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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
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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
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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.



Schwellenlander und Unternehmen
mit minderer Bonitét sind bei einem
Zinsumschwung besonders gefahrdet.

Bilanzen der deutschen Kreditinstitute
und Versicherer noch anfallig fir
Rickschlage.

I Impulse der Allfinanzaufsicht 23

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".



30

Die Folgen fiur das Eigenkapital.

Neue Ansétze fir die Bildung von
Risikovorsorge.

Zeitwert im Fokus der Aufsicht.

I Impulse der Allfinanzaufsicht

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
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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.
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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 Verbriefungen (Asset-Backed-
Securities),

e die Regelungen zu den Kreditkarten-Engagements und damit ver-
bundene Themen und

e einige Anrechnungsmodalitaten bei den Kreditrisikominderungs-
Techniken.

Am weitesten reicht die Entscheidung, mit den kinftigen bankauf-
sichtlichen Eigenkapitalanforderungen allein die unerwarteten Verlu-
ste (UL - Unexpected Loss) und nicht auch die erwarteten Verluste
(EL - Expected Loss) abzufedern.

Diese Entscheidung, die Eigenkapitalanforderung nur noch auf den
Betrag der unerwarteten Verluste zu beziehen, hat nicht nur Konse-
quenzen flur die Kalibrierung der Risikogewichte. Auch das Ergan-
zungskapital ist in seiner Zusammensetzung betroffen, und zwar was
die Berucksichtigung von Wertberichtigungen angeht.

Dem Erganzungskapital dirfen keine allgemeinen Wertberichtigun-
gen mehr zugeordnet werden. Wenn das Eigenkapital nur noch zur
Unterlegung der unerwarteten Verluste dient, sind im Gegenzug die-
jenigen Kapitalbestandteile, die zur EL-Abdeckung genutzt werden,
aus dem Eigenkapital zu eliminieren.

Auch bei einer reinen UL-Kalibrierung kann eine hinreichende Risiko-
vorsorge flr die erwarteten Verluste bankaufsichtlich nicht unbeach-
tet bleiben. Der Ausschuss hat sich daflir entschieden, starke Anreize
fur die Bildung von ausreichender Risikovorsorge zu setzen. Im IRB-
Ansatz werden die gebildeten Wertberichtigungen mit der Hoéhe des
erwarteten Verlustes verglichen.

e Sind die erwarteten Verluste hoher als die gebildeten Wertberich-
tigungen (Pauschal- und Einzelwertberichtigungen) besteht eine
Unterdeckung (Shortfall). Eine solche Unterdeckung soll zu einer
entsprechenden Bereinigung des Eigenkapitals fiihren. Die Diffe-
renz soll jeweils zur Halfte vom Kern- und vom Erganzungskapital
abgezogen werden.

e Im Gegenzug sollen die Institute einen Uberschuss der Wertbe-
richtigungen Uber die erwarteten Verluste (Excess) dem Ergan-
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Vorteile der reinen UL-Kalibrierung.

Grafik 8
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zungskapital zurechnen dirfen. Die Zurechnung eines Wertberich-
tigungsulberschusses soll allerdings auf maximal einen bestimm-
ten Prozentsatz der gewichteten Risikoaktiva begrenzt werden,
um eine zu starke Ausweitung zu verhindern.

Die vom Baseler Ausschuss verabschiedete reine UL-Kalibrierung ent-
spricht der Verhandlungsposition, die die BaFin gemeinsam mit der
Deutschen Bundesbank von Beginn an verfolgt hat. Sie weist mehre-
re Vorteile auf:

e Wird nur der unerwartete Verlust flr die Kapitalanforderung
berticksichtigt, entspricht dies der Vorgehensweise der Banken
bei ihrem Risikomanagement.

e Indem die allgemeinen Wertberichtigungen aus dem Ergdnzungs-
kapital heraus genommen wurden, nahern sich die Kapitaldefini-
tionen des Baseler Ausschusses und der EU einander an.

e Auch wenn nur die unerwarteten Verluste mit Eigenkapital unter-
legt werden sollen, wird die Risikovorsorge-Politik der Institute
mit in die Betrachtung einbezogen. Mit der Berlicksichtigung eines
Shortfall oder eines Excess beim Eigenkapital werden Anreize flr
eine ausreichende Risikovorsorge-Politik geschaffen.

e Die Schatzmethoden und Berechnungsverfahren bei den Banken
missen nicht umgestellt werden. Der unerwartete Verlust ergibt
sich einfach aus den bereits nach dem dritten Konsultationspapier
zu ermittelnden Funktionen durch Abzug des Produkts aus
Ausfallwahrscheinlichkeit und der Verlusthéhe bei Ausfall. Diese
Risikoparameter werden ohnehin von den Banken geschatzt.

Die Entscheidung des Baseler Ausschusses bedeutet allerdings auch
eine Verschiebung des urspriinglichen Zeitplans zur Veroffentlichung
von Basel II, weil eine Rekalibrierung erforderlich geworden ist.

Umfrage bei den Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten

Die BaFin bereitet sich weiter auf die Aufgaben vor, die mit der
rechtlichen und tatsachlichen Umsetzung von Basel II in Deutschland
einhergehen. Hierzu hat sie im Juli 2003 mit Unterstltzung der
Deutschen Bundesbank eine Umfrage bei allen deutschen Kredit-
und Finanzdienstleistungsinstituten durchgeftihrt. Dies fand noch vor
der Entscheidung des Ausschusses statt, flr die fortgeschritteneren
Verfahren zur Bemessung der Eigenkapitalanforderungen fir Kredi-
trisiken und operationelle Risiken die Verpflichtung zum Parallellauf
auf zwei Jahre zu verldngern. Das Ziel war, sich einen Uberblick dar-
Uber zu verschaffen, welche Verfahren die deutschen Institute in
Zukunft benutzen wollen, um die Eigenkapitalanforderungen fiir die
Kredit- und die operationellen Risiken zu bemessen. Insgesamt
erreicht die Umfrage bei 2.400 Kreditinstituten mit 1.476 Antworten
eine Ricklaufquote von 61,5 % (per 19. August 2003).

Von den 1.476 Kreditinstituten streben 39 % den auf internen
Ratings beruhenden Ansatz (IRBA) an, 2 Prozentpunkte davon haben
den Fortgeschrittenen-IRBA ins Auge gefasst. Weit mehr als die
Halfte der Banken (56 %) plant demgegeniiber, zundchst mit dem
Modifizierten Standardansatz (RSA) zu starten. Die Angabe , indiffe-
rent" umfasst alle Meldungen von Instituten, die sich noch nicht
zwischen der Anwendung des Modifizierten Standardansatzes (RSA)
und des IRBA entschieden haben.
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Die Banken, die sich in der Umfrage flir den IRBA ausgesprochen
haben, wollen ihn Gberwiegend auf Unternehmenskredite bzw. das
Mengengeschaft anwenden. Nur verhaltnismaBig wenige Kreditinsti-
tute moéchten den IRBA auch flr die Forderungsklassen ,Staatliche
Schuldner®™ und ,Banken® einzufiihren. Raumt die EU tatsachlich die
Option ein, diese Bereiche unter bestimmten Voraussetzungen dau-
erhaft vom IRBA auszunehmen, werden dies viele Institute nutzen
(siehe auch Tabelle 5). Die Verteilung auf Forderungsklassen und
Bankengruppen wird in Tabelle 2 dargestellt. Die unterschiedlichen
Gesamtzahlen zwischen verschiedenen Forderungsklassen kommen
auch dadurch zustande, dass nicht alle Institute in jedem Portfolio
(Segment) geschéftlich aktiv sind.

Tabelle 2
Zum 31.12.2006 angestrebte Verfahren zur Bemessung der Kreditrisikoanrechnungsbetrdge
nach Forderungsklassen und Bankengruppen

Unternehmen Staaten Banken Mengengeschift Gesamt- Gesamt- Gesamt-
zahl zahl ahl
o awelis Basis- Fortg.- “
RSA od. RSA od. RSA od. Wohnw. Qualif. Ubriges RSA od. - IRB
IRBA  IRBA

Basis- Fortg.- Basis- Basis- Fortg.- Basis- Basis- Fortg.- Basis- Real- Revolv. Mengen- Basis-
IRBA IRBA IRBA IRBA IRBA IRBA IRBA IRBA IRBA kredite Realtarif gesch. IRBA Banken Banken Banken

GroBbanken 1 3 1 3 1 3 4 4 4 1 3 4
Regionalbanken u.

Sonstige Kreditbanken 29 18 14 8 22 9 25 33 42 36 18 54
Landesbanken/Giroz. 6 2 6 7 3 3 3 5 3 8
Sparkassen 334 1 1 312 311 311 334 0 334
Geno-Zentralinstitute 1 1 1 1 1 1 2
Genossenschaftsbanken 132 1 48 9 1 1 9 1 1 84 83 80 45 146 1 147
Realkreditinstitute 5 3 3 4 8 3 4 7 3 10
Bausparkassen 1 1 15 1 12 1 12 11 1 12
KI mit Sonderaufgaben 1 1 1
Summe 510 29 48 35 15 1 45 15 1 448 438 456 45 542 30 572"
Wertpapiersammelbanken, Wohnungsunternehmen mit Spareinrichtung und Gesamtzahl Rickmeldungen: 1476

Kapitalanlagegesellschaften wurden zwar ebenfalls erfasst, jedoch méchte keines dieser
Unternehmen, die an der Umfrage teilgenommen haben, den IRBA nutzen.

*) Jeweils zwei Zweigstellen auslandischer Banken sowie Tochtergesellschaften dt. Institute im Ausland wollen ebenfalls den IRBA anwen-
den, sind hier aber nicht aufgefiihrt. Daraus ergeben sich die Abweichungen im Vergleich zur Grafik 8.

Riickmeldungen nach Bankengruppen Die BaFin hat die Rickmeldungen auf ihre Umfrage auch nach Bank-

ausgewertet. engruppen ausgewertet. Danach streben alle GroBbanken und
genossenschaftlichen Zentralinstitute den IRBA an. Dasselbe gilt flr
mehr als drei Viertel der Sparkassen und zwei Drittel der Landesban-
ken. Lediglich die Gruppe der Genossenschaftsbanken hat sich in der
Umfrage sehr zuriickhaltend geauBert. Die BaFin geht aber davon
aus, dass etliche Institute der Gruppe noch umdenken werden,
zumal der Bundesverband der deutschen Volksbanken und Raiffei-
senbanken e.V. ein Rating-Projekt aufgesetzt hat. Dies wiirde dann
auch die Gesamtquote von IRBA-Banken erheblich steigern.
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Knapp 20 % der Institute wollen
noch in 2004, gut 60 % in 2005
abnahmebereit sein.

Verfahren flr Beteiligungen und
Spezialfinanzierungen.

I Impulse der Allfinanzaufsicht

Tabelle 3
Anteil der IRBA-Banken nach Bankengrup-
pen zum 31.12.2006

G zahl G zahl Anteil

IRBA- Riick- IRBA-

Banken meldungen Banken

GroBBbanken 4 4 100 %
Sonstige Kreditbanken 54 131 41 %
Landesbanken/Giroz. 8 12 67 %
Sparkassen 334 437 76 %
Geno-Zentralinstitute 2 2 100 %
Genossenschaftsbanken 147 811 18 %
Realkreditinstitute 10 16 63 %
Bausparkassen 12 23 52 %
KI mit Sonderaufgaben 1 10 10 %
Durchschnitt 39 %

Flr die Aufsicht war es aber nicht nur interessant, wie viele Institute
die IRB-Ansatze anstreben. Genauso wichtig ist, wann die Institute
eine Abnahme ihrer Systeme durch die Aufsicht erwarten. Hier zeigt
sich, dass knapp ein Finftel der Institute glaubt, noch vor 2005
abnahmebereit zu sein. Die Hauptlast der IRBA Abnahmeprifungen
wird mit ca. 60 % im Jahr 2005 liegen. Diese Zahlen haben jedoch
nur eine eingeschrankte Aussagekraft. Denn in der Umfrage haben
weniger als die Halfte der Banken, die von Beginn an den IRBA nut-
zen wollen, eine Angabe dariiber gemacht, wann sie einen Abnah-
meantrag stellen wollen.

Grafik 9
Erwartete Verteilung von Abnahmeantragen
fiir den IRB-Ansatz
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Fast 90 % der 576 IRBA-Banken mdchten flir das Beteiligungsportfo-
lio die einfache Risikogewichtsmethode wahlen. Nur wenige (3,1 %)
sprechen sich fir den dem IRBA verwandten PD/LGD-Ansatz aus, ein
noch geringerer Anteil (1,2 %) flr interne Marktmodelle. Zudem
beabsichtigen die meisten Institute, Beteiligungen befristet vom
IRBA auszunehmen.



Partielle Ausnahme vom IRB-Ansatz.
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Tabelle 4

Von den IRBA-Banken bevorzugte Verfahren fiir die
Eigenmittelunterlegung des Beteiligungsportfolios zum
31.12.2006

davon planen befristete
Ausnahme v. IRBA

Anteil Anteil Anzahl Anteil
Einfache Risikogewichtsmethode 511 88,7 % 490 96 %
Interne Marktmodelle 7 1,2 % 6 86 %
PD/LGD-Ansatz 18 3,1% 12 67 %
Indifferent 1 0,2 %
keine Angabe 39 6,8 %
Summe 576 100,0 %

Die Kreditinstitute, die Spezialfinanzierungen betreiben, wollen in der
weit Uberwiegenden Mehrheit (ca. 80 %) flir die Bemessung der
Eigenmittelanforderungen flr dieses Geschaft auf die aufsichtlichen
Einstufungskriterien (,,Slotting™) zurickgreifen.

Die BaFin interessierte sich auBerdem flir den Umfang, in dem Insti-
tute — voriibergehend oder dauerhaft - die teilweise Ausnahme vom
IRBA (,Partial Use") ins Auge fassen. Die Analyse ist hier auf den
Basis-IRBA beschrankt.

Mit 42 wird nur ein geringer Anteil der IRBA-Banken von Beginn an
alle Forderungsklassen in den IRBA einbeziehen. Von den 534 Insti-
tuten, die eine partielle Ausnahme anstreben, plant ein Viertel, lang-
fristig alle Forderungsklassen in den IRBA einzubeziehen. Die ande-
ren Kreditinstitute streben hingegen eine dauerhafte partielle
Ausnahme vom IRBA an; der groBte Teil davon plant, eine dauerhaf-
te Ausnahme der Forderungen gegenliber staatlichen Schuldnern
und Banken. Nur 39 aller Banken, die einen dauerhaften ,Partial
Use" anstreben, begriinden dies mit der Immaterialitat eines oder
mehrerer Portfolien.

Tabelle 5

Umfang der partiellen Ausnahme von
Basis-IRBA zu Beginn des In-Kraft-Tretens
von Basel II/CAD III am 31.12.2006

IRBA-Banken Anzahl
ohne Partial Use 42
mit Partial Use 534
davon: dauerhaft 399
davon:
fir Staaten 364
fir Banken 362
aufgr. Immaterialitat 39

Die groBe Mehrheit der Banken (86 %) plant, die Anrechnungsbetra-
ge flr das operationelle Risiko zunachst mit dem Basisindikatoran-
satz zu messen. FlUr die Ambitionierten Messansatze entschieden sich
58 der Institute (vgl. Grafik 10). 13 davon beabsichtigen zunachst
eine ,Partial Use". Die Verteilung der Verfahren auf einzelne Banken-
gruppen ist aus Tabelle 6 ersichtlich.
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Tabelle 6

Angestrebte Verfahren zur Messung des operationellen Risikos

GroBbanken

Sonst. Kreditbanken
Landesbanken/Giroz.
Sparkassen
Geno-Zentralinstitute
Genossenschaftsbanken
Realkreditinstitute

KI mit Sonderaufgaben
WP-Sammelbanken

Bausparkassen

Wohnungsunt. m. Spareinr.

KAG
Zweigstellen ausl. Banken
Tochterges. dt. Inst. im Ausl.

Summme

Basis Ambitio-
indikator- Standard- nierte

ansatz ansatz Messan- keine indif- Gesamt-
(BIA) (SA) (AMA) Angabe ferent zahl
0,0 % 0,0 % 75,0 % 0,0 % 25,0 % 4

57,3 % 26,7 % 13,7 % 1,5 % 0,8 % 131
8,3 % 66,7 % 25,0 % 0,0 % 0,0 % 12

83,3 % 6,6 % 4,6 % 5,3 % 0,2 % 437

50,0 % 50,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 2

96,3 % 1,7 % 0,9 % 1,1% 0,0 % 811

62,5 % 12,5 % 18,8 % 6,3 % 0,0 % 16

90,0 % 10,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 10
0,0 % 0,0 % 100,0 % 0,0 % 0,0 % 1

43,5 % 52,2 % 4,3 % 0,0 % 0,0 % 23

50,0 % 0,0 % 0,0 % 50,0 % 0,0 %

55,6 % 11,1 % 11,1 % 22,2 % 0,0 %

23,1 % 30,8 % 7,7 % 38,5 % 0,0 % 13

33,3 % 66,7 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 3

1476

Konstruktive Zusammenarbeit
ist von besonderer Bedeutung.

Damit hat sich schon vor der endgliltigen Verabschiedung der inter-
nationalen Rahmenbedingungen eine groBe Zahl deutscher Institute
dazu entschieden, fortgeschrittenere Verfahren zur Bemessung der
Eigenkapitalanforderungen zu nutzen. Die BaFin begriiBt dies sehr;
denn das zeigt, dass ein betrachtlicher Teil der deutschen Kreditwirt-
schaft gewillt ist, sich mit einem wesentlich verbesserten Risikoma-
nagement den Anforderungen der Zukunft zu stellen. Fur viele klei-
nere und mittelgroBe Institute ist dies nur durch die tatkraftige
Unterstlitzung ihrer Spitzenverbande zu bewaltigen. Mit deren Hilfen
sind Daten- und Ressourcenprobleme zu Gberwinden.

Gleichzeitig sollte das Umfrageergebnis aber auch diejenigen Institu-
te ermuntern, ihre Position zu Uberdenken, die den neuen Ansatzen
bislang noch zurlickhaltend gegentliber stehen. Diesen Instituten soll-
te gegenwartig sein, dass die BaFin im bankaufsichtlichen Uberprii-
fungsverfahren kontrollieren wird, ob das Risikomanagementsystem
des Institutes — bezogen auf die jeweilige Geschaftsausrichtung -
angemessen ist. Das Prifungsverfahren kénnte bei Instituten auf-
wandiger werden, die fur die Bemessung der Eigenkapital-
anforderungen flr Kreditrisiken auf keine von der Aufsicht gepriften
internen Verfahren zuriickgreifen. Die BaFin muss unter Umstdanden
auch die Auflage machen, das vorhandene Risikomanagement an
den Risikogehalt der jeweiligen Geschaftsstruktur anzupassen.

Die nationale Umsetzung der neuen Eigenmittelanforderungen ist
fur die Institute, aber auch fir die Bankenaufsicht eine erhebliche
Herausforderung. Darum ist auch in Zukunft die konstruktive und
vertrauensvolle Zusammenarbeit von Instituten, Verbdanden und
Aufsicht von besonderer Bedeutung. Im Herbst 2003 hat die BaFin
daher einen Arbeitskreis eingerichtet. Er besteht aus zwei Vertretern



Ein Arbeitskreis und mehrere
Fachgremien unterstiitzen die
Meinungsbildung.
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der Verbande des Zentralen Kreditausschusses, zwei Vertretern von
Kreditinstituten sowie Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank und

der BaFin. Ziel des Arbeitskreises ist es, technische Vorarbeiten flr
die nationale Umsetzung von Basel II und der entsprechenden EU-

rechtlichen Vorgaben zu leisten. In dem Gremium kann die Aufsicht
mit Branchenvertretern praktische Fragen erértern und praxisnahe

Lésungen erarbeiten.

Damit der Arbeitskreis so effizient wie mdéglich arbeiten kann, wird er
von Fachgremien unterstlitzt. Diese setzen sich aus Fachleuten der
Industrie und der Aufsicht zusammen. Es wurden Fachgremien zu
den Bereichen IRBA, Sicherheiten, ABS, operationelles Risiko, bank-
aufsichtliches Uberpriifungsverfahren und Offenlegung eingerichtet.
Der Arbeitskreis entscheidet, ob die in den Fachgremien entwickelten
Lésungen fir einzelne Fragen weiter verfolgt oder neu diskutiert
werden sollen. Die Zwischenergebnisse, die in den Gremien zustande
gekommen sind, werden auf der Internet-Seite der BaFin'’ veroffent-
licht. Damit erhalten auch diejenigen Institute und kreditwirtschaft-
lichen Verbande, die nicht unmittelbar an der Diskussion teilnehmen,
den gleichen Informationsstand.

3.1.5 IAIS

Die 1994 gegrindete International Association of Insurance Supervi-
sors (IAIS)* reprdsentiert mehr als 100 Versicherungsaufsichtsbe-
horden. Gegriindet wurde die IAIS,

e um die Kooperation zwischen den Versicherungsaufsichtsbehdrden
zu fordern,

e internationale Standards flir die Versicherungsaufsicht festzule-
gen,
Schulungen fiur Mitglieder anzubieten und
die Arbeit mit den Aufsichtsbehdrden in den anderen Finanzsekto-
ren und den internationalen Finanzinstituten zu koordinieren.

2003 hat die IAIS ihre ,Insurance Core Principles and Methodology™
komplett Uberarbeitet und erweitert. Diese beinhalten alle Aspekte
der Versicherungsaufsicht und bieten eine effektive Anleitung flr die
Versicherungsaufsicht weltweit. Die insgesamt 28 Insurance Core
Principles prasentierte die IAIS auf der 10. IAIS-Jahreskonferenz, die
Ende September/Anfang Oktober ausgerichtet wurde.

An der Konferenz nahmen rund 400 Vertreter der Mitgliedslander
und Vertreter der Assekuranz teil. Bei der Konferenz wurden unter
anderem die folgenden Papiere verabschiedet:

e die Uberarbeitete Fassung der Standards flir die Beaufsichtigung
von Versicherungsunternehmen®,

e ein Standard fir die Beaufsichtigung von Riickversicherungs-
unternehmen?®,

e ein Richtlinienpapier flr die Kontrolle der Solvabilitat von Versi-
cherungsgesellschaften?.

7 www.bafin.de > Rechtliche Grundlagen & Verlautbarungen > Fortentwicklung des Auf-
sichtsrechts > Arbeitskreis Umsetzung Basel II.

' Weitere Informationen sind unter www.iaisweb.org zu finden.

* Insurance Core Principles & Methodology.

* Standard on Supervision of Reinsurers.

# Solvency Control Levels Guidance Paper.
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Gemeinsame Arbeitsgruppe mit IAIS
und FSF brachte erste Ergebnisse.

Die FATF hat die wichtigsten
internationalen Standards zur
Geldwdaschebekdmpfung Uberarbeitet.
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e Ein Papier Uber die Nutzung von aktuariellen Verfahren zur Beauf-
sichtigung von Versicherungsunternehmen®.

e Ein Richtlinienpapier zur Anwendung von so genannten Stress-
Tests flr Versicherungsunternehmen?.

2003 richtete die IAIS flir Schwellenlander wieder Seminare aus,
die teilweise von Referenten der BaFin unterstltzt wurden.

Die Zusammenarbeit mit anderen internationalen Organisationen
wurde weiter verstarkt.

Die im Herbst 2002 von IAIS und dem Financial Stability Forum
(FSF) gemeinsam gegriindete ,Task Force on Enhancing Transparen-
cy & Disclosure in the Reinsurance Sektor"™ (Task Force Re) hat erste
Vorschlage fiir die Verbesserung der Transparenz des globalen Riick-
versicherungsmarktes ausgearbeitet. Es wurde eine Datenbank kon-
zipiert, die den Aufsichts- und Finanzbehérden und in Teilen auch der
Offentlichkeit Aufschluss tiber die Entwicklung des globalen Riickver-
sicherungsmarktes geben soll. Auf der Sitzung des Technischen
Kommitees im Dezember wurde auBerdem ein Standard zu erweiter-
ten Publikationspflichten* verabschiedet. Die Arbeitsgruppe arbeitet
an zwei weiteren Standards zu den Themen Kapitalanlagen und
Lebensversicherern.

3.1.6 FATF

Die 1989 gegrindete ,Financial Action Task Force on Money Launde-
ring" (FATF) ist das wichtigste internationale Gremium zur Bekamp-
fung der Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung. Das 33 Mit-
glieder umfassende Gremium ist der OECD in Paris angegliedert. Im
vergangenen Jahr sind Russland und Stdafrika als neue FATF-Mit-
glieder dazu gekommen. Ein Jahr lang, bis Juni 2003, hatte Deutsch-
land, vertreten durch den Prasidenten der BaFin, die FATF-Prasident-
schaft inne.

In dieser Periode sind die 40 Empfehlungen der FATF zum zweiten
Mal nach 1996 grundlegend Uberarbeitet worden. Es handelt sich
dabei um die wichtigsten internationalen Standards zur Geldwasche-
bekampfung. Sie setzen erstmalig einheitliche Standards insbeson-
dere flir den gesamten Finanzsektor und fir alle Personen und
Berufsgruppen, die in ihm tétig sind. Die Uberarbeitung tragt den
neuesten Erkenntnissen und Entwicklungen auf dem Gebiet der
Geldwdaschebekampfung Rechnung.

Die FATF hat auBerdem im vergangenen Jahr diverse Auslegungs-
grundsatze und ,Best Practices"-Papiere zu ihren acht ,speziellen
Empfehlungen® zur Bekdmpfung von Terrorismus-Finanzierung ver-
abschiedet.

2 Use of Actuaries as Part of a Supervisory Model Guidance Paper.

» Stress-Testing by Insurers Guidance Paper.

24 Standard on Disclosures concerning Technical Performance and Risks for non-life Insu-
rers and Reinsurers.
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3.2 Europidische Zusammenarbeit

Im Jahr 2000 hatten sich die europdischen Staats- und Regierungs-
chefs sich darauf verstandigt, bis 2005 mit einem Aktionsplan einen
Binnenmarkt fir Finanzdienstleistungen zu schaffen. Der Financial
Services Action Plan (FSAP) nahert sich laut dem neunten Fort-
schrittsbericht der EU-Kommission dem Abschluss: 36 der 42 vorge-
sehenen FSAP-MaBnahmen sind umgesetzt. Wegen der 2004 anste-
henden Wahlen zum Europaischen Parlament und der
EU-Erweiterung sollen die noch nicht umgesetzten wichtigen Punkte
auf der FSAP-Agenda noch in diesem Jahr abgearbeitet werden. Dem
Ziel, die europaischen Finanz- und Wertpapiermdrkte zu integrieren,
ist die EU 2003 mit der Verabschiedung der Marktmissbrauchs- und
Prospekt-Richtlinie wesentlich naher gekommen. Daneben wurde im
ECOFIN am 7. Oktober 2003 eine Einigung Uber die Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie erreicht.

Angesichts der Richtlinienvorhaben - Prospekt-, Marktmissbrauchs-
und Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie —, die die Europdische
Kommission verfolgt, hat im Berichtsjahr der Schwerpunkt der
BaFin-Tatigkeit vor allem darauf gelegen, das Rechtsetzungsverfah-
ren auf europaischer Ebene zu begleiten. Neben der Unterstiitzung
des Bundesministeriums der Finanzen sind hier vor allem die
Arbeiten im Committee of European Securities Regulators (CESR)
zu erwahnen, in dem die BaFin Mitglied ist.

Auch die Organisation des europdischen Aufsichtsprozesses hat
weiter Fortschritte gemacht. Die Treffen des Economic and Financial
Committee (EFC), das die ECOFIN-Treffen in Wirtschafts- und
Finanzfragen beratend vorbereitet und auch Uber Finanzstabilitat
berichtet, finden nun zwei mal im Jahr als Financial Stability Table
(FST) statt. Die Neuerung dabei ist die Anwesenheit von Vertretern
der branchenspezifischen Aufsichtsgremien und deren direkte
Berichterstattung an den FST. Um dieser neuen Aufgabe gerecht zu
werden, haben die Aufsichtsgremien im Versicherungs- und Wertpa-
pierbereich nach dem Vorbild der Bankenaufsichtsgremien Gruppen
gebildet, um die branchenspezifischen Risiken und Entwicklungen im
Bereich der Finanzstabilitdt zu analysieren. Ein besonderer Arbeits-
auftrag bezieht sich auf die Beurteilung von Risiken, die durch Risi-
kotranfers entstehen kénnen. Dabei soll die Gruppe auch die Frage
klaren, wie Risikokonzentrationen in Zukunft regelmaBiger und bes-
ser erfasst werden kénnen. So werden die Arbeiten des Joint Forum
in diesem Bereich erganzt.”

* S. Kapitel I.
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Marktmissbrauchs-Richtlinie wird 2004
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Richtlinie schafft Europaischen Pass
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3.2.1 Verordnungen und Richtlinien

Marktmissbrauchs-Richtlinie

Am 12. April 2003 wurde die Richtlinie des Europaischen Parlaments
und des Rates Uber Insidergeschafte und Marktmanipulation (Markt-
missbrauch) als erste nach dem Lamfalussy-Verfahren ausgearbeite-
te Richtlinie veroffentlicht. Die Mitgliedstaaten missen die Markt-
missbrauchs-Richtlinie nun innerhalb von 18 Monaten, also bis
Oktober 2004, in innerstaatliches Recht umsetzen. Die Richtlinie
ersetzt die bisher geltenden europaischen Regelungen zum Insider-
handel und zur Ad-hoc-Publizitat und schafft erstmals Vorgaben zum
Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation und zu Verhaltens-
pflichten bei Wertpapieranalysen. Sie soll europaweit gemeinsame
Standards gegen den Marktmissbrauch schaffen und das Vertrauen
der Anleger in die Markte starken. Technische Durchfiihrungsbestim-
mungen - ,Stufe 2" des Lamfalussy-Verfahrens®* - wurden bisher in
Form von zwei Kommissionsrichtlinien und einer Kommissionsverord-
nung im Dezember verabschiedet. CESR hatte flr die technischen
Durchfiihrungsbestimmungen Vorschlage unterbreitet. Die Markt-
missbrauchs-Richtlinie wird 2004 mit dem Anlegerschutzverbesse-
rungsgesetz in deutsches Recht umgesetzt werden.

Prospekt-Richtlinie

Im Dezember 2003 ist die Richtlinie des Europadischen Parlaments
und des Rates betreffend des Prospekts, der beim 6ffentlichen Ange-
bot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu ver-
offentlichen ist — Prospekt-Richtlinie -, in Kraft getreten. Die Richtli-
nie ist bis zum 1. Juli 2005 in nationales Recht umzusetzen. Sie wird
es den Unternehmen ermdglichen, EU-weit Wertpapiere 6ffentlich
anzubieten oder deren Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt zu beantragen, wenn die zustdndige Behoérde des Herkunfts-
mitgliedstaats den Prospekt gebilligt hat. Damit wird die Kapitalauf-
nahme erleichtert und verbilligt. Fiir die Anleger wird die Richtlinie
eine qualitative Verbesserung der Informationen mit sich bringen
und den Zugang zu den Prospekten erleichtern, weil sie zentral
hinterlegt werden. Die Richtlinie betrifft ausschlieBlich die Prospekt-
anforderungen. Flr die Zulassung zur Borsennotierung gelten auch
weiterhin die bestehenden europdischen und nationalen Vorschriften.
Im November 2003 legte die Kommission einen ersten Entwurf einer
Verordnung vor. Der Entwurf baut auf Vorarbeiten der CESR-Arbeits-
gruppe auf. Die Europadische Kommission hatte CESR beauftragt, die
Kommission zu den Mindestanforderungen an einen Prospekt zu
beraten. Darlber hinaus beriet CESR die Europadische Kommission im
Hinblick auf den Erlass weiterer DurchfihrungsmaBnahmen zur Pro-
spekt-Richtlinie, insbesondere zur Einbeziehung von Angaben in
Form eines Verweises und zur Werbung.

Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie

Der ECOFIN hat am 7.0Oktober 2003 in Luxemburg eine politische
Einigung Uber den Entwurf der Richtlinie tber die Markte fir Finanz-
instrumente erzielt, die die bisherige Wertpapierdienstleistungs-
Richtlinie ersetzen soll. Ende Marz 2004 stimmte das europadische

* S, Grafik 11, S. 50.
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Parlament dem Richtlinienvorschlag zu. Die neue Richtlinie sieht
einen EU-weiten Rechtsrahmen fir die Ausfihrung von Anlegerauf-
tragen durch Boérsen, multilaterale Handelssysteme und bankinter-
nen Handel vor. Sie schafft einen ,Europadischen Pass" flir Wertpa-
pierfirmen. Mit der Zulassung in ihrem Herkunftsland sollen die
Unternehmen EU-weit tatig werden kénnen. Der Richtlinienentwurf
regelt daher die Zulassung und die Tatigkeitsbedingungen flir Wert-
papierhdauser und enthalt dartber hinaus umfassende Bestimmungen
flr geregelte Markte und die Arbeit der zustandigen Behdérden.

Im Dezember 2003 erteilte die Kommission CESR die Mandate zur
Erarbeitung der Durchfiihrungsbestimmungen zu dieser Richtlinie.
Die hierflir eingerichteten Arbeitsgruppen haben ihre Arbeit aufge-
nommen; sie soll bis Ende Januar 2005 abgeschlossen werden.

Transparenz-Richtlinie

Das Europaische Parlament hat am 30. Marz 2004 den Richtlinien-
vorschlag zu Transparenzanforderungen fir Wertpapieremittenten
angenommen. Der Vorschlag war informell bereits am 25. November
2003 vom Rat der Wirtschafts- und Finanzminister gebilligt worden.
Die férmliche Verabschiedung durch den Rat soll noch in der ersten
Halfte des Jahres 2004 erfolgen.

Nach dem Prinzip der Herkunftslandkontrolle verfolgt die vorgeschla-
gene Richtlinie das Ziel, Emittenten nicht ldnger mit unterschied-
lichen Transparenzanforderungen zu konfrontieren. Sie hat drei
Schwerpunkte: regelmaBige Finanzberichte, Beteiligungstransparenz
und die Veroffentlichung und Bereithaltung von Informationen Uber
borsennotierte Unternehmen. Im Rahmen der Beteiligungstranspa-
renz soll die Offentlichkeit rascher und umfassender (iber bedeuten-
de Beteiligungen wichtiger Aktionare unterrichtet werden. Die unter-
schiedliche Umsetzung der bestehenden Regelung in den einzelnen
Mitgliedstaaten soll durch ein harmonisiertes Regelwerk ersetzt wer-
den.

Detaillierte DurchfihrungsmaBnahmen legt die Kommission nach
Anhoérung von Marktteilnehmern und Mitgliedstaaten und unter
Berlicksichtigung der Ratschlage von CESR fest. Die Kommission
wird CESR mit der Erarbeitung der Durchflihrungsbestimmungen zur
Richtlinie beauftragen.

Riickversicherungs-Richtlinie

Im Jahr 1998 hat der Versicherungsausschuss der Europaischen
Union den Unterausschuss Rilickversicherung gegrindet und ihn
damit beauftragt, Untersuchungen flr eine Rickversicherungs-Richt-
linie”” durchzufiihren. Der Unterausschuss arbeitete auch 2003 inten-
siv an einem Richtlinienentwurf. Parallel dazu fihrten die einzelnen
Mitgliedstaaten Simulationsrechnungen zur Solvabilitat der Rickver-
sicherer durch. Auf diese Weise kann der Ausschuss Uberprifen, ob
die Rickversicherer bereits heute nach den angedachten Solvabili-
tatsregeln ausreichend kapitalisiert waren. Ziel der Richtlinie ist es,
den Schutz der Versicherungsnehmer zu starken und das Prinzip der
Sitzlandaufsicht auch bei den Riickversicherern einzufihren. Im

¥ Directive of the European Parliament and of the Council on Supervision of Reinsurance
and Amending Council Directives 73/239/EEC, 92/49/EEC and Directive 98/78/EC and
2002/83/EC.
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Frihjahr 2004 hat die Kommission den Richtlinienentwurf veroffent-
licht. Es ist beabsichtigt, den Entwurf nach den Wahlen zum Europai-
schen Parlament dem Ministerrat vorzulegen. Die Richtlinie soll im
Rahmen einer beschleunigten so genannten Fast-Track-Solution
erstellt werden, d.h. die Kommission plant, die Regelungen flir Erst-
versicherer moglichst weitgehend zu tbernehmen und diese nur dort
anzupassen, wo Rilickversicherer Besonderheiten aufweisen.

Die urspringliche Planung sah eine sehr viel friihere Verabschiedung
der Richtlinie vor. In Deutschland wurde deshalb ein Referentenent-
wurf fir eine Novellierung des Versicherungsaufsichtsgesetzes
erstellt, der etliche Regelungen der geplanten Riickversicherungs-
Richtlinie vorwegnimmt. Kernpunkte des Entwurfs sind eine Mindest-
ausstattung an Eigenmitteln und die Erlaubnispflicht fir das Rick-
versicherungsgeschaft.

Pensionsfonds—Richtlinie

Am 3. Juni 2003 haben das Europaische Parlament und der Rat die
Richtlinie Uber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung - Pensionsfonds-Richtlinie -
verabschiedet. Bis zum 23. September 2005 muss sie in nationales
Recht umgesetzt werden. Strenge Aufsichtsstandards sollen ein
hohes MaB an Sicherheit fur die zukinftigen Rentner sichern. AuBer-
dem soll die Richtlinie daflir sorgen, dass die Systeme der betrieb-
lichen Altersversorgung effizient verwaltet werden.

Anwendungsbereich der Richtlinie sind die Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersversorgung und - fakultativ — auch die Lebensversiche-
rungen, wenn sie Direktversicherungen sind. Nicht eingeschlossen
sind die Einrichtungen der Sozialversicherungssysteme. Die Richtlinie
regelt unter anderem die Voraussetzungen fiir den Betrieb einer sol-
chen Einrichtung, die Auskunftspflicht gegenlber Versorgungsanwar-
tern und Leistungsempfangern, die Bemessung und Bedeckung der
versicherungstechnischen Riickstellungen, die Grundsatze der Anla-
gepolitik, die Vorschriften der Vermégensverwaltung und -verwah-
rung, die grenziiberschreitende Tatigkeit und die Zusammenarbeit
zwischen den Mitgliedstaaten und der EU-Kommission.

Richtlinie zur Schaffung einer neuen Ausschussstruktur im
Finanzdienstleistungssektor

Am 5. November 2003 hat die EU-Kommission sechs Beschlisse und
einen Vorschlag fir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments
vorgelegt, mit denen eine neue Ausschussstruktur fir den Finanz-
dienstleistungsbereich geschaffen werden soll. Diese soll die EU in
die Lage versetzen, rasch und effizient auf die Entwicklungen im
Finanzdienstleistungssektor zu reagieren, und gewahrleisten, dass
Vorschriften rasch und gleichmaBig in der gesamten EU umgesetzt
werden kénnen.

Unter anderem soll das ,Lamfalussy-Verfahren“®, das bislang nur fir

den Wertpapiersektor galt, auch auf den Banken- und den Versiche-
rungssektor sowie auf kollektive Investmentfonds (OGAW) ausge-

* S. Grafik 11, S. 50.
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dehnt werden. Wie im Wertpapierbereich sollen im Banken- und Ver-
sicherungssektor jeweils zwei Ausschiisse eingesetzt werden: Ein
Ausschuss der einzelstaatlichen Regulierungsbehérden - Stufe 1 und
2 des ,Lamfalussy-Verfahrens"™ — und ein Ausschuss der einzelstaat-
lichen Aufsichtsbehorden - Stufe 3 des ,Lamfalussy-Verfahrens". Die
Zustandigkeiten fir OGAW sollen auf die entsprechenden Ausschilsse
im Wertpapierbereich Ubertragen werden.

Die beiden neuen Ausschlisse der Regulierungsbehérden - ,Stufe 1
und 2" -, namlich das European Banking Committee (EBC) und das
European Insurance and Occupational Pensions Committee (EIOPC)
sollen den Beratenden Bankenausschuss und den Versicherungsaus-
schuss ersetzen. Der Richtlinienvorschlag zielt vor allem darauf ab,
die bereits bestehenden Richtlinien im Finanzdienstleistungsbereich
an diese Neuerung anzupassen. Dazu werden den beiden neuen
Ausschiissen auch Komitologiefunktionen Ubertragen. AuBerdem
werden die Befugnisse des OGAW-Kontaktausschusses als Rege-
lungsausschuss auf das European Securities Committee (ESC) Uber-
fuhrt.

Der Rat hat eine Arbeitsgruppe beauftragt, sich mit der Richtlinie zu
befassen. Sie ist zum ersten Mal am 8. Dezember 2003 zusammen
getreten, hat die Richtlinie eingehend diskutiert und die Delegatio-
nen um schriftliche AuBerung gebeten. Die Richtlinie soll bis zu den
Wahlen zum Europaischen Parlament verabschiedet werden.

Geplante Richtlinie fiir Insolvenzsicherungssysteme

Die EU-Kommission plant eine Richtlinie zu Insolvenzsicherungssy-
stemen, um Versicherungsnehmer vor den finanziellen Folgen der
Insolvenz eines Versicherungsunternehmens abzusichern. Entspre-
chende Insolvenzsicherungssysteme sollen jeweils auf nationaler
Ebene eingerichtet werden. Die geplante Absicherung wird neben
den Schutz durch die so genannte Zwangsliquidations-Richtlinie tre-
ten: In erster Linie sollen Versicherungsnehmer im Insolvenzfall
moglichst schnell entschadigt werden. Reichen die Kapitalanlagen
eines insolventen Versicherers zur Befriedigung aller versicherungs-
rechtlichen Anspriiche nicht aus, wiirden die Absicherungssysteme
eingreifen.

Seit Anfang 2002 beschdftigt sich eine Arbeitsgruppe aller Mitglied-
staaten auf Vorschlag des EU-Versicherungsausschusses mit der
Bestandsaufnahme bestehender nationaler Sicherungssysteme und
den damit gemachten Erfahrungen sowie mit den zuktinftig zu har-
monisierenden Bereichen.

In Deutschland bestehen bisher drei Sicherungseinrichtungen: Fir
die Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung die Verkehrsopferhilfe e.V.,
fUr die Lebensversicherer die Protektor Lebensversicherung AG (Pro-
tektor) und fir die privaten Krankenversicherer die Medicator AG.

Protektor sieht satzungsgemaB die Ubernahme von Versicherungsbe-
stédnden Not leidend gewordener Lebensversicherer vor. Damit behal-
ten Versicherungsnehmer ihren Versicherungsschutz. Die Gefahr,
anderweitig keinen, nur eingeschrankten oder erheblich teureren
Versicherungsschutz zu erhalten, besteht nicht. Dies steht im Gegen-
satz zur Leistung einer Entschadigungseinrichtung im Falle der Liqui-
dation eines Lebensversicherers. Medicator ist im Unterschied zu
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Lamfalussy-Verfahren im Wertpapierbereich®

Kommission nimmt nach umfassenden Konsultationen formlichen Vorschlag

flr eine Richtlinie/Verordnung an

M

Stufe 1
Europdisches Parlament N / Rat
Einigung Uber Grundsatze und Festlegung der Durchfiihrungsbefugnisse in der Richtlinie/Verordnung
Kommission holt nach Anhérung des EU-Wertpapierausschusses Rat des Ausschusses der
EU-Wertpapierregulierungsbehdrden ein, um mit der Ausarbeitung der technischen
DurchfiihrungsmaBnahmen zu beginnen
Ausschuss der EU-Wertpapierregulierungs- Europidisches
behorden arbeitet seine Ratschlage in Konsultation Parlament
mit Marktteilnehmern, Endnutzern und Verbrauchern wird fortlaufend
aus und legt sie der Kommission vor unterrichtet und
kann fir den Fall,
dass die
MaBnahmen die
Durchfiihrungs-
Stufe 2 Kommission priift die Ratschldage und unterbreitet befugnisseg
dem EU-Wertpapierausschuss einen Vorschlag s
eine
v EntschlieBung
N verabschieden
EU-Wertpapierausschuss stimmt innerhalb von
hochstens drei Monaten Uber den Vorschlag ab
Kommission nimmt MaBnahmen an
Stufe 3 ) i B ) )
Ausschuss der EU-Wertpapierregulierungsbehorden arbeitet gemeinsame
Empfehlungen zu Auslegungsfragen, schliissige Leitlinien und gemeinsame Standards
in nicht vor EU-Rechtsvorschriften erfassten Bereichen sowie ein Peer Review-
Verfahren aus und vergleicht die Praxis der Regulierungsbehérden, um
einheitliche Umsetzung und Anwendung zu gewahrleisten
Stufe 4

Kommission Uberprift Einhaltung der EU-Rechtsvorschriften durch die Mitgliedstaaten

Kommission kann rechtliche Schritte gegen die Mitgliedstaaten einleiten,
die eines VerstoBes gegen das Gemeinschaftsrecht verdachtigt werden

2 Unmittelbar Gbernommen aus dem Schlussbericht des Ausschusses der Weisen Uber die Regulierung der Europdischen Wertpapier-
markte vom 15. Februar 2001, Seite 10. europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/general/lamfalussyde.pdf.
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Protektor eine reine Beteiligungsgesellschaft. Die Ubernahme von
Bestanden Not leidender Versicherer auf Medicator ist nicht geplant.

Die BaFin setzt sich fir die Anerkennung bereits bestehender natio-
naler Sicherungssysteme wie Protektor ein.

3.2.2 CESR

Das Committee of European Securities Regulators (CESR)* flhrt als
Gremium der europaischen Aufsichtsbehdrden die Arbeit des Forum
of European Securities Commissions (FESCO) fort. Es nahm im Juni
2001 seine Arbeit als formeller europaischer Ausschuss auf. Fir die
BaFin ist CESR ein wesentliches Instrument, um die Aufsicht auf
europadischer Ebene mitzugestalten. CESR hat neben den bisherigen
Tatigkeitsfeldern der FESCO auch die Aufgabe, die EU-Kommission
und den gleichfalls neu eingesetzten Wertpapierausschuss zu bera-
ten, wenn Rahmenrichtlinien ausgefllt werden.

Standige Arbeitsgruppen

CESR-Pol ist ein standiges Gremium von CESR, in dem aktuelle Falle
aus der Aufsichtspraxis diskutiert werden. Zudem befasst sich CESR-
Pol damit, den grenziberschreitenden Informationsaustausch® zwi-
schen den Wertpapieraufsichtsbehdérden zu verbessern und fortzu-
entwickeln.

2003 war die Tatigkeit von CESR-Pol gepragt durch Arbeitsmandate
zu den Themen “Risk Based Enforcement”, gemeinsame Richtlinien
im Bereich Kooperation und Informationsaustausch, Verhaltnis zu
unkooperativen Jurisdiktionen aus Drittstaaten und Internetiiberwa-
chung. Dariber hinaus bereitete CESR-Pol im Rahmen seiner
Zustandigkeiten die Eingliederung der EU-Beitrittskandidaten in das
Gremium sowie deren Zeichnung des MoU vor.

Bei CESR-Fin handelt es sich um eine Arbeitsgruppe, die Vorschlage
flr eine harmonisierte Aufsicht Uber die Einhaltung von Rechnungsle-
gungsstandards in Europa erarbeitet. Die Gruppe hat in der Berichts-
periode mehrere Papiere endglltig oder zur Konsultation veréffent-
licht. Ziel dieser Arbeiten ist es gewesen, die EU-Wertpapiermadrkte
auf die Anwendung der internationalen Rechnungslegungsstandards
(IAS/IFRS) in der Konzernbilanz bérsennotierter Unternehmen
vorzubereiten und die europaweit einheitliche Anwendung dieser
Standards sicher zu stellen. Die Rechnungslegung nach IFRS ist
durch die EU-Verordnung 1606/2002 verbindlich flir Geschaftsjahre
vorgeschrieben, die am oder nach dem 1. Januar 2005 beginnen.

Der im April 2003 veréffentlichte ,,CESR Standard No. 1 on Financial
Information™ gibt hierzu die EU-weit harmonisierten Grundstrukturen
eines nationalen “Enforcement” von Rechnungslegungsstandards vor.
Die zustandigen Verwaltungsstellen sollen danach Jahres- und
Zwischenabschllisse bdrsennotierter Unternehmen prifen kdnnen -
auch ohne Anlass, allerdings nach bestimmten Auswahlkriterien.

* Weitere Informationen sind unter www.cesr-eu.org zu finden.
* GemaB dem multilateralen ,Memorandum of Understanding on the Exchange of Infor-
mation and Surveillance of Securities Activities® (MMoU).
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Die Verwaltungseinheiten oder ihnen berichtspflichtige Stellen sollen
auch in der Lage sein, bei VerstoBen gegen Rechnungslegungsvor-
schriften einzugreifen.

Der im November 2003 veréffentlichte Entwurf eines ,,CESR Stan-
dard No. 2" schlagt ferner ein System vor, in dem nationale Enforce-
ment-Aktivitaten europaweit koordiniert werden. Danach soll nicht
nur ein Forum geschaffen werden, in dem alle fiir die Durchsetzung
von Rechnungslegungsstandards zustandigen Stellen regelmaBig
Uber die konkrete Anwendung von Standards sprechen. Es soll auch
bei CESR eine Datenbank mit Entscheidungen dieser Stellen einge-
richtet werden.

Arbeitsgruppen Komitologie (“'Level 2%)

Die Europdische Kommission beauftragte CESR durch zwei verschie-
dene Mandate damit, Vorschlage flir die Umsetzung der Marktmiss-
brauchs-Richtlinie zu erarbeiten. Nach umfangreichen 6ffentlichen
Konsultationen Gbergab CESR der Kommission Ende 2002 und im
August 2003 seine Vorschlage. Im Dezember 2003 hat die Europai-
sche Kommission daraufhin zwei formelle Richtlinien und eine Ver-
ordnung flr Durchfihrungsbestimmungen zur Marktmissbrauchs-
Richtlinie verabschiedet. Die weitere Durchfiihrungs-Richtlinie soll im
Frihjahr 2004 verabschiedet werden.

Die Europdische Kommission erteilte CESR in 2003 ein weiteres Man-
dat fir Ratschlage fur DurchfihrungsmaBnahmen zur Prospekt-Richt-
linie. CESR hat das bereits im Jahr 2002 begonnene Konsultations-
verfahren 2003 erweitert und fortgesetzt. Der Ratschlag wurde dann
im Jahr 2003 in drei Teilen an die Europadische Kommission Uber-
mittelt, im Juli, im September und im Dezember. In dem Vorschlag
der Europaischen Kommission fiir DurchfihrungsmaBnahmen zur
Prospekt-Richtlinie hat der Ratschlag umfassend Beriicksichtigung
gefunden. Dabei schlagt die Europdische Kommission vor, diese
DurchfiihrungsmaBnahmen in Form einer Verordnung zu erlassen.

CESR hat bereits drei Arbeitgruppen eingerichtet, in der Durchfiih-
rungsmaBnahmen flr die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie erar-
beitet werden. Die CESR-Arbeiten sollen voraussichtlich bis Januar
2005 abgeschlossen sein.

3.2.3 CEIOPS

Das Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors (CEIOPS)* wurde am 5. November 2003 durch
Beschluss der EU-Kommission als formeller europdischer Ausschuss
gegrindet. Damit folgt die EU dem Beschluss der EU-Wirtschafts-
und Finanzminister, das urspringlich fir den Wertpapiersektor
entwickelte vierstufige beschleunigte Gesetzgebungsverfahren
(Lamfalussy-Verfahren®) auf den ganzen Finanzsektor auszudehnen.
CEIOPS ist der Nachfolger der ehemaligen Konferenz der Versiche-

32 Weitere Informationen sind unter www.ceiops.org zu finden.
S, Grafik 11, Seite 50.
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rungsaufsichtsbehérden der Mitgliedstaaten der EU und hat am 24.
November 2003 seine Tatigkeit aufgenommen. Der Ausschuss setzt
sich aus hochrangigen Vertretern der Aufsichtsbehérden fiir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung der EU und
der EWR-Vertragsstaaten zusammen. Die EU-Beitrittslander hatten
dabei bis zum 1. Mai 2004 Beobachterstatus.

Beim Lamfalussy-Verfahren tGbernimmt CEIOPS die Funktionen der
Stufe 3. Seine Aufgabe ist es, die EU-Kommission zu beraten, ent-
weder auf deren Ersuchen hin oder auf eigene Initiative. Vor allem
soll der Ausschuss die Kommission unterstlitzen, wenn sie Entwdirfe
von Durchflihrungsbestimmungen fir das Versicherungs- und Ruck-
versicherungswesen ausarbeitet. AuBerdem soll er zur Abstimmung
der Aufsichtspraktiken in der Gemeinschaft beitragen. CEIOPS bietet
den Aufsichtsbehdrden schlieBlich ein Forum flir die Zusammenarbeit
und den Austausch von Informationen lUber beaufsichtigte Einrich-
tungen.

Bevor der Ausschuss der EU-Kommission seine Stellungnahme Uber-
mittelt, wird er Marktteilnehmer, Verbraucher sowie Endverbraucher
konsultieren. Im Februar 2004 hat CEIOPS dazu ein Berater-Panel
aus Wirtschaftsprifern, Aktuaren, der Versicherungswirtschaft und
Verbrauchern gegriindet. CEIOPS hat bereits eine Arbeitsgruppe zur
Finanzstabilitat eingesetzt, die sich erstmalig im Januar 2004 getrof-
fen hat. Weitere Arbeitsgruppen zur betrieblichen Altersversorgung
und zu Solvency II** sind gegriindet.

CEIOPS bildete auBerdem einen Lenkungsausschuss, das so genann-
te Bureau. Die insgesamt finf Mitglieder des Bureau werden auf je
zwei Jahre gewahlt. Dr. Thomas Steffen, der Erste Direktor der Versi-
cherungsaufsicht der BaFin, ist stellvertretender Vorsitzender des
Ausschusses. Der Ausschuss wird durch ein Sekretariat unterstitzt.
Der kiinftige Sitz des Sekretariats, das zum 1. Juli 2004 seine Arbeit
aufnehmen wird, ist Frankfurt am Main. Das Sekretariat wird von
einem Generalsekretar gefuhrt.

3.2.4 CEBS

Im Januar 2004 wurde flir den Bankensektor das Committee of
European Banking Supervisors (CEBS)* gegrindet. Zusammen mit
CESR und CEIOPS wird damit das vierstufige beschleunigte Gesetz-
gebungsverfahren (Lamfalussy-Verfahren®®) auf den ganzen Finanz-
sektor ausgedehnt. Beim Lamfalussy-Verfahren tibernimmt CEBS wie
seine Schwester-Ausschisse die Funktionen der Stufe 3. Abweichend
von den beiden anderen Ausschiissen sind jedoch in CEBS nicht nur
die Aufsichtsbehorden, sondern auch die Zentralbanken vertreten.

* Bei Solvency II gibt es finf Arbeitsgruppen: Leben und Nicht-Lebensversicherungs-
unternehmen, Supervisory Review Process, Transparenz und Rechnungslegung sowie
sektortbergreifende Fragen.

* Weitere Informationen sind unter www.c-ebs.org zu finden.

* S. Grafik 11, S. 50.
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CEBS wird die Europaische Kommission vor dem Erlass von Durch-
fihrungsbestimmungen beraten und in diesem Zusammenhang
Marktteilnehmer, Verbraucher und Endnutzer konsultieren. Es arbei-
tet gemeinsame Empfehlungen zur Auslegung der Richtlinientexte
und zu deren Anwendung aus. Die Mitglieder des Gremiums werden
ihre Aufsichtspraxis vergleichen, verbessern und vereinheitlichen.
CEBS ist damit auch Plattform fir den aufsichtlichen Informations-
austausch.

CEBS ist erstmals Ende Januar 2004 zusammen getreten, um tber
die Geschaftsordnung und das Arbeitsprogramm flr das Jahr zu
beschlieBen. Kernpunkte dieses Programms werden die Umsetzung
von Basel II in europdisches Recht sowie die Rechnungslegung sein.
Fir beide Themen wurden Unter-Arbeitsgruppen gegriindet. Haupt-
arbeitsgruppe von CEBS ist die Groupe de Contact.

Von Anfang an haben die EU-Beitrittslander an den CEBS-Sitzungen
teilgenommen, ab 1. Mai 2004 als Vollmitglieder, zuvor als Beobach-
ter. Von deutscher Seite sind die Deutsche Bundesbank und die
BaFin mit je einem Mitglied in dem Ausschuss vertreten. Helmut
Bauer, Erster Direktor der Bankenaufsicht bei der BaFin, arbeitet im
Lenkungsausschuss mit, der den CEBS-Vorsitzenden berat und
unterstitzt. Auch CEBS wird durch ein Sekretariat, das in London
angesiedelt ist, unterstltzt. Die BaFin will hier mit einem Mitarbeiter
vor Ort prasent sein.

3.2.5 Groupe de Contact

Auf multilateraler Ebene des Europaischen Wirtschaftsraumes (EWR)
ist die BaFin Mitglied der Groupe de Contact (GdC). In der 1972
gegriindeten Gruppe werden vertrauliche Informationen tber Kredit-
institute ausgetauscht, um Krisen bei europaweit operierenden Ban-
ken frithzeitig zu erkennen. Daneben dient der Informationsaus-
tausch dazu, europaische Aufsichtspraktiken einander anzugleichen,
um Wettbewerbsgleichheit auf dem Bankenmarkt zu erreichen.

Die GdC wird zukilinftig unter anderem als Hauptarbeitsgruppe und
standiger Arbeitsausschuss des CEBS auf Stufe 3 des Komitologie-
Verfahrens tatig sein. Dabei wird sie wesentliche Grundsatzaufgaben
wahrnehmen: Sie wird Empfehlungen zu Auslegungsfragen der EU-
Richtlinien ausarbeiten und Standards fir die Bankenaufsicht entwer-
fen, die nicht von EU-Rechtsvorschriften erfasst sind.

Wie im Vorjahr hat sich die GdC 2003 auf die Arbeiten rund um den
Supervisory Review Process (SRP) der Baseler Vereinbarungen kon-
zentriert. Zu diesem Zweck wurden verschiedene Untergruppen
innerhalb der GdC gebildet, die sich mit den einzelnen Bestandteilen
des zuklnftigen SRP auseinandersetzen. Diese Arbeitsgruppen erar-
beiten Konzepte zur Ausgestaltung des SRP. Sie orientieren sich
dabei an den bisherigen Entwlrfen einer Richtlinie, die die EU fir die
neuen Eigenkapitalvorschriften bei Banken entwickelt hat. Die BaFin
arbeitet in allen Untergruppen mit. Sie umfassen unter anderem die
zuklnftige Gestaltung des bankinternen , Assessment Process", den
aufsichtlichen ,Supervisory Evaluation Process", das aufsichtliche
System zur Risikoerkennung in Banken, das ,Risk Assessment
System", sowie weitere Fragen speziell zur ,Corporate Governance"
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in Banken mit besonderem Bezug zum SRP. Unter anderem werden
vergleichende Studien herangezogen und regelmaBige Treffen

mit Vertretern der Banken durchgefiihrt. Die GdC hat mit ihrer
Grundlagenarbeit ein EU-weites, gemeinsames Verstandnis Gber

die neuen Aufsichtsregeln entwickelt. Zudem hat die GdC wesentlich
zur Weiterentwicklung des Richtlinien-Textes beigetragen, der

als Vorgabe flr die Umsetzung von ,Basel II" in nationales Recht
dient.

3.2.6 Versicherunsausschuss der Europdischen Kommission
- Projekt Solvency II

Im Dezember 1998 hat der Versicherungsausschuss der Europai-
schen Kommission den Unterausschuss Solvabilitat eingerichtet. Ziel
ist es, ein neues Solvabilitatssystem zu etablieren, das den Risiken
von Versicherungsunternehmen besser Rechnung tragt. Der Unter-
ausschuss bereitet mit diesen Ergebnissen eine klnftige Richtlinie
vor. Das Projekt Solvency II ist in zwei Phasen aufgeteilt. Die erste
Phase ist im April 2003 zu Ende gegangen. In ihr haben die Mitglied-
staaten und die Kommissionsdienststellen die allgemeine Struktur
des kinftigen EU-Solvabilitatssystems festgelegt. Das Ergebnis ist
ein von Basel II inspirierter ,Drei-Saulen-Ansatz", der an die Bedurf-
nisse der Versicherungsaufsicht angepasst ist. In der zweiten Phase
werden fUnf Teilgebiete mit folgenden Schwerpunkten bearbeitet:

1. Die Europaische Kommission beabsichtigt, bei den Lebensversi-
cherungen die Grundlagen flir die Bildung versicherungstechni-
scher Rickstellungen zu harmonisieren. Dabei wird auch die Ent-
wicklung in der internationalen Rechnungslegung eine
entscheidende Rolle spielen. Basierend auf dem ,Prudent Person™
Grundsatz sind die Anforderungen an die Kapitalanlagen zu for-
mulieren und dabei der Bezug zwischen Aktiv- und Passivseite
der Versicherungsbilanz im Auge zu behalten.

2. Die Kommissionsdienststellen haben empfohlen, bei den Scha-
den- und Unfallversicherungen quantitative Vorgaben flir die auf-
sichtsrelevanten technischen Rickstellungen festzulegen. AuBer-
dem soll ein Standard flr versicherungstechnische Rickstellungen
entwickelt werden. Die Techniken und Verfahren sollen mit denen,
die fur die internationale Rechnungslegung (IFRS, IAS) verwandt
werden, vereinbar sein.

3. Bei der Saule I gilt es, Methoden zu finden, mit denen die
Gesamtsolvabilitat eines Versicherungsunternehmens bestimmt
werden kann. Die Gesamtsolvabilitat soll die Finanzsoliditat eines
Unternehmens beschreiben, wobei insbesondere die Risiken sei-
nes Geschaftsbetriebes und seines Umfelds von Bedeutung sind.

Fir die Eigenkapitalanforderungen, die an ein Versicherungs-
unternehmen gestellt werden, sind zwei GréBen, das Ziel- und
das Mindestkapital, maBgebend. Das Zielkapital soll dem 6kono-
mischen Kapital entsprechen, das ein Unternehmen bendtigt, um
flr die Wechselfalle seiner Geschaftstatigkeit hinreichend geristet
zu sein. Welche Ruinwahrscheinlichkeit zugrunde zu legen ist,
missen die damit befassten Arbeitsgruppen noch vorschlagen.
Die EU-Kommission strebt an, fiir die Berechnung des Zielkapitals
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ein Standardmodell zu entwickeln. Trotzdem werden die Unter-
nehmen die Moglichkeit haben, interne Risikomodelle zur Berech-
nung des Zielkapitalniveaus zu verwenden. Voraussetzung daflr
ist aber, dass die jeweilige Aufsichtsbehérde das interne Modell
genehmigt. Daflir missen auf EU-Ebene Kriterien flr die Geneh-
migung entwickelt werden. Solvency II wird auch Modelle fir Teil-
bereiche akzeptieren, um die Einfihrung interner Modelle zu
erleichtern. Das Mindestkapital darf nicht unterschritten werden.
Es soll einfach und objektiv zu berechnen sein, da einige Mitglied-
staaten fur AufsichtsmaBnahmen einen Gerichtsbeschluss benéti-
gen. Ob das Mindestkapitalniveau als unabhdngige absolute
GroBe oder als Prozentsatz des Zielkapitals berechnet wird, ist
noch nicht geklart.

4. Im Unterausschuss Solvency II bestand Einvernehmen dariber,
dass Grundsdtze flr eine ordnungsgemaBe Verwaltung, ein inter-
nes Kontrollsystem und effektives Risikomanagement eines
Unternehmens entwickelt werden missen. Des Weiteren einigte
sich der Ausschuss darauf, dass wichtige Aspekte des aufsichts-
rechtlichen Uberpriifungsverfahrens auf EU-Ebene zu harmonisie-
ren sind. Dazu gehdéren beispielsweise ein gemeinsamer Rahmen
fir die Bewertung der Unternehmensfihrung, fir die Frihwarnin-
dikatoren und Referenzszenarien fir Belastungstests.

SchlieBlich missen auch die Eingriffsbefugnisse und —zustandig-
keiten der Aufsichtsbehdrden genauer abgegrenzt werden. Der
Aufsicht soll es méglich sein, in Einzelfallen Gber die Standardan-
forderungen hinausgehende Vorschriften zu erlassen oder aus-
fihrlichere Offenlegungen zu verlangen, um die Risikoprofile der
Versicherungsunternehmen differenzierter zu erfassen.

5. Transparenz und Offenlegung kdénnen die Marktmechanismen
starken und der risikoorientierten Aufsicht entgegen kommen.
Welche Informationspflichten sich fir die Unternehmen in der
dritten Saule von Solvency II ergeben, hangt aber von den Ver-
fahren ab, die flr die Saulen I und II gewahlt werden. Deshalb
wird die EU die dritte Saule erst spater naher definieren. Dabei
sollten nach Ansicht der Mitgliedstaaten und der Kommissions-
dienststellen die Entwicklungen im IASB, IAIS und die Basel-II-
Arbeiten aufmerksam verfolgt werden, um die Publizitatspflichten
zu koordinieren und die Verwaltungslast fur die Unternehmen zu
reduzieren. Darliber hinaus muss die EU entscheiden, ob
bestimmte Aufsichtsinformationen verdffentlicht werden sollen
oder nicht. Dies ist nach Auffassung der BaFin besonders in den
Fallen problematisch, in denen Unternehmen Aufsichtsvorschriften
nicht einhalten. Allein durch die Veréffentlichung dieser Informa-
tion kann sich die Situation des betroffenen Unternehmens erheb-
lich verschlechtern.

Bis Mitte 2004 will die EU-Kommission eine erste umfassende
Diskussionsvorlage flir den Entwurf einer Rahmenrichtlinie ausarbei-
ten. Als Basis fir die Struktur der kiinftigen Richtlinie wahlte die
Kommission die kodifizierte Fassung der gegenwartigen Richtlinie
2002/83/EC fiur Lebensversicherungen. Die neuen Richtlinienbestim-
mungen und sonstigen Regelungen sollen mdglichst mit den weltweit
geltenden Standards der IAIS vereinbar sein.
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Im Rahmen des Lamfalussy-Prozesses beabsichtigt die EU-Kommis-
sion, bestimmte Arbeiten auf das Committee of European Insurance
and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) zu Ubertragen.
CEIOPS hat dazu funf Arbeitsgruppen eingesetzt. Sie werden sich
mit der Entwicklung von Standardverfahren zur Bestimmung des
Zielkapitals in der Lebens- und Nicht-Lebensversicherung (Gruppe 1
und 2) befassen. AuBerdem werden sie sich den Anforderungen an
den ,Supervisory Review Process" (Gruppe 3) der Saule II und an
die Transparenz bzw. Offenlegung (Gruppe 4) widmen. Dariber hin-
aus wird es eine Gruppe filr sektoribergreifende Fragen (Gruppe 5)
geben.

Um das europdische Projekt Solvency II voran zu bringen, plant die
BaFin mit den Unternehmen und Verbanden Lésungsvorschlage zu
erarbeiten, die den Besonderheiten des deutschen Marktes Rechnung
tragen. Als einen ersten wichtigen Schritt hat die BaFin Ende Okt-
ober 2003 einen umfangreichen Fragebogen an 635 Unternehmen
verschickt. Die Aufsicht verschafft sich damit ein aktuelles und
umfassendes Bild darlber, wie deutsche Versicherungsunternehmen,
Pensionsfonds und Rulckversicherer ihre Bewertungs- sowie Risiko-
messmethoden weiterentwickelt haben und was die Unternehmen fur
die Zukunft planen. Unter anderem interessiert sich die BaFin auch
daftir, wie kleinere und mittlere Unternehmen fiir Solvency II geri-
stet sind.

Darlber hinaus baut die Versicherungsaufsicht derzeit ein externes
Beraterpanel flr das Projekt Solvency II auf. Damit will die BaFin
projektorientiert einen Gleichlauf mit Verbanden, Wirtschaft und Wis-
senschaft erzielen. Die Uberlegungen dieses Beratungsgremiums
werden in die internationale Diskussion Uber Solvency II einflieBen.

3.3 Bilaterale Zusammenarbeit mit
Aufsichtsbehorden

Die BaFin verfiigt Uber ein enges Netz an Vereinbarungen und Kon-
takten innerhalb Europas und zu den wichtigsten Aufsichtsbehérden
weltweit. Grundlage fir diese bilaterale Zusammenarbeit sind die
Gemeinsamen Standpunkte oder Memoranda of Understanding
(MoU)*. Sie ermdglichen einen intensiven Informationsaustausch
und Prifungen der deutschen Aufsicht in anderen Staaten.

Die BaFin unterzeichnete im November 2003 das Multilaterale MoU
der IOSCO (MMoU), mit dem der Informationsaustausch zwischen
den Wertpapieraufsichtsbehérden weltweit auf eine andere Basis
gestellt wird. Der Unterzeichnung ging eine intensive Uberpriifung
Deutschlands voraus. Die IOSCO will mit der strengen Untersuchung
bei den potenziellen Unterzeichnerbehérden unter anderem sicher-
stellen, dass die jeweils nationalen Regeln auch eine unbefugte
Weitergabe der Informationen verhindern. Derzeit haben 24 der ber
180 Mitglieder der IOSCO das MMoU unterzeichnet.

¥ Eine Liste der mit verschiedenen Landern abgeschlossenen MoU befindet sich im
Anhang 7.
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Eine besondere Vereinbarung, namlich zur Beaufsichtigung der
Clearstream Gruppe, wurde mit der Commission de Surveillance du
Secteur Financier aus Luxemburg verhandelt und ist am 9. Januar
2004 in Kraft getreten.

In regelmaBigen bilateralen Treffen mit den Partneraufsichtsbehdrden
werden generelle Aufsichtsfragen diskutiert und fachaufsichtlich rele-
vante Informationen ausgetauscht. 54 derartiger Treffen mit Partner-
behdrden aus der EU oder weltweit haben allein im Bereich der
Bankenaufsicht stattgefunden. Dariiber hinaus stimmten sich die
jeweiligen Fachaufseher der BaFin mit Mitarbeitern auslandischer
Aufsichtsbehérden in einer Vielzahl von Féllen zu gemeinsamen Auf-
sichtsthemen ab.

Mehrmals ergab sich die Gelegenheit, US-amerikanischen Versiche-
rungsaufsehern (NAIC) und Parlamentariern das deutsche Aufsichts-
system eingehend zu erlautern. Dies war wichtig, weil die Schaffung
internationaler Standards die gegenseitige Kenntnis und Anerken-
nung der Aufsichtssysteme voraussetzt. Dies soll im Ergebnis auch
dazu fluhren, dass die Depotstellungen fiir in den USA tatige auslan-
dische Rlckversicherer vermindert werden. Der inzwischen vorlie-
gende Abschlussbericht der NAIC-Arbeitsgruppe fiir Deutschland
stellt das deutsche Aufsichtssystem nun zutreffend dar.

Integration der EU-Beitrittsstaaten

Auch im Jahr 2003 engagierte sich die BaFin in der Working Group
on Effective Financial Services Supervision in Accession Countries
(EFSSAC). Diese Arbeitsgruppe hatte in den Vorjahren gepriift, ob
die EU-Beitrittsstaaten die Eckpunkte der EU-Finanzmarktaufsicht
umgesetzt hatten und welche MaBnahmen noch fehlen. Die Ergeb-
nisse dieser Prifungen benutzten die jeweiligen Lander, um eigene
Aktionsplane aufzustellen. Im Berichtsjahr untersuchte die EFSSAC
nun, ob die Beitrittsstaaten die geplanten Schritte unternommen
haben. Die Ergebnisse flossen in die Abschlussberichte der Kommis-
sion ein und weisen den Beitrittsstaaten Uberwiegend groBe Erfolge
bei der Implementierung der europdischen Regelungen aus.

Die BaFin gab darlber hinaus Delegationen aus Polen und Tsche-
chien die Gelegenheit, vertiefte Kenntnisse Uber die deutsche Auf-
sichtspraxis zu erlangen. Die tschechische Versicherungsaufsicht wird
bei der Umsetzung der EU-Vorgaben auBerdem durch einen Mitarbei-
ter der BaFin im Rahmen eines Twinning Projektes unterstitzt.

Die BaFin bot den Aufsichtsbehdrden der Beitrittsstaaten Einblick in
die praktische Umsetzung der EU-Pass-Regelung in Deutschland an.
Institute aus EWR-Staaten missen anzeigen, wenn sie grenzlber-
schreitend Dienstleistungen anbieten oder eine Zweigniederlassung
in einem der anderen EWR-Staaten errichten wollen. Die Heimat-
landaufsicht, d.h. der Aufseher aus dem Sitzland des Unternehmens,
bestatigt, dass das betreffende Institut beaufsichtigt wird und das
Anzeigeverfahren ordnungsgemag ist. Das Institut erhélt so Uber die
bereits existierende Lizenz im Heimatland hinaus eine Bescheini-
gung, mit der es auch im EU-Ausland mit den bescheinigten
Geschaften tatig werden kann. Diese Bestdtigung wird auch als EU-
Pass bezeichnet.
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Ab dem 1. Mai 2004 ist diese EU-Pass-Regelung auch fir die 10
neuen Mitgliedstaaten der EU anwendbar. Das Angebot der BaFin,
Uber die praktische Umsetzung der EU-Pass-Regelung zu informie-
ren, wurde mit groBer Zustimmung angenommen. Zwischen Oktober
2003 und Marz 2004 fanden mit der Slowakei, Tschechien, Slowe-
nien, Ungarn, Lettland, Estland, Litauen und Polen bilaterale Treffen
statt. Sofern es sich um Allfinanzaufsichtsbehdrden handelte, wurden
diese Treffen als saulenlibergreifende Ausbildung gestaltet. Fiir 2004
wird auf Initiative der britischen FSA und der BaFin ein Experten-
netzwerk zu EU-Pass-Fragen etabliert, das mit einem ersten Treffen
im September 2004 in Bonn seine Arbeit aufnehmen wird.

4 Verbraucherbeschwerden

Im Jahr 2003 haben sich insgesamt 24.260 Kunden von Versiche-
rungsunternehmen, Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten an
die BaFin gewandt. Diese Zahl liegt um 5 % unter der Vergleichszahl
von 25.648 Eingaben in 2002.

Kundenbeschwerden sind eine Erkenntnisquelle fliir mdgliche Miss-
stdnde bei den beaufsichtigten Unternehmen. Sie geben Anlass zu
prifen, ob ein Unternehmen gegen Verhaltenspflichten verstoBen hat
und ob sogar aufsichtsrechtliche MaBnahmen zu ergreifen sind.

Allerdings erhoffen sich viele Verbraucher rechtliche Unterstiitzung
durch die BaFin, wenn es darum geht, Schadenersatzanspriche gel-
tend zu machen. Da die BaFin allein im 6ffentlichen Interesse tdtig
wird, kann sie den einzelnen Kunden bei Auseinandersetzungen tber
die Auslegung vertraglicher oder gesetzlicher Regelungen nicht
unterstliitzen. Die BaFin kann auch nicht prifen, welche Erfolgsaus-
sichten eine zivilrechtliche Klage haben wiirde.

In 2003 hat die BaFin mit dem Projekt Beschwerdemanagement
begonnen. Sein Ziel ist es, Beschwerden aus den Bereichen Versi-
cherung, Kreditwesen und Wertpapierhandel nach einheitlichen Stan-
dards zu behandeln. Die Ablaufe werden gestrafft und durch den
Einsatz von Informationstechnologie beschleunigt. Unter anderem
sollen kinftig flr alle Bereiche Online-Beschwerdeformulare auf der
BaFin-Homepage zur Verfligung stehen. Damit werden Beschwerden
und Hinweise an die BaFin erleichtert und notwendige Angaben Ulber
den in der Kritik stehenden Sachverhalt erfragt.

Das Beschwerdemanagementsystem ermdéglicht auBerdem,
Beschwerdegriinde sofort und detailliert zu erfassen. Das ist ein
wichtiges Mittel, um Missstande frithzeitig zu erkennen. Wenn das
System eingefuhrt ist, wird die BaFin auf der Homepage vierteljahr-
lich Gber Beschwerdeanzahl und —griinde berichten.
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4.1 Beschwerden aus dem Versicherungsbereich

Die meisten Eingaben - 19.778 gegenlber 21.132 im Vorjahr

(-6,4 %) — bearbeitete die BaFin wieder im Bereich der Versicherun-
gen. Im Einzelnen handelte es sich um 17.667 Beschwerden, 975
allgemeine Anfragen ohne Beschwerdehintergrund und 119 Petitio-
nen, die Uber den Deutschen Bundestag zur BaFin kamen. Hinzu
kamen 1.017 Eingaben, die nicht in die Zustéandigkeit der BaFin fie-
len, und rund 11.000 telefonische Anfragen.

Wegen der Umstellung der Beschwerdestatistik auf ein neues ver-
bessertes Auswertungssystem sind die Beschwerdezahlen aus dem
Jahr 2003 nur eingeschrankt mit den Zahlen des Vorjahres vergleich-
bar. In der Umstellungsphase ist es aus technischen Griinden zu
Zahlverlusten gekommen. Mittelfristig sind mit dem neuen System
aber zusatzliche Auswertungsmaglichkeiten verbunden. AuBerdem
flieBen nur die abschlieBend bearbeiteten Blirgerschreiben in die Sta-
tistik ein. Zum Jahresende lagen der BaFin rund 2.000 noch offene
Eingaben aus dem Jahr 2003 vor.

Insgesamt gingen 26,71 % der Verfahren (Vorjahr 24,5 %) erfolg-
reich fir den Absender aus; 68,15 % der Eingaben waren unbegrin-
det, in 5,14 % der Falle war die Aufsicht nicht zustandig.

Eingaben je Versicherungszweig

Jahr

2003
2002
2001
2000
1999

Leben

5548
5504
5320
4584
4107

Kraft- Kranken Unfall Haft- Rechts- Gebdude/ Weitere Sonstige
fahrt pflicht schutz Hausrat Sparten Eingaben®®
2758 3408 1416 1565 1300 1948 467* 1368*
3151 2765 1770 1671 1499 COONEN " ————— = R
3130 2919 1759 1487 1347 SO —————
2897 2748 1779 1329 1248 1567 SR =eoes
3392 3046 2663 1839 1715 197888  -----  E=c==c

(* Durch die Umstellung der Statistik sind fir die Vorjahre keine Vergleichzahlen verfligbar.)

Auch im vergangenen Jahr monierten die Beschwerdefiihrer am hau-
figsten die Regulierung von Leistungsféallen in der Lebensversiche-
rung bzw. die Schadenbearbeitung, namlich mit 30,1 % (2002: 36 %).
Es folgen die Beschwerden Uber den Vertragsverlauf mit 28,77 %
(25 %), Uber die Vertragsbeendigung mit 18,68 % (31 %) und die
Vertragsanbahnung mit 11,2 % (13 %). Hinzu kommt die Kategorie
,Sonstiges" mit 11,3 %. Die wichtigsten Untergriinde (Mehrfachnen-
nungen maoglich) sind aus der nachfolgenden Aufstellung ersichtlich:

* Vermittlerbeschwerden, Irrldufer etc.
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Tabelle 8

Beschwerdegriinde

Grund: Anzahl:
Deckungsfragen 1854
Sonstiges 1443
Beitragsanderungen, Prémienanpassungen 1433
Hoéhe der Versicherungsleistung 1412
Haftungsfragen (Grund/Quote) 1285
Vertragsanderung, -verlangerung 1212
Art der Schadenbearbeitung/Verzégerungen 1207
ordentliche Kiindigung 1193
auBerordentliche Kiindigung 1192
Werbung/Beratung/Antragsaufnahme 1187
Uberschussbeteiligung/Gewinngutschrift 958
Rucktritt/Anfechtung/Widerruf/Widerspruch 812

Fdlle aus der Praxis

In der Lebensversicherung gab es am haufigsten Fragen zur Uber-
schussbeteiligung. Die flr die Zukunft genannten Werte zur Entwik-
klung der Uberschussbeteiligung sind im Regelfall nur unverbindliche
Prognosen und nicht garantiert. Dies war den Kunden der Versiche-
rungsunternehmen oft nicht klar. Die BaFin wirkt darauf hin, dass die
Unternehmen sowohl bei Vertragabschluss als auch bei den jahr-
lichen Mitteilungen Uber die Entwicklung der Uberschussbeteiligung
deutlich zwischen garantierter und nicht garantierter Leistung unter-
scheiden.

Daneben besteht auch immer wieder Verwirrung um den Begriff des
Garantiezinses. Viele Kunden denken dabei an eine Mindestverzin-
sung. Tatsdchlich handelt es sich jedoch um einen Hochstzinssatz fir
die Kalkulation der Pramie. Haufig werden auch die Angaben der
Versicherer zur Verzinsung der Vertrage unzutreffend gedeutet. Es
wird angenommen, der Zins beziehe sich auf die gesamten einge-
zahlten Beitrage. Tatsachlich wird aber nur ein Teil davon, der so
genannte Sparbeitrag, verzinslich angelegt.

Eine Reihe von Kunden bat um Unterstitzung beim Widerruf ihrer
Versicherungsvertrage gemaB § 5a Versicherungsvertragsgesetz
(VVG). Nach Abs. 2 der Vorschrift beginnt der Lauf der Widerrufsfrist
erst, wenn dem Versicherungsnehmer Versicherungsschein und
Unterlagen vollstédndig vorliegen. Die Beweispflicht fir den Zugang
trifft den Versicherer. Unter Berufung auf den fehlenden Zugang wird
die Rickabwicklung der Vertrage und Erstattung der bereits gezahl-
ten Pramien verlangt. Hier muss zunachst geprift werden, ob seit
Abschluss des Vertrages nicht bereits mindestens ein Jahr lang Pra-
mien gezahlt worden sind. In diesem Fall ist das Widerspruchsrecht
generell ausgeschlossen. Im Ubrigen ist in jedem Einzelfall zu pri-
fen, ob zumindest Indizien vorliegen, die flir einen Zugang sprechen.
Die BaFin will nicht Versicherungsvermittler unterstitzen, die die
Aufldsung von Vertrdgen betreiben, um dem Kunden aus Provisions-
interesse anderweitig Versicherungsschutz zu verkaufen.
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In der Krankenversicherung bezogen sich die meisten Eingaben auf
Beitragsanpassungen. Hauptsachlich wurden Zweifel an der Recht-
maBigkeit von Verfahren und Hohe der Pramienanpassungen geltend
gemacht. In diesen Fallen sind die Eingriffsmdglichkeiten der BaFin
begrenzt. Die Aufsicht kann hier prifen, ob der Treuhander fir die
Pramienanpassungen ordnungsgemaB zugestimmt hat.

In der Kraftfahrthaftpflichtversicherung gab es im Berichtszeitraum
zahlreiche Beschwerden, die sich auf die fiktive Schadenabrechnung
bei wirtschaftlichem Totalschaden eines gebrauchten Personenwa-
gens bezogen. Nach der Neuregelung des § 249 Abs. 2 S. 2 BGB
durch das 2. Schadenrechtsanderungsgesetz schlieBt der nach Satz
1 erforderliche Geldbetrag die Umsatzsteuer nur mit ein, wenn und
soweit sie tatsdachlich angefallen ist. Diese gesetzliche Neufassung
fihrte dazu, dass Versicherer bei der Schadenregulierung von dem
im Gutachten brutto ausgewiesenen Wiederbeschaffungswert 16 %
abzogen. Das Umsatzsteuergesetz (UStG) sieht fiir den gewerblichen
Verkauf von Gebrauchtfahrzeugen in § 10 und § 25a jedoch zwei
unterschiedliche Steuersatze vor, je nachdem wie das Fahrzeug vom
Handler eingekauft wurde. Erwirbt der Handler das Fahrzeug von
einem vorsteuerabzugsberechtigten Unternehmen, z.B. einem
Rechtsanwalt, setzt der Handler die von dem Unternehmer ausge-
wiesene Umsatzsteuer als Vorsteuer ab. Beim Weiterverkauf an den
Geschadigten muss der Handler gemaB § 10 UStG 16 % Umsatz-
steuer ausweisen und abfihren. Nimmt der Handler dagegen das
Fahrzeug von einem Verbraucher in Zahlung, kann er beim Einkauf
keine Vorsteuer absetzen. Beim Verkauf an den Geschadigten muss
der Handler gemaB § 25a UStG keine Umsatzsteuer ausweisen, an
das Finanzamt muss er nur 16 % Umsatzsteuer aus seinem Gewinn
abflihren (so genannte Differenzbesteuerung). Bei der lblichen
Gewinnspanne von 15-20 % betragt die im Gesamtkaufpreis enthal-
tene Umsatzsteuer also wegen § 25a UStG in der Regel nur 2-3 %.

In diesen Fallen wird hauptsachlich kritisiert, dass der Geschadigte
bei Wiederbeschaffung eines Gebrauchtwagens auf einem Teil seines
Schadens sitzen bleibt: Von dem ermittelten Wiederbeschaffungs-
wert hat der Versicherer die enthaltene Umsatzsteuer von 16 %
abgezogen, bei Vorlage der Kaufrechnung werden dem Geschadigten
2 % Differenzsteuer ersetzt. Nach Auffassung der BaFin dirfen bei
der Beschadigung von gebrauchten Fahrzeugen von vornherein nur
2 % Umsatzsteuer abgezogen werden. So hat auch der Ombuds-
mann der Versicherungswirtschaft entschieden.

Zur Rechtsschutzversicherung gab es im ersten Halbjahr 2003 eine
Reihe von Beschwerden, weil sich Versicherer weigerten, Kosten-
schutz fiir eine Klage aus einer Gewinnzusage (§ 661a BGB) zu
Ubernehmen. Hierbei handelt es sich um eine schwierige Materie.
Oftmals ist bereits unklar, ob eine Gewinnzusage oder ein Gewinn-
spiel vorliegt. Flr ein Gewinnspiel ist eine Kostenlibernahme in den
Allgemeinen Versicherungsbedingungen von vornherein ausgeschlos-
sen. Ferner ist in der Uberwiegenden Zahl der Félle unklar, wer hin-
ter der Gewinnpost steht. Haufig ist auch keine ladungsfahige
Anschrift vorhanden, da es sich um Briefkastenfirmen insbesondere
aus Osterreich, GroBbritannien und den Niederlanden handelt. Hier
kann den Verbrauchern nur geraten werden, entsprechende Post-
wurfsendungen zu ignorieren. Einige Rechtsschutzversicherer haben
auf die Einfihrung des § 661a BGB bereits reagiert: Sie schlieBen in
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ihren neuesten Bedingungen den Versicherungsschutz fir Klagen aus
Gewinnzusagen aus.

4.2 Beschwerden iiber Kreditinstitute und
Finanzdienstleister

In diesem Bereich, der Beschwerden lber das Wertpapiergeschaft
nicht erfasst, gingen im vergangenen Jahr 3.565 Beschwerden (im
Vorjahr: 3.317) und 356 allgemeine Anfragen (im Vorjahr: 573) ein;
daneben gab es 5.291 telefonische Nachfragen. Gegenliber dem
Petitionsausschuss des Deutschen Bundestages gab die BaFin

40 Stellungnahmen zu Petitionsverfahren (2002: 67) ab.

Die meisten Reklamationen waren nicht erfolgreich. Nur in 251
(7,04 %) Fallen hatte der Kunde Erfolg, nachdem die BaFin das
Institut zu einer Stellungnahme aufgefordert hatte. In 112 (3,14 %)
Fallen kritisierte die BaFin das Verhalten des jeweiligen Instituts.

Fdlle aus der Praxis

Die Zahl der Eingaben zum ,Konto fiir jedermann™ war 2003 insge-
samt zwar weiterhin gering, die Anfragen haben im 4. Quartal aber
ohne erkennbaren Grund deutlich zugenommen. Kreditinstitute hat-
ten die Eréffnung eines Girokontos verweigert oder ein bestehendes
Konto geklindigt. Sofern nicht von vornherein erkennbar ist, dass die
Kontofiihrung flr das Institut unzumutbar ist, tritt die BaFin in sol-
chen Fallen an das Institut heran.

Bei Reklamationen Uber die Finanzierung von so genannten ,Schrot-
timmobilien™ erwarten die Kunden, dass die Bankenaufsicht sie dabei
unterstltzt, Kaufvertrage und Darlehensvertrage abzuwickeln. Rich-
tungweisende Urteile zur Rechtsposition der Beteiligten hat es im
vergangenen Jahr nicht gegeben. Nach den Urteilen des Europai-
schen Gerichtshofes vom 13. Dezember 2001°*° und des Bundesge-
richtshofes vom 9. April 2002 ist eine Rickabwicklung des Kredit-
vertrages maoglich, soweit der Kreditvertrag in einer Haustlirsituation
ohne Belehrung Uber das Widerrufsrecht geschlossen wurde. Der
Immobilienkaufvertrag kann jedoch nur riickgangig gemacht werden,
wenn ein verbundenes Geschaft vorliegt. In einigen Beschwerdefal-
len ergab sich, dass einzelne Kreditinstitute Kunden durch Zinssen-
kungen oder teilweisen Erlass des Darlehens entgegenkommen,
wenn diese durch den Abschluss solcher Finanzierungen in finanzielle
Not geraten sind. Sie setzen dabei voraus, dass die Kunden die Not-
lage eindeutig nachweisen.

Die Zahl der Eingaben zu vorzeitig zurlickgezahlten Festzinskrediten
hat sich im vergangenen Jahr wieder erhéht. Verschiedene Institute
sind zu einer vorzeitigen Ablésung nicht bereit. Dazu verpflichtet

sind sie nach § 490 Abs. 2 BGB nur, wenn die berechtigten Interes-
sen des Kunden dies gebieten, zum Beispiel beim Verkauf des finan-
zierten Objekts. Die Kunden beanstanden auch die Hohe von Vorfal-
ligkeitsentschdadigungen; sie sehen diese — sowohl in absoluter Héhe

¥ Az: C- 481/99.
“ Az: XI ZR 91/00.
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als auch im Verhaltnis zum Kreditbetrag - als unangemessen hoch
an. Die BaFin musste nur an einige wenige Banken herantreten. Es
zeigte sich stets, dass die Institute die in den Urteilen des BGH vom
01.07.1997* und 07.11.2000* gestellten Anforderungen beachtet
haben. Soweit die H6he der nach diesen Vorgaben berechneten Ent-
schadigung strittig ist, zum Beispiel wegen der vom BGH nicht fest-
gelegten Hoéhe der ersparten Risikokosten, kann nur ein Gericht dar-
Uber entscheiden.

Die BaFin hat vermehrt Eingaben zu Kombinationsfinanzierungen
erhalten. Bank und Kunde einigen sich bei dieser Finanzierungsform
darauf, ein Darlehen in einer Summe bei Félligkeit einer Lebensversi-
cherung zurlickzuzahlen. Wird bei Vertragsabschluss lediglich mit der
garantierten Versicherungssumme kalkuliert, reicht die Auszahlung
der Versicherung zur vollstandigen Tilgung der Darlehensschuld aus.
Bei Kalkulation mit einer voraussichtlichen Ablaufleistung, d.h. ein-
schlieBlich Uberschussbeteiligung, kann der ausbezahlte Betrag nie-
driger sein als der Darlehensbetrag, wenn die Ablaufleistung wegen
der in den letzten Jahren niedrigeren Uberschiisse hinter der progno-
stizierten Leistung zurlickbleibt. Die BaFin hat die Versicherungs-
unternehmen aufgefordert, betroffene Kunden friihzeitig Gber derar-
tige Deckungsliicken zu informieren und aufzuzeigen, wie sich die
Licke schlieBen lasst. Einige Kreditinstitute haben sich an ihre Kun-
den gewandt, um zum Beispiel durch Sondertilgungen die Finanzie-
rungsliicke zu schlieBen. Da Kreditinstitute auf angemessene Til-
gungsleistungen bestehen miissen, beanstandet die Aufsicht dies
nicht. Die Kunden werfen den beteiligten Instituten haufig eine feh-
lerhafte Beratung vor. Die Kombinationen — neben der Riickzahlung
Uber Kapitallebensversicherungen auch die Rickzahlung tber Bau-
sparvertrage — kénnen zwar dem Kreditnehmer Vorteile bringen, wie
etwa Steuerersparnis durch den Versicherungsvertrag und Fest-
schreibung von Zinsen im Zusammenhang mit einem Bausparver-
trag. Sie erfordern jedoch auch héhere laufende Zahlungen. Die Ver-
tragsbeziehungen sind komplex und daher bei Stérungen schwieriger
zu handhaben. Ob im Einzelfall Beratungsverschulden vorliegt, kann
nur ein Gericht verbindlich feststellen.

Verschiedene Institute hatten ihren Kunden Kredite zum Kauf von
Wertpapieren gewdhrt. Die Kursverluste seit Ende 2000 flhrten
dazu, dass die Wertpapiere keine ausreichende Sicherheit mehr flr
die Kredite boten. Nach ihrem Verkauf bestanden oft noch Restschul-
den, deren Tilgung teilweise die finanziellen Méglichkeiten der Kun-
den Uberstieg. Flir den Kunden kann die BaFin hier allerdings nichts
erreichen. Zum einen, weil das Institut die Besicherung der Kredite
nur im eigenen Interesse zu Uberwachen hat. Zum anderen, weil es
der Kunde in der Hand hat, selbst durch Verkdufe seinen Schaden in
Grenzen zu halten. In allen bei der BaFin eingegangen Fallen waren
die Kunden sachkundig und erfahren; sie hatten das damit verbun-
dene Risiko also kennen miussen.

In den Eingaben zu Zinsanpassungen ging es fast immer darum,
dass Kunden annahmen, nach einer Leitzinssenkung mussten auch
die Zinssatze flr ihre Kredite herabgesetzt werden. Eine solche Auto-

“ Az: XI ZR 197/96 und XI ZR 267/96.
“2 Az: XI ZR 27/00.
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matik gibt es jedoch nur, wenn die Zinssatze fir die Kundenkonten
vertraglich an Leitzinssatze gebunden sind. Die Beschwerden, die die
BaFin erhielt, bezogen sich aber immer auf Zinsvereinbarungen, die
nicht an einen solchen Leitzins, sondern an die allgemeine Zinsent-
wicklung gebunden waren. Es gab jedoch keinen Fall, bei dem eine
Bank die betreffenden Zinsen nachweisbar zu langsam angepasst
hatte.

Einzelne Institute hatten die Zinssatze flir Kontoliberziehungen
erhdht, um das im Vergleich zu anderen Krediten héhere Ausfallrisi-
ko hinreichend in den Preis einzubeziehen. Gegeniber den Kunden
haben sie die Erhéhung jedoch damit begriindet, dass sich das
Marktzinsniveau verandert habe - was allerdings gerade zu dieser
Zeit unverandert geblieben war. Selbst wenn die Zinserhéhung aus
Risikogesichtspunkten vertretbar ist, kann die falsche Begriindung zu
einem Vertrauensverlust bei den Kunden fiihren. Auch wenn bei
einem solchen Verhalten aufsichtliche Normen nicht verletzt sind, hat
die BaFin die betreffenden Institute dazu aufgefordert, ihren Kunden
die wirklichen Griinde fiir die Erhéhung mitzuteilen.

Die BaFin erhielt etliche Beschwerden, in denen Bankkunden sich
iber zu lange Laufzeiten von Uberweisungen beklagten. Entspre-
chende Nachfragen ergaben, dass das Verhalten der betreffenden
Kreditinstitute nicht beanstandet werden konnte. Weder wurde die
Dauer von drei Bankarbeitstagen lberschritten noch gab es Anhalts-
punkte dafiir, dass Institute Uberweisungen verzdgerten.

Mit der EG-Verordnung Uber grenziiberschreitende Zahlungen* wur-
den die Institute verpflichtet, bestimmte grenziiberschreitende Uber-
weisungen innerhalb der Europadischen Union zu den Konditionen
einer Inlandsiberweisung auszufiithren. Es missen dabei folgende
Voraussetzungen erflllt sein:

e die Uberweisung muss auf Euro lauten,
die Uberweisung darf den Wert von 12.500 € nicht {bersteigen,
die Uberweisung muss an einen Empfénger in einem Mitgliedstaat
der Europaischen Union gerichtet sein,

e auf dem Uberweisungsformular des Auftraggebers missen die
International Bank Account Number (IBAN) und der Bank Identi-
fier Code (BIC) des Empfangers angegeben sein und

e der Auftraggeber muss die von ihm verlangte Geblihr bezahlen.

Die BaFin konnte aus den Eingaben erkennen, dass sich die Institute
an diese Regelungen halten. Verschiedene Kunden meinten, dass
samtliche grenziberschreitenden Zahlungen innerhalb der Europai-
schen Union entsprechend abgewickelt werden mussten. Fir Scheck-
zahlungen und fiir Uberweisungen, die nicht alle Voraussetzungen fiir
die EU-Standardiberweisung erflllen, gilt dies jedoch nicht.

Die Zahl der Eingaben zu Belastungen bei Scheck- und Lastschrift-
riickgaben ist deutlich zuriickgegangen. Der BGH halt pauschalierte
Entgelte bei der Rickgabe von Schecks und Lastschriften flir unzu-
lassig, weil die Institute keine eigene Leistung erbringen, sondern im

“ EG-Verordnung (Nr. 2560/2001) des Europdischen Parlaments und des Rates vom
19. Dezember 2001.
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eigenen Interesse handeln. Danach darf ein Entgelt nicht erhoben
werden, wenn ein Kunde Uber die Riickgabe benachrichtigt wird. Die
Urteile des Bundesgerichtshofes vom 21.10.1997* lieBen jedoch
offen, ob Schadenersatz wegen eines nicht vertragsgeméaBen Verhal-
tens des Kunden verlangt werden darf. Darauf berufen sich einige
Institute, insbesondere einige Sparkassen.

In den Eingaben zu Erbauseinandersetzungen geht es neben der
Frage, welche Unterlagen ein Kreditinstitut zum Nachweis der Erben-
eigenschaft verlangen darf, auch um die von den Instituten
erhobenen Entgelte. Die Bank darf eine Gebuhr erheben, soweit
diese Entgelte Leistungen betreffen, die der Kunde fordert, beispiels-
weise Kopien von Unterlagen, die dem Erblasser zugegangen sind.
Sie durfen aber auch erhoben werden, wenn auf Grund des Verhal-
tens der Erben ein hoherer Arbeitsaufwand erforderlich ist. Entgelte
flir Geschaftsvorfélle, die in Erbfallen zwangslaufig anfallen, hat die
BaFin beanstandet.

Bankkunden sind an die BaFin herangetreten, weil sie die Werbung
von Instituten fir irreflihrend oder flr insgesamt nicht zuldssig
gehalten haben. Einige Beschwerden betrafen Anlageangebote mit
dem ausdricklichen Hinweis auf eine bestimmte Gliltigkeitsdauer.
Die Institute stellten die Angebote jedoch vorher ein. Auch wenn die
Werbeunterlagen meist den Hinweis ,,Angebot freibleibend" enthiel-
ten, war dieser Hinweis flir den durchschnittlich informierten Interes-
senten nicht immer deutlich genug erkennbar. Auf Intervention der
BaFin haben die Institute zugesagt, ihre Angebote kinftig transpa-
renter zu gestalten.

Bemangelt wurden auch Kreditangebote, die an nicht kreditwirdige
oder nicht kreditfahige Personen, zum Beispiel an hoch verschuldete
Personen oder Minderjahrige, gerichtet wurden. Nachfragen ergaben,
dass die Institute andere Unternehmen mit der WerbemaBnahme
beauftragen. Diese kaufen die Adressen von Adressenverlagen und
erhalten von der Bank Vorgaben zur Auswahl dieser Adressen. Das
Kreditinstitut erhalt die Adressen nicht. Sollte Werbung dieser Art
nicht erwlinscht sein, steht dem Adressaten ein Widerspruchsrecht
zu. Das Kreditinstitut wird dann das beauftragte Unternehmen
anweisen, die Adresse nicht mehr zu verwenden.

4.3 Beschwerden zum Wertpapiergeschift

Im Jahr 2003 sind 561 (Vorjahr: 559) schriftliche Kundenbeschwer-
den Uber private Kreditinstitute, GUber Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken eingegangen, die Dienstleistungen der Institute im
Wertpapiergeschaft betrafen. In einigen Fdllen waren die Beschwer-
den der Anlass, besondere Schwerpunkte bei der jahrlichen Priifung
der Meldepflichten und Verhaltensregeln zu setzen oder eine Sonder-
prifung anzusetzen.

“ Az: XI ZR 5/97 und XI ZR 296/96.
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Viele Beschwerden im Bankenbereich betrafen auch im vergangenen
Jahr wieder die Performance von Anlagen - obwohl sich der Markt
2003 relativ freundlich entwickelt hatte. Da die positive Kursentwick-
lung nicht samtliche Verluste der Vorjahre ausgleichen konnte,
blieben Beschwerden zur Entwicklung der Wertpapieranlage sowie
zur Beratung und Aufklarung nicht aus.

Wie schon in den Vorjahren bot der Optionsschein- und Zertifikate-
markt besonderen Anlass fiir Beanstandungen. Viele Beschwerdeflih-
rer klagten vor allem Uber die Ausgestaltung neuerer Produkte (z.B.
~Knock-out-Zertifikate"), eine flr den Anleger undurchschaubare
Preisgestaltung und die wenig transparente Aussetzung von Handels-
systemen. Zum Teil lag dies daran, dass viele Kunden sich nicht
intensiv genug mit den Unterlagen, z.B. dem Verkaufsprospekt, aus-
einander gesetzt hatten. Andererseits fehlten ihnen teilweise die
erforderlichen Angaben. Kritisch gesehen wurden auch die Mistrade-
regelungen, die den Anlegern im auBerbdérslichen Handel zum Teil
nicht bekannt sind. Unter einem Mistrade versteht man einen
Geschaftsabschluss, der durch die irrtimliche Eingabe von Auftragen
zustande kommt und storniert werden kann. Oft ist es auch fir den
Anleger schwierig zu beurteilen, gegen wen Schadenersatzanspriiche
geltend gemacht werden kénnen. Vertragsbeziehungen bestehen in
der Regel nur zwischen dem Emittenten und der Bank des Kunden
bzw. zwischen der Bank und dem Kunden, nicht dagegen unmittel-
bar zwischen dem Emittenten und dem Bankkunden.

Ein Teil der Beschwerden und Anfragen betraf Investmentfonds, die
aufgeldst oder auf einen anderen Investmentfonds Ubertragen wur-
den. Die Vertragsbedingungen sehen Ublicherweise vor, dass Fonds
aufgeldst und Ubertragen werden dlrfen. Die Beanstandungen waren
darum rechtlich unbegriindet. Ebenso kritisierten viele Anleger auch
wieder die von den Kreditinstituten vereinnahmten Gebihren, wie
etwa flr Depotfihrung, Depotibertrage oder Teilausflihrungen von
Wertpapiergeschaften. Diese Beschwerden waren in der Regel unbe-
grindet.

Im Berichtsjahr gingen 100 schriftliche Beschwerden Uber Finanz-
dienstleistungsinstitute ein. Zahlreiche Anliegen trugen die
Beschwerdeflhrer auch telefonisch vor. Ein besonderer Schwerpunkt
der Beschwerden lieB sich nicht ausmachen. Die Inhalte reichten von
allgemeinen Klagen Uber eine schlechte Wertentwicklung der getatig-
ten Anlagen bis hin zur konkreten Schilderungen von VerstdBen
gegen das Wertpapierhandelsgesetz. Wie auch im Vorjahr beschwer-
ten sich viele Anleger, dass ihre Anlageziele nicht beachtet worden
seien und dass der Finanzdienstleister auch ihren finanziellen Még-
lichkeiten nicht Rechnung getragen habe. In einem Fall wurden 26
Kunden eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens von einem
friiheren Mitarbeiter des Instituts ermutigt, sich bei der BaFin Uber
eine angebliche Schlecht- oder Falschberatung zu beschweren. Die
Mehrzahl der Beschwerden war nicht berechtigt, da die Finanzportfo-
lioverwaltung im Rahmen der vereinbarten Anlagevertrage erbracht
wurde. Die BaFin ermittelt jedoch wegen einer méglichen Erbringung
unerlaubter Finanzdienstleistungen und wegen ,Cold Calling" weiter.
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5 Geldwéaschebekampfung
und Verfolgung
unerlaubter Geschifte

5.1 Bekdmpfung der Geldwische und der
Terrorismusfinanzierung

Geldwdsche, Terrorismusfinanzierung und Betrug zu Lasten von Kre-
ditinstituten, Finanzdienstleistern und Versicherungsunternehmen
kdénnen deren Stabilitat gefdhrden und dem Ruf des deutschen
Finanzplatzes schaden. Darum hat die BaFin Anfang 2003 die Grup-
pe Geldwaschepravention eingerichtet. Sie bindelt alle Zustandigkei-
ten, die mit der Vorbeugung von Geldwasche oder kriminellem Miss-
brauch des Finanzsystems zusammen hdangen. Das bringt nicht nur
Synergieeffekte. Geblindelte Krafte erhéhen auch die Schlagkraft,
mit der die BaFin Geldwasche und Terrorismusfinanzierung
bekampft.

Die BaFin halt die beaufsichtigten Institute dazu an, selbst Geldwa-
schepravention zu betreiben und daflr ihrer jeweiligen Risikolage
entsprechend angemessene SicherungsmaBnahmen zu etablieren.
Mit eigenen und externen Prifungen stellt sie fest, ob die Institute
die geldwascherechtlichen Pflichten einhalten. Dariber hinaus obliegt
der Gruppe Geldwaschepravention die laufende Aufsicht Gber das
Finanztransfer-, Sorten- und Kreditkartengeschaft, weil mit ihnen ein
erhdhtes Geldwascherisiko verbunden ist.

Die BaFin halt die beaufsichtigten Institute auch Uber die internatio-
nalen Entwicklungen bei der Bekampfung von Geldwasche und Terro-
rismusfinanzierung auf dem Laufenden. Im vergangenen Jahr hat sie
unter anderem die jeweils aktuellen Fassungen der Liste nicht-
kooperierender Staaten publiziert*, die die Financial Action Task
Force on Money Laundering (FATF) erstellt. Zwei Staaten, St. Vincent
and the Grenadines und Grenada, wurden in dieser Zeit von der
Liste der FATF gestrichen; die FATF begleitet seither intensiv die
Reformen, die beide Lander zugesagt haben. Im Februar 2003 infor-
mierte die BaFin dariiber®, dass die zu Beginn des Jahres von der
FATF beschlossenen Sanktionen gegen die Ukraine wieder aufgeho-
ben werden konnten, nachdem die Ukraine begonnen hatte, ihre
Geldwdaschebekampfung zu verbessern. Im November setzte die
BaFin einen Beschluss der FATF um und rief Kreditinstitute und Ver-
sicherer auf, Transaktionen von und nach Myanmar (Burma) scharfer
zu kontrollieren. Nach der Republik Nauru und der Ukraine* war dies
die dritte Aufforderung, die gegen einen Staat gerichtet ist. SchlieB3-
lich Gbersandte die BaFin den Geldwdasche-Typologienbericht
2002/2003%; darin lieferte die FATF Beispiele fur aktuelle Geldwa-
schefalle und zeigte internationale Tendenzen auf dem Gebiet der
Terrorismusfinanzierung auf.

% S. Rundschreiben der BaFin 1/2003 (Q), 2/2003 (GW), 6/2003(GW) sowie 8/2003
(GW).

“ S. Eil-Rundschreiben 2/2003 (GW).

4 S. Jahresbericht BaFin 2002, Seite 20.

* S. Rundschreiben 3/2003 (GW).
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Geldwaschepravention in der Kreditwirtschaft

2003 haben viele Kreditinstitute deutliche Fortschritte dabei
gemacht, die gesetzlichen Vorgaben umzusetzen. Allerdings gibt es
noch immer einige Institute mit erheblichen Mangeln in der Imple-
mentierung der geldwascherechtlichen Verpflichtungen. Das betrifft
vor allem die Sicherheitsvorkehrungen und die Organisation. Auch
waren die institutseigenen Bereiche zur Geldwaschebekampfung mit-
unter personell unterbesetzt. Viele Institute haben noch Defizite bei
der Installation interner, EDV-gestitzter Friherkennungssysteme.
Diese sind fir die Erfillung der geldwdascherechtlichen Pflichten von
entscheidender Bedeutung.

Besondere Aufmerksamkeit richtete die BaFin im Berichtsjahr

auf solche Institute, die in Geschaftsbereichen mit erhéhtem
Geldwascherisiko, insbesondere im ,Private Banking"®, tatig sind.
Auch hier gab es bei einigen Banken noch keine angemessene
Geldwaschepravention. Als unentbehrlich hat sich erwiesen, dass
fur alle Institute einer Gruppe auch einheitliche Standards zur Vor-
beugung von Geldwascheprdvention im In- und Ausland geschaffen
werden. Dabei sind auch solche Unternehmen der Gruppe einzube-
ziehen, die selbst keine Finanztransaktionen durchfiihren. Das
kdénnen zum Beispiel auch Unternehmen sein, die reine Vermdgens-
beratung und -betreuung anbieten.

Viele Institute haben 2003 ihr Risikomanagement in den Sparten
Geldwaschebekampfung, Pravention der Terrorismusfinanzierung und
Vorbeugung gegen Betrug zusammengefasst. Sie konzentrierten die
bislang getrennten Aufgaben auf den Geldwaschebeauftragten als
zentrales Kompetenzzentrum. Die enge Verzahnung von Geldwa-
sche-, Terrorismusfinanzierungs- und Betrugspravention im Sinne
von § 25a Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 KWG bzw. § 14 Abs. 2 Nr. 2 Geldwa-
schegesetz tragt dazu bei, im Vorfeld gréBere Schadensfalle flr die
Institute abzuwenden.

Fdlle aus der Praxis

Im Berichtsjahr konnten in konkreten Fallen nicht nur Reputations-
schaden, sondern auch materielle Verluste flir einzelne Institute
abgewendet werden. Beispielsweise ist es einem Institut gelungen,
Schaden in dreistelliger Millionenhéhe im Zusammenhang mit Geld-
wasche- sowie Betrugsfallen zu eigenen Lasten zu vermeiden. Die
BaFin forcierte im Jahr 2003 daher weiter nachdrtcklich die Einfih-
rung des gesetzlich geforderten Risikomanagements, inklusive der
erforderlichen EDV-Research-Sicherungssysteme. Die Anpassung die-
ser Systeme an die jeweilige Geschafts- und Risikostruktur ist dabei
von besonderer Bedeutung.

2003 haben etliche kleinere Institute mit Zustimmung der BaFin die
Funktion des Geldwaschebeauftragten auf gréBere Institute ausgela-
gert. Diese Entwicklung begriBt die BaFin ausdriicklich, wenn sie
neben Synergieeffekten dazu fiihrt, dass auch kleinere Institute ihre
Pflichten aus dem Geldwaschegesetz erfiillen kénnen. Zukinftig wer-
den die auslagernden Institute nach einem neuen mit der BaFin
abgestimmten Priifungskonzept entlastet: Jahresabschlusspriifer sind
verpflichtet, auch darlber zu berichten, ob die geldwascherecht-
lichen Vorschriften eingehalten und umgesetzt werden. Der Jahres-
abschlusspriifer muss diesen Aspekt nur noch einmal priifen, nam-
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lich bei dem aufnehmenden Institut. Die Prifung bei den auslagern-
den Instituten entfallt dafir.

Die BaFin beauftragte in 2003 in 23 Fallen Wirtschaftsprifer mit
einer Sonderprifung in Kreditinstituten. In zwei Fdllen handelte es
sich um Anlass-Priifungen, an denen wegen deren herausragender
Bedeutung auch Prifer der Gruppe Geldwaschepravention der BaFin
teilnahmen. Die Ergebnisse der Priifungen bestatigten erneut, wie
wichtig es ist, dass die Wirtschaftspriifer die individuelle Gefahr-
dungssituation des gepriiften Institutes im Blick haben und ihre Pri-
fung daran orientieren. Aus diesem Grund wird die BaFin in Zukunft
verstarkt Prifungen von eigenen Mitarbeitern vornehmen oder
externe Prifungsteams von eigenen Mitarbeitern begleiten lassen.

Geldwaschepravention in der Finanzdienstleistungswirt-
schaft

Insbesondere kleinere Finanzdienstleistungsinstitute haben zum Teil
noch erhebliche Defizite bei der Umsetzung der gesetzlichen Stan-
dards. Auch die von der BaFin ausgewerteten Berichte der Jahresab-
schlusspriifer lieBen vielfach weiter zu wiinschen Ubrig. Es mangelte
den Berichten oft an Vollstéandigkeit und Klarheit.

Im Berichtszeitraum nahm das Interesse international tatiger Finanz-
transferunternehmen zu, in Deutschland Zweigniederlassungen zu
erdffnen oder einen Standort zu grinden. Die BaFin informierte die
Interessenten eingehend Uber die aufsichtsrechtlichen Standards.
2003 erhielten zwei Institute die Erlaubnis, das Finanztransferge-
schaft zu betreiben. In zwei Fallen hob die BaFin die Erlaubnis lizen-
zierter Institute wieder auf, weil sie gravierende VerstoBe gegen
Berichts- und andere Pflichten nach dem KWG festgestellt hatte.

Im September 2003 veroffentlichte die BaFin auBerdem in einem
Merkblatt die Voraussetzungen, die Unternehmen erflillen missen,
um das Kreditkartengeschaft betreiben zu kénnen®.

Geldwaschebekampfung bei Versicherungsunternehmen

Die BaFin priift, ob die dem Geldwaschegesetz unterliegenden Versi-
cherungsunternehmen ihren gesetzlichen Verpflichtungen nachkom-
men. Dabei hat sie im Berichtsjahr vor allem die Berichte der inter-
nen Revision der Unternehmen zu Rate gezogen und die von den
Unternehmen erstatteten Verdachtsanzeigen nach § 11 GWG unter-
sucht.

Die Auswertung zeigte, dass vor allem Geschafte wie die Anlage von
Einmaldepots, die Zahlung hoher Einmalbetrage oder Geschafte, bei
denen Makler- und Vermittlerkonten verwendet werden, fir Geldwa-
sche-Zwecke missbraucht werden kdnnen. Alle nationalen und inter-
nationalen Geldwdsche-Typologien unterstitzen dieses Ergebnis. Der
groBte Teil der § 11-Verdachtsanzeigen der Versicherungsunterneh-

“ www.bafin.de unter Rechtliche Grundlagen & Verlautbarungen >> Sonstiges >> Merk-
blatt Gber die Voraussetzungen fiir die Erteilung einer Erlaubnis zum Betreiben des
Kreditkartengeschaftes (§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 8 KWG).
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men galt 2003 denn auch dieser Art von Transaktionen. Weitere Falle
betrafen vor allem Vertrage mit Bezligen zu ausléandischen Staaten
sowie Bareinzahlungen von mehr als 5.000 €. Die Versicherungs-
unternehmen haben insofern spezielle Sicherungs- und Uberwa-
chungsmaBnahmen zu ergreifen.

Verfolgung von ,Underground Banking"

Der Kampf gegen so genannte Schattenbanksysteme (,Underground
Banking") war auch im Berichtsjahr ein Schwerpunkt der Arbeit der
BaFin. Beim ,Underground Banking" betreiben Personen oder Unter-
nehmen das Finanztransfer- oder Sortengeschaft ohne Erlaubnis.
Derartige Schattenbanksysteme stehen nach nationalen und interna-
tionalen Erkenntnissen verstarkt im Verdacht, flr die Geldwasche
und Terrorismusfinanzierung missbraucht zu werden. Der Grund liegt
darin, dass die in diesem Bereich durchgefiihrten Transaktionen
zumeist ohne schriftliche Belege und damit ohne , Papierspur® durch-
geflihrt werden. Ziel der Finanzaufsicht ist es, einen mdglichst gro-
Ben Teil der dort flieBenden Zahlungsstrome auf einzelne geeignete
und der laufenden Aufsicht der BaFin unterliegende Unternehmen zu
lenken. Im Berichtsjahr engagierte sich die Gruppe Geldwaschepra-
vention auch in mehreren internationalen Initiativen zur Verfolgung
des Underground Banking.

Die BaFin hat im Jahr 2003 insgesamt 201 neue Verfahren wegen
des unerlaubten Betreibens des Finanztransfer- und/oder Sortenge-
schafts eréffnet. In 14 Fallen hat sie verdachtige Unternehmen vor
Ort geprift. 17 Mal hat sie gegen Unternehmen eine formliche
Untersagungsverfligung erlassen, die trotz Aufforderung die uner-
laubten Geschafte weiter betrieben hatten. Gegen diese Unterneh-
men erstattete die BaFin zugleich Anzeige bei den zustandigen
Staatsanwaltschaften. Auch im vergangenen Jahr hat die BaFin wie-
der mehrere international tatige Organisationen ausgemacht, die
Netzwerke von lokalen Agenten einsetzen und die Transferauftrage
Uber Fax oder Internet weiterleiten. Durch weitergehende Internetre-
cherche und Vor-Ort-Prifungen sammelte die BaFin zusatzliche
Erkenntnisse Uber die Abwicklung der Geschafte durch derartige
internationale Netzwerke und Uber weitere Beteiligte. Eine Untersa-
gungsverfiigung erging gegen ein Transfersystem mit Sitz in Malay-
sia, das Zahlungsauftrage lUber das Internet abwickelte.

Unerlaubt tatige Finanztransferunternehmen haben sich in der Ver-
gangenheit oft darauf berufen, sie seien bei der Gewerbeanmeldung
nicht darauf hingewiesen worden, dass ihr Geschaft einer Erlaubnis
bedarf. Die BaFin hat darum 2003 die Gewerbebehérden mit einem
Rundschreiben Uber die KWG-Erlaubnispflichten informiert. Damit
verbunden war die Bitte, die BaFin Uber entsprechende Aufnahmen
von Geschaften zu informieren und die Antragsteller ausdriicklich
darauf hinzuweisen, wenn sie im Begriff sein sollten, eine erlaubnis-
pflichtige Geschaftstatigkeit aufzunehmen.

Automatisierter Abruf von Kontoinformationen

Seit dem 1. April 2003 wird das Verfahren zum automatisierten
Abruf von Kontoinformationen nach § 24c KWG angewendet, das mit
dem 4. Finanzmarktférderungsgesetz eingefiihrt wurde. Seitdem ist
jedes Kreditinstitut verpflichtet, eine aktuelle Datei mit allen von ihm
in Deutschland gefiihrten Konten und Depots bereitzuhalten. Darin
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sind die Namen und Geburtsdaten der jeweiligen Inhaber und Verfi-
gungsberechtigten sowie die Namen und die Anschriften der abwei-
chend wirtschaftlich Berechtigten gespeichert. Nicht erfasst werden
allerdings Kontostande oder Kontobewegungen. Die BaFin ist berech-
tigt, aus diesen Dateien Informationen abzurufen, wenn sie berech-
tigte externe Anfragen - etwa von Strafverfolgungsbehérden - errei-
chen oder die Aufsicht ihren eigenen gesetzlichen Auftrag erftillen
muss.

Nach einer Testphase, in der die BaFin Gber 11.000 Anfragen bear-
beitet hat, wurde am 24. November 2003 der Wirkbetrieb aufge-
nommen. In den ersten sieben Wochen nach dem Start des Abruf-
systems bearbeitete die Aufsicht rund 2.200 Anfragen. Darunter
waren knapp 1.600 Anfragen, die Staatsanwaltschaften und die
Polizei an die BaFin gerichtet hatten. 425 Anfragen kamen aus der
BaFin selbst, insbesondere zu Fallen von unerlaubten Finanztransfer-
geschaften. Auf interne und externe Anfragen konnten insgesamt
Informationen zu mehr als 9.600 Konten erteilt werden. Um diese
Informationen zu erhalten, flihrte die BaFin ca. 5,5 Mio. Abrufe
gegen die Daten der teilnehmenden Kreditinstitute durch.

In mehreren Féllen konnten die Ermittlungsbehérden mit Hilfe der
Kontoinformationen der BaFin auf bislang nicht bekannte Vermo-
genswerte Beschuldigter zugreifen. AuBerdem war es mdoglich, kurz-
fristig zu ermitteln, ob mutmaBlich terroristische Vereinigungen Uber
Konten in Deutschland verfligen. Dariber hinaus beantwortete die
BaFin im Berichtsjahr zahlreiche Anfragen von Banken, Rechenzen-
tren und Bedarfstragern und beschied Freistellungsauftrage von ca.
150 Instituten.

Der am 6. November 2003 in Kraft getretene § 6a KWG ermdglicht
es der BaFin, einem Institut Verfigungen von einem bei ihm gefthr-
ten Konto einer in der EU ansdssigen Person zu untersagen. Dazu
muss der Verdacht bestehen, dass die Kontoverbindung terroristi-
schen Zwecken dient. Schon bevor der § 6a ins KWG eingefuhrt
wurde, konnten Finanzsanktionen gegen mutma@liche Terroristen mit
Sitz auBerhalb der EU auf Basis einer EU-Verordnung® verhdangt wer-
den. Mit dieser Verordnung hatte die EU die Antiterrorismus-Resolu-
tion 1373/2001 des UN-Sicherheitsrates umgesetzt. Die EU besitzt
jedoch keine Befugnis, entsprechende Regelungen flr innerhalb der
EU ansassige Personen zu treffen. Der § 6a KWG hat diese Liicke flr
Deutschland nun geschlossen, indem er den Zugriff auch auf Gelder
von EU-Ansassigen erlaubt.

* VO (EG) Nr. 2580/2001.
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5.2 Verfolgung unerlaubt betriebener
Bank-, Finanzdienstleistungs- und
Versicherungsgeschifte

2003 hatte der Schwarze Kapitalmarkt, auf dem unerlaubte Bank-,
Finanzdienstleistungs- oder Versicherungsgeschéfte betrieben wer-
den, in Deutschland weiter Hochkonjunktur. Ende des Jahres
ermittelte die BaFin in insgesamt 2.345 (Vorjahr: 1.642) Verfahren
wegen unerlaubter Geschéfte. Im Berichtsjahr waren 822 (Vorjahr:
619) neue Falle hinzugekommen.

Der hohe Zuwachs hat zwei Ursachen: Mit dem 4. Finanzmarkférde-
rungsgesetz sind im Juli 2002 gesetzliche Vorschriften in Kraft getre-
ten, die nicht nur das Instrumentarium zur Bekampfung des Schwar-
zen Kapitalmarktes verfeinert und seinen Anwendungsbereich
erweitert haben. AuBerdem hat sich die BaFin seit ihrer Griindung
personell verstarkt und kann darum einer gréBeren Zahl von Fallen
nachgehen und sie intensiver verfolgen.

Dies war der BaFin nicht zuletzt auch durch ihre gute Zusammenar-
beit mit den Polizeibehdrden der Lander, dem Bundeskriminalamt,
Interpol und ihren auslandischen Partnerbehérden maoglich.

Die Bundesanstalt darf zur Verfolgung unerlaubter Bank-, Finanz-
dienstleistungs- und Versicherungsgeschafte gemaB § 37 KWG und
§ 83 VAG Auskiinfte und die Vorlage von Geschaftsunterlagen ver-
langen, vor Ort prifen, Geschaftsraume durchsuchen und Beweis-
mittel sicherstellen. Seit Juli 2002 darf die BaFin auch bei solchen
Personen und Unternehmen ermitteln, die mdéglicherweise in die
Anbahnung, den Abschluss oder die Abwicklung derartiger unerlaub-
ter Geschafte eingebunden sind, ohne dass Anhaltspunkte daflir vor-
liegen missen, dass sie selbst derartige Geschafte betreiben*'. Das
kann beispielsweise flir Treuhander, Rechtsanwalte oder Internet-
Provider gelten. Der BaFin stehen gegeniber diesen Unternehmen
grundsatzlich die gleichen Ermittlungs- und Eingriffsbefugnisse zu
wie gegenliber den maéglichen Betreibern unerlaubter Geschafte. Mit
diesem neuen Instrumentarium lassen sich Internetseiten schlieBen
und auch Konten bei den Banken einfrieren, um sicher zu stellen,
dass die Anlegergelder ordnungsgemaB zurtckflieBen.

Hinweise auf unerlaubte Geschafte erhalt die BaFin unter anderem
von Anlegern, von Mitarbeitern der Unternehmen, von Konkurrenten,
Verbanden, der Deutschen Bundesbank oder Strafverfolgungsbehor-
den. Im Jahr 2003 ging die BaFin in 203 Fallen mit Auskunfts- und
Vorlageersuchen gegen verddchtige Unternehmen vor. Die BaFin
erwirkte 31 Durchsuchungsbeschliisse und fiihrte 27 Vor-Ort-Priifun-
gen und Durchsuchungen durch. In 29 Fallen setzte sie Zwangsgel-
der fest. Dabei sind die Falle von unerlaubtem Finanztransfer- und
Sortengeschaft, die wegen der Bekampfung von Geldwdsche und
Terrorismusfinanzierung verfolgt werden, nicht bericksichtigt.

*t 88§ 37 Abs. 1 Satz 4, 44c Abs. 6 KWG.
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Wenn die BaFin nachweisen kann, dass Bank-, Finanzdienstleistungs-
oder Versicherungsgeschafte unerlaubt betrieben werden, setzt sie
durch, dass diese sofort eingestellt und die Geschafte abgewickelt
werden. Im vergangenen Jahr erlieB die Bundesanstalt 33 Untersa-
gungsverfiigungen und 35 Abwicklungsanordnungen. In 21 Fallen
wurde ein Abwickler bestellt; hier greift die BaFin auf erfahrene
Insolvenzverwalter zurick.

Mit 756 neuen Ermittlungsverfahren und insgesamt 2.185 laufenden
Verfahren lag der Schwerpunkt bei der Bekampfung des Schwarzen
Kapitalmarktes auf der Verfolgung unerlaubter Bank- und Finanz-
dienstleistungsgeschafte. Fir den Anleger sind das Einlagen- und das
Finanzkommissionsgeschaft, wenn sie unerlaubt und damit ohne
Aufsicht betrieben werden, besonders gefahrlich. Hier werden oft in
groBem Umfang Kundengelder eingesammelt; dabei ist die Gefahr
des Totalverlustes hoch.

Erlaubnispflichtiges Finanzkommissionsgeschaft

Im Jahr 2003 blihte am Schwarzen Kapitalmarkt der Handel mit
Beteiligungen an Kommanditgesellschaften oder Gesellschaften bir-
gerlichen Rechts, mit Hedgefondsprodukten und Zertifikaten wie
etwa Genussrechten, Genussscheinen und Inhaberschuldverschrei-
bungen. Diese Anlageangebote sind oft verbunden mit dem Betrei-
ben des Finanzkommissionsgeschafts. Der Erlos, den die Anleger bei
Rickgabe der erworbenen Beteiligungen oder Papiere angeblich
erzielen kénnen, soll vereinbarungsgemaf ausschlieBlich von der
Wertentwicklung der Finanzinstrumente abhdngen, die mit dem
erhaltenen Kapital angeschafft wurden. Danach tragt der Anleger
allein das volle Risiko flir den Totalverlust der fiir ihn angeschafften
Derivate oder Wertpapiere - oft ist er sich dieser Gefahr aber nicht
bewusst. Die Anbieter solcher Produkte werben nicht selten mit der
Sicherheit und Professionalitat, die gemeinhin mit den herkémm-
lichen registrierten Investmentfonds verbunden werden. Sie agieren
oftmals in mehreren Landern, was die zivilrechtliche Durchsetzung
von Ansprichen erheblich erschweren kann.

In mehreren Féllen hat die BaFin das Geschaft mit solchen Anlage-
produkten als Finanzkommissionsgeschaft beurteilt, und das Verwal-
tungsgericht Frankfurt am Main hat - soweit es bisher damit befasst
war — diese Rechtsauffassung bestatigt. Durch entsprechende Unter-
sagungs- und Abwicklungsverfligungen konnten etliche Anbieter den
Geschéaftsbetrieb nicht mehr aufrechterhalten.

Gegen die MaBnahmen der BaFin steht den Betroffenen der Rechts-
weg offen, der auch haufig eingeschlagen wird. Dies sind erfah-
rungsgeman langwierige, juristisch komplizierte Verfahren, bei denen
der Weg durch alle Instanzen der Verwaltungsgerichtsbarkeit, in Ein-
zelfallen auch bis zum Bundesverfassungsgericht, beschritten wird.
2003 hat die BaFin im Zusammenhang mit unerlaubten Bank- und
Finanzdienstleistungsgeschaften insgesamt 260 Widerspruchsverfah-
ren bearbeitet. 124 Widerspriiche wurden im Laufe des Jahres 2003
eingelegt; 65 Verfahren kamen zum Abschluss, davon 37 durch
Widerspruchsbescheid. Die Zahl der gerichtlichen Auseinanderset-
zungen belief sich in diesem Jahr auf 113, wovon 54 im Geschafts-
jahr 2003 neu hinzukamen. 61 Gerichtsverfahren konnten im Jahr
2003 beendet werden, wobei in 47 Fallen eine Entscheidung durch
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das Gericht in der Sache erfolgte und in 14 Fallen sich das Verfahren
aus sonstigen Grinden erledigte. Alle Gerichtsentscheidungen gingen
zu Gunsten der BaFin aus.

Verfolgung unerlaubter Versicherungsvermittiung

Im letzten Jahr leitete die BaFin 643 neue Ordnungswidrigkeitenver-
fahren wegen unerlaubter Versicherungsvermittlung ein. Deutsche
Versicherungsvermittler hatten innerhalb eines halben Jahres rund
10.000 Lebensversicherungsvertrage an deutsche Kunden vermittelt,
ohne zuvor zu prifen, ob das im EWR-Ausland sitzende Lebensversi-
cherungsunternehmen die Voraussetzungen fiir ein Tatigwerden im
Inland erfiillte. Zeitweise hatte das Unternehmen noch nicht einmal
eine Zulassung in seinem Herkunftsland. Damit hatten die Versiche-
rungsvermittler schuldhaft eine Gefahrdung der Interessen der deut-
schen Versicherungsnehmer in Kauf genommen und einen im Versi-
cherungsaufsichtsgesetz (VAG) normierten
Ordnungswidrigkeiten-Tatbestand erflllt. Bei den abgeschlossenen
Vertragen war auffallig, dass den betroffenen Vermittlern im Bran-
chenvergleich verhaltnismaBig hohe Provisionssatze gezahlt und hau-
fig ausgesprochen lange Vertragslaufzeiten vereinbart wurden.

Priifungen und Durchsuchungen

Wenn Unternehmen in dem Verdacht stehen, Bank-, Finanzdienstlei-
stungs- oder Versicherungsgeschafte ohne Erlaubnis zu betreiben,
durfen die Mitarbeiter der BaFin auch in den Raumen dieser Unter-
nehmen tatig werden. So darf die Aufsicht Priifungen in den
Geschaftsraumen verdachtiger Unternehmen durchflihren, diese
Raume durchsuchen und Beweismittel sicherstellen. Das gilt auch
dann, wenn ein Unternehmen verdachtig ist, in unerlaubte Bank-
oder Finanzdienstleistungsgeschafte eingebunden zu sein, ohne sie
selbst zu betreiben. Die Durchsuchung muss grundsatzlich durch den
zustandigen Richter des ortlich zustandigen Amtsgerichts angeordnet
werden.

Durchsuchungen und Beschlagnahme von Beweismitteln sind mit
hohem logistischem Aufwand verbunden. Sie setzen eine Abstim-
mung mit den beteiligten Behérden wie den Polizei- und Strafverfol-
gungsbehoérden, Meldebehdrden und der Deutschen Bundesbank vor-
aus. Es muss ein richterlicher Durchsuchungsbeschluss erwirkt
werden. Die sichergestellten Unterlagen missen maéglichst unverzig-
lich ausgewertet werden. Um diese Aufgabe effizienter und haufiger
wahrnehmen zu kénnen, hat die BaFin Ende 2002 ein Referat einge-
richtet, das fir Vor-Ort-Priifungen und Durchsuchungen im gesamten
Bundesgebiet zustandig ist.

Insgesamt war die BaFin im Berichtsjahr 27mal vor Ort im Einsatz.
Darunter waren acht Priifungen und 19 Durchsuchungen, wobei die
Anzahl der tatsachlich durchsuchten Objekte mit 27 sehr viel héher
lag. Dies ist darauf zurlickzufihren, dass die BaFin haufig sowohl die
Geschaftsraume als auch die Wohnungen der Unternehmensverant-
wortlichen durchsucht hat. In einem Ermittlungskomplex gab es
parallel in vier verschiedenen Bundeslandern Durchsuchungen. Die
BaFin wurde dabei von Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank und
den ortlichen Polizeidienststellen unterstutzt.
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Bei nahezu samtlichen Priifungen und Durchsuchungen wurden
Unterlagen und Gegensténde sichergestellt, die als Beweismittel von
Bedeutung waren. So versetzte die Durchsuchung der Wohn- und
Geschaftsraume eines Beschuldigten die BaFin in die Lage nachzu-
weisen, dass der nach seinen Angaben fir eine Bank in Samoa tati-
ge Beschuldigte die Geschafte von Kéln aus leitete und selbst die
Gelder der Anleger entgegennahm. Die BaFin untersagte die Ent-
gegennahme von Einlagen und ordnete die Riickzahlung des ange-
nommenen Kapitals an.

In einem anderen Fall hatte ein im Rahmen eines staatsanwalt-
schaftlichen Ermittlungsverfahrens Beschuldigter einen Erlaubnisan-
trag bei der BaFin gestellt, diese Geschafte aber bereits ohne Erlaub-
nis betrieben. Bei der Durchsuchung wurden Unterlagen gefunden,
aus denen sich ergab, dass der Beschuldigte bereits 1999 durch 6rt-
liche Behdrden Uber die Erlaubnispflicht belehrt worden war. Seinen
Antrag auf Erteilung einer Erlaubnis lehnte die BaFin daher ab.

Erlaubnisfrei oder erlaubnispflichtig?

Die BaFin priift auch vorab, ob eine geplante Geschaftstatigkeit im
Sinne des KWG oder des VAG erlaubnispflichtig ist. Wenn diese
Frage bejaht wird, braucht das Unternehmen, bevor es an den Start
geht, die Erlaubnis der BaFin. Im Berichtsjahr hat die Aufsicht in 504
Fallen Stellungnahmen zu beabsichtigten Geschaftstatigkeiten abge-
geben. Zur Prifung wurden der BaFin vor allem neue Geschdftskon-
zepte eingereicht. Oft war es dabei nétig, umfangreiche Unterlagen
zu sichten und sie einer detaillierten juristischen Prifung zu unter-
ziehen. Im Bereich der Versicherungen standen ebenfalls juristisch
schwierige Abgrenzungsfragen im Vordergrund; die Verfolgung von
Anbietern mit krimineller Energie bildete hier die Ausnahme.

Grenziiberschreitende Bankgeschifte und
Finanzdienstleistungen

Seit einigen Jahren beobachtet die BaFin, dass Bank- und Finanz-
dienstleistungsgeschafte aus Drittstaaten in Deutschland angeboten
werden oder - gerade in Fallen mit kriminellem Hintergrund - der
falsche Eindruck erweckt wird, dass es sich um Angebote aus Dritt-
staaten handelt; eine physische Préasenz im Inland wird dabei nicht
errichtet. Im September 2003 richtete die BaFin deshalb ihre Verwal-
tungspraxis neu aus und legte in einem Merkblatt fest, ab welcher
Schwelle grenzliberschreitend betriebene Bankgeschafte und
erbrachte Finanzdienstleistungen der Erlaubnispflicht des § 32 Abs. 1
Satz 1 KWG*? unterliegen. Das Merkblatt enthalt typische Fallkonstel-
lationen, bei denen eine Erlaubnis der BaFin vorliegen muss. Es
nennt auBerdem die Voraussetzungen, unter denen die BaFin eine
Freistellung fir bestimmte Geschaftsbereiche gewahrt. Der Verof-
fentlichung gingen mehrere Gesprache mit Verbandsvertretern und
Instituten voraus, so dass seridse Anbieter des Bank- und Finanz-
dienstleistungssektors bereits friihzeitig informiert waren.

Die Bundesanstalt prazisierte, auf welche Unternehmen sich die
Erlaubnispflicht erstreckt. Damit sollen unter anderem Liicken im
Anlegerschutz geschlossen und der Schwarze Kapitalmarkt in
Deutschland effektiver bekampft werden. Fir die Frage, ob ein

2 www.bafin.de > Rechtliche Grundlagen & Verlautbarungen > Sonstiges.
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Unternehmen nach dem KWG erlaubnispflichtig ist, ist nun nicht
mehr allein entscheidend, ob es in Deutschland physisch prasent ist.
Sofern im Ausland sitzende Unternehmen im Inland Gebietsansassi-
gen gezielt den Abschluss von Vertragen lber Bankdienstleistungen
anbieten und im Zuge dessen auch Gelder entgegen nehmen, kann
jetzt die BaFin einschreiten. Das ist notwendig, denn der grenziber-
schreitende Dienstleistungsverkehr gewinnt seit den 90er Jahren
immer mehr an Bedeutung. Dazu tragen unter anderem das Inter-
net- und das Telefonbanking bei, die die elektronische Abwicklung
von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen vereinfachen. Die
Zahl der Unternehmen, die vom Ausland aus ihre Dienstleistungen
anbieten, steigt standig. Uber neue Medien adressieren sie gezielt
den deutschen Markt. Solche Unternehmen unterliegen teils in ihrem
Heimatstaat keiner Aufsicht. Ob die Kundengelder tatsachlich ver-
tragsgemaB verwandt werden, kann regelmaBig nur mit groBem Auf-
wand nachvollzogen werden, da sich die Unternehmen unter ande-
rem auch auf ihre (angebliche) Erlaubnisfreiheit berufen. Teilweise
werden Unternehmen in Drittstaaten, in denen kein Aufsichtserfor-
dernis besteht