  besserer Ressourcenutzung resultierender
Kosteneffekt wird man wenn erst nach Jahren feststellen konnen. Er ist also fiir
kurzfristige Uberlegungen nicht geeignet.

Die bei einer integrierten Behorde zu nutzenden Ressourcen sind in erster Linie
das Know-how der Mitarbeiter und die Verwaltung. Die Verwaltung ist nach
Fusionen in der Regel iiberbesetzt. Frei werdende Mitarbeiter kdnnen aus
vielféltigen Griinden oft weder alternativ eingesetzt noch entlassen werden. Bei
der schlanken Verwaltung der betreffenden bestehenden Behdrden ist dieses
Argument jedoch zweitrangig.

Die gemeinsame Nutzung intellektueller und physischer Ressourcen ist eigentlich
Erfolg versprechend. Hierzu gehoren sowohl IT als auch Gebdude und
Expertenwissen. IT will griindlich geplant sein und die Zusammenfiihrung zweier
Systeme ist aufwendig. Jedoch profitiert die Neuentwicklung von GroBeneffekten,
da hier viele Arbeiten grundsétzlicher Natur sind, die somit bei einer groBeren
Einheit von mehreren ,geschultert’ werden.

Gebdudekosten und deren Unterhalt spielen eine untergeordnete Rolle, weshalb
dieser Aspekt keiner weiteren Betrachtung bedarf.'®!

Die Nutzung gemeinsamer intellektueller Ressourcen ist eine Frage der

Kompatibilitit der Aufgaben. Ein Bilanzexperte wird sowohl fiir Versicherungs-

10 Vgl. u. a. Hauri 2004.

1! Dies gilt fiir die Gkonomische Betrachtung, nicht aber fiir den Aspekt des sog. ,Cafeteria
Effektes’. Hierbei wird angenommen, dass ein informeller Austausch zwischen den Mitarbeitern,
etwa beim Kaffee im gemeinsam genutzten Gebdude, mehr Nutzen stiftet, als eine rechtliche
Integration von Behorden. Vgl. Abrams und Taylor 2000, S. 22.



Integrierte Finanzmarktaufsicht im internationalen Vergleich = Seite 89

als auch Bankenpriifung benétigt. Jedoch sind die jeweiligen Risiken sehr
unterschiedlich und verstecken sich in den jeweiligen Bilanzen an verschiedenen
Stellen. Die Frage ist also, inwieweit hier Ressourcen geteilt werden konnen.
Hinzu kommt, dass die Weiterfithrung der dualen Aufsicht im Bankenbereich
weiter viele Ressourcen in den Revisionsfirmen biindelt.'”® Die in
vorhergehenden Kapiteln vorgenommene Analyse gibt zumindest keine Hinweise

auf merkliche Kosteneinsparungen durch Integration.

5.2 Wider

5.2.1 Eingeschrankte Effektivitat der Aufsicht in der Ubergangsphase

Auch die Fiirsprecher des integrierten Modells geben zu, dass der Umbau der
Aufsicht enorme Schwierigkeiten und Unsicherheiten mit sich bringen kann. Eine
Behordenintegration sollte also nur in stabilen Zeiten stattfinden, d.h. keinesfalls
wihrend wirtschaftlichen Krisen. Die Presse in Deutschland nach Griindung der
BaFin unterstiitzt diese Einschitzung einer schwierigen Umbruchphase.'®
Angesichts vieler laufenden Reformvorhaben des Bundes im Finanzbereich, wére
dies ein weiterer neuer Sachverhalt, der aufgrund seiner Tragweite den

Betroffenen viele Ressourcen abverlangt.

12 Die Revisionsgesellschaften im Vereinigten Konigreich sind immer noch klassisch’
organisiert. Vgl u.a.
http://pwc.com/Extweb/industry.nsf/docid/14E7D4CDF3E010F18025709D003AC66D,
http://deloitte.com/dtt/section_node/0,1042,sid%253D5161,00.html,
http://www.kpmg.co.uk/industries/fs/index.cfm, 28.11.05 (Abfragedatum).

19 Vgl u. a. Jakobs 2002 sowie Pfeil 2003.
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5.2.2 Verminderung der Effektivitat der Aufsicht durch die
Aulerachtlassung der Alleinstellungsmerkmale des Banken-,
Versicherungs- und Wertpapiersektors

Unterschiedliche Fragestellungen verlangen unterschiedliche Antworten. Dies ist
nicht nur das gingigste Argument Frankreichs fiir seine gegliederte
Aufsichtstruktur. Die Bankenaufsicht ist in der Regel am gréfiten und so besteht
immer die Gefahr, dass, zumindest in den Kopfen der Beteiligten, die
Bankenaufsicht die ibrigen, ,kleinen Geschwister’, iibernimmt. Die
Auswirkungen auf das Engagement der Aufsichtsmitarbeiter diirften in so einem
Fall entsprechend negativ sein. De Luna Martinez und Rose stellen in ihrer
Umfrage fest, dass eines der grofiten Probleme der Integration die Demotivation
der Mitarbeiter und der Verlust erfahrener Spezialisten war.'®*

Ein ,one-size-fits-all’ Ansatz passt sicher nicht in das Bild der Aufsicht, gerade da
momentan gerne und ausfiihrlich von der ,qualitativen’ Aufsicht gesprochen wird.
Diese will den Beteiligten die bestmdgliche und passungsbeste Aufsicht bieten.
Manche sehen in GroBbritannien bereits die Probleme, die durch den
“integrierten’ Ansatz der Aufsicht entstehen kdnnen. Der Versuch, Allen gerecht
werden zu wollen und dabei gleichzeitig das Gesamtbild im Auge zu behalten,
endet meist in einem suboptimalen Kompromiss.

De Luna Martinez und Rose (2003) zeigen in ihrer Arbeit die Uberschneidungen,
die bei der Aufsicht der 3 Sektoren entstehen.'®
Wertpapieraufsicht ist die zentrale Frage die Liquiditdt der Marktteilnehmer,

Bei der Banken- und der

woraus sich fiir die Aufsichtsarbeit zahlreiche identische Aufgaben entwickeln.
Der Dreh- und Angelpunkt des Versicherungsgeschiftes ist die
Risikotransformation im Gegensatz zur Fristen- und Liquiditétstransformation der
Banken und Finanzmérkte. Versicherungen sind in der Lage, Risiken zeitlich zu
streuen und diese so bezahlbar werden zu lassen. Fragen stellen sich hier mehr bei
der  korrekten  Schadensabwicklung, fairen  Vertragskonditionen  und

166

Sicherstellung eines addquaten Zinses bei Lebensversicherungen. ™ Folgende

Abbildung zeigt die Erkenntnisse aus der zitierten Arbeit zur Kompatibilitdt der

164 De Luna Martinez und Rose 2003, S. 27.

1% Ergebnis einer Umfrage unter Aufsichtsbehorden: De Luna Martinez und Rose 2003, S. 17 ff.
1% Risikobasierte Versicherungsaufsicht mit gingigen Modellen ist zwangslaufig marktorientiert
und steht somit im Widerspruch zur primédren 6konomischen Funktion von Versicherungen, der
Risikotransformation. Versicherungen miissen in der Lage sein, die Schwankungen des Marktes
iiber die Zeit auszugleichen und nicht ihnen prozyklisch zu folgen und somit negative Folgen von
Marktbewegungen zu verstarken.
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Aufsichtsbereiche'®’, die das Ergebnis einer Umfrage bei Aufsichtsbehorden in 15
Léandern sind.

Die relative Diskrepanz zwischen Banken- und Versicherungsaufsicht ist
offensichtlich; die relative Nédhe zwischen Banken- und Wertpapieraufsicht
ebenso. Dies impliziert eine mogliche Integration der Aufsicht von Banken und
Wertpapieren neben einer unabhingigen Versicherungsaufsicht. Dieses Modell ist
in mehreren Landern erfolgreich in Betrieb (z.B. Luxemburg,'®® Finnland'®® und

Schweiz'"")

Tab. 14: Harmonisierung zwischen den Aufsichtssektoren

Variable Uberschneidung der Aufsichtsbereiche
Banken & Wepa | Banken & Versicherungen

Rechnungslegungsgrundsétze 79% 72%
Off-site Uberwachung &

Analyse 79% 69%
Konsolidierte Aufsicht 76% 67%
Kapitalstruktur 73% 64%
On-site Uberwachung 72% 50%
Mindestkapitalvorschriften 69% 42%
Bewilligungsvorrausetzungen 63% 28%
Durchschnitt 73% 56%

Quelle. Eigene Darstellung nach De Luna Martinez und Rose 2003, S. 19 /21

5.2.3 Zusammenarbeit ist keine Frage der gemeinsamen Organisation

Dies beweist die Zusammenarbeit zwischen der EBK und der BPV bereits
anschaulich, wie auch das Modell der MAS und der BaFin.

17 Die Tabelle umfasst die Linder: Australien, Danemark, Estland, Ungarn, Island, Kanada,
Korea, Litauen, Luxemburg, Malta, Mexiko, Norwegen, Singapur, Schweden und Grof3britannien.
' In Luxemburg sind dies die Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und das
Commissariat aux Assurances (Commassu).

'% In Finnland sein dies die Rahoitustarkastus (FSA) und Vakuutusvalvonta (ISA).

' In der Schweiz ist es die Eidgendssische Bankenkommission (EBK) und das Bundesamt fiir
Privatversicherungen (BPV).
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In der Schweiz arbeiten die Aufsichtsbehorden bislang gut zusammen. Ausgepragt
ist die Zusammenarbeit zwischen den Sektoren in der MAS, da der Austausch
innerhalb der Behorde auch durch Sektorenrotation der Mitarbeiter gefordert wird.
Innerhalb der BaFin scheinen die Aufsichtsbereiche weiter nebeneinander zu
existieren, auch weil weiterhin eine rdumliche Trennung zwischen den Bereichen
besteht.

5.2.4 Vorraussetzungen, wie ein entwickeltes Finanzsystem, missen
gegeben sein

Diese Vorrausetzungen existieren in der Schweiz ohne Diskussion.

5.2.5 Verbesserte Ressourcennutzung ist, wenn tiberhaupt, marginal

Diese Erkenntnis deckt sich mit der vorgenommenen 6konomischen Analyse. Alle
zeigen eine Ausweitung der Ausgaben in den letzten Jahren, die sich weder durch
die Integration gemindert hat, noch im Vergleich zu differenzierten oder bereits
integrierten Aufsichtsmodellen geringer wire. Dennoch nennen in der
Untersuchung von De Luna Martinez und Rose 80% der Befragten verbesserte

Ressourcenutzung als Motivation fiir die Integration.'”"

Der Anstieg der Kosten der Finanzaufsicht in den vergangenen Jahren ist durch
eine weiter stetig wachsende Anzahl von neuen Aufgaben und Regelungen fiir die
entsprechenden Behorden entstanden. Das Argument der verbesserten
Ressourcenallokation ist fiir Lénder, die dariiber nur begrenzt verfiigen, wie etwa
die baltischen Staaten, vielleicht giiltig. Hier sind die Ressourcen allein
grossenbedingt in jeder Hinsicht limitiert und die Schaffung einer

Aufsichtsbehorde ist sinnvoller als die separater.

Wie die Budgetgliederungen zeigen, stellen Personalkosten den mit Abstand
groBten Teil. Sollte eine verstirkte gemeinsame Nutzung von Fachwissen
tatsdchlich stattfinden, so wird sie kaum zu einer Reduktion der Lohnkosten

fiihren. Spezialisten werden weiter gefragt sein und mit jeder Qualifikation steigt

"I Sogar 90% benennen die verbesserte Aufsicht iiber die Allfinanz als Bewegrund fiir die
Integration. Vgl. De Luna Martinez und Rose 2003, S. 9.
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ihr Marktwert. Wirkliche Einsparungen sind eher bei Kostenblocken wie
Unterbringung, IT und Beschaffung zu realisieren. Sie représentieren aber
lediglich einen Bruchteil der Kosten einer Behdrde, die wiederum nur Bruchteil
der Kosten der Aufsicht sind.

Die Ressourcendiskussion sollte sich mehr mit der Effektivitit (,doing the right
thing’) statt mit der Effizienz (,doing things right’) kiimmern. Die materiellen
Rechtsakte determinieren die Kosten der Finanzaufsicht, nicht deren
Organisation.'” Die Einfiihrung des Sarbanes-Oxley Acts in den USA und das
Lamfallusy Verfahren in der EU haben eine Vielzahl neuer Regelungen
geschaffen, deren Erfiillung und Uberpriifung ganz erhebliche Ressourcen
verlangt. Das gleiche gilt fiir die neuen Eigenkapitalvorschriften fiir Banken,
allgemein als Basel II bezeichnet. Die direkten finanziellen Auswirkungen dieser
Vorginge sind in den Budgets der Behorden und der FI zu finden. Der Einfluss

der Organisationsstruktur auf die Kosten ist hierbei marginal.

172 “Institutional structure is a second order issue” (Vgl. Abrams und Taylor 2000, S.3).
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6 Fazit

Bundesrat Merz hat in einem Interview mit dem Magazin Schweizer Bank als
Motivation fiir die Schaffung der FINMA geéduflert, man miisse dem Finanzplatz
Schweiz ,in Verhandlungen mit ausldndischen Behorden mehr Gewicht
verschaffen®. ' Dies ist sicher ein hehres und wichtiges Anliegen, es stellt sich
aber die Frage, ob einer groferen Organisation automatisch mehr Gehor
geschenkt wird. Der Finanzplatz USA hat trotz seiner babylonisch komplexen
Finanzaufsicht ein gewichtiges Wort zu reden und der Finanzplatz Luxemburg
schafft es trotz separater Aufsicht und Mitgliedschaft in der EU seinen Status quo
zu behaupten. Sicher ist ein geschicktes und professionelles Agieren auf
internationaler Biihne notwendig. Dies ldsst sich aber nicht per Verordnung oder
Schaffung einer neuen Behorde erreichen.

Eigentlicher Sinn und Zweck der Aufsicht ist die Vermeidung, respektive
Einsparung, von Kosten, die beim Eintreten finanzieller Krisen anfallen.'” Die
Vermeidung dieser Krisen sollte also an erster Stelle auf der Agenda stehen.
Jedoch ist sich auch die Fachwelt nicht einig, wie bisherige Krisen entstanden
sind und wie sie hitten verhindert werden kénnen.'” Die Regularien sind deshalb
bis heute weltweit sehr unterschiedlich ausgestaltet, wobei jede Rechtswelt auf
ihre Erfolge und Krisen zuriickschaut. ,Das Modell, existiert also nicht. Dies gilt
ebenso fiir die Organisation der Aufsicht. Je nach Bedeutung der
unterschiedlichen Sektoren, ihrer Geschichte, ihrem gesamtwirtschaftlichen
Stellenwert sind sie unterschiedlich gestaltet. Das Modell der integrierten Aufsicht
birgt vor allem den Vorteil der Vernetzung der Aufsicht zwischen den Sektoren.
Diese ist von Fall zu Fall notwendig und resultiert, wie bereits erwéihnt, nicht
zwingend aus der Organisationsstruktur. Wenn tiberhaupt, sind die Vorteile der
integrierten Finanzaufsicht von  langfristiger Natur, die von kurzfristigen
Problemen durchaus untergraben werden konnen. ,Demotivation’ und ,Brain-
Drain’ unter den Beschiftigten ist ein Problem, mit dem sich die Mehrheit der

fusionierten Behdrden konfrontiert sah.!’®

'3 Strebel 2005.

"7 ygl. Zingales 2004.

'3 ygl. White 2000.

176 De Luna Martinez und Rose 2003, S. 27.
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Die Argumente fiir eine Integration von Aufsichtsbehorden sind schwach. Sicher
verlangt die moderne Finanzarchitektur nach aufsichtsrechtlichen Antworten. Die
Risiken einer Integration wurden benannt und sind nicht unerheblich. Das Modell
FSA ist noch nicht lange genug in Kraft, um ein Urteil fillen zu konnen. Die
materielle Angleichung des Rechts, ohne die die Integration lediglich eine
Umorganisation und keine Neukonzeption ist, scheint aber momentan mehr
Fragen zu schaffen als sie beantwortet. Die Integration zur BaFin ist eigentlich
eine Umorganisation, da die Bereiche weiter fiir sich stehen. Die Fortschritte, die
hier in der Aufsicht erzielt wurden, hétten der Integration zu einer Behorde nicht
bedurft.

Die Schnittstellen zwischen den Aufsichtsdulen sind vorhanden, was noch keine
Integration impliziert, wohl aber die kollegiale Zusammenarbeit. Die Integration
der skandinavischen Behorden und die konzentrierte Ausgestaltung in Singapur
waren Ausdruck einer Ressourcenknappheit,’”’ nicht einer bewussten
Entscheidung fiir ein iiberlegenes Konzept. Auf diesem Gebiet wird wenig
wissenschaftliche Arbeit betrieben und die Argumente auf beiden Seiten sind
bekannt. Wenn die Kosten der Finanzaufsicht gesenkt werden sollen, dann muss
die Grundlage hierfiir im materiellen Aufsichtsrecht geschaffen werden. Steigende

Aufgabenlast bei sinkender Aufwandslast wird schwierig zu realisieren sein.

Bis dahin konnte ein Vorschlag von Abrams und Taylor iiberdacht werden, wie
man die Probleme einer Integration vermeidet, die economies of scale aber nutzt.
Sie schlagen die Zusammenfithrung der rdumlichen Unterbringung sowie der
unterstiitzenden und verwaltungstechnischen Funktionen vor,'” wihrend die

Behorden rechtlich und organisatorisch ansonsten eigenstdandig bleiben.

In jedem Fall ist zu beachten, dass eine Fusion zundchst einmal Kosten verursacht
und die erhofften Potentiale zumeist hinter den Erwartungen zuriickbleiben.
Abrams und Taylor warnen unter der Uberschrift Pandoras Box, dass die
politische Diskussion iiber eine integrierte Finanzaufsicht oft eine Kette von
Ereignissen in Gang setzt, die zur Griindung ebenjener fiithren, ob sinnvoll oder

. 1
auch nicht.'”

"7 Vgl. Ecklund und Knutsen 2001.
'8 ygl. Abrams und Taylor 2000, S. 22.
' Vgl. Abrams und Taylor 2000, S. 16.
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Anhang

Anhang 1: Budget der franzgsischen Aufsicht im Zeitverlauf
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Anhang 2: Mitarbeiterzahl der franzdsischen Aufsicht im Zeitverlauf
1200 r 4,0%
r3.5%
1000
\\ b 3.0%
800 \ F2,5%
;ﬂ‘é r 2,0% =
S 600 \. 5
= ~
B r15%
z
400 r 1,0%
r 0,5%
200 A
V r 0,0%
0 T T T T T -0,5%
1999 2000 2001 2002 2003 2004
[ Anzahl Mitarbeiter —e— Wachstum
Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der Behdrden




Integrierte Finanzmarktaufsicht im internationalen Vergleich = Seite 2

Anhang 3: Budget der deutschen Aufsicht im Zeitverlauf
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der BaFin und FSA. Der vertikale Strich bezeichnet den

Zeitpunkt der Integration, der horizontale bezeichnet den Nullpunkt des Wachstums

Anhang 4: Mitarbeiter-Entwicklung in der deutschen Finanzaufsicht
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bezeichnet den Zeitpunkt der Integration, der horizontale den Nullpunkt des Wachstums
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Anhang 5: Budget der niederléndischen Aufsicht im Zeitverlauf
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Anhang 6: Mitarbeiterzahl der niederléandischen Aufsicht im Zeitverlauf
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Anhang 7: Budgetentwicklung der britischen Aufsicht in MGBP
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Quelle: Eigene Darstellung nach FSA Daten

Anhang 8: Mitarbeiterentwicklung der britischen Aufsicht
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Anhang 9: Kosten der 6sterreichischen Aufsicht im Zeitverlauf in MEUR
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Anhang 10: Personal der 6sterreichischen Aufsicht im Zeitverlauf
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Anhang 11: Budget der FT im Zeitverlauf
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Anhang 12: Personalentwicklung der FT
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Anhang 13: Budget der KT im Zeitverlauf
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Anhang 14: Mitarbeiterzahl der KT im Zeitverlauf
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Anhang 15: Budgetentwicklung der Aufsicht in Singapur
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des Wachstums

Anhang 16: Mitarbeiterntwicklung im Zeitverlauf — Singapur
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Anhang 17: Budget der schweizerischen Aufsicht im Zeitverlauf
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Anhang 18: Mitarbeiterzahl der schweizerischen Aufsicht im Zeitverlauf
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Anhang 19 : Die Versicherungsindustrie betreffende Rechtsakte und Aktivitaten der

Européischen Union — Zeitreihe
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Anhang 20: Beispiel des Entléhnungssystems der FSA
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Quelle: Financial Services Authority: Job families and pay ranges 2005, S. 5.
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Anhang 21: Zugrunde gelegte Wechselkurse

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

AT 1,6440| 1,6220| 1,6003| 1,5578| 1,5103| 1,4670| 1,5210| 1,5437
CH 1,0000( 1,0000| 1,0000| 1,0000| 1,0000| 1,0000| 1,0000| 1,0000
DE 1,6440| 1,6220| 1,6003| 1,5578| 1,5103| 1,4670| 1,5210| 1,5437
DK% 4,5535| 4,6237| 4,6463 | 4,7868 | 4,9347| 5,0647| 4,8888 | 4,8196
FR 0,2488 | 0,2458| 0,2441| 0,2375| 0,2304| 1,4670| 1,5210| 1,5437
NL 0,7443| 0,7312| 0,7265| 0,7071| 0,6857| 1,4670| 1,5210| 1,5437
SG'™' |1,1306] 1,0223| 1,0630| 1,1528] 1,2957| 1,3609| 1,3862| 1,3622
UK 2,3750| 2,3984| 2,4300| 2,5556| 2,4275| 2,3329| 2,1974| 2,2746
UsS 1,4509| 1,4485| 1,5027| 1,6886| 1,6866| 1,5556| 1,3453| 1,2419
Quelle: SNB (AT, DE, FR, NL, UK, US) und Oanda FX History (DK, NO, SG)
Anhang 22: Budgets der Aufsichtbehorden - Zeitreihe (in M Landeswéhrung)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 |2005¢
DK | 101,90| 102,46| 112,70| 114,30 128,20 132,40| 134,90
DE 52,83| 56,09 59,44 62,94 72,31 118,83 | 132,48(126,51
NO| 86,90 95,80 105,55| 111,43 123,58 134,81 | 145,86
AT 10,17 14,21 17,74
SG 17,5 21,7 26,6 29,4 239 21
UK 215 220 234 249 270 287
FR 75,96 9395| 103,62 122,72 102,39| 140,10
NL 60,97 64,23 75,40 92,38 96,15| 134,15
CH 26,76 32,72 37,93 41,35| 48,52

Quelle: Angaben der Behorden

180

DKK pro 1 CHF

181 SGD pro 1 CHF
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Anhang 23: Mitarbeiter der Aufsichtbehérden - Zeitreihe

1995] 1996| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
DK 132 163| 161| 163| 163| 167| 166| 171| 174| 181
DE 1.925| 1639| 1866 | 2094 | 2149
NO 134 139| 149| 157| 165| 165| 178| 186
AT 102 141| 164| 197
SG 417 465| 512| 435| 435| 452
UK 2548 | 2765| 2701 | 2971 | 3069 | 2993
FR 954 990| 978| 1033 | 1056| 1068
NL 364| 436| 523| 578| 648| 730| 794
CH 178 179| 195| 217| 236| 261
Quelle: Behordenangaben
Anhang 24: Mitarbeiter in der Finanzindustrie in Tausend - Zeitreihe

1995] 1996| 1997| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
AT 132 128| 132| 139| 142| 139| 132| 133| 132| 140
DE 1.29411.2761.257|1.27311.291|1.333|1.346|1.343|1.351|1.296
DK 77 83 80 79 80 85 84 86 82 81
NO 54 51 50 53 50 49 51 47 48
SG 88 95| 106| 109| 105 96| 109| 108| 105
UK 1.160]1.130|1.187|1.1981.172|1.200|1.230|1.298|1.231|1.181
CH 225 220 193] 202| 196| 197| 206| 217| 231| 223
FR 701 713 709 711| 677
NL 276 307| 285| 280| 275

Quelle: LABORSTA der ILO und Verbandsangaben
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Anhang 25: Bilanzsummen der Banken in MMCHF — Zeitreihe

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
DK 283 315 339 365 401 444 475 502
DE 6.648| 7.244| 7.895| 8.452| 8.631| 8233| 8.373| 10.215
NO 195 202 226 256 272 307 328 306
AT 714 777 837 876 881 840 918| 1.016
SG 327 370 372 373 313 309 330 350
UK 2.584| 9.020| 9.401| 11.558| 12.387| 12.815] 13.585| 15.311
CH 1.747| 2.018| 2.207| 2.088| 2.193| 2.219| 2.204| 2.491
Quelle: OECD, FBE, Nationalbanken
Anhang 26: Pramieneinnahmen der Versicherungen in MCHF — Zeitreihe
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
DK | 16.968| 18.771| 18.175| 18.179| 19.804 22.516| 24.232
DE |258.915|258.872(272.375]278.525]280.032|256.101 |275.035|283.286
NO| 10.517| 10.450| 10.907| 12.671| 13.999| 11.552| 12.116| 14.383
AT | 18.717| 18.762| 19.866| 20.653| 20.435| 21.215| 22.627| 21.603
SG 6.295 7.001 6.993 7.236 6.979 7.476 7.606 7.928
UK 276.750(323.2241432.782 | 388.723 331.930|366.151
CH| 50.334| 52.901| 53.617| 57.336| 64.976| 63.216| 62.651| 59.971
Quelle: OECD & International Insurance Institute
Anhang 27: Marktkapitalisierungen der Wertpapierborsen in MMCHF — Zeitreihe
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
DK 136 168 186 144 108 143 176
DE 2.955 2.287 2.108 1.818 966 1.301 1.357
NO 68 99 111 117 93 121 158
AT 49 53 50 43 47 68 100
SG 156 310 233 167 130 213 261
UK 3.421 4.249 4.528 3.611 2.621 3.020 3.395
CH 947 1.109 1.284 1.039 764 899 939

Quelle: World Federation of Exchanges




Integrierte Finanzmarktaufsicht im internationalen Vergleich = Seite 15

Anhang 28: Marktdaten FR und NL in MMEUR

2000 2004
NL
Marktkapitalisierung 682,15 396,29
Pramieneinnahmen 36,84 48,79
Bilanzsumme 1.621,18 2.198.40
FR
Marktkapitalisierung 1.548,80 1.147,04
Pramieneinnahmen 205,70 242,70
Bilanzsumme 3.189,00 4.780,20

Quelle: Euronext, Behdrdenangaben

Anhang 29: Beispiel der Berechnung des Ressourceneinsatzes

Schritt 1:
Budget Aufsichtsdule / Budget Aufsichtsbehdrde = Budgetanteil Aufsichtssdule

Schritt 2:
Budgetanteil Aufsichtssdule * Mitarbeiterzahl Aufsichtsbehorde = ,Ressourcen’

Schritt 3:
,Ressourcen’ / Geschiftsvolumen Aufsichtsdule = Ressourceneinsatz

Am Beispiel der Bankenaufsicht in Danemark:

[(76,50 / 134,90) * 181] / 502 = 0,20



Integrierte Finanzmarktaufsicht im internationalen Vergleich = Seite 16

Anhang 30: Behorden und ihr Ressourceneinsatz 2004 (DK, NO, AT und UK in
Landeswédhrung, DE und SG in GBP)

Mitarbeiter | Budget
DK 181 134,90
DE 2149 132,48
NO 186 145,86
AT 197 17,74
SG 452 21
UK 2993 287

Budget Anteilig RE MMCHF RE relativ
Banken Bilanzsumme
DK 76,50 0,57 102,64 502 0,20
DE 34,60 0,26 561,27 10.215 0,05
NO 36,56 0,25 46,63 306 0,15
AT 4,74 0,27 52,65 1.016 0,05
SG 10,70 0,51 230,30 350 0,66
UK 63,00 0,22 657,00 15.311 0,04
Versicherungen Pramieneinnahmen
DK 39,60 0,29 53,13 24 2,19
DE 18,60 0,14 301,72 283 1,07
NO 31,00 0,21 39,53 14 2,75
AT 4,25 0,24 4725 22 2,19
SG 3,30 0,16 71,03 8 8,96
UK 28,00 0,10 292,00 366 0,80
Wertpapiere Marktkapitalisierung
DK 5,20 0,04 6,98 176 3,96E-02
DE 15,90 0,12 257,92 1.357 1,90E-01
NO 21,47 0,15 27,38 158 1,73E-01
AT 3,05 0,17 33,83 100 3,39E-01
SG 6,40 0,30 137,75 261 5,28E-01
UK 70,00 0,24 730,00 3.395 2,15E-01

Quelle: Angaben der Behorden, der OECD, des International Insurance Institute und der World
Federation of Exchanges
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