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Vorwort des Prasidenten

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ist
die Garantin daflir, dass das deutsche Finanzsystem stabil,
wettbewerbsfahig und integer bleibt. Sie stiinde jedoch auf
verlorenem Posten, wenn sie ihre Stimme nur von Flensburg bis
Passau erschallen lieBe. Die Finanzmarkte sind heute weltweit
miteinander verflochten. Die Aufsicht muss daher international
denken und handeln. Und das tut sie auch.

Die BaFin pflegt einen engen Kontakt zu anderen Aufsichtsbehérden
— auch Uber die Grenzen Europas hinaus. Unsere Aufsichtspraxis
entwickeln wir zu groBen Teilen im Konzert mit auslandischen
Kolleginnen und Kollegen in internationalen Gremien; das Fundament
fur das deutsche Aufsichtsrecht wird in den Institutionen der
Europaischen Union gelegt. In den EU-Ausschiissen CESR,

CEIOPS und CEBS singt die BaFin im Chor der europaischen
Aufsichtsbehérden.

Wenn es aber darum geht, europaische Harmonisierung und
deutsche Interessen in Einklang zu bringen, stimmt sie bisweilen
auch ein starkes Solo an.

Im vergangenen Jahr hat sich auf internationaler Aufsichtsbihne
einiges getan: Die Marktmissbrauchs-Richtlinie etwa wurde
verabschiedet. Sie soll europaweit einheitliche Standards zur
Bekampfung von Insiderhandel und Marktmanipulation setzen.
Solvency II, das kiinftige europdische Aufsichtssystem flr
Versicherungen, hat Gestalt angenommen, und ,Basel II",

der neue Eigenmittelakkord fir Banken, geht der Vollendung
entgegen. Beide Projekte stehen filr eine neue Solvenzaufsicht -
eine Aufsicht, die sich an den individuellen Risiken der Banken und
Versicherer orientiert und die deren interne Risikomanagement-
systeme jederzeit im Blick hat. Auf diesem Weg schreiten wir
hierzulande schon jetzt mit groBen Schritten voran.

«ULHM N

Jochen Sanio
Prasident
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Vorteile einer integrierten Aufsicht.

I Impulse der Allfinanzaufsicht

I Impulse der
Allfinanzaufsicht

1 Finanzstabilitat in Deutschland
1.1 Ruckblick: Die Entwicklung an den Finanzmarkten
1.2 Ausblick: Mégliche Risiken fiir den deutschen Finanzsektor
2 Schlaglichter
2.1 Financial Sector Assessment Program - IWF
2.2 Finanzkonglomerate-Richtlinie
2.3 Internationale Rechnungslegung - IAS
3 Internationale Zusammenarbeit
3.1 Globale Zusammenarbeit
3.1.1 Financial Stability Forum
3.1.2 Joint Forum
3.1.3 I0SCO
3.1.4 Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht
3.1.5 IAIS
3.1.6 FATF
3.2 Europaische Zusammenarbeit
3.2.1 Verordnungen und Richtlinien
3.2.2 CESR
3.2.3 CEIOPS
3.2.4 CEBS
3.2.5 Groupe de Contact
3.2.6 Versicherungsausschuss der Europaischen Kommission
- Projekt Solvency II
3.3 Bilaterale Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehdrden
4 Verbraucherbeschwerden
4.1 Beschwerden aus dem Versicherungsbereich
4.2 Beschwerden Uber Kreditinstitute und Finanzdienstleister
4.3 Beschwerden zum Wertpapiergeschaft
5 Geldwaschebekampfung und Verfolgung unerlaubter Geschafte
5.1 Bekampfung der Geldwdsche und der Terrorismusfinanzie-
rung
5.2 Verfolgung unerlaubt betriebener Bank-, Finanzdienstlei-
stungs- und Versicherungsgeschafte
6 Zertifizierung von Altersvorsorgeprodukten

Die Vorteile einer integrierten Finanzmarktaufsicht sind im ersten
vollstandigen Geschdftsjahr der BaFin deutlich zutage getreten. Fra-
gen der Solvenzaufsicht und des Kundenschutzes lieBen sich schnel-
ler als zuvor klaren, weil die BaFin nun die zentrale Anlaufstelle fir
alle Marktteilnehmer ist.

Als Plus erwies sich die fusionierte Aufsicht auch deshalb, weil die
meisten Beaufsichtigten ahnliche Probleme beschaftigten. Beispiels-
weise waren alle gleichermaBen von der wechselhaften Kursentwik-
klung an den Finanzmarkten betroffen. Der Jahresbeginn war
gepragt von hoher Volatilitat. Im Jahresverlauf folgte spater eine
deutliche Kurserholung.
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Basel II im Endspurt.

Solvency II in der nachsten Phase.

Stress-Tests in den Medien.

Protektor im Einsatz.

I Impulse der Allfinanzaufsicht

Die integrierte Aufsicht hat sich auch bei der Gestaltung des
internationalen regulatorischen Umfelds bewahrt. Die Meinungsbil-
dung ist erheblich leichter geworden, seitdem die Aufsicht ,mit einer
Stimme" in allen internationalen Gremien sprechen kann. Die Fusion
hat der deutschen Aufsicht aber nicht nur in internationalen Diskus-
sionsforen hdheres Gewicht beschert. Der ganzheitliche Aufsichtsan-
satz der BaFin sorgt fir Wissenstransfer und Synergien, die die
regulatorischen Weichenstellungen vereinfachen. So wird im Versi-
cherungsbereich auf internationaler Ebene mit ,Solvency II" ein
neuer, risikoorientierterer Regulierungsrahmen erarbeitet, der
wesentlich von den bankenaufsichtlichen Regelungen durch , Basel
IT" beeinflusst ist.

Seit 1999 werden die Eigenkapitalregeln, die Kreditinstitute fir auf-
genommene Risiken einhalten missen (Basel II), grundlegend refor-
miert. 2003 hat der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht diesen
Prozess mit einigen Entscheidungen wesentlich vorangetrieben. Der
Ausschuss wird im ersten Halbjahr 2004 eine grundsatzliche Eini-
gung darlber erzielen, wie der neue Akkord aussehen wird. An die
Prasentation dieser ,Rahmenvereinbarungen™ werden sich eine Reihe
von nationalen Konsultationen anschlieBen.

Der Versicherungsausschuss der Europdischen Kommission hat 2001
eine erste Reihe von Untersuchungen im Rahmen des neuen Solvabi-
litatsvorhabens ,,Solvency II" vorgeschlagen, um den Risiken von
Versicherungsunternehmen besser Rechnung zu tragen als gegen-
wartig. 2003 hat der Ausschuss die erste Phase des Projektes ,Sol-
vency II" abgeschlossen. Das Ergebnis dieser ersten Phase ist ein
von Basel II inspirierter Drei-Saulen-Ansatz, der auf die Versiche-
rungsbranche zugeschnitten ist. Bis Anfang 2005 soll auf dieser
Basis eine Diskussionsvorlage flir den Entwurf einer EU-Rahmen-
richtlinie vorliegen.

GroBe Beachtung fanden im vergangenen Jahr die Stress-Tests,
denen die BaFin Versicherungsunternehmen unterzogen hat. Die
Tests sind ein Frihwarn-Instrument der Finanzaufsicht. Mit einem
Stress-Test werden die Auswirkungen hypothetischer krisenhafter
Kapitalmarktentwicklungen auf die Bilanz eines Versicherungsunter-
nehmens (VU) simuliert. In der Simulation zeigt sich, ob das VU
trotz einer moglichen anhaltenden Krisensituation (= Stress-Szena-
rio) in der Lage ware, ohne GegenmaBnahmen seine Verpflichtungen
zu erflllen.

Die Ergebnisse der Tests sind im vergangen Jahr in den Medien
vielfach falsch interpretiert worden. Besteht ein VU den Stress-Test
nicht, ist dies vor allem ein Signal dafiir, dass die Risikotragfahigkeit
des betroffenen Unternehmens der Verbesserung bedarf; nur so
kann es Problemen entgehen, falls es tatsachlich in Zukunft zu einer
krisenhaften Entwicklung am Kapitalmarkt kommen sollte.

2003 musste die im Vorjahr gegriindete Auffanggesellschaft der Ver-
sicherungswirtschaft, die Protektor Lebensversicherungs-AG, erst-
mals in Aktion treten. Die BaFin hat die in finanzielle Schieflage
geratene Mannheimer Lebensversicherung AG auffordern missen,
ihren gesamten Versicherungsbestand auf Protektor zu Ubertragen.
Die Protektor AG libernahm die gefahrdeten Versicherungsvertrage,
nachdem sich kein Investor flir die angeschlagene Gesellschaft
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gefunden hatte und auch die Aktionare die Finanzliicke nicht schlie-
Ben konnten. Damit konnten alle Anspriiche der Lebensversiche-
rungskunden gesichert und die Vertrage fortgefihrt werden.

Auch die privaten Krankenversicherungsunternehmen haben seit
dem vergangenen Sommer eine Auffanggesellschaft. Am 3. Juli 2003
grindeten die acht groBten deutschen Krankenversicherungsgesell-
schaften die Medicator AG. Falls ein privates Krankenversicherungs-
unternehmen in eine finanzielle Notlage geraten sollte, sorgt Medica-
tor fir die Fortfihrung der Versicherungsvertrage.

Die Gesellschaft ist derzeit — anders als die Protektor Lebensversi-
cherungs-AG - eine reine Beteiligungsgesellschaft.

Die Entwicklung an den internationalen Versicherungsmarkten hat
den Gesetzgeber 2003 dazu veranlasst, sich erneut Gedanken Uber
eine weitere Verstarkung der Aufsicht Gber Rickversicherungsunter-
nehmen zu machen. Er hat sich dazu entschlossen nicht abzuwarten,
bis die in Vorbereitung befindliche einschlagige EU-Richtlinie verab-
schiedet ist. Die Vorarbeiten fir das neue nationale Gesetzesvorha-
ben laufen seit Oktober 2003 und orientieren sich am Entwurf der
EU-Richtlinie. Die neuen Aufsichtsbestimmungen sehen vor, dass die
fUr Erstversicherer geltenden Regelungen soweit wie mdéglich fir
Rickversicherer ibernommen werden. Zu den Kernpunkten des
neuen Aufsichtssystems gehort, dass Rickversicherer demnachst flr
ihren Geschaftsbetrieb eine Zulassung benétigen und dass Solvabili-
tatsvorschriften auf sie angewandt werden. Die neuen Regeln sollen
zusammen mit weiteren Anderungen des Versicherungsaufsichtsge-
setztes (VAG) spatestens zum Jahresbeginn 2005 in Kraft treten.

2003 war das erste vollstandige Jahr, in dem die Analyse von Kurs-
und Marktpreismanipulationen zu den Aufgaben der BaFin gehorte.
Diese Zustandigkeit hatte die Allfinanzaufsicht im Juli 2002 erhalten.
Seitdem erstreckt sich die Marktanalyse sowohl auf die Insidertber-
wachung als auch auf die gezielte Suche nach Kursmanipulationen.
Im Frihjahr 2004 haben die Bundesministerien der Justiz und der
Finanzen federflihrend zwei Gesetze entworfen, die unter anderem
die Ziele des 10-Punkte-Programms der Bundesregierung umsetzen
und Unternehmensintegritat und Anlegerschutz verbessern sollen.
Die beiden Gesetzentwirfe — das Bilanzkontrollgesetz (BilKoG) und
das Anlegerschutzverbesserungsgesetz - beriihren die Tatigkeit der
Wertpapieraufsicht.

Das BilKoG soll UnregelmaBigkeiten bei der Erstellung von Unterneh-
mensabschliissen und -berichten entgegenwirken. Das Gesetz wird
Emittenten betreffen, deren Wertpapiere im Inland am amtlichen
oder geregelten Markt gehandelt werden. Kern des Gesetzentwurfes
ist der Aufbau eines zweistufigen Kontrollverfahrens (Enforcement):
Eine privatrechtliche Prifstelle soll grundsatzlich untersuchen, ob die
Rechnungslegung der betroffenen Unternehmen ordnungsgeman ist.
Die BaFin wird der Planung zufolge die Prifung mit 6ffentlich-recht-
lichen Mitteln durchsetzen, wenn ein Unternehmen nicht mit der
Prifstelle kooperiert.

Ziel des geplanten Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes ist
es, die Rechte der Investoren zu starken und ihr Vertrauen in die
Integritat des Kapitalmarktes zu férdern. Unter anderem soll die
Pflicht zur Veroffentlichung eines Verkaufsprospektes umfassend auf
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Investmentmodernisierungsgesetz
in Kraft.

Wichtige Weichen fir International
Accounting Standards gestellt.

Der makroprudenzielle Blick wird
wichtiger fur die Aufsicht ...
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Produkte des so genannten ,Grauen Kapitalmarktes" — wie etwa nicht
in Wertpapieren verbriefte Unternehmensbeteiligungen - ausgedehnt
werden. Die BaFin soll hierbei die Aufgabe der Hinterlegungs- und
Prifungsstelle wahrnehmen, wie dies bisher schon bei Prospekten
nach dem Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz der Fall ist.

Mit dem Investmentmodernisierungsgesetz, das seit dem 1. Januar
2004 in Kraft ist, hat die Bundesregierung zwei Anderungsrichtlinien
zur EU-Investment-Richtlinie, der so genannten OGAW-Richtlinie, in
deutsches Recht umgesetzt. Dabei hat sie die Gelegenheit genutzt,
das deutsche Investmentrecht zu liberalisieren und zu modernisie-
ren. Die Novellierung bringt flir die BaFin einige neue Aufgaben mit
sich. Auf ein groBes Medienecho stie3 die Entscheidung des Gesetz-
gebers, Neuland zu betreten und Hedgefonds zuzulassen. Darlber
hinaus gibt es nun die Investmentgesellschaft mit variablem Kapital
als maogliches Vehikel fir diesen Fondstypus. Die BaFin hat mit der
Grindung eines neuen Referates zur Aufsicht (ber Hedgefonds und
Investmentaktiengesellschaften an ihrem Dienstsitz in Frankfurt am
Main reagiert. Das Referat nimmt sowohl die Aufgaben der Lizenzie-
rung und Genehmigung als auch die laufende Aufsicht Gber inlandi-
sche Hedgefonds wahr. Dariiber hinaus Uberwacht es den Vertrieb
auslandischer Hedgefonds in Deutschland.

Die EU hat mit der Verabschiedung der Fair Value-Richtlinie, der
IAS-Verordnung und der Modernisierungs-Richtlinie die wichtigsten
Weichen flr eine Einfiihrung der International Accounting Standards
(IAS) gestellt. Die BaFin begleitet die Entwicklung von Rechnungs-
legungsstandards beim International Accounting Standards Board
(IASB) auf nationaler wie internationaler Ebene schon seit geraumer
Zeit. In 2003 stand die Diskussion um den Exposure Draft 5
(Insurance Contracts) sowie um IAS 32 (Financial Instruments:
Disclosure and Presentation) und IAS 39 (Financial Instruments:
Recognition and Measurement) im Mittelpunkt. Wahrend der
Exposure Draft 5 noch im Diskussionsstadium steckt, liegen die
revidierten Standards IAS 32 und IAS 39 bereits vor. Beide
Standards werden die Rechnungslegung von Banken und
Versicherungen erheblich beeinflussen.

1 Finanzstabilitat in
Deutschland

Die Finanzstabilitat in Deutschland kann nur mit einer wirksamen
und glaubwiirdigen Finanzaufsicht sichergestellt werden. Seit Ende
der Neunzigerjahre hat sich weltweit die Erkenntnis durchgesetzt,
dass nationale Aufseher ihrer Aufgabe nur noch gerecht werden kon-
nen, wenn sie den Blick Uber den einzelwirtschaftlichen Aspekt hin-
aus weiten. Der Sinneswandel vollzog sich unter dem Eindruck von
Finanzkrisen, Verwerfungen an den Aktienmarkten, Finanzinnovatio-
nen und der zunehmenden Globalisierung der Finanzstrome. Risiken
kdénnen heute aufgrund der héheren wirtschaftlichen und finanziellen
Verflechtung besser gehandelt, aber auch schneller Gbertragen wer-
den als friiher. Aber nicht nur nationale Grenzen werden immer
durchlassiger - enge Verbindungen bestehen auch zwischen den ein-
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zelnen Zweigen der deutschen Finanzindustrie. Kreditinstitute, Versi-
cherungsunternehmen und Wertpapierfirmen stehen auf den Kapital-
markten in intensiven Geschafts- und Wettbewerbsbeziehungen.
Nicht zuletzt gibt es Wechselwirkungen zwischen der Finanzindustrie
und der Realwirtschaft.

Das deutsche Finanzsystem ist also von den Entwicklungen in ande-
ren Staaten und den Ubrigen Sektoren der deutschen Volkswirtschaft
nicht abgeschirmt; diesen Umstand darf die Aufsicht nicht ignorie-
ren. Die Analyse des nationalen und internationalen Umfelds, in dem
die Finanzunternehmen agieren, erganzt und unterstitzt den kon-
ventionellen, am einzelnen Institut anknipfenden Aufsichtsansatz.
Wenn mit Hilfe dieser weiten Perspektive aufziehende Gefahren flr
den Finanzsektor rechtzeitig erkannt werden, kann die Aufsicht ihr
Instrumentarium anpassen, somit effektiver handeln und krisenhafte
Entwicklungen eindammen. Der Ubergreifende Aufsichtsansatz hat
auch eine internationale und europdische Dimension. Das internatio-
nale Financial Stability Forum und die Okonomie-Netzwerke des
europadischen Aufsichtssystems beschaftigen sich regelmaBig mit der
Untersuchung mdglicher Gefahren flr die Finanzstabilitéat. Die vom
Internationalen Wahrungsfonds durchgefiihrten landerspezifischen
Untersuchungen - das so genannte ,Financial Sector Assessment
Program (FSAP)" — geben dem makroprudenziellen Ansatz ein
zusatzliches Gewicht!. Die Finanzmarkt- und Finanzstabilitatsanalyse
ist vor diesem Hintergrund ein wichtiges sektoriibergreifendes
Aufgabenfeld der BaFin.

1.1 Riickblick: Die Entwicklung an
den Finanzmirkten

An den internationalen Finanzmarkten kam es im Jahr 2003 zu teils
abrupten Richtungswechseln, auf die die Marktteilnehmer nicht
immer vorbereitet waren. Die Volatilitat der Kursbewegungen nahm
in diesen Phasen erhdhter Unsicherheit voriibergehend drastisch zu.
Im Laufe der Zeit hat sich die Situation an den Markten aber sicht-
lich beruhigt.

Zu Beginn des vergangenen Jahres fielen die fiihrenden Aktienindi-
zes auf langjahrige Tiefstéande. So verlor der S&P 500 von seinem
Allzeithoch im Marz 2000 in der Spitze 49 % an Wert, der DAX sogar
73 %. Noch groBere Kurseinbriiche waren bei Technologietiteln zu
verzeichnen. Doch schon kurz nach Beginn der ersten Kriegshand-
lungen im Irak kippte die Stimmung, da ein schnelles Ende des Kon-
fliktes erwartet wurde. Das niedrige Zinsniveau beginstigte den
Anstieg der Aktienkurse. Die Investoren waren auf der Suche nach
Rendite wieder bereit, mehr Mittel aus sicheren Geldanlagen in
riskantere Positionen umzuschichten.

Die Aktienmarkte verbuchten seit dem Friihjahr 2003 groBere Kurs-

gewinne und glichen einen Teil der zuvor erlittenen Verluste aus. Der
deutsche Finanzsektor hat aus dem héheren Bewertungsniveau

! S. Kapitel I 2.1.
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erkennbar Nutzen gezogen. Die im Gefolge der Aktienbaisse aufge-
bauten stillen Lasten bei Banken und Versicherungen konnten -
sofern sie nicht ohnehin bereits abgeschrieben worden waren - spir-
bar verringert werden. Dies hat die Ertragslage vieler Finanzunter-
nehmen stabilisiert. Jetzt wird es darauf ankommen, wie nachhaltig
die Realwirtschaft die Erholung der Aktienmarkte fordert.

Grafik 1
Aktienmarkte im Vergleich
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Das konjunkturelle Umfeld hat sich Die Wachstumsschwache der Weltwirtschaft konnte im Frihjahr 2003

weltweit aufgehellt. iberwunden werden. Vor allem die US-Wirtschaft stiitzte die welt-
weite Erholung. Aber auch in vielen asiatischen Schwellenlandern
setzten sich starke Auftriebskrafte durch. Im Vergleich dazu fiel die
wirtschaftliche Belebung im Euro-Raum trotz niedriger Zinsen und
stabiler Preise recht verhalten aus. Das Wachstumstempo sollte sich
aber in diesem Jahr etwas beschleunigen, falls der Funke des auBen-
wirtschaftlichen Konjunkturmotors auf die Binnenwirtschaft Gber-
springt. Die international tatigen deutschen Finanzunternehmen neh-
men direkt am globalen Aufschwung teil und haben dadurch die
Chance, ihr Geschaft auszuweiten.

Die deutsche Wirtschaft I6st sich Die deutsche Wirtschaft dirfte von dem Aufwartstrend der Weltwirt-

langsam aus der Stagnation ... schaft profitieren. Bis jetzt kommt sie aber nur mithsam aus der
hartnackigen Stagnationsphase heraus. Erst in der zweiten Halfte
des vergangenen Jahres, als die weltpolitischen Risiken nachlieBen
und einige Reformvorhaben in Deutschland in Angriff genommen
wurden, gewannen die Wachstumskrafte allmahlich wieder die Ober-
hand. Von einem breit angelegten, sich selbst tragenden Aufschwung
kann jedoch noch nicht gesprochen werden.
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Grafik 2
Wirtschaftswachstum in Deutschland
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Die leichte konjunkturelle Besserung scheint den deutschen Finanz-
unternehmen ein wenig Luft zu verschaffen. Zwar hat die Anzahl der
Unternehmensinsolvenzen 2003 mit fast 40.000 Fallen den Rekord-
wert des Vorjahres nochmals Ubertroffen, so dass erneut betrachtli-
che Kreditausfalle zu verkraften waren; doch der Wert der offenen
Forderungen ging spirbar zurick, weil nicht mehr so viele groBere
Betriebe zahlungsunfahig wurden. AuBerdem mehrten sich zuletzt
die Anzeichen daflir, dass der H6hepunkt der Firmenzusammenbri-
che gegen Ende des Jahres erreicht worden ist. Bei einer stabileren
deutschen Wirtschaft kénnen die Finanzdienstleister ihre Kreditaus-
fallrisiken begrenzen und ihre Geschaftsaktivitdten wieder ausbauen.
Das wird die Bilanzen des Finanzsektors im Zusammenspiel mit der
selbst verordneten Kostensenkung und den robusteren Finanzmark-
ten entlasten.

Die Furcht vor globalen deflationaren Tendenzen und die Erwartung,
dass die amerikanische Notenbank mit dem Ankauf von Staatspapie-
ren darauf reagieren werde, haben die Zinssatze an den Anleihe-
markten im Frihsommer 2003 auf historische Tiefstande gedrickt.
Als dieses Szenario immer weniger wahrscheinlich wurde und sich
die Konjunkturperspektiven verbesserten, schossen die Renditen im
Juni innerhalb weniger Wochen steil nach oben, wobei die Entwik-
klung in Europa gedampfter verlief als in den Vereinigten Staaten.

Das allgemeine Zinsniveau erhéhte sich unter Schwankungen
zundachst weiter. Doch der anhaltend expansive geldpolitische Kurs in
den bedeutenden Wirtschaftsregionen der Welt, die damit verbunde-
ne Uppige Liquiditatsausstattung, nach wie vor glinstige Inflations-
aussichten und umfangreiche Kaufe von US-Staatsanleihen durch
asiatische Notenbanken sorgten schlieBlich trotz der wachsenden
Konjunkturzuversicht gegen Ende des vergangenen Jahres wieder fir
sinkende Renditen. In den ersten Monaten des Jahres 2004 beweg-
ten sich die deutschen Kapitalmarktzinsen auf einem Niveau, das im
historischen MaBstab als auBergewdhnlich niedrig zu bezeichnen ist.
Die tiefen Zinsen haben die Ertrage vieler deutscher Finanzunterneh-
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men belastet. Der relativ steile Verlauf der Zinsstrukturkurve sollte
es den Kreditinstituten jedoch wieder leichter machen, im Zinsge-
schaft Gewinne zu erzielen.

Grafik 3
Kapitalmarktzinsen
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Verbesserte Lage fiir die Die operativen Ergebnisse der Kreditinstitute flir das Geschaftsjahr

deutschen Kreditinstitute. 2003 fielen besser als im Vorjahr aus, waren aber noch nicht befrie-
digend. Sie spiegeln damit neben dem konjunkturellen wirtschaft-
lichen Umfeld auch strukturelle Probleme der Branche wider. Neben
dem auf hohem Niveau stagnierenden Wertberichtigungs- und
Abschreibungsbedarf ist nach wie vor die niedrige Ertragskraft deut-
scher Kreditinstitute die Hauptursache der im internationalen Ver-
gleich schwachen Geschaftsergebnisse. Die Institute haben an den
Kosten und am Ertrag angesetzt, um die Gesamtkennzahl positiv zu
beeinflussen.

Auf der Kostenseite der Institute hat sich einiges getan: Deutsche
Banken haben Zweigstellen geschlossen, Kerngeschaftsbereiche
zusammengelegt, Aufgaben ausgelagert und Stellen abgebaut. Die
Schritte zur Kostenreduktion haben Friichte getragen, das Kosten-
Ertragsverhaltnis (,,cost-income-ratio") ging auch im Jahr 2003 noch-
mals zuriick, auch wenn es im Durchschnitt immer noch Gber dem
vergleichbarer Lander lag.

Die Kennzahlen auf der Ertragsseite der Kreditinstitute sind maBgeb-
lich von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung abhangig. Die kon-
junkturelle Stabilisierung wirkt sich positiv auf die stillen Reserven
aus, und das Einkommen aus den Provisionsgeschaften durfte sich
fir die meisten Banken nach den substanziellen EinbuBen der Vor-
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektor in Deutschland im Uberblick*)

Ausgewadhlte Wirtschaftsdaten Einheit 1999 2000 2001 2002
Wirtschaftswachstum®
Weltwirtschaft % 3,7 4,7 2,4 3,0
USA % 4,4 3,7 0,5 2,2
Euro-Raum % 2,8 3,5 1,6 0,9
Deutschland % 2,0 2,9 0,8 0,2
Unternehmensinsolvenzen Anzahl 26.476 28.235 32.278 37.579
DAX (Ende 1987=1000) Punkte 6.958 6.434 5.160 2.893
Geldmarktzins? % 2,97 4,39 4,26 3,32
Kapitalmarktzins® % 4,53 5,28 4,86 4,81
Euro-Dollar-Wechselkurs 1€=.% 1,07 0,92 0,90 0,94
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere® Mrd. € 571 659 688 819
Kreditinstitute
Kreditinstitute® Anzahl 3.168 3.006 2.726 2.521
Zweigstellen? Anzahl 58.546 56.936 53.931 50.867
Mitarbeiter (nach KWG)? Anzahl 732.950 733.800 728.950 710.650
Kreditvergabe an inlandische Nichtbanken? Mrd. € 2.905 3.004 3.014 2.997
Verwaltungskosten Mrd. € 70,2 77,7 81,3 78,3
Kurswertabschreibungen auf festverz. Wertpapiere Mrd. € 4,8 1,4 3,3 0,9
Zinsliberschuss Mrd. € 77,8 76,9 80,0 85,6
Zinsspanne® % 1,28 1,14 1,13 1,20
Provisionsiiberschuss Mrd. € 22,5 28,1 25,4 24,3
Risikovorsorge Mrd. € 11,5 15,9 19,8 31,5
Kosten-Ertragsverhaltnis (4 GroBbanken) % 77,4 79,0 83,8 77,9
Eigenkapitalquote (4 GroBbanken)® % 10,2 10,9 11,1 11,1

Versicherungsunternehmen
Lebensversicherungen

Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA)” Mrd. € 74,4 62,9 50,0 1,1
in % des Buchwertes der KA % 14,4 11,4 8,6 0,2
Anteil Investmentanteile an KA® % 18,9 21,4 22,5 23,0
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA® % 16,7 16,6 17,1 18,1
Reinverzinsung der KA? % 7,5 7,4 6,0 4,4
Versicherungstechnische Netto-Riickstellungen Mrd. € 451,0 484,6 511,6 528,5
in % der Bilanzsumme % 83,1 83,7 83,7 83,8
Uberschuss'® Mrd. € 18,7 20,3 13,4 5,0
in % der verdienten Brutto-Beitrage % 32,4 33,1 21,5 7,7
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 38,8 42,9 44,2 39,8
Solvabilitatsspanne!” Mrd. € 19,2 20,5 22,2 23,3
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne'® % 201,8 209,5 199,0 170,4
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen” Mrd. € 83,6 101,8 89,2 35,8
in % des Buchwertes % 67,0 75,9 54,2 18,5
Schadenkostenquote' % 110,5 102,9 122,4 98,3
Versicherungstechnische Netto-Rickstellungen Mrd. € 79,1 84,6 94,8 101,8
in % der Bilanzsumme % 58,3 57,4 52,3 47,4
Jahrestuberschuss'® Mrd. € 1,44 2,17 0,31 5,37
Verfligbares Eigenkapital®® Mrd. € 23,9 25,1 31,5 40,2

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, IWF; Zahlen fir das Jahr 2003 liegen nur teilweise vor.

*) Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben. **) drittes Quartal. v.) vorlaufiges Ergebnis.
a) Stand Jahresende; Kreditinstitute und Zweigstellen einschl. Postbank; KWG Definition schlieBt u.a. die Postbank aus.
1) Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegenlber dem Vorjahr.

2) 3-Monats-Euribor.

3) Rendite zehnjahriger Staatsanleihen.

4) Inléndischer Emittenten.

5) Zinsuberschuss in Prozent der Bilanzsumme.

6) Kreditinstitutsgruppenebene, Mittel der Quartalsendwerte.

7) Zeitwerte — Buchwerte in den zu Anschaffungskosten bewerteten Kapitalanlagen (KA).

8) In Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.

9) (Ertrage aus KA - Aufwendungen fir KA) / arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).

10) Jahresiberschuss + Brutto-Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattungen.

11) Mindesthdhe der freien unbelasteten Eigenmittel.

12) Anrechenbare Eigenmittel/ Solvabilitatsspanne.

13) Brutto-Aufwendungen fir Versicherungsfélle und Versicherungsbetrieb / verdiente Brutto-Beitrage.

14) Entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.

15) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.

17

2003

3,9
3,1
0,4

-0,1
39.320
3.965
2,33
4,08
1,13
959

2.296
47.406

2.996
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jahre wieder besser entwickelt haben. Viele Institute haben auch sel-
ber zu einer Starkung beigetragen, indem sie ihre Aktivitaten in
anfalligeren Wirtschaftssektoren zurtickschraubten. Dennoch gibt es
ein Ertragsproblem der deutschen Kreditinstitute, das aus tiefer sit-
zenden strukturellen Problemen herrihrt. Wahrend in Deutschland
die finf gréBten Banken auf einen kumulierten Marktanteil von gera-
de etwas Uber 20 % kommen, bringen es die finf gréBten britischen
Institute auf rund 75 %. Die hohe Marktfragmentierung hat einen
starken Wettbewerb der Banken untereinander zur Folge. Der Preis-
kampf schlagt sich in ginstigen Zinskonditionen flir den Bankkunden
nieder, fihrte aber auch dazu, dass das zinsabhangige Geschaft
kaum mehr rentabel betrieben werden konnte. Allerdings hat sich
seit Mitte 2002 - erstmals seit Beginn der Neunzigerjahre - die
Zinsspanne wieder verbessert. Es scheint, als hatten viele deutsche
Banken unter dem Zwang der Verhaltnisse Kreditrisiken genauer
bemessen und Preise risikoadaquater festgesetzt.

Grafik 4
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Quelle: Deutsche Bérse AG, eigene Berechnungen

Im vergangenen Jahr wurde das Image des Versicherungsgewerbes
durch die Beinahe-Insolvenz der Mannheimer Lebensversicherung AG
beschadigt. Das Geschaftsjahr 2003 ist im Branchendurchschnitt
jedoch besser verlaufen als von vielen beflirchtet. Die Beitragsein-
nahmen sind gestiegen, und stille Lasten konnten abgetragen wer-
den.

Sowohl die Lebensversicherungen als auch die Krankenversicherer
haben ihre stillen Reserven wieder verstarkt. Dank der positiven Bor-
senentwicklung werden die Abschreibungen auf Aktienbestédnde weit-
aus geringer ausfallen als erwartet, auch wenn dies nicht alle Proble-
me beseitigt.

Wegen der ricklaufigen Ertrédge aus Kapitalanlagen hatten in der
jingsten Vergangenheit einige Versicherungsunternehmen Schwie-
rigkeiten, den Hoéchstrechnungszins (so genannter Garantiezins) zu
erwirtschaften. Zum 1. Januar 2004 hat das Bundesfinanzministe-
rium den Wert an die Kapitalmarktlage angepasst und von 3,25 %
auf 2,75 % gesenkt. Die Gewinnmargen vieler Lebensversicherer



Globale Ungleichgewichte kdnnten
sich als nicht tragféhig erweisen ...

... und Wechselkursverwerfungen her-
vorrufen.

I Impulse der Allfinanzaufsicht 19

verringern sich aber weiter, weil flir die Altpolicen immer noch der
héhere Zins gilt und die aktuellen Zinsen am Markt demgegenlber
sehr niedrig sind. Fir den gesamten deutschen Finanzsektor ist
erwahnenswert, dass Lebensversicherer an den Kreditmarkten durch
ihre steigenden Investitionen in Schuldverschreibungen und Darle-
hen als Finanzintermediare an Bedeutung gewinnen.

Die Lage der Ruckversicherer hat sich nach zwei schweren Jahren
ebenfalls verbessert. Wie alle weltweit operierenden Riickversicherer
mussten jedoch auch flihrende deutsche Riickversicherer eine Her-
abstufung ihres Ratings hinnehmen, was flr ein im Wesentlichen
international ausgerichtetes Geschdft besonders nachteilig ist. Die
Rickversicherer leiden haufig darunter, dass ihre Preispolitik nicht
risikoorientiert genug war. Seit dem Jahr 2001 deutet sich eine
Trendwende an. Angesichts der ungtlinstigen Schadensentwicklung
und der schwierigen wirtschaftlichen Lage sind die Versicherer risiko-
bewusster geworden und lehnen Preiszugestédndnisse mittlerweile oft
ab.

1.2 Ausblick: Mogliche Risiken fiir den
deutschen Finanzsektor

Ein Risiko flr die Finanzstabilitat liegt aktuell in einer méglichen
Stoérung des konjunkturellen Aufschwungs. Solch ein externer Schock
kann ausgeldst werden, wenn die Ungleichgewichte, die sich in der
Weltwirtschaft aufgebaut haben, weiter zunehmen. So sind die Zwei-
fel an der dauerhaften Tragféhigkeit des hohen US-Leistungsbilanz-
defizits gréBer geworden, denn die Kapitalimporte werden mehr und
mehr vom o6ffentlichen Sektor zur Finanzierung des anschwellenden
Haushaltsdefizits beansprucht.

Destabilisierende Wirkungen kénnten vor diesem Hintergrund von
abrupten Wechselkursbewegungen zu Lasten des US-Dollars ausge-
hen. Eine weitere drastische Hoherbewertung des Euro mit der laten-
ten Gefahr des UberschieBens wiirde in Deutschland die noch zéger-
liche konjunkturelle Erholung bremsen und damit auch den
deutschen Finanzsektor empfindlich treffen.

Anderungen im Austauschverhéltnis von Wahrungen kénnten direkt
auf die Bilanzen insbesondere derjenigen Banken und Versicherer
durchschlagen, die sich stark im auBereuropdischen Ausland enga-
giert haben. Dies ware zum Beispiel der Fall, wenn dort erworbene
Vermogensgegenstande bei einem gestiegenen Euro-Kurs niedriger
bewertet werden als zuvor und Gegenpositionen das Wechselkursri-
siko nicht neutralisieren. Viele Institute missten mehr Risikovorsorge
bilden als urspriinglich geplant. Eine fortgesetzte, deutliche Euro-
Aufwertung kénnte die ohnehin kraftlose konjunkturelle Entwicklung
in Deutschland déampfen, so dass die Kreditausfallraten in der Ten-
denz steigen wirden. Die Pramien fir ,Credit Default Swaps" (CDS)
als Indikator fir die Ausfallwahrscheinlichkeiten bei Krediten signali-
sieren allerdings, dass die Markte fur die groBen deutschen Finanz-
unternehmen derzeit keine speziellen Gefahrdungen sehen.
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Grafik 5
AuBenwirtschaftliche Ungleichgewichte
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Grafik 6
CDS-Pramien* fiir ausgewdhlte deutsche Finanzinstitute
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Grafik 7
Wirtschaftswachstum in ausgewdhlten Regionen der Welt
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Falls sich die wirtschaftliche Lage unerwartet verschlechtert, wird
dies auch an den Aktienmarkten deutliche Spuren hinterlassen. Mah-
nende Stimmen weisen darauf hin, dass das inzwischen erreichte
Kursniveau an vielen Borsen bereits die Erwartung kraftig sprudeln-
der Unternehmensgewinne widerspiegelt. Eine neuerliche Wachs-
tumsschwache kénnte solche Erwartungen rasch enttauschen. Mit
dem dann folgenden Kursabschwung wiirden Kreditinstitute und
Versicherer, die ihren Aktienbestand in letzter Zeit allmahlich wieder
hochgefahren haben, neue stille Lasten aufbauen.

Entstehen beim Kreditrisikotransfer Finanzstabilitatsrisiken?

Der Markt flr Kreditrisikotransfer verzeichnete in den vergangenen
Jahren weltweit ein starkes Wachstum. In hohem Tempo entstehen
neue, teils sehr komplizierte Finanzinstrumente. Die folgende Bezie-
hung ist allen gemeinsam: Ein Institut mochte seine Kreditrisiken
absichern (Sicherungsnehmer), ein oder mehrere Institute berneh-
men das Risiko (Sicherungsgeber/Investor). Bezugsgegenstand sind
die Kreditrisiken eines Dritten, entweder eines einzelnen Kreditneh-
mers oder aber eines Pools an Krediten oder Anleihen. Die Aufsicht
interessiert sich dabei fir die Risiken, die sich flir das Finanzsystem
und die Marktteilnehmer ergeben kénnten.

Beim Kreditrisikotransfer geht es um die Handelbarkeit von Kreditri-
siken. In der Vergangenheit haben Banken ihre Kreditrisiken bei-
spielsweise dadurch reduzieren kénnen, dass sie groBvolumige Kre-
dite gemeinsam mit anderen Banken vergaben. Nun gibt es
neuartige Instrumente, die den Transfer von Kreditrisiken an den
Kapitalmarkt ermdéglichen. Die Palette potenzieller Marktteilnehmer
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hat sich damit deutlich erweitert und reicht nunmehr von Banken
Uber Erst- und Rickversicherer bis hin zu Kapitalanlagegesellschaf-
ten.

Im Prinzip sind unter den Begriff Kreditrisikotransfer auch bereits
seit langerem bekannte Instrumente wie Kreditverkaufe oder tradi-
tionelle Verbriefungen (Asset Backed Securities/Mortgage Backed
Securities) einzubeziehen. Im Fokus stehen derzeit jedoch die inno-
vativen Instrumente, deren Produktpalette von Derivaten auf den
Kreditausfall einer Adresse (Credit Default Swaps) bis hin zu struktu-
rierten Produkten wie der Verbriefung ganzer Kreditportfolios (z. B.
Collateralized Debt Obligations, Credit Linked Notes) reicht. Bei letz-
terem Ubernehmen Investoren das Kreditrisiko in Form von nach
Risikogehalt abgestuften Tranchen, wobei die hierfiir angebotenen
Instrumente zum Teil sehr komplex sind. Zudem werden am Markt
Indexprodukte angeboten, mit denen man sich gegen Kreditausfalle
groBer Unternehmen ,im Paket" absichern bzw. deren Risiken Uber-
nehmen kann.

Mit den genannten Instrumenten gewinnt die Finanzindustrie mehr
Flexibilitat beim Risikomanagement und kann beispielsweise Klum-
penrisiken abbauen. Zudem stellt die Verbriefung von Kreditrisiken
eine zusatzliche Finanzierungsmaoglichkeit dar. Die Investoren hinge-
gen erlangen damit Zugang zu einer weiteren Anlagekategorie, was
zu einer besseren Risikodiversifizierung ihrer Portefeuilles beitragen
kann. Analog zu anderen Derivatemadrkten treten Banken in diesem
Markt auch als Intermediar auf - und zwar vor allem mit dem Ziel -
Provisionseinnahmen zu erwirtschaften.

Die Vorteile des Kreditrisikotransfermarktes bestehen also in der
Umverteilung von Kreditrisiken auf eine gréBere Anzahl von Markt-
teilnehmern sowohl innerhalb als auch auBerhalb des Bankensektors.
Mdéglicherweise ergeben sich dabei jedoch auch neue Risiken fir das
Finanzsystem. Diese kénnten aus jetziger Sicht vor allem darin
bestehen, dass sich nur schwer nachvollziehen lasst, wie viel Risiko-
transfer tatsachlich stattfindet, und von wem die Risiken letztlich
getragen werden. AuBerdem kénnten Konzentrationsrisiken eine gro-
Bere Rolle spielen als in anderen Derivatemarkten. Verschiedene
Initiativen auf internationaler Ebene befassen sich derzeit mit den
Auswirkungen dieses Marktes auf die Stabilitédt des Finanzsystems.
Hervorzuheben sind hier vor allem die Arbeiten des Joint Forum und
des Netzwerkes der europadischen Aufsichtsbehérden.

Die Zinsen sind derzeit ungewdhnlich niedrig. Der weltweite Liquidi-
tatstiberschuss kénnte die filhrenden Notenbanken der Welt aber
friher oder spater dazu veranlassen, die Leitzinsen zu erhéhen, um
inflationaren Tendenzen vorzubeugen. Bei einem restriktiveren Kurs
und héheren Inflationserwartungen kénnten die Kapitalmarktzinsen
kraftig steigen. Damit wirden Investitionstatigkeit und Wirtschafts-
wachstum gebremst. Das deutsche Finanzgewerbe ware nicht nur
Uber den realwirtschaftlichen Kanal, sondern auch unmittelbar
betroffen. Bei steigenden Zinsen sinken die Kurse festverzinslicher
Wertpapiere. Das wiirde den Wert des Anleiheportfolios schmalern.
Dieser Effekt ist besonders flir Finanzunternehmen relevant, die in
jungerer Zeit Aktienbestdnde in festverzinsliche Werte umgeschichtet
haben. Auf mittlere Sicht kdnnten aber Banken und vor allem Versi-
cherer, die traditionell Gber einen hohen Bestand an Rentenpapieren
verfligen, von steigenden Renditen mdglicherweise sogar profitieren,
da sich héhere Zinseinnahmen erzielen lassen und frei werdende
Mittel zu besseren Konditionen wieder angelegt werden kénnen.
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Die hohe Liquiditat an den Markten hat die Risikobereitschaft der
Anleger auf der Suche nach Rendite steigen lassen. Investoren
haben zeitweise kaum nach Risiken differenziert: Die risikobedingten
Zinsaufschlage fur Anleihen von Schuldnern mit geringer Bonitat
haben sich Schritt fir Schritt verkleinert und waren im Frihjahr
2004 so niedrig wie kaum zuvor. Allmahlich scheint sich nun wieder
ein risikobewussteres Verhalten durchzusetzen. Sollte es zu einem
deutlichen Umschwung an den globalen Rentenmarkten kommen,
wirden die Spreads flir Anleihen von Schwellenlandern und Unter-
nehmen sprunghaft nach oben getrieben. Die Anleger, unter ihnen
viele Finanzunternehmen, hatten bei diesem Szenario einen starken
Anreiz, das zuvor investierte Kapital rasch abzuziehen. Einige
Schuldnerstaaten hatten dann wieder Schwierigkeiten, Zugang zum
internationalen Kapitalmarkt zu finden.

Mit groBer Energie hat die deutsche Kreditwirtschaft in den vergan-
genen Jahren Kostensenkungsprogramme in Angriff genommen.
Strukturelle Probleme bestehen aber weiter fort. Die deutsche Kre-
ditwirtschaft verfligt zum Beispiel Uber die héchste Zweigstellendich-
te Europas. Es gilt also, Uberkapazitaten abzubauen. Skaleneffekte
wurden bisher nur in Einzelfallen erarbeitet. Der Hypothekenbank-
sektor und das Transaction-Banking zeigen, wie mit gréBeren Einhei-
ten Kosten vermindert werden kénnen. Auch bei den Landesbanken
stehen die strukturellen Verdanderungen erst am Anfang. Hier mus-
sen sich neue Geschaftsmodelle bilden, bis Gewahrtragerhaftung und
Anstaltslast Mitte 2005 abgeschafft sind. Dies wird eines der wichtig-
sten Aufgabengebiete der Banken flr die Zukunft sein. Ein Beispiel
fir neue Wege ist die ,True Sales"-Initiative der Kreditanstalt flr
Wiederaufbau, an der alle drei Saulen des deutschen Kreditgewerbes
beteiligt sind. Die Initiative hat das Ziel, den Transfer von Kreditrisi-
ken zu erleichtern und optimal auszugestalten, um damit das Ange-
bot an Krediten zu verbessern. Die ,True Sales"-Initiative wird nicht
zu einer ,Bad Bank" fihren; und da sie auch nicht durch staatliche
Garantien abgestltzt wird, ist sie wettbewerbsneutral.

Auch flr die Lebensversicherer gibt es einige Unwagbarkeiten.
Anfang 2005 fallt moéglicherweise das Steuerprivileg flr Kapital-
lebensversicherungen — welche Folgen hatte das flir das Neugeschaft
der Unternehmen? Noch hat der Gesetzgeber zu der Steuerregelung
allerdings nicht das letzte Wort gesprochen. Die Anpassung der
gesetzlichen Mindestverzinsung wird beim Neugeschaft ebenfalls ihre
Wirkung zeigen. Angesichts von Kapitalmarktzinsen, die fir langere
Zeit auf ihrem extrem niedrigen Niveau verharren, kénnte sich die
Frage stellen, ob die Versicherer bei neuen Abschliissen entgegen
ihrer Tradition auf eine garantierte Verzinsung verzichten sollten.

Die Entscheidung wird wohl von den Entwicklungen der Kapital-
markte bestimmt werden.
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2 Schlaglichter

2.1 Financial Sector Assessment Program — IWF

Fir die Arbeit der BaFin spielte die Prifungsarbeit des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF), der Deutschland im Rahmen des Financial
Sector Assessment Programs (FSAP) eingehend unter die Lupe
nahm, eine wichtige Rolle. Es gab ein groBes Medien-Echo auf die
FSAP-Priifung, der sich Deutschland freiwillig unterzogen hatte.
Dabei konnte die BaFin in schwierigen Zeiten auch auf Basis der
durchgefiihrten Tests sich international als durchsetzungsfahige Allfi-
nanzaufsicht prasentieren.

Ziel des FSAP, an dem bereits liber 50 Staaten teilgenommen haben,
ist es, potenzielle Schwachstellen im Finanzsektor der IWF-Mitglieds-
lander zu identifizieren, aus denen der IWF gegebenenfalls Hand-
lungsempfehlungen ableitet. Auf deutscher Seite war das Bundesmi-
nisterium der Finanzen verantwortlich flr die Durchflihrung des
FSAP.

Der IWF hat die Stabilitat des deutschen Finanzsystems griindlich
geprift. Das geschah zum einen mit umfangreichen Fragebdégen,
die die deutsche Seite beantwortet hat. Dariber hinaus gab es

zwei Prifungsmissionen des FSAP-Prifungsteams, dem typischer-
weise nicht nur Mitarbeiter des IWF angehdérten, sondern auch
Vertreter nationaler Aufsichtsbehérden und Notenbanken. Bei seinen
beiden Priifungsmissionen im Februar sowie im Mai/Juni 2003 wurde
das Team von Experten aus GroBbritannien, Kanada, Schweden,

der Schweiz und den USA unterstiitzt. Umfassende Priifungsge-
sprache fanden mit der Finanzaufsicht, mit Industrie- und Verbands-
vertretern und mit wissenschaftlichen Einrichtungen statt. Allein
wahrend der ersten Mission hat das zehnkdpfige Team in knapp
zwei Wochen mehr als 120 Termine wahr genommen; den Schwer-
punkt bildeten dabei die Gesprache mit der Deutschen Bundesbank
und der BaFin.

Parallel dazu flihrte der IWF Stresstests bei einer reprasentativen
Gruppe von Banken und Versicherungen durch. Damit wurde gete-
stet, ob die Stabilitéat des deutschen Finanzsektors auch gréBeren
simulierten Schocks Stand halten wirde.

Bei den Stresstests wurden wichtige KenngréBen, wie der Aktien-
kurs, die Zinsrate, der Wechselkurs und Kreditausfallwahrscheinlich-
keiten verandert und maogliche Auswirkungen auf das deutsche
Finanzsystem analysiert. Dazu nutzte der IWF Ausgangswerte vom
Ende des Jahres 2002 und betrachtete Banken und Versicherungen
getrennt.

Fir den Bankensektor zeigten die Ergebnisse, dass die Solvabilitats-
kennziffer selbst bei extremen Verdanderungen der KenngréBen nicht
unter die vorgeschriebene Mindestgrenze von 8 % zurilickgeht. Die
starkste Auswirkung zeigte einen Anstieg der Kreditausfallwahr-
scheinlichkeiten um 60 %. Besonders kleinere Institute waren
betroffen, wobei sich ihr Kapital um bis zu 22 % verringerte. Bei
GroBbanken traten Veranderungen von bis zu 18 % ein. Bei einem
weltweiten Einbruch der Aktienkurse um 30 % veranderte sich bei
den GroBbanken das Kapital um bis zu 21 % am starksten. Landes-
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banken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken waren dem Zins-

risiko am meisten ausgesetzt. Eine gleichzeitige Aufwartsbewegung

der Zinsstruktur in der EU, den USA und Japan flhrte zu Kapitalver-
lusten bis zu 12 %.

Stresstests fur das Versicherungsgewerbe wiesen vor allem auf eine
Anfélligkeit gegenliber Aktienkursentwicklungen hin. Ein Einbruch der
Kurse um 35 % fuhrte bei Lebensversicherern zu Portfolioverlusten
von bis zu 6 %, wobei nur ein Unternehmen die Solvabilitdtsgrenze
unterschritten hatte. Ein Rickgang der Anleihenwerte um 10 % zd6ge
Verluste bis zu 2 % nach sich. Die Schadensversicherer verléren bei
dem Aktienkursszenario bis zu 18 % ihrer Anlagen. Stresstests fiir
die Riickversicherer ergaben, dass die Branche bis zu drei groBe
Naturkatastrophen vom AusmaB des Hurrikans ,,Andrew" verkraften
kann.

Knapp ein Jahr nach ihrer Griindung stand auch die BaFin auf dem
Prifstand des internationalen Gremiums; der IWF beleuchtete ihre
Tatigkeit und ihr rechtliches Rahmenwerk. In seinem im November
2003 publizierten Abschlussbericht? lobt der IWF ausdriicklich die
deutsche Entscheidung fir eine Allfinanzaufsicht und die Einbindung
der Deutschen Bundesbank in die Bankenaufsicht.

Fester Bestandteil des FSAP ist, zu prifen, ob internationale Kodizes
und Standards?® fir den Finanzsektor eingehalten werden. Der IWF
hat dem deutschen Finanzsystem hierbei ein sehr hohes Niveau
bescheinigt. Geringfligigen Verbesserungsbedarf sieht der Fonds
lediglich in Teilbereichen der Bankenaufsicht, zum Beispiel bei der
Klassifizierung von wertberichtigten und restrukturierten Darlehen,
der Anzeigen- und Genehmigungspflicht beim beabsichtigten Erwerb
von Unternehmensbeteiligungen durch Banken und bei der Darle-
hensvergabe an verbundene Personen und Institutionen.

Was die Wertpapieraufsicht angeht, empfiehlt der Fonds unter ande-
rem, der BaFin weitergehende Kompetenzen zur Regulierung zu
geben. Sie sollen zum Beispiel der Aufsicht Gber Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen zu Gute kommen und die Unabhangigkeit von
Abschlussprifern bérsennotierter Unternehmen starken. Ferner halt
der Fonds es flr noétig, die Aufgabenverteilung zwischen Bund und
Landern bei der Bérsenaufsicht zu Gberdenken und die Kompetenzen
und die laufende Aufsicht der Boérsenaufsichtsbehdrden der Lander
zu Uberprifen.

In der Versicherungsaufsicht kritisierte der IWF, dass flir Riickversi-
cherer Zulassungsregelungen und Solvabilitétsvorschriften fehlen.
Parallel zu den Arbeiten an einer EU-Richtlinie haben bereits im Okt-
ober 2003 die Vorarbeiten fir ein entsprechendes nationales Geset-
zesvorhaben begonnen.

2 Nahere Informationen sind unter www.imf.org zu finden.

* Dazu zahlen insbesondere der IMF Code of Good Practices on Transparency in Moneta-
ry and Financial Policies, die Basel Core Principles for Effective Banking Supervision,
die Objectives and Principles of Securities Regulation der internationalen Wertpapier-
aufsichtsorganisation I0OSCO, die Core Principles for Systematically Important Payment
Systems der IOSCO und der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich sowie die
Insurance Core Principles der International Association of Insurance Supervisors).
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Die Prifer kamen auBerdem zu dem Ergebnis, dass das Aufsichtssy-
stem der BaFin zur Bekampfung von Geldwasche und Terrorismusfi-
nanzierung umfassend und effektiv funktioniert. Gleichzeitig forderte
der IWF, dass die BaFin mehr eigene Geldwéasche-Prifungen vorneh-
men sollte.

Der praktischen Arbeit der BaFin hat der IWF damit gute Noten
erteilt. Die Prifer unterstlitzen ausdricklich den von der BaFin ange-
wendeten risikoorientierten Aufsichtsansatz in der Banken- und Ver-
sicherungsaufsicht. Die Prifer fordern, dass das Personal der BaFin
aufgestockt und die Expertise der Banken- und Versicherungsaufsicht
weiter verbessert wird.

2.2 Finanzkonglomerate-Richtlinie

Im Februar 2003 ist die Richtlinie Uber die zusatzliche Beaufsichti-
gung der Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Wertpapier-
firmen eines Finanzkonglomerats* in Kraft getreten. Die Richtlinie soll
die Stabilitét des Finanzsystems und den Schutz von Einlegern, Ver-
sicherungsnehmern und Anlegern erhéhen. Die Vorlage aus Brissel
fordert eine neue Qualitat der Aufsicht. Ein zentrales Element ist die
Solvenzaufsicht auf Konglomeratsebene. Erstmals wird die Solvabi-
litat branchenilbergreifend auf Gruppenebene beurteilt. Hierzu wer-
den die Risiken aus den Bank- und Versicherungsgeschdften durch
einen einheitlichen Aufsichtsansatz erfasst. Eine Mehrfachbelegung
von Eigenkapital mit Risiken, wie es heute noch etwa zwischen Ban-
ken und Versicherern einer Gruppe vorkommt, ist damit nicht mehr
moglich. Auf Konglomeratsebene sollen zusatzlich vor allem die Risi-
kokonzentrationen, die gruppeninternen Transaktionen, interne Kon-
trollmechanismen und das Risikomanagement beaufsichtigt werden.
Zudem wird die Zustandigkeit der Aufsichtsbehérden geregelt.

Durch die Zusammenlegung der vormals drei Aufsichtsamter zur
BaFin entspricht Deutschland bereits heute dem Allfinanzgedanken
der neuen Richtlinie, die bis zum 11. August 2004 in deutsches
Recht umgesetzt wird. Hier arbeitet die BaFin dem Bundesfinanzmi-
nisterium bei der Anpassung der nationalen Gesetze und der beglei-
tend zu erlassenden Rechtsverordnungen zu.

Die BaFin ist unter anderem in der Mixed Technical Group vertreten,
einer bei der Europaischen Kommission angesiedelten Expertengrup-
pe zur einheitlichen Umsetzung der Richtlinie. Die Richtlinie sieht vor,
dass flur jedes Finanzkonglomerat ein Koordinator aus dem Kreis der
zustandigen Aufsichtsbehérden benannt wird. Hierflr erfasste eine
Untergruppe der Mixed Technical Group zentral die Daten der in der
Europaischen Gemeinschaft aktiven Finanzkonglomerate. Flr
Deutschland hat die BaFin 38 Unternehmensgruppen angeschrieben
und Angaben zur branchentlibergreifenden Tatigkeit angefordert. In
diesen vorlaufigen Identifizierungsprozess hat die BaFin die jeweili-
gen Unternehmensverbdnde eng eingebunden. Die Auswertung der
eingegangenen Daten ergab, dass nach dem Stand der Jahresab-
schlussunterlagen per 31. Dezember 2002 vorldufig acht Unterneh-

4 Richtlinie 2002/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates (ber die zusatzliche
Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Wertpapierfirmen
eines Finanzkonglomerats vom 16. Dezember 2002.
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mensgruppen in Deutschland als Finanzkonglomerate im Sinne der
Richtlinie einzuordnen sind.

2.3 Internationale Rechnungslegung

Die EU hat mit der Verabschiedung der Fair-Value-Richtlinie, der
IAS-Verordnung und der Modernisierungs-Richtlinie die wichtigsten
Weichen flr eine Einfihrung der International Accounting Standards
gestellt. Damit ist der Weg zu einer internationalen Harmonisierung
der Rechnungslegung eingeschlagen. Gerade flir weltweit tatige
Unternehmen sind einheitliche Standards nahe liegend, da sie

den Vergleich verschiedener Unternehmen gleicher Branchen
erleichtern.

International Accounting Standards (IAS/IFRS)

Bei den IAS handelt es sich um ein System von Rechnungslegungs-
grundsatzen. Im Gegensatz zum deutschen HGB basiert dieses
System aber nicht auf gesetzlich festgelegten Grundsatzen, sondern
auf Standards, die Einzelfragen der Rechnungslegung detailliert
abhandeln. Dies zeigt den britisch-amerikanischen Einfluss, dem die
International Accounting Standards Committee Foundation (IASC)
seit ihrer Griindung 1973 unterliegt. Die IASC Foundation besteht
aus 19 Treuhandern unterschiedlicher geografischer und beruflicher
Herkunft. Aus ihnen werden die Mitglieder des obersten Rechnungs-
legungsgremiums, des International Accounting Standards Board
(IASB), gewahlt. Als privatwirtschaftliche Vereinigung wird die Legiti-
mation Uber den so genannten Due Process erreicht. Dabei handelt
es sich um ein offentliches Standard-Setting-Verfahren, bei dem
jedermann Anregungen und Kritik einbringen kann.

Fir kapitalmarktorientierte Muttergesellschaften schreibt die IAS-
Verordnung ab 2005 einen Konzernabschluss nach IAS vor.

Die BaFin geht davon aus, dass auch der deutsche Gesetzgeber
zundachst nur kapitalmarktorientierte Unternehmen verpflichten wird,
einen Konzernabschluss nach IAS zu erstellen. Trotz dieser Ein-
schrankung ist abzusehen, dass das Thema Rechnungslegung auch
fUr die Aufsicht Bedeutung hat: Weite Kreise von Nutzern sind aufge-
fordert, sich mit den Vorschlagen und Konzepten des IASB ausein-
anderzusetzen. Zu den Nutzern gehéren neben der Aufsicht unter
anderem auch Banken, Versicherungen und Analysten. Daher beglei-
tet die BaFin die Entwicklung von Rechnungslegungsstandards beim
IASB auf nationaler und internationaler Ebene.

International Accounting Standards Board (IASB)

Das IASB ist das oberste Gremium zur Verabschiedung von Rech-
nungslegungsstandards. Ziel des IASB ist es, einheitliche, qualitativ
hochwertige und verstédndliche Rechnungslegungsgrundsatze zu ent-
wickeln. Der IASB hat derzeit zwdlf hauptamtliche und zwei neben-
berufliche Mitglieder. Neben Deutschland sind Japan, Frankreich
Kanada, die USA, Australien und England im Board vertreten. Finf
Mitglieder des Boards sind Wirtschaftspriifer, jeweils drei Mitglieder
Analysten und Praktiker aus dem Rechnungswesen.

Das abgelaufene Jahr stand im Zeichen der Diskussion um den
Exposure Draft 5 (Insurance Contracts) sowie um IAS 32 (Financial
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Instruments: Disclosure and Presentation) und IAS 39 (Financial
Instruments: Recognition and Measurement).

Das IAS-Projekt ED 5 - Insurance Contracts - gliedert sich in zwei
Phasen. Phase 1, in der es im Wesentlichen bei den nationalen Rech-
nungslegungsstandards bleibt, soll am 1. Januar 2005 beginnen.
Erstmals sind jedoch ab dem 31. Dezember 2006 unter anderem
Angaben zu den Zeitwerten von Versicherungsvertragen offenzule-
gen. Daneben sind die aus Versicherungsvertragen resultierenden
Vermogenswerte und Schulden, die Posten der Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie der Kapitalflussrechnung zu erldutern. Ferner gilt es,
die mit den Zahlungsstrémen verbundenen Unsicherheiten aufzuzei-
gen. Die Erlauterungspflicht umfasst nicht zuletzt auch die Grundsat-
ze und Ziele des Risikomanagementsystems. Um eine hohe Akzep-
tanz der neuen Regelungen zu erreichen, begnigt sich das IASB
angesichts der langen Ubergangsfrist mit einer Politik der kleinen
Schritte. Dies soll der Versicherungsbranche einen schrittweisen
Ubergang auf die neuen Regelungen ermdglichen.

Derzeit wertet das IASB zahlreiche Stellungnahmen zu dem vorge-
schlagenen Entwurf aus. Erst in Phase 2 wird ein umfassendes
System zur Rechnungslegung von Versicherungsvertragen ausgear-
beitet.

Die revidierten Standards IAS 32 und IAS 39 liegen dagegen seit
dem 17. Dezember 2003 in einer endgdiltigen Version seitens des
IASB vor.

IAS 32 behandelt die Offenlegung von Finanzinstrumenten und deren
Einordnung als Eigen- oder Fremdkapital. In Deutschland stéBt ins-
besondere die Klassifizierung der Geschaftsguthaben der Genossen-
schaften als Fremdkapital auf starke Vorbehalte. Die Einordnung als
Fremdkapital grindet auf der rechtlichen Gestaltung der Geschafts-
guthaben, das den Kdufern der Genossenschaftsanteile ein jederzeit
auslUbbares Kindigungsrecht einrdumt. In der Systematik der IAS-
Rechnungslegung flihrt dies unweigerlich zur Klassifizierung als
Fremdkapital. Obwohl eine Anderung der aufsichtsrechtlichen Wiirdi-
gung - Geschaftsguthaben der Genossen gelten auch weiterhin als
aufsichtsrechtliches Eigenkapital — nicht geplant ist, flirchteten die
Genossenschaftsbanken in Folge der Klassifizierung des Geschafts-
guthabens als Fremdkapital nach IAS negative Auswirkungen auf ihr
Geschaftsumfeld. In den derzeit noch laufenden Verhandlungen mit
dem IFRIC (Interpretationskomitee des IASB) scheint eine einver-
nehmliche Lésung nun in greifbarer Nahe. Diese kann darin beste-
hen, dass die Genossenschaftsbanken die Kiindigungsmdglichkeiten
beschranken.

IAS 39 beschreibt Details zur Bilanzierung und Bewertung von
Finanzinstrumenten sowie zur Behandlung von Sicherungsgeschaf-
ten. Finanzinstrumente werden in flinf Kategorien mit drei verschie-
denen Bilanzierungsmethoden unterteilt:

1. Handelsbestand an Vermdgenswerten und Schulden sowie alle
Derivate, die keiner Absicherung dienen, werden zu Zeitwerten
bilanziert. Gewinne und Verluste werden erfolgsneutral erfasst.

2. Kredite und Forderungen werden zu Anschaffungskosten bilan-
ziert, genau wie Verbindlichkeiten.
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3. Bis zur Endfalligkeit gehaltene Wertpapiere werden zu Anschaf-
fungskosten bilanziert.

4. Alle anderen finanziellen Vermdgenswerte werden als zum Ver-
kauf verfligbar klassifiziert und zum Zeitwert bewertet. Gewinne
und Verluste werden erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst. Erst
bei Realisierung werden Gewinne bzw. Verluste erfolgswirksam.

5. Die so genannte Zeitwertoption gestattet es, jeden finanziellen
Vermogenswert oder jede finanzielle Schuld zum Zeitwert auszu-
weisen.

AuBerdem wurden spezielle Regelungen zur Bilanzierung von Absi-
cherungsgeschaften aufgestellt. Die fur die Bankenbranche wichtigen
Fragen zur Bilanzierung von AbsicherungsmaBnahmen in
Zusammenhang mit Zinsanderungsrisiken (Makro-Hedge-Bilanzie-
rung) wurden dabei in einem eigenen Entwurfspapier® nochmals zur
Diskussion gestellt. In dieser Diskussion konnte unter Mitwirkung der
BaFin in den Arbeitsgruppen eine mafBgebliche Verbesserung erreicht
werden.

Diese Standards werden die Rechnungslegung der Banken und Versi-
cherungen erheblich beeinflussen. Immer mehr an Bedeutung
gewinnen die Regelungen zu Absicherungsgeschdften (Hedging) und
Derivaten. Sowohl Banken als auch Versicherungen kampfen hier mit
gleichartigen Bilanzierungsproblemen. Zudem zeigt sich deutlich,
dass die internationale Rechnungslegung mehr und mehr in Richtung
einer Zeitwertbilanzierung tendiert.

Zeitwertbilanzierung (Fair-Value-Accounting)

Der Fair Value ist der Betrag, zu dem ein Vermdgenswert zwischen
sachversténdigen, vertragswilligen und voneinander unabhangigen
Geschaftspartnern getauscht oder eine Schuld beglichen (Markt-
oder Zeitwert) werden kénnte. Im Gegensatz zum deutschen HGB
erlaubt die Fair-Value-Bewertung bereits einen Gewinnausweis, wenn
der Zeitwert gestiegen ist. Der Gewinn muss nicht — wie das HGB es
vorschreibt — auch realisiert werden. Diese Art der Bilanzierung ver-
langt nicht nur nach aufwandigen Modellen zur Berechnung der
Markt- bzw. Zeitwerte, sondern gleichzeitig auch eine Anbindung an
moderne Risikomanagementsysteme.

In der Bilanzierung nach Zeitwerten spiegelt sich die Philosophie der
IAS-Rechnungslegung wider: Deren Ziel ist es, entscheidungsrele-
vante Informationen zu vermitteln. Im Vordergrund stehen dabei die
Interessen der Eigenkapitalgeber. Im Gegensatz dazu folgt das deut-
sche HGB mit der Bewertung zu Anschaffungskosten und dem Impa-
ritatsprinzip (Niederstwertprinzip und Berlicksichtigung drohender
Verluste aus schwebenden Geschaften) dem Vorsichtsprinzip, das
mehr dem Schutz der Glaubiger dient. Die Anndaherung an die IAS-
Rechnungslegung stellt daher eine wesentliche Anderung fiir deut-
sche Unternehmen dar.

Neu ist auch der Umstand, dass die Rechnungslegungsvorschriften
nicht mehr sektorspezifisch zwischen Banken und Versicherungen
unterscheiden, sondern die Produktorientierung im Vordergrund
steht. Die neuen Bilanzierungsregeln sind daher ein weiterer Faktor,

° ,Fair Value Hedge Accounting for a Portfolio Hedge of Interest Rate Risk".
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der die traditionellen Grenzen zwischen einzelnen Sektoren ver-
schwimmen lasst. Die BaFin ist als integrierter Finanzaufseher fir
derartige Entwicklungstendenzen gut gewappnet.

Der wohl wichtigste Effekt tritt beim Eigenkapital auf. Eine starker an
Zeitwerten orientierte Bilanzierung raumt Bewertungsergebnissen -
und hier vor allem ,unrealisierten Gewinnen™ - einen deutlich gréBe-
ren Raum ein. AuBerdem gehen mit den IAS neue Aktiva (wie z.B.
Derivate) in die Bilanz ein, und das Gewicht immaterieller Vermao-
gensgegenstande nimmt zu.

Auch die Ermittlung der angemessenen Risikovorsorge wird sich
andern. Das IASB diskutiert unter anderem Uber die Anséatze, die fir
die Bildung von Risikovorsorge und Wertberichtigungen gelten sollen.
Eine zentrale Frage ist dabei das Konzept einer starker zukunftsbezo-
genen Vorsorge. Bislang stellt das Konzept der Risikovorsorge und
Wertberichtigungen auf die Vergangenheit ab. Dartber hinaus erlau-
ben die Vorschriften des HGB dem Vorsichtsprinzip entsprechend die
Bildung stiller Reserven. Das IAS-Konzept jedoch deckt diese Reser-
ven durch die Zeitwertbilanzierung weitgehend auf. Markt- oder Zeit-
werte unterliegen aber standigen Schwankungen, die Einfluss auf
das Eigenkapital haben.

Damit stellt sich flir die Aufsicht die Frage, ob aufsichtliche Regelun-
gen wie bisher auf den Bilanzen aufsetzen kénnen, oder ob Modifika-
tionen beispielsweise bei den Eigenkapitalanforderungen erforderlich
sind. Ungeachtet der Bilanzierungsstandards haben sich aufsichtliche
Normen bislang eher am Vorsichtsprinzip orientiert. Eine vordringli-
che Aufgabe der Aufsicht wird es daher in naher Zukunft sein, Wege
zu suchen, wie auch auf der Basis einer veranderten Rechnungsle-
gungswelt einigen bisher als zentral eingestuften Grundsatzen
weiterhin Geltung verschafft werden kann. Gleichzeitig muss tber
angemessene Risikovorsorge diskutiert werden. Uberdies sind die
Auswirkungen auf das Management der Institute und Unternehmen
zu betrachten.

3 Internationale
Zusammenarbeit

Die Tatigkeit der Finanzaufsicht hort nicht an der Landesgrenze auf,
denn viele der beaufsichtigten Unternehmen sind international aktiv.
Die BaFin ist in weit tGber 100 internationalen Arbeitsgruppen vertre-
ten. Schon heute basieren zudem groBe Teile des regulatorischen
Rahmens auf europarechtlichen Vorgaben und die kommenden Jahre
werden noch mehr Harmonisierung auf europdischer Ebene mit sich
bringen.

In der Vergangenheit nahmen die drei Aufsichtsamter international
ihre Aufgaben unabhangig voneinander wahr. Eine gemeinsame
deutsche Position haben sie nur bei offensichtlichen Berlihrungs-
punkten abgestimmt. Der Gesetzgeber hat die drei Amter unter
anderem zu einer Allfinanzaufsicht verschmolzen, um in allen Auf-
sichtsbereichen eine abgestimmte Linie nach auBen vertreten zu
kénnen. Dabei bleibt den einzelnen Fachbereichen der BaFin zwar



Schwachpunkte des
internationalen Finanzsystems.

I Impulse der Allfinanzaufsicht 31

noch immer die Méglichkeit, auf internationaler Ebene voneinander
abweichende Positionen einzunehmen. Das geschieht aber nur dann,
wenn es daflir branchenspezifische Erfordernisse gibt.

3.1 Globale Zusammenarbeit
3.1.1 Financial Stability Forum (FSF)

Das FSF, bei dem sich Finanzminister und Vertreter der nationalen
Aufsichtsbehdrden und Zentralbanken treffen, wird als der Knoten-
punkt der internationalen Gremienstruktur angesehen. Das in Basel
ansassige Gremium wurde 1999 unter anderem unter dem Eindruck
der Asienkrise gegriindet. Seine Aufgabe ist es, das internationale
Finanzsystem auf seine Risikoanfalligkeit hin zu Gberwachen, einen
eventuellen Handelsbedarf zu identifizieren, und die Koordination
und den Informationsaustausch zwischen den verschiedenen fir
Finanzstabilitat verantwortlichen Behorden zu fordern. Das FSF hat
eine Sammlung von zwoIf Verhaltensregelstandards® zusammenge-
stellt, die es als wesentliche Elemente von funktionsfahigen Finanz-
systemen betrachtet.

Regionale Treffen in Lateinamerika, Asien und Ost-Europa sowie
Telekonferenzen erganzen die zweimal jahrlich stattfindenden FSF
Treffen. Auf den drei FSF Treffen seit Anfang des Jahres 2003 stan-
den folgende Themengebiete im Mittelpunkt des Interesses:
Schwachpunkte des internationalen Finanzsystems, Grundlagen der
Unternehmenskontrolle sowie Offshore-Finanzzentren (OFC).

Die Bewertung maoglicher Folgen des Irak Krieges flr die internatio-
nalen Finanzmarkte war ein wichtiges Thema. Hervorgehoben wurde
die Bedeutung unerwarteter Zins- und Wechselkursanderungen, die
zu erheblichen Volatilitdten auf den Finanz- und insbesondere den
Aktienmarkten fuhren kénnen. Dabei betrachtete das Gremium die
Mdoglichkeit, dass dies sich u.U. negativ auf die Bilanzen von Bank-und
Versicherungsunternehmen auswirken und sich somit die Finanzie-
rungsbedingungen fir Unternehmen und Haushalte verschlechtern.

AuBerdem standen Schwellenlander und deren Kapitalzuflisse im
Mittelpunkt der Betrachtung. Das verstarkte Engagement institutio-
neller Investoren in diesen Landern warf gerade in Bezug auf die
Renditen und die Diversifikation Fragen zur adaquaten Risikobeurtei-
lung auf.

Weitere Themen waren Kreditrisikotransfers und die starkere
Zusammenarbeit in der Kontrolle von global tatigen Riickversiche-
rungsunternehmen’. Die Mitglieder des FSF waren sich einig, dass
das Gremium bessere Daten und héhere Transparenz bei den Kredi-
trisikotransfers erzielen will. Dazu erstellte das FSF zusammen mit
dem Joint Forum on Financial Conglomerates (Joint Forum) einen
Arbeitsplan zu diesem Thema, der auf eine bessere Zusammenarbeit
und einen gréBeren Informationsaustausch zwischen Aufsichtsbehor-
den abzielt. Der Markt fiir Risikotransfers verzeichnet ein kontinuier-

¢ Code of Good Practices und Core Principles — S. auch www.fsforum.org/compendium/
key_standards_for_sound_financial_system.html.
7~ S. zu IAIS und Ruckversicherungen Kapitel I 3.1.5.
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lich starkes Wachstum®. Das FSF befasste sich Anfang 2004 intensiv
mit dem mittlerweile vom Joint Forum erstellten Zwischenbericht, in
dem die Marktteilnehmer, Marktentwicklungen und Risikofaktoren
untersucht werden. Im Vordergrund stand die Frage, ob eine uner-
winschte Konzentration von Kreditrisiken im Markt gegeben ist. Das
Forum unterstltzt eine weitergehende Analyse dieser Frage. Der
Endbericht des Joint Forums soll dem FSF flir dessen nachstes Tref-
fen im September 2004 vorliegen.

Das Forum verabschiedete auBerdem eine offizielle Erklarung tber
die Unterstlitzung anderer internationaler Institutionen, die die Rech-
nungslegungstransparenz starken und internationale Prifungs- und
Verhaltensrichtlinien flir Wirtschaftspriifer sowie internationale Rech-
nungslegungsstandards festlegen wollen. Ausgangspunkt der Diskus-
sion war der Fall Parmalat, bei dem die internationale Unterneh-
menskontrolle versagt hat. Weiterhin stand die Verbesserung des
Ratingprozesses von Ratingagenturen zur Debatte, der durch erhéh-
te Transparenz und Vermeidung von Interessenkonflikten effizienter
gestaltet werden soll°.

Besonderes Augenmerk des Forums galt den Fortschritten in der
Behandlung von OFC, die seit der Grindung des FSF ein wichtiges
Thema sind. Im Mai 2000 war das Forum an den IWF zur Ausarbei-
tung eines Programms fiir OFC herangetreten. Das Programm wurde
2003 realisiert und mit Unterstitzung des Forums ausgeweitet.
Dabei einigte man sich darauf, die Aufsichts- und Regulierungsstan-
dards zu verbessern und Kooperationsprogramme mit OFC zu inten-
sivieren. Der IWF hat mittlerweile Vereinbarungen mit allen Zentren
getroffen. Das Forum wird diese Thematik weiterhin begleiten und
die Zentren auf kontinuierliche Verbesserungen im Bereich der Regu-
lierung, der Uberwachung, der Kooperation und des Informations-
austausches drangen. Dies beinhaltet - wenn notwendig — auch
direkte Kontakte zu einzelnen OFC. Eine Pressemitteilung des FSF
vom April 2004 enthalt eine kurze Beschreibung des Lagezustandes
der verschiedenen Zentren sowie Informationen Uber deren Bereit-
schaft, die IWF Berichte zu veroéffentlichen, sofern dies nicht schon
geschehen ist*.

3.1.2 Joint Forum

Das Joint Forum on Financial Conglomerates wurde Anfang 1996
gegrindet und setzt sich zusammen aus Vertretern der Banken-,
der Versicherungs- sowie der Wertpapieraufsicht. Sie reprasentieren
die drei im Joint Forum verbundenen internationalen Organisationen,
den Baseler Ausschuss flr Bankenaufsicht, die International Asso-
ciation of Insurance Supervisors (IAIS) sowie die International
Organisation of Securities Commissions (I0OSCO). Im Joint Forum
sind Aufseher aus Australien, Belgien, Deutschland, Frankreich,
GroBbritannien, Italien, Japan, Kanada, den Niederlanden,
Schweden, der Schweiz, Spanien und den USA vertreten. Deutsch-
land wird von der BaFin reprasentiert. Das Ziel des Joint Forum
besteht darin,

& S. zu Kreditrisikotransfer Kapitel I 3.1.2.
¢ S. die Darstellung der Arbeit des zustandigen IOSCO Komitees Kapitel I 3.1.3.
© www.fsforum.org/press/OFC_pressrelease.pdf;

weitere Informationen sind unter www.bis.org/bcbs/jointforum.htm zu finden.
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e das Verstandnis der Aufseher flr die jeweils anderen Sektoren zu
erweitern,

e Grundlagen flr die Beaufsichtigung regulierter Unternehmen
eines Finanzkonglomerats zu entwickeln und

e spezielle finanzwirtschaftliche Themen mit sektorliibergreifendem
Charakter aufzubereiten und zu analysieren.

Das Joint Forum setzt in Abstimmung mit dem Baseler Ausschuss flr
Bankenaufsicht, der IAIS und der IOSCO zu speziellen Themen
Arbeitsgruppen ein. Im Jahr 2003 gab es die beiden Arbeitsgruppen
~Working Group on Enhanced Disclosure™ und die Arbeitsgruppe
~Risk Assessment and Capital®, in denen Vertreter der BaFin mitar-
beiten™.

Die Arbeitsgruppe ,Risk Assessment and Capital® legte im Sommer
2003 zwei Berichte vor. In dem Bericht ,Trends in Risk Integration
and Aggregation" wird die Bedeutung von ,Economic Capital*-Model-
len in den drei Sektoren untersucht. Hierzu befragte die Gruppe 31
vorwiegend international tatige Finanzgruppen und stellte dabei fest,
dass diese Modelle in jungster Zeit zunehmend in groBen Finanz-
gruppen eingesetzt werden. Das Ziel dieser Modelle besteht darin,
die verschiedenen Risiken eines Finanzkonglomerats (z.B. Kredit-
und Marktrisiko, versicherungstechnische Risiken) zu quantifizieren
und das Verhaltnis zwischen Risikohéhe und der Verzinsung des ein-
gesetzten Kapitals zu optimieren. Voraussetzung ist, dass die einzel-
nen Risiken in den Unternehmen einer Finanzgruppe analysiert, kon-
sistent untergliedert und permanent beobachtet werden. Derartige
~Economic Capital"-Modelle dirften somit zu einer Verbesserung des
Risikomanagements innerhalb eines Finanzkonglomerats fihren.
Darlber hinaus zeigte sich die Arbeitsgruppe skeptisch in Bezug auf
die in den Modellen angenommene Reduzierung des Kapitalbedarfs
durch Diversifikation. Hier muss die Finanzindustrie noch vertiefende
Untersuchungen leisten.

Der Bericht ,Operational Risk Transfer across Financial Sectors"
untersucht insbesondere, unter welchen Bedingungen ein sektor-
Ubergreifender Transfer operationeller Risiken effektiv ist. Ein Bei-
spiel fir operationelle Risiken ist das Risiko einer Betriebsunterbre-
chung, verursacht durch eine Katastrophe. Erst bei einem effektiven
Risikotransfer ist es grundsatzlich vorstellbar, zu einer reduzierten
Eigenkapitalunterlegung dieser Risiken zu kommen. In dem Bericht
wird sowohl die Perspektive des Versicherungsnehmers als auch die
des Versicherers untersucht. Die Frage, unter welchen konzeptionel-
len Voraussetzungen Versicherungsunternehmen Versicherungs-
schutz flir operationelle Risiken anbieten, hat in diesem Zusammen-
hang eine groBe Bedeutung.

Die Arbeitsgruppe ,Risk Assessment and Capital® wurde im Herbst
2003 mit einer Untersuchung zum Thema ,Credit Risk Transfer®
(CRT) beauftragt. Ein Schwerpunkt lag auf der Frage, welche aktuel-
len Entwicklungen es an den Markten gibt, welche Bedeutung CRT-
Investments an den Finanzmarkten bzw. bei beaufsichtigten Unter-
nehmen haben und welche Méglichkeiten und Probleme mit ihnen
verbunden sind. AuBerdem soll die Gruppe aufsichtsbehérdliche Kon-
zepte wie etwa Berichtspflichten, Beschrankungen bei den erlaubten

11 Weitere Informationen zum Joint Forum sind unter www.bis.org/bcbs/jointforum.htm
zu finden.
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Investments und quantitative Limits analysieren. Die Arbeiten zu
dem ersten Schwerpunkt wurden in 2003 zu groBen Teilen abge-
schlossen. Der zweite Schwerpunkt wurde von Vertretern der BaFin
eingebracht und wird die Tatigkeit der Arbeitsgruppe in 2004
wesentlich beeinflussen.

3.1.3 I0SCO

Die International Organization of Securities Commissions (IOSCO) ist
weiterhin das wichtigste internationale Forum, in dem Wertpapierauf-
seher MaBstdbe setzen und MaBnahmen beraten. Ziel ist es, den
aufsichtlichen Rahmen stetig an die sich rasch verandernden Bedin-
gungen nationaler und internationaler Wertpapier- und Derivate-
markte anzupassen. Die IOSCO mit Sitz in Madrid hat 181 Mitglieder
aus Uber 100 Léandern. Wesentliches Steuerungsinstrument der
IOSCO sind Resolutionen und Standards.

Die IOSCO verabschiedete auf ihrer Jahreskonferenz im Oktober
2003 die ,Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO
Objectives and Principles of Securities Regulation™*?. Sie erganzt die
IOSCO Core Principles, die in dreiBig Grundsatzen die wesentlichen
Voraussetzungen eines ordnungsgemaf eingerichteten Wertpapier-
aufsichtssystems vorgeben und erlautern. Wahrend die IOSCO Core
Principles vielfach abstrakt bleiben, enthdlt die Methodology fiir jedes
der dreiBig Prinzipien ein System, mit dessen Hilfe festgestellt wer-
den kann, ob das jeweilige Prinzip in einem Land vollstandig, Gber-
wiegend, teilweise oder gar nicht umgesetzt worden ist.

IWF und Weltbank setzen bei ihren Financial Sector Assessment Pro-
grammen (FSAPs) diese Methodology flr ihre Priifungen im Wertpa-
pierbereich ein. Derzeit besteht die IWF-Priifung flir den Wertpapier-
bereich ausschlieBlich darin, dass sich der IWF lber den Stand der
Umsetzung der IOSCO Core Principles auf nationaler Ebene verge-
wissert. Die Anwendung der Methodoloy diirfte die Konvergenz
nationaler Wertpapieraufsichtssysteme weiter voran bringen. Eine
Vorversion der Methodology war bereits bei der FSAP-Prifung in
Deutschland im Einsatz.

Verhaltensregeln fiir Wertpapieranalysten

Das Technische Komitee der IOSCO hat im Berichtszeitraum Prinzi-
pien erarbeitet, die sich auf die Arbeit von Wertpapieranalysten und
die damit mdglicherweise verbundenen Interessenkonflikte bezie-
hen*3.

Wertpapieranalysten stellen an den internationalen Wertpapiermark-
ten einen wichtigen Informationskanal fir die Anleger bereit. Ihre
Arbeit ist darum nicht nur flir das Funktionieren der Wertpapiermark-
te, sondern auch unter dem Aspekt des Anlegerschutzes bedeutsam.
Da sie bei ihrer Arbeit unvermeidlich Informationen auswahlen und
aufbereiten missen, ist es wichtig, dass sich die Anleger auf die
Unabhangigkeit und Objektivitat der Analyse verlassen kdénnen. Die-
ses Vertrauen ist wiederum eine unentbehrliche Voraussetzung flr
reibungslos funktionierende Markte.

2 www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD155. pdf.
2 www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD152.pdf.



Integritat des Rating-Verfahrens
soll gestarkt werden.

I Impulse der Allfinanzaufsicht 35

Die IOSCO-Prinzipien und die vorgegebenen MaBnahmen zur Umset-
zung enthalten neben Empfehlungen verschiedene Ver- und Gebote,
die sich sowohl an Analysten als auch an Wertpapierfirmen richten.
Damit soll erreicht werden, dass der Analyst seine Analysetatigkeit
von eigenen und den Interessen Dritter unbeeinflusst austbt und
weder fir sich noch flr seine Firma ungerechtfertigte Vorteile aus
seiner Analysetatigkeit zieht.

Wesentliche Vorgaben der I0SCO sind:

e Analysten dirfen vor der Veroffentlichung der Analyse mit den
analysierten Wertpapieren oder mit darauf bezogenen Derivaten
nicht handeln.

e Wertpapierfirmen dirfen den von ihnen beauftragten Analysten
keine Vorteile versprechen oder gewdhren, die mit Investment
Banking Transaktionen der Firma in Zusammenhang stehen.

e Analysten oder Firmen, die Analysten beschaftigen, muissen die
ihnen in Zusammenhang mit einem ihrer Berichte gewahrten
materiellen Vorteile veroffentlichen. Sie dirfen den Emittenten,
die sie analysieren, keine glinstigen Analysen versprechen.

Das Technische Komitee hat zudem einen Bericht Uber Interessen-
konflikte von Analysten veroéffentlicht. Der Bericht fuBt auf einer
internationalen Studie, die die Projektgruppe Wertpapieranalysten
erstellt hat.

Verhaltensregeln fiir Rating-Agenturen

Das Technische Komitee der IOSCO hat 2003 ebenfalls Prinzipien flr
die Tatigkeit von Kreditrating-Agenturen verfasst*. Diese Prinzipien
zielen darauf ab, die Integritat des Rating-Verfahrens zu starken. Vor
allem die Ratings der internationalen Rating-Agenturen sind heute
fir Finanzmarkte, Handelsteilnehmer, Emittenten, Anleger und nicht
zuletzt auch fir die Aufsichtsbehérden von zunehmender Bedeutung.
Beispielsweise kdnnen Kreditinstitute ,externe Ratings" flir bankauf-
sichtliche Zwecke nutzen; Versicherungen dient das Rating einer
anerkannten Agentur als Kriterium flir die Bewertung der Sicherheit
einer Vermogensanlage.

Rating-Agenturen waren im Gefolge der groBen Unternehmensskan-

dale der letzten Zeit in den Blickpunkt der Offentlichkeit, aber auch

der Aufsichtsbehdrden geraten. Die deshalb von der IOSCO einge-

setzte Credit Rating Agency Task Force hatte in den Mitgliedslandern

der IOSCO die Arbeitsweise der Rating-Agenturen untersucht und

mogliche Problemfelder identifiziert. Mit ihren neu geschaffenen Prin-

zipien fir Kreditratings will die IOSCO die Unabhangigkeit der Agen-

turen starken und die Qualitat der Ratings verbessern. Die Prinzi-

pien, die auf nationaler Ebene implementiert werden sollen, machen

Vorgaben hinsichtlich,

e der Qualitat und Integritédt des Ratingprozesses,

e der Unabhangigkeit von Rating-Agenturen und der Regelung
moglicher Interessenkonflikte,

e der Transparenz von Rating-Entscheidungen und ihrer zeitnahen
Veroéffentlichung und

e der Vertraulichkeit der zur Verfligung gestellten Informationen.

1 www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD151.pdf.
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Angesichts der offentlichen Bedeutung dieser Fragen, hat sich IOSCO
klrzlich entschlossen, die — allgemein gehaltenen — Prinzipien durch
einen Katalog von Wohlverhaltensregeln fir Kreditrating Agenturen
zu konkretisieren. In der zu diesem Zweck erneut eingesetzten Task
Force ist auch die BaFin vertreten. Ziel der Arbeiten ist die Verab-
schiedung konkreter Regeln noch im Jahr 2004.

Laufende Arbeitsgruppen der I0OSCO

Die BaFin ist unter anderem in den finf standigen Arbeitsgruppen
der IOSCO vertreten. Besonders erwahnenswert sind die Arbeiten
der folgenden Arbeitsgruppen:

Die Arbeitsgruppe , Disclosure and Accounting™ beschéaftigt sich mit
internationalen Wirtschaftspriifungs- und Rechnungslegungsstan-
dards und den Anforderungen, die an Prospektinformationen zu stel-
len sind. Sie arbeitete auch an der Entwicklung eines Aufsichtsgremi-
ums mit, das insbesondere lber den Standardsetter flr
internationale Wirtschaftspriifungsstandards machen soll.

Die neue Aufsichtsstruktur soll unabhangig sein von der berufsstan-
dischen Organisation IFAC. Der mit der IOSCO abgestimmte Refor-
mentwurf der IFAC sieht vor, dass ein ,Public Interest Oversight
Board (PIOB)" als unabhangiges Aufsichtsgremium innerhalb von
IFAC eingerichtet werden soll. Das PIOB soll in 2004 seine Arbeit
aufnehmen und den Prozess der Standardsetzung flr die Wirt-
schaftspriifung tberwachen und beispielsweise auch Einfluss auf die
Benennung des Chairman des IASB nehmen kdnnen. Praktizierende
Wirtschaftspriifer sollen dem PIOB nicht angehdren dirfen. Alle
Angehorigen des PIOB sollen ausschlieBlich im 6ffentlichen Interesse
tatig werden und die I0SCO soll vier der zehn PIOB-Mitglieder und
deren Chairman stellen.

Die IOSCO-Arbeitsgruppe ,Investment Management" hat 2003 den
Bericht Uber die Risikobewertung von Investmentgesellschaften® fer-
tig gestellt. Der Bericht enthélt einen Uberblick tiber das Risikoma-
nagement von Kapitalanlagegesellschaften (,,CIS Operators"). Das
Thema ,Geblhren und Provisionen im Investment- und Vermdégens-
anlagegeschaft™® bildete einen weiteren Schwerpunkt der Arbeit.
2004 soll es ein “Best Practices Paper” dazu geben.

Multilaterales Memorandum of Understanding

Grenzlberschreitende Kapitalmarkttransaktionen nehmen weiterhin
zu, so dass auch die internationale Zusammenarbeit zwischen Auf-
sichtbehérden auf bilateraler Ebene immer wichtiger wird. Die IOSCO
hat mit einem Multilateralen Memorandum of Understanding (MMoU)
diese Zusammenarbeit auf eine neue Grundlage gestellt. Die Aufse-
her, die es unterzeichnet haben, kénnen durch den verbesserten
Informationsaustausch VerstéBe gegen das Wertpapieraufsichtsrecht
noch effektiver verfolgen. Bislang haben 24 Aufsichtsbehdrden welt-
weit das MMoU der I0SCO unterzeichnet; es wird erwartet, dass
noch viele der insgesamt Gber 100 Mitgliedsbehérden dazu kommen
wollen. Die BaFin hat das MMoU Anfang November gezeichnet.

** ,Risk Assessment of CIS Operators".
* ,Fees and Commissions within the CIS and Asset Management Sector”.
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3.1.4 Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Drittes Konsultationspapier

Im April 1999 hat der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht damit
begonnen, die Eigenkapitalregeln flr Kreditinstitute grundlegend zu
Uberarbeiten. Dieser Prozess kam im abgelaufenen Jahr mit einigen
wichtigen Entscheidungen ein groBes Stiick voran. Im April 2003 hat
der Ausschuss seine Reformvorschlage zum dritten Mal zur Konsulta-
tion gestellt. Die Ergebnisse der inzwischen durchgefihrten Auswir-
kungsstudien sind in die Entscheidungsfindung des Ausschusses
eingeflossen.

Der Baseler Ausschuss erhielt Gber 200 Kommentare zu seinem drit-
ten Konsultationspapier. Sie enthielten neben Kritik in Einzelfragen
grundsatzliche Zustimmung zu dem Ansatz, den die Reform verfolgt.
In seiner Sitzung im Oktober 2003 identifizierte der Ausschuss vier
grundlegende Bereiche, die weiter bearbeitet werden mussten:

e Neukalibrierung der Eigenkapitalanforderungen allein auf die
unerwarteten Verluste,

e \Vereinfachung der Behandlung von 